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Data: 30 e 31 de julho de 2024

Local: Salas de reuniões do 8º andar (30/7 e 31/7 – manhã) e do 20º andar (31/7 – tarde) do 
Edifício-sede do Banco Central do Brasil – Brasília – DF

Horários de início 
e término:

30 de julho: 10h06 – 12h02; 14h49 – 18h12
31 de julho: 10h10 – 11h25; 14h32 – 18h35

Presentes:
Membros do Copom Roberto de Oliveira Campos Neto – Presidente

Ailton de Aquino Santos

Carolina de Assis Barros

Diogo Abry Guillen

Gabriel Muricca Galípolo

Otávio Ribeiro Damaso

Paulo Picchetti

Renato Dias de Brito Gomes

Rodrigo Alves Teixeira

Chefes de 
Departamento 

responsáveis por 
apresentações técnicas
(presentes em 30/7 e na 

manhã de 31/7):

Alan da Silva Andrade Mendes – Departamento de Reservas Internacionais
André Minella – Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 31/7)
André de Oliveira Amante – Departamento de Operações de Mercado Aberto
Marcelo Antonio Thomaz de Aragão – Departamento de Assuntos Internacionais
Ricardo Sabbadini – Departamento Econômico
Rogério Antônio Lucca – Dep. de Operações Bancárias e de Sistema de Pagamentos

Demais participantes André Maurício Trindade da Rocha – Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
(presentes em 30/7 e na Arnaldo José Giongo Galvão – Assessor de Imprensa

manhã de 31/7): Arnildo da Silva Correa – Chefe da Assessoria Econômica ao Presidente
Edson Broxado de França Teixeira – Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalização
Euler Pereira Gonçalves de Mello – Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas

Fábio Martins Trajano de Arruda – Chefe Adjunto do Dep. de Operações Bancárias e de Sistema 
de Pagamentos (presente na manhã de 30/7)
Gilneu Francisco Astolfi Vivan – Chefe do Departamento de Regulação do Sistema Financeiro
Isabela Ribeiro Damaso Maia – Chefe da Gerência de Sustentabilidade e de Relacionamento com 
Investidores Internacionais de Portfólio
Julio Cesar Costa Pinto – Chefe de Gabinete do Diretor de Política Monetária
Laura Soledad Cutruffo Comparini – Chefe Adjunto do Departamento Econômico
Leonardo Martins Nogueira – Secretário Executivo

Lucas Alves Freire – Procurador-Geral
Luís Guilherme Siciliano Pontes – Chefe Adjunto do Departamento de Reservas Internacionais
Mariane Santiago de Souza Nogueira – Chefe de Gabinete do Presidente
Olavo Lins Romano Pereira – Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Renato Baldini Junior – Chefe Adjunto do Departamento de Estatísticas

Ricardo Eyer Harris – Chefe de Gabinete do Diretor de Regulação
Simone Miranda Burello – Assessora Sênior no Gabinete do Diretor de Política Monetária

Os membros do Copom analisaram a evolução recente e as perspectivas para a economia brasileira 
e para a economia internacional, no contexto do regime de política monetária, cujo objetivo é 
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetário Nacional para a inflação.
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A) Atualização da conjuntura econômica e do cenário do Copom1

1. O ambiente externo mantém-se adverso, em função da incerteza sobre os impactos 
e a extensão da flexibilização da política monetária nos Estados Unidos e sobre as 
dinâmicas de atividade e de inflação em diversos países.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em 
promover a convergência das taxas de inflação para suas metas em um ambiente 
marcado por pressões nos mercados de trabalho. O Comitê avalia que o cenário 
externo, também marcado por menor sincronia nos ciclos de política monetária entre 
os países, segue exigindo cautela por parte de países emergentes.

3. Em relação ao cenário doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econômica
e do mercado de trabalho segue apresentando dinamismo maior do que o esperado.

4. A desinflação medida pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 
cheio tem arrefecido, enquanto medidas de inflação subjacente se situaram acima da 
meta para a inflação nas divulgações mais recentes. As expectativas de inflação para 
2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,1% e 4,0%, 
respectivamente.

B) Cenários e análise de riscos 

5. No cenário de referência, a trajetória para a taxa de juros é extraída da pesquisa Focus 
e a taxa de câmbio parte de R$5,55/US$2, evoluindo segundo a paridade do poder de 
compra (PPC). O preço do petróleo segue aproximadamente a curva futura pelos 
próximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipótese de bandeira tarifária “verde” em dezembro de 2024 e de 2025. Em cenário 
alternativo apresentado, utiliza-se a hipótese de taxa de juros constante ao longo do 
horizonte relevante de política monetária.

6. O Comitê manteve o entendimento usual, sem qualquer alteração, de que o 
horizonte relevante para a política monetária é de seis trimestres à frente, 
correspondendo, agora, ao primeiro trimestre de 2026. Em consonância com o sistema
de meta contínua estabelecido pelo Decreto 12.079/2024, o Comitê optou por 
comunicar não só as projeções para anos-calendário, como também a projeção para o
horizonte relevante, contribuindo assim para a transparência na comunicação da 
política monetária.

7. Em ambos os cenários apresentados, de referência e alternativo, há um processo de 
desinflação ao longo do horizonte, mas a projeção para o horizonte relevante está 
acima da meta de inflação de 3%. No cenário de referência, a projeção da inflação 
acumulada em quatro trimestres para o primeiro trimestre de 2026 é 3,4% e, no cenário 
alternativo, a projeção é de 3,2%.

8. As projeções de inflação do Copom para os anos-calendário, no cenário de referência, 
situam-se em 4,2% para 2024 e 3,6% para 2025. Nesse cenário, as projeções para a 
inflação de preços administrados são de 5,0% em 2024 e 4,0% em 2025. No cenário 
alternativo, no qual a taxa Selic é mantida constante ao longo do horizonte relevante, 
as projeções de inflação situam-se em 4,2% para 2024 e 3,4% para 2025.

9. O Comitê avalia que o cenário externo se mantém adverso. A menor sincronia nos 
ciclos de queda dos juros, já iniciados em alguns países avançados e ainda por iniciar em 
outros, contribui para a volatilidade de variáveis de mercado. Além disso, observou-se 
que as autoridades monetárias têm indicado ciclos cautelosos, com impactos 

1 A menos de menção explícita em contrário, esta atualização leva em conta as mudanças ocorridas desde a 
reunião do Copom em junho (263ª reunião).
2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 258ª reunião, de arredondar a cotação 
média da taxa de câmbio observada nos dez dias úteis encerrados no último dia da semana anterior à da 
reunião do Copom.
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correspondentes na precificação dos ativos financeiros. Por fim, os fluxos de capital 
refletem também um fenômeno global de aversão ao risco, que, a depender dos 
fundamentos de cada economia emergente, pressiona a taxa de câmbio com 
intensidade variável. No caso da economia norte-americana, as incertezas quanto ao 
ritmo da atividade econômica persistem, uma vez que, por um lado, os dados correntes 
sugerem resiliência, e, por outro lado, observa-se uma desaceleração nos dados de 
emprego e as condições financeiras se mantêm apertadas por um período já 
prolongado. De todo modo, vislumbra-se um cenário de redução gradual da inflação e 
da atividade e um início cauteloso da flexibilização monetária.

10. Nos países emergentes, diante de um cenário mais desafiador, observa-se o 
prosseguimento cauteloso do ciclo de queda de juros em alguns países e sua 
interrupção em outros países. As taxas de câmbio de países emergentes tiveram 
depreciação no período recente, refletindo um cenário mais desafiador para essas 
economias.

11. O Comitê reiterou que não há relação mecânica entre a condução da política 
monetária norte-americana e a determinação da taxa básica de juros doméstica, 
tampouco entre a taxa de câmbio e a determinação doméstica da taxa de juros. Como 
usual, o Comitê focará nos mecanismos de transmissão da conjuntura externa sobre a 
dinâmica inflacionária interna e seu impacto sobre o cenário prospectivo. Reforçou-se, 
ademais, que um cenário de maior incerteza global e de movimentos cambiais mais 
abruptos exige maior cautela na condução da política monetária doméstica.

12. Os dados de atividade econômica e do mercado de trabalho seguem com maior 
dinamismo do que era esperado. Esse movimento ocorre em contexto de hiato do 
produto próximo à neutralidade, tornando mais desafiador o processo de convergência 
da inflação à meta. O dinamismo de indicadores de mais alta frequência, como de 
comércio e serviços, reforça o diagnóstico de resiliência da atividade doméstica e 
sustentação do consumo ao longo do tempo, em contraste com o cenário de 
desaceleração gradual originalmente antecipado pelo Comitê. Com relação ao mercado 
de trabalho, ressaltou-se que o nível de ocupação, a taxa de desocupação e a renda vêm 
sistematicamente surpreendendo. O Comitê novamente avaliou que essas surpresas 
recorrentes apontam para elevado dinamismo do mercado de trabalho, que se mostra 
apertado.

13. O Comitê reforçou a visão de que o esmorecimento no esforço de reformas 
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a 
estabilização da dívida pública têm o potencial de elevar a taxa de juros neutra da 
economia, com impactos deletérios sobre a potência da política monetária e, 
consequentemente, sobre o custo de desinflação em termos de atividade.

14. O Comitê monitora com atenção como os desenvolvimentos recentes da política 
fiscal impactam a política monetária e os ativos financeiros. Ademais, notou-se que a
percepção mais recente dos agentes de mercado sobre o crescimento dos gastos 
públicos e a sustentabilidade do arcabouço fiscal vigente, junto com outros fatores, vem 
tendo impactos relevantes sobre os preços de ativos e as expectativas. O Comitê 
reafirma que uma política fiscal crível e comprometida com a sustentabilidade da dívida 
contribui para a ancoragem das expectativas de inflação e para a redução dos prêmios 
de risco dos ativos financeiros, consequentemente impactando a política monetária. 
Políticas monetária e fiscal síncronas e contracíclicas contribuem para assegurar a 
estabilidade de preços e, sem prejuízo de seu objetivo fundamental, suavizar as 
flutuações do nível de atividade econômica e fomentar o pleno emprego.

15. O Comitê unanimemente avalia que se deve perseguir a reancoragem das 
expectativas de inflação, vista como elemento essencial para assegurar a convergência 
da inflação para a meta. O Comitê avalia que a condução da política monetária é um 
fator fundamental para a reancoragem das expectativas e continuará tomando
decisões que salvaguardem a credibilidade e, consequentemente, reduzam o custo da 
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desinflação. O Comitê não se furtará ao seu compromisso com o atingimento da meta 
de inflação e entende o papel fundamental das expectativas na dinâmica da inflação.

16. Os movimentos recentes de alguns dos condicionantes para a dinâmica da inflação, 
tais como as expectativas de inflação e a taxa de câmbio, foram amplamente debatidos. 
Observou-se que, se tais movimentos se mostrarem persistentes, os impactos 
inflacionários decorrentes podem ser relevantes e serão devidamente incorporados 
pelo Comitê. Em função disso, o Comitê avaliou que o momento é de acompanhamento 
diligente dos condicionantes da inflação e de maior vigilância perante um cenário mais 
desafiador.

17. O ciclo de crédito segue benigno com expansão em volume e redução de taxas na 
maior parte das linhas. No entanto, novamente, alguns membros ressaltaram que a 
recente elevação nas taxas de maior prazo pode levar a um menor dinamismo no 
mercado de crédito. Por outro lado, as captações no mercado de capitais seguem fortes. 
Tais membros enfatizaram a importância dos vértices mais longos na curva de juros na 
determinação da oferta e da demanda de crédito.

18. O Comitê avaliou que os dados referentes à inflação sugerem uma trajetória que 
não divergiu significativamente do que era esperado, mas que se observa um 
arrefecimento no processo desinflacionário no período mais recente. As taxas de
inflação de bens industriais e de alimentação no domicílio mantiveram suas recentes 
trajetórias, deixando de contribuir para a desinflação nesse estágio do processo 
desinflacionário. Concomitante a isso, a inflação de serviços, que tem maior inércia, 
assume papel preponderante na dinâmica desinflacionária no estágio atual. Debateu-se 
então o papel da dinâmica do mercado de trabalho e das expectativas de inflação para 
a determinação da inflação de serviços. Concluiu-se que o processo desinflacionário 
arrefeceu e que os níveis de inflação corrente acima da meta, em contexto de 
dinamismo da atividade econômica, tornam a convergência da inflação à meta mais 
desafiadora.

19. Em sua conclusão, o Comitê avalia que o cenário prospectivo de inflação se tornou 
mais desafiador, com o aumento das projeções de inflação de médio prazo, mesmo 
condicionadas em uma trajetória de taxa de juros mais elevada. Concluiu-se 
unanimemente pela necessidade de uma política monetária ainda mais cautelosa e de 
acompanhamento diligente do desenrolar do cenário.

20. O Comitê ressalta que, em seus cenários para a inflação, permanecem fatores de 
risco em ambas as direções. Entre os riscos de alta para o cenário inflacionário e as 
expectativas de inflação, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de 
inflação por período mais prolongado; (ii) uma maior resiliência na inflação de serviços 
do que a projetada em função de um hiato do produto mais apertado; e (iii) uma 
conjunção de políticas econômicas externa e interna que tenham impacto inflacionário, 
por exemplo, por meio de uma taxa de câmbio persistentemente mais depreciada. 
Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleração da atividade econômica 
global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetário sobre 
a desinflação global se mostrarem mais fortes do que o esperado. Durante as 
discussões, todos os membros concordaram que há mais riscos para cima na inflação, 
inclusive com vários membros enfatizando a assimetria do balanço de riscos.

21. O Comitê avalia que as conjunturas doméstica e internacional exigem ainda maior 
cautela na condução da política monetária. Em particular, os impactos inflacionários 
decorrentes dos movimentos das variáveis de mercado e das expectativas de inflação, 
caso esses se mostrem persistentes, corroboram a necessidade de maior vigilância.

C) Discussão sobre a condução da política monetária

22. O Copom passou então à discussão da condução da política monetária, 
considerando o conjunto de projeções analisado, assim como o balanço de riscos para a 
inflação prospectiva.
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23. O Comitê optou unanimemente pela manutenção da taxa Selic em 10,50%. No 
cenário doméstico, o mercado de trabalho e a atividade econômica, em particular o 
consumo das famílias, têm surpreendido e divergido do cenário de desaceleração 
previsto. Além disso, houve nova elevação das projeções de inflação para o horizonte 
relevante de política monetária, não obstante nova elevação na trajetória da taxa Selic 
extraída da pesquisa Focus. De forma análoga, as expectativas de inflação 
apresentaram desancoragem adicional desde a reunião anterior. Além disso, o cenário 
externo se mantém adverso, com incerteza sobre os impactos e a extensão da 
flexibilização monetária nos Estados Unidos.

24. Assim, o Comitê avaliou que a política monetária deve se manter contracionista por 
tempo suficiente em patamar que consolide não apenas o processo de desinflação, 
como também a ancoragem das expectativas em torno da meta.

25. O cenário marcado por projeções mais elevadas e mais riscos para a alta da inflação
é desafiador, e o Comitê avalia que o desenrolar do cenário será particularmente 
importante para definir os próximos passos de política monetária. Desse modo, o 
Comitê, unanimemente, avalia que o momento corrente é de ainda maior cautela e de 
acompanhamento diligente dos condicionantes da inflação, sem se comprometer com 
estratégias futuras. À luz desse acompanhamento, o Comitê avaliará a melhor 
estratégia: de um lado, se a estratégia de manutenção da taxa de juros por um tempo 
suficientemente longo levará a inflação à meta no horizonte relevante; de outro lado, o 
Comitê, unanimemente, reforçou que não hesitará em elevar a taxa de juros para 
assegurar a convergência da inflação à meta se julgar apropriado. Como usual, as 
estratégias adotadas pelo Comitê refletirão o compromisso com o cumprimento da 
meta de inflação, visando também a reancoragem das expectativas de inflação de modo 
a minimizar o custo da desinflação. O Comitê se manterá vigilante e relembra que 
eventuais ajustes futuros na taxa de juros serão ditados pelo firme compromisso de 
convergência da inflação à meta.

D) Decisão de política monetária

26. Considerando a evolução do processo de desinflação, os cenários avaliados, o 
balanço de riscos e o amplo conjunto de informações disponíveis, o Copom decidiu 
manter a taxa básica de juros em 10,50% a.a. e entende que essa decisão é compatível 
com a estratégia de convergência da inflação para o redor da meta ao longo do 
horizonte relevante. Sem prejuízo de seu objetivo fundamental de assegurar a 
estabilidade de preços, essa decisão também implica suavização das flutuações do nível 
de atividade econômica e fomento do pleno emprego.

27. A conjuntura atual, caracterizada por um estágio do processo desinflacionário que 
tende a ser mais lento, ampliação da desancoragem das expectativas de inflação e um 
cenário global desafiador, demanda serenidade e moderação na condução da política 
monetária.

28. O Comitê, unanimemente, optou por manter a taxa de juros inalterada, destacando 
que o cenário global incerto e o cenário doméstico marcado por resiliência na atividade, 
elevação das projeções de inflação e expectativas desancoradas demandam 
acompanhamento diligente e ainda maior cautela. Ressalta, ademais, que a política 
monetária deve se manter contracionista por tempo suficiente em patamar que 
consolide não apenas o processo de desinflação como também a ancoragem das 
expectativas em torno da meta. O Comitê se manterá vigilante e relembra que 
eventuais ajustes futuros na taxa de juros serão ditados pelo firme compromisso de 
convergência da inflação à meta.

29. Votaram por essa decisão os seguintes membros do Comitê: Roberto de Oliveira 
Campos Neto (presidente), Ailton de Aquino Santos, Carolina de Assis Barros, Diogo 
Abry Guillen, Gabriel Muricca Galípolo, Otávio Ribeiro Damaso, Paulo Picchetti, Renato 
Dias de Brito Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.
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Brasil Focus traz mudanças nas projeções para IPCA e PIB em 2024

Fonte: Banco Central do Brasil

Pontos principais: o Boletim Focus desta semana, divulgado pelo Banco Central, mostrou mudanças nas 
projeções de dois dos seus principais indicadores para 2024, IPCA e PIB. Em relação a 2025, o Boletim trouxe 
revisão altista para o IPCA, câmbio e Selic e baixista para o PIB. Nesse sentido, a mediana das projeções para 
o IPCA teve alta de 0,02 ponto percentual (p.p.) em 2024 e 2025, passando de 4,10% para 4,12% e de 
3,96% para 3,98%, respectivamente. Quanto à projeção para o crescimento da atividade econômica (PIB), 
o boletim apresentou alta de 0,01 p.p em 2024, passando de 2,19% para 2,20% e baixa de 0,02 p.p. em 
2025, passando de 1,94% para 1,92%. Em relação ao câmbio, o indicador não apresentou mudança no ano 
corrente, permanecendo em R$/US$ 5,30. 

Contudo, em 2025 houve mudança da projeção de R$/US$ 5,25 para R$/US$ 5,30, a mesma alteração 
ocorreu para o ano de 2027. Por fim, quanto à taxa básica de juros (Selic), não houve modificação nesta 
última pesquisa para o ano de 2024, permanecendo em 10,50%. Por outro lado, para o ano seguinte houve
alteração para cima, de 25 pontos-base, passando de 9,50% para 9,75%, em linha com o cenário base do 
Banco do Brasil.

Impacto nos cenários: em relação ao IPCA, a alta para o indicador foi influenciada, pelos riscos inerentes 
ao mercado de trabalho aquecido e ao desempenho favorável da atividade econômica. Além disso, em sua 
última reunião, o Copom passou a considerar um balanço de riscos assimétrico para a inflação, com a 
desancoragem referente às expectativas de inflação e o câmbio mais depreciado afetando as projeções 
para o IPCA no horizonte relevante da política monetária. Nesse sentido, projetamos um crescimento do 
IPCA de 4,0% em 2024 e 3,8% no ano seguinte. 

Quanto à atividade econômica, o Boletim Focus apresentou uma projeção que veio em linha com o cenário 
do Banco do Brasil para o indicador PIB no ano de 2024 (2,2%). Esse cenário é favorecido pelo crescimento 
mais intenso da atividade econômica registrado no início do ano, com os indicadores de atividade 
econômica mais dinâmicos do que o esperado. Contudo, a partir do segundo trimestre deste ano, 
esperamos que o PIB apresente um ritmo de crescimento menos intenso, seguindo nessa trajetória ao 
longo do próximo ano, fazendo com que o PIB cresça 1,6% em 2025.

O ambiente externo desafiador, impactado fortemente pelas expectativas eleitorais na maior economia do 
mundo (EUA), aliado às incertezas quanto ao equilíbrio das contas públicas e ao quadro inflacionário no 

Pontos principais: o Boletim Focus desta semana, divulgado pelo Banco Central, mostrou mudanças nas 
projeções de dois dos seus principais indicadores para 2024, IPCA e PIB. Em relação a 2025, o Boletim trouxe PIB. Em relação a 2025, o Boletim trouxe 
revisão altista para o IPCA, câmbio e Selic e baixista para o PIB. Nesse sentido, a mediana das projeções para 
o IPCA teve alta de 0,02 ponto percentual (p.p.) em 2024 e 2025, passando de 4,10% para 4,12% e de 
3,96% para 3,98%, respectivamente. Quanto à projeção para o crescimento da atividade econômica

Impacto nos cenários: em relação ao IPCA, a alta para o indicador foi influenciada, pelos riscos inerentes 
ao mercado de trabalho aquecido e ao desempenho favorável da atividade econômica. Além disso, em sua 
última reunião, o Copom passou a considerar um balanço de riscos assimétrico para a inflação, com a 
desancoragem referente às expectativas de inflação e o câmbio mais depreciado afetando as projeções 
para o IPCA no horizonte relevante da política monetária. Nesse sentido, projetamos um crescimento do 

O ambiente externo desafiador, impactado fortemente pelas expectativas eleitorais na maior economia do 
mundo (EUA), aliado às incertezas quanto ao equilíbrio das contas públicas e ao quadro inflacionário no 
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Brasil tem levado a alta do câmbio nas últimas semanas. Entretanto, acreditamos que a expectativa de 
flexibilização monetária nas economias centrais, juntamente com as perspectivas de um quadro favorável 
do setor externo devem favorecer o câmbio brasileiro, trazendo-o ao patamar de US$ 5,20 até o final de 
2024 e US$ 5,25 para o ano seguinte

Por fim, quanto à taxa básica de juros, as projeções altistas sobre as expectativas para a inflação,
mencionadas anteriormente, minimizam as chances de retorno do processe de flexibilização da Selic no 
horizonte de curto prazo, com a conjuntura atual demandando serenidade e cautela. Nesse sentido, 
acreditamos que a política monetária irá se manter contracionista pelo tempo necessário para que a inflação 
fique em torno da meta estabelecida. Nesse cenário, que está em linha com o Boletim Focus, mantemos 
nossa perspectiva de manutenção da taxa Selic em 10,50% em 2024. Para o ano seguinte, avaliamos que o 
cenário continuará desafiador. Contudo, o reinício do processo de flexibilização monetária deverá reiniciar 
a partir do segundo semestre, levando a taxa básica de juros para o patamar de 9,75% ao final do ano.

Cenário Econômico Resumo 

Por fim, quanto à taxa básica de juros, as projeções altistas sobre as expectativas para a inflação,
mencionadas anteriormente, minimizam as chances de retorno do processe de flexibilização da Selic no 
horizonte de curto prazo, com a conjuntura atual demandando serenidade e cautela. Nesse sentido, 
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Disclaimer

Informações Relevantes

Esta publicação contém análises/avaliações que refletem as visões de profissionais da área de Assessoramento 

As análises/avaliações aqui publicadas:

i. eventualmente, podem não expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui tratados; 
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recomendações publicadas por essas respectivas Áreas; 

iii. podem ou não ser seguidas pela gestão da Carteira Proprietária do BB.

As informações, opiniões, análises e avaliações contidas nesta publicação:

i. contém dados e projeções informativos que são dependentes das hipóteses adotadas. Nessa medida, não devem ser 

tomados como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documentos, avaliações, julgamentos ou tomadas 
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ii. foram fornecidas apenas como comentários gerais de mercado e não constituem quaisquer formas de aconselhamento 

pessoal, jurídico, tributário ou outro serviço financeiro regulamentado;

iii. não contém toda a informação desejável, ou seja, fornecem apenas uma visão limitada de classes de ativos no mercado, 

emissores determinados;

iv. não são uma pesquisa ou recomendação de investimento para fins regulatórios e não constitui uma análise substantiva;

v. não são uma recomendação personalizada ou uma consultoria de investimento.

Desse modo, todas as consequências ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou análises são assumidas 

exclusivamente por quem as utiliza, eximindo o BB de todas as ações decorrentes do uso deste material. 

Ressalte-se que o BB não se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicação. 
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i. antes de entrar em qualquer transação, certifiquem-se de que entende os potenciais riscos e retornos e verifique a 
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relevantes; 

ii. procurem consultores para verificar limitações tributárias, legais e contábeis, sempre que necessário. 

Por fim, o BB esclarece que o acesso a esta publicação implica na total aceitação deste termo de responsabilidade 

e uso, não sendo permitido a reprodução, retransmissão e distribuição do todo ou de qualquer parte deste material 

sem a sua prévia e expressa autorização.
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PIB

JUROS

Cenário Externo
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2,30%

Fontes: Bloomberg.
Notas: (   ) elevação ou (   ) redução ante relatório anterior

4,75% 3,40% 4,65% 0,30% 4,25%

0,70% 0,80% 4,90%0,10%

3 min

Medo de recessão no radar. Em julho de 2024, a economia americana apresentou
sinais claros de desaceleração, com a criação de apenas 114 mil empregos, bem
abaixo das expectativas de 175 mil. A taxa de desemprego subiu para 4,3%, o que
gerou preocupações sobre uma possível recessão. Apesar disso, o Federal Reserve
manteve as taxas de juros, sinalizando um possível corte em setembro, numa
tentativa de alcançar um para a economia. A combinação desses
fatores gerou um cenário econômico desafiador, com mercados globais reagindo
negativamente às incertezas.

Recuperação gradual na Europa. O PIB da zona do euro cresceu apenas 0,3% no
segundo trimestre, refletindo uma recuperação lenta. A inflação permaneceu
elevada, com uma taxa de 2,6%, acima da meta de 2% do Banco Central Europeu
(BCE). Em resposta, o BCE manteve suas políticas de juros elevados para tentar conter
a inflação persistente, enquanto o Banco da Inglaterra (BoE) reduziu sua taxa básica
de juros em 0,25 ponto percentual, para 5%, em uma tentativa de estimular a
economia.

Desaceleração na China e Alta de Juros no Japão. Na China, os dados mais recentes do
PIB mostraram uma desaceleração significativa da atividade econômica. Em resposta,
o Banco Popular da China (PBoC) e o governo chinês anunciaram uma série de
medidas de estímulo, incluindo cortes nas taxas de juros, além de incentivos para o
setor imobiliário e investimentos privados. No Japão, o Banco do Japão (BoJ) elevou
a taxa de juros para 0,25%, a maior em 16 anos, o que fortaleceu o iene e impactou
moedas de países latino-americanos, como o real brasileiro.

N o s s a v i s ã o . Diante do cenário atual de tensões geopolíticas, incertezas
eleitorais e volatilidade nos mercados, adotamos uma visão de cautela em relação às
classes de ativos offshore. Acreditamos que a manutenção de um posicionamento
mais neutro é prudente, considerando os riscos elevados e a imprevisibilidade que
permeiam o ambiente econômico global.

Perspectivas econômicas para 2024

JapãoEstados 
Unidos

Zona do 
Euro

Reino 
Unido

China

Em julho de 2024, a economia americana apresentou
sinais claros de desaceleração, com a criação de apenas 114 mil empregos, bem
abaixo das expectativas de 175 mil.

com mercados globais reagindo
negativamente às incertezas

N o s s a v i s ã o . Diante do cenário atual de tensões geopolíticas, incertezas
eleitorais e volatilidade nos mercados, adotamos uma visão de cautela em relação às
classes de ativos offshore. Acreditamos que a manutenção de um posicionamento
mais neutro é prudente, considerando os riscos elevados e a imprevisibilidade que
permeiam o ambiente econômico global.

Perspectivas econômicas para 2024Perspectivas econômicas para 2024Perspectivas econômicas para 2024
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Cenário Doméstico
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Fontes: Boletim Focus.
Notas: (   ) elevação ou (   ) redução ante relatório anterior

3 min

Expectativas de Inflação Desancoradas. A tendência de desancoragem das
expectativas de inflação no Boletim Focus do Banco Central do Brasil (BCB) continuou
em julho de 2024, com os analistas de mercado elevando suas projeções para a
inflação. Essa deterioração das expectativas está diretamente ligada aos dados mais
recentes do IPCA-15, que registrou uma alta de 0,30% em julho, acumulando 4,45%
nos últimos 12 meses. A persistência da inflação acima da meta central do BCB, de
3%, reforça a percepção de que os preços continuam pressionados.

Dados mistos de atividade. Em julho de 2024, a atividade econômica no Brasil
apresentou sinais mistos. O Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br)
registrou uma leve alta indicando uma recuperação modesta. No setor industrial, a
produção manteve-se estável, enquanto o comércio varejista seguiu em tendência de
crescimento. No mercado de trabalho, os dados do Caged revelaram a criação de
mais de 200 mil novos postos de trabalho formais, refletindo um cenário positivo
para o emprego. A taxa de desocupação, medida pela PNAD Contínua, caiu para
6,9%, indicando uma melhora contínua no mercado de trabalho. Esse conjunto de
dados positivos, no entanto, aumenta o receio do Banco Central com a inflação, em
especial a inflação de serviços.

Copom eleva o tom de cautela. Na última reunião do Comitê de Política Monetária
(Copom), o Banco Central do Brasil decidiu manter a taxa básica de juros em 10,5% ao
ano. No comunicado divulgado após a reunião, o Copom destacou que a manutenção
da taxa de juros é compatível com a estratégia de convergência da inflação para a
meta estabelecida, e indicou que não hesitará em elevar a taxa se necessário.

N o s s a v i s ã o . Apesar da volatilidade e da incerteza que caracterizam o cenário
econômico atual, identificamos oportunidades promissoras em algumas classes de
ativos domésticas. Em particular, vemos potencial significativo em renda fixa pré-
fixada e em renda variável, sobretudo após a sinalização de corte de juros pelo Fed.

Perspectivas econômicas do mercado

2025

Taxa Selic Inflação
IPCA

PIB
(% ano)

Taxa de 
câmbio

9,75%

10,50% 4,12% 2,20% R$ 5,30

3,98% 1,92% R$ 5,30

ativos domésticas. Em particular, vemos potencial significativo em renda fixa pré-
fixada e em renda variável, sobretudo após a sinalização de corte de juros pelo Fed.

Perspectivas econômicas do mercado
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Desempenho dos Mercados
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Notas: Retorno acumulado 28/06/2024 a 31/07/2024

1 min

O mês de julho terminou com importantes decisões
de juros no mundo. Destaque para os Estados
Unidos que seguiram com os juros básicos no  
patamar de 5,25%-5,50%, mas o comunicado em
tom leve adicionou otimismo nos mercados. O
Japão anunciou nova elevação e juros, que
desencadeou impacto negativo sobre moedas de
países emergentes, inclusive o nosso Real. Por
último, no Brasil, o COPOM manteve a Selic em
10,50%, sem previsão  de novos cortes no curto
prazo. O time de economistas do BB segue com a
perspectiva de manutenção da taxa básica no atual
patamar até o segundo semestre do próximo ano,
quando a Selic poderá ir a 9,75% ao final de 2025.                                                                     

Seguimos com neutralidade nas alocações offshore,
considerando incertezas com o cenário eleitoral dos
EUA. Ainda assim, a rotação de setores  nas bolsas
americanas devido ao maior otimismo de corte de
juros no país indica a possibilidade de uma reversão
do fluxo negativo de estrangeiro até então em
Bolsa local. Por isso, para alocação doméstica,
elevamos nossa sugestão de alocação em Renda
Variável e mantemos uma percepção positiva para
as alocações em curva nominal de juros,
especialmente para o prefixado de curto prazo.

Comparativo dos retornos acumulados anuais

Resumo da performance das classes de ativos no mês

CLASSES DE ATIVOS

Histórico de Retornos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
a a a a a a a a a a a a a a a

13,0% 16,4% 35,0% 15,5% 12,7% 49,1% 38,9% 26,9% 17,1% 36,0% 29,0% 7,3% 13,7% 22,3% 15,6%

11,9% 15,7% 17,0% 8,3% 11,6% 17,5% 32,3% 19,4% 15,0% 31,6% 8,0% 4,6% 12,4% 16,5% 6,1%

10,4% 14,5% 14,8% 8,1% 11,4% 15,5% 23,4% 15,2% 10,7% 13,2% 6,7% 4,4% 9,8% 15,5% 4,1%

9,7% 12,3% 14,3% 2,8% 10,8% 13,2% 15,9% 12,6% 9,9% 12,0% 5,5% 2,0% 8,8% 13,0% 2,5%

1,0% 11,6% 9,5% 2,6% 7,4% 7,1% 15,5% 12,4% 7,1% 11,1% 2,9% -2,0% 4,7% 12,1% 1,5%

-4,8% 11,3% 8,4% -12,6% -2,8% 5,4% 14,0% 10,0% 6,4% 6,0% 2,8% -2,3% 2,2% 9,2% 1,3%

-18,1% 7,4% -15,5% -2,9% -13,3% -18,0% 1,8% 5,6% 4,0% -10,2% -11,9% -5,3% -8,0% -5,4%

Data-base:
Fonte: Bloomberg

29/07/2024

Por isso, para alocação doméstica,
elevamos nossa sugestão de alocação em Renda
Variável e mantemos uma percepção positiva para
as alocações em curva nominal de juros,
especialmente para o prefixado de curto prazo.
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Classe de ativo
Alocação
Tática

Racional

Pós-fixado
A classe de pós-fixado é a resultante das demais exposições. Com
as movimentações táticas realizadas, o percentual alocado em pós-
fixado seguiu sem grandes variações.

Prefixados (Curva 
Curta)

mantivemos a posição nos segmentos curto e médio da RF
Prefixada em over 1, considerando a atratividade dos prêmios para
carrego e na comparação dos seus níveis históricos.

Prefixados (Curva 
Longa)

Mantivemos a neutralidade na ponta longa da RF Prefixada por
falta de catalizadores para os referidos vértices. As taxas são
interessantes para carrego, contudo há assimetria de riscos.

Inflação (Curva 
Curta)

Mantivemos em neutro. A taxa para carrego é interessante,
especialmente para clientes sub alocados. Contudo, a inflação
implícita segue elevada e demos preferência à curva nominal.

Inflação (Curva 
Média e Longa)

Mantivemos a neutralidade em inflação longa. Em relação à
Crédito Privado, mantivemos a neutralidade dado que os spreads já
estão bem comprimidos não mais justificando o risco.

Renda Variável
O cenário para RV é positivo sob o ponto de vista estrutural, e a
sinalização do Fed em relação ao início do ciclp de cortes de juros
nos EUA é o gatilho que aguardávamos para aumento de exposição
nessa classe.

Multimercados
Gestores seguem apresentando assimetria de tomada de decisão,
por isso, seguimos optando pela exposição neutra, aguardando
maior clareza no cenário para elevar posições.

Investimentos no 
Exterior (RV)

Seguimos neutros considerando o movimento de realização de
lucros e rotação de portfólios observado ao longo do último mês  
e que, em nossa visão, tende a prosseguir em agosto com a
temporada de balanços.

Investimentos no 
Exterior (RF)

Optamos por manter a neutralidade neste momento de
volatilidade nas curvas de juros, esperando horizonte mais claro
para o início do corte de juros nos EUA.

Revisão Mensal

bb.com.br/private

Under 2 Under Neutro Over Over 2Legendas

Alocação tática: mensalmente revisitamos os percentuais recomendados
com o  objetivo de captar movimentos de mercado de curto e médio
prazo. Dessa forma, nesta página destacamos os direcionamentos para o
mês entrante. Na página seguinte apresentamos os diferentes portfólios
sugeridos com os percentuais atualizados. Notas: flecha aponta o
movimento em relação ao posicionamento do mês anterior

+-

recente sinalização de corte de juros pelo Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos
tem implicações significativas para as classes de ativos no Brasil. Com a expectativa de
uma política monetária mais frouxa nos EUA, há uma tendência de maior fluxo de capital
para mercados emergentes, incluindo o Brasil. Isso cria oportunidades atrativas na bolsa
brasileira, que atualmente está mais descontada em comparação com seus pares
internacionais.

Julia Baulé
Estrategista-Chefe de Investimentos BB Private

3 min
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Marcelo Rebelo
Economista-Chefe do BB

Na semana passada (31/07), tivemos a
famosa super quarta da política
monetária, que são as reuniões que
definem os rumos dos juros básicos tanto
nos EUA quanto no Brasil. A definição dos
juros nos EUA é relevante para toda a
economia global e a manutenção dos Fed
Funds nos atuais patamares (entre 5,25%
e 5,50%) na última quarta-feira veio em
linha com o esperado pelo mercado e
pelo Banco do Brasil. O movimento dos
juros americanos tem enormes
implicações sobre as carteiras globais de
investimentos e pode potencializar ou
reduzir a liquidez internacional,
promovendo alívio (ou pressão) sobre
ativos de risco dos países emergentes,
como o Brasil

Em função de uma melhora do quadro
inflacionário americano e da expectativa
de maior acomodação dos números do
mercado de trabalho ao longo dos
próximos meses, acreditamos que
estamos próximos do início do processo
de redução de juros americanos, que em
nosso cenário deve ocorrer na reunião
marcada para setembro. Este cenário
ganhou contornos ainda mais nítidos a
partir da divulgação da pesquisa ISM da
manufatura (indicador antecedente do
setor) e do relatório de emprego (mais
conhecido como Payroll) da semana
passada, mas avalio que o FED terá
parcimônia para decidir pela intensidade
da flexibilização dos juros no curto prazo.

Olhando com mais detalhe a dinâmica de
inflação nos EUA, um dado que tem
surpreendido para baixo é o Trimmed
Mean PCE Inflation Rate. Essa medida,

calculada pela regional do FED de Dallas,
exclui os componentes mais voláteis e
entrega uma visão mais precisa da direção
dos preços no médio prazo.

Por sua vez, há uma tendência de
acomodação dos salários nominais em
direção a um cenário mais compatível com
uma inflação mais próxima da meta de
2%, embora ainda exista um
descasamento entre oferta e demanda
por trabalhadores. De forma geral, no
período recente, os números de inflação
apresentaram melhora e há grande
chance de verificarmos um movimento de
queda mais sincronizada dos juros nos
países Avançados (EUA, Reino Unido e
Zona do Euro), com reflexos sobre a
acomodação da aversão ao risco.

Importante ponderar que há dois pontos
de atenção, os quais podem perturbar a
tendência e/ou a velocidade de
desaceleração da inflação ao longo dos
próximos meses, a saber: i) a agenda
inflacionária republicana uma possível
vitória de Trump pode impactar a aversão
ao risco global diante da possibilidade de
reedição de tarifas comerciais, com
reflexos sobre os preços e potencial de
reduzir a eficiência do comércio
multilateral; e ii) aumento recente do
valor de frete internacional e seu efeito
sobre a estrutura de custo de produção
do setor manufatureiro.

Agora, partindo do princípios de que esses
movimentos de risco não devem gerar
uma inflexão relevante sobre a tendência
de queda da inflação, ratificamos o
movimento mundial de corte de juros,
que deve ampliar a liquidez global e gerar
uma certa acomodação sobre os ativos de
risco.

Similaridades e particularidades na super quarta dos juros

Palavra do Economista
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15 min

Agora, partindo do princípios de que esses
movimentos de risco não devem gerar
uma inflexão relevante sobre a tendência
de queda da inflação, ratificamos o
movimento mundial de corte de juros,
que deve ampliar a liquidez global e gerar
uma certa acomodação sobre os ativos de
risco.
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Entretanto, esse movimento não deve ser
suficiente para reverter totalmente a
recente depreciação da taxa de câmbio
brasileira, que passou de R$/US$ 5,10 no
início de maio para algo ao redor de
R$/US$ 5,70 no final de julho. Nesse
período, ruídos internos relacionados aos
riscos fiscais também pesaram na
determinação da desvalorização da nossas
moeda. É bem verdade que a divulgação
do relatório bimestral de receitas e
despesas do governo federal sinalizou um
compromisso de ajuste pelo lado das
despesas públicas, mas avalio que ainda
será necessário um novo anúncio para que
o cumprimento na banda inferior da meta
fiscal seja entendida como factível pelo
mercado.

Vale a pena reforçar que uma
desvalorização da moeda traz reflexos
sobre uma extensa cadeia de valores da
economia brasileira, com impactos diretos
e indiretos na formação de preços no
atacado (como componentes para a
indústria) e no varejo (como os
combustíveis medidos dentro do IPCA).
Além disso, há que se destacar a forte
correlação entre a inflação de serviços e
os movimentos do mercado de trabalho,
que vem sistematicamente apresentando
surpresas, com taxas de desemprego em
menores níveis desde 2014. Esses pontos
representam riscos para a convergência da
inflação à meta e reforçam não apenas o
imperativo de manutenção dos juros altos,
mas vem criando um ambiente de apostas
em novos ajustes altistas na Selic, como
precificado atualmente pela curva de
juros de mercado.

Considerando os condicionantes do nosso
cenário, reforçamos uma visão de
manutenção dos juros brasileiros nos

patamares atuais de 10,50%, com
sinalização de que não há espaço para
cortes no curto prazo diante dos riscos
adicionais de desancoragem das
expectativas. Além disso, as surpresas
positivas em termos de atividade também
são fatores monitorados pelo Copom,
com atenção especial ao comportamento
do consumo das famílias e seus efeitos
sobre o mercado de crédito, o que
reforçaria a necessidade de uma política
contracionista por um período mais longo
de tempo para conter possíveis impulsos
inflacionários.

Esse cenário de juros elevado ganha um
novo elemento que diz respeito ao
possível descasamento entre demanda
(consumo das famílias) e oferta
(capacidade produtiva da economia), com
a demanda crescendo a taxas mais fortes
do que a economia tem condições de
suprir com bens e serviços, combinação
que pode gerar novas pressões
inflacionárias mais à frente.
Diante desse quadro desafiador em
relação aos preços, entendemos que
haverá espaço para reduzir juros no Brasil
apenas no 2º semestre de 2025,
movimento que levará a Selic para 9,75%
no fim do próximo ano. Inclusive, essa
postura mais cautelosa do BC não é
recente e não deve perder força diante do
compromisso com o processo de
estabilidade de preços.

Ressalto que decisões de aperto ou folga
da política monetária nos EUA têm o
potencial de gerar um impacto
internacional relevante sobre o conjunto
de ativos financeiros. Assim como nos
EUA, o Brasil tem que calibrar os juros
para controlar a taxa de inflação, , que
deve   buscar   a   meta  estabelecida  pelo
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Similaridades e particularidades na super quarta dos juros

reforçamos uma visão de
manutenção dos juros brasileiros nos

patamares atuais de 10,50%, com
sinalização de que não há espaço para
cortes no curto prazo diante dos riscos
adicionais de desancoragem das
expectativas.

entendemos que
haverá espaço para reduzir juros no Brasil
apenas no 2º semestre de 2025,
movimento que levará a Selic para 9,75%
no fim do próximo ano. Inclusive,
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Conselho Monetário Nacional, que
atualmente está em 3,0%, com um
intervalo de tolerância de 1,5 pontos
percentuais para cima e para baixo. Neste
sentido, nossas projeções de inflação ao
consumidor estão dentro do intervalo da
meta tanto para 2024 (4,0%) quanto para
2025 (3,8%), mas é necessário ancorar as
expectativas de inflação para evitar preços
mais elevados no médio/longo prazos.

Sendo assim, apesar das decisões de
política monetária da super quarta terem

sido de manutenção dos juros básicos, em
breve devemos observar movimentos
distintos, com o Brasil cauteloso e
segurando a rédea para tentar reverter a
deterioração das expectativas
inflacionárias, enquanto os EUA devem
dar início ao ciclo de afrouxamento
monetário, sobretudo em função do risco
de perda mais intensa de impulso que os
indicadores econômicos parecem começar
a sinalizar.

Palavra do Economista
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Similaridades e particularidades na super quarta dos juros?
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Soluções por
Classe de Ativo

bb.com.br/private

BB Ativo Multigestor Private FIC Renda Fixa LP
BB Private FIC Renda Fixa LP
BB Private FIC Renda Fixa Referenciado DI LP
BB Renda Fixa Ativa Plus Private*
BB Soberano Private FIC Renda Fixa 
Referenciado DI LP
BB Cash Private FIC Renda Fixa Referenciado DI
BB Fluxo Automático FIC Renda Fixa Curto Prazo
BB Private FIC Renda Fixa Crédito Privado LP
BB Renda Fixa LP Crédito Privado AR Private
BB Multigestor Crédito Privado
Títulos Públicos, CDB e Operações 
Compromissadas
CRA, CRI e Debêntures
FIDC
LCA e LCI
Letra Financeira

Fundos de Previdência:
Brasilprev RT Clássico FIC RF
Brasilprev RT FIX FIC RF
Brasilprev RT Premium FIC RF
Brasilprev Renda Fixa Crédito Privado FIC RF 
Brasilprev Plus IQ FIC FI RF Crédito Privado
Brasilprev RF Ativa IQ FIC FI

R E N D A  F I X A  P Ó S  C D I

BB Inflação IMA-B 5 Private FIC Renda Fixa LP
BB Inflação IMA-B Private FIC Renda Fixa LP
BB Incentivado em Infraestrutura RF Crédito 
Privado LP
CRA, CRI e Debêntures
Títulos Públicos
COE
FIDC

Fundos de Previdência:
Brasilprev Concept FIC RF
Brasilprev Fix Estratégia 2035 FIC RF

R E N D A  F I X A  I N F L A Ç Ã O

BB Pré IRF-M Private FIC Renda Fixa LP
BB Pré 5 Anos Private FIC Renda Fixa LP
LCA
Letra Financeira
Títulos Públicos e CDB
COE
FIDC

Fundos de Previdência:
Brasilprev Pre 2027 IQ FIC RF
Brasilprev Pre 2033 IQ FIC RF
Brasilprev RF Pré Ativo IQ FIC 

R E N D A  F I X A  P R É

Confira abaixo as soluções de investimentos disponibilizadas para você no BB Private.
Separamos as diferentes alternativas na visão das classes de ativos dos nossos modelos de
carteiras recomendadas do MAPA.

Nossa plataforma conta com instrumentos de alocação próprios e de gestores externos
independentes, que passaram por um rigoroso processo de avaliação qualitativa.

* Fundos fechados para captação



#Pública

Soluções por
Classe de Ativo
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BB Allocation Advanced Private FIC MM LP
BB Allocation Plus Private FIC MM LP
BB Allocation Private FIC MM LP
BB Multigestor Alpha Private FIC MM
BB Multigestor Arbitragem Private FIC MM
BB Multigestor Elite Private FIC MM
BB Multigestor Macro Private FIC MM
BB Multigestor Plus Private FIC MM
BB Multigestor Private FIC MM*
BB Multimercado ASG Private
BB Dinâmico Plus Private FIC MM LP
BB Juros e Moedas Plus Private FIC MM LP
BB Multiestratégia Private FIC MM LP
BB Espelho Absolute Vertex Private FIC MM LP*
BB Espelho Adam Macro Private FIC MM
BB Espelho Asa Hedge FIC FI MM
BB Espelho Az Quest Total Return Pvt FIC MM*
BB Espelho Bahia AM Marau Private FIC MM
BB Espelho Multimercado Canvas Enduro Private
BB Espelho Canvas Vector Private FIC MM
BB Espelho Claritas Multiestratégia Pvt FIC MM
BB Espelho Clave Alpha Macro Private FIC MM
BB Espelho Garde Dartagnan Private FIC MM
BB Espelho Gávea Macro Private FIC MM
BB Espelho Genoa Capital Radar Private FIC MM*
BB Espelho Itaú Optimus Titan MM*
BB Espelho Ibiúna Hedge Private FIC MM
BB Espelho Ibiúna Hedge STH FIC FIM*
BB Espelho JGP Strategy FIC MM
BB Espelho Kapitalo Kappa Private FIC MM
BB Espelho Kinea Chronos Private FIC MM
BB Espelho Legacy Capital Private FIC MM
BB Espelho Navi Long Short Private FIC MM
BB Espelho Neo Multiestratégia 30 Pvt FIC MM
BB Espelho Occam Equity Hedge Private FIC MM
BB Espelho Safra Galileo Private FIC MM
BB Espelho SPX Nimitz Private FIC MM
BB Espelho Truxt I Macro Private FIC MM
BB Espelho Vinland Macro FIC MM

M U L T I M E R C A D O S

BB Multimercado High Alpha Longo Prazo FIC FI
BB Global Green Private FI MM LP
BB Global Dividends Private FI MM LP
BB Global Innovation Private FI MM LP
BB Global Vita Private FI MM LP

Fundos de Previdência: 
Brasilprev Private Allocation FIC MM
Brasilprev Private Allocation Plus FIC MM
Brasilprev Private Allocation Advanced FIC MM
Brasilprev Multimercado Dividendos FIC MM
Brasilprev Long Bias Plus I FIC MM
Brasilprev Private Long Bias FIC MM
Brasilprev Low Vol FIC MM
Brasilprev MM Multiestratégia FIC MM
Brasilprev Mulmercado Multigestor FIC MM
Brasilprev MM Multigestor Plus
Brasilprev Absolute Hedge FIC MM*
Brasilprev Ace Capital FIC MM
Brasilprev Adam FIC MM
Brasilprev ASA Hedge Prev FIC MM
Brasilprev AZ Quest Multi FIC MM*
Brasilprev BTG Pactual Discovery FIC MM*
Brasilprev Canvas Enduro FIC MM
Brasilprev Claritas Midvol FIC MM
Brasilprev Claritas Quant FIC FI MM
Brasilprev Garde Paris FI MM
Brasilprev Genoa Capital Cruise FIC FI MM*
Brasilprev Ibiúna SR FIM FIM CP
Brasilprev Indie FIC FI MM
Brasilprev JGP FIC MM
Brasilprev Kadima Total Return FIC MM
Brasilprev Kapitalo Omega FIC MM
Brasilprev Kinea Sigma FIC MM*
Brasilprev Legacy Capital FIC MM
Brasilprev Neo Multi FIC MM
Brasilprev Occam FIC MM 
Brasilprev Truxt Macro FIC FIM
Brasilprev Vinci Equilibrio FIC MM
Brasilprev Verde AM Long Bias 70 FIC MM
Brasilprev Verde AM FIC Multimercado
Brasilprev Vinland Macro FIC MM

* Fundos fechados para captação
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BB BRL Bonds Brasileiros Private IE FIC RF LP 
BB BRL Bonds Globais Private IE FIC RF LP
BB BRL Equities Private IE FIC Ações
BB BRL Income Private IE FIC MM
BB BRL MM Allocation Balance Private IE
BB BRL MM Lyxor Bridgewater All Weather Sust
BB BRL MM PIMCO Income IE
BB BRL MM Nordea Alpha 15 LP IE
BB MM Blackrock Multi-Asset ESG IE
BB BRL Ações Universal Brands IE Private
BB Ações BRL Principal Glob Property Securit. IE
BB Ações BRL Mirae Asset Asia IE Private
BB FX Balanced Private IE FIC MM
BB FX Bonds Brasileiros Private IE FIC RF LP 
BB FX Bonds Globais Private IE FIC RF LP 
BB FX Equities Private IE FIC Ações
BB FX Multimercado Allocation Balance Pvt IE
BB FX Ações GuardCap Global Equity IE
BB Ações Asiáticas BDR Nível 1
BB Ações Bolsa Americana
BB Ações ESG Globais BDR Nível 1
BB Ações Emergentes BDR Nível 1
BB Ações Europeias BDR Nível 1
BB Ações FX Nordea Global Climate and
Environment IE Private
BB Ações Globais Ativo BDR Nível 1
BB Ações US Biotech BDR Nível 1
Investimentos Offshore
BDRs

I N V E S T I M E N T O S  N O  E X T E R I O R

Soluções por
Classe de Ativo

bb.com.br/private

BB Ações ASG Brasil FIC FI
BB Dividendos Midcaps Private FIC Ações 
BB Dual Strategy Private FIC Ações
BB Espelho Brasil Capital FIC Ações
BB Espelho BTG Pactual Absoluto Pvt Ações
BB Espelho Constellation Private FIC Ações
BB Espelho Leblon Private FIC Ações
BB Espelho Oceana Valor 30 Private FIC Ações
BB Espelho Ações Trígono Delphos Income
BB Espelho Ações Truxt Valor Private
BB Espelho Ações Verde AM Long Bias Private
BB Ações Equidade IS
BB Ações Seleção Fatorial
BB Ações Agro
BB Long Bias Private FIC Ações
BB Multigestor Private FIC Ações
BB Valor Private FIC Ações
COE
Fundos Imobiliários e FIP
Opções de Bolsa e Dólar (Call e Put)
ETFs

Carteiras Recomendadas: 
Dividendos
ESG
Carteira 5+
Fundamentalista
Dividendos
BDR
Semanal

Fundos de Previdência: 
Brasilprev Private ASG FIC MM
Brasilprev Private Retorno Total FIC MM
Brasilprev Private Valor FIC MM
Brasilprev Leblon 70 FIC MM
Brasilprev Moat FIC 
Brasilprev Brasil Capital FIC 
Brasilprev Miles Virtus FIC 
Brasilprev JGP ESG 100 FIC 
Brasilprev Trígono Delphos

R E N D A  V A R I Á V E L

BB Multimercado Ouro
BB Multimercado Criptoativos Full IE
BB Multimercado Carbono
ETFs do Agronegócios

INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS

* Fundos fechados para captação
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Avisos Importantes

As informações aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em dados
obtidos de fontes, em princípio, fidedignas e de boa fé. Entretanto, o Banco do Brasil
não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam
imparciais, precisas, completas ou corretas.  
Todas as estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossa equipe técnica e
podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças
que possam afetar as projeções da empresa.
As informações, opiniões, estimativas e projeções contidas  neste  documento referem-
se à data presente e estão sujeitas à mudanças, não implicando necessariamente na
obrigação de qualquer comunicação no sentido de atualização ou revisão com respeito a
tal mudança.
Este material possui fins meramente informativos e não deve ser considerado
isoladamente para tomada de decisão de investimento. Ou seja, não leva em
consideração especificidades dos investidores de forma individual e, portanto, decisões
de investimento somente devem ser tomadas após compreensão dos riscos envolvidos,
Este material não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou recomendação
para compra ou venda quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos
financeiros.
O Banco do Brasil não terá qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou
indiretos que venham a decorrer da utilização deste material e de seu conteúdo.
É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Este relatório foi desenvolvido por

Banco do Brasil Private

Gerência Estratégia de Investimentos

Julia Baulé CFP® Estrategista-chefe

Allan Fukumoto, CFP®

Fábio Cardoso, CFP®

Fábio Perrucci, CPA20

Raphael Felix, CFP®

Richardi Ferreira, CGA, CNPI

Rodrigo Lima CFP®, CEA, CNPI-T
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Brasil Ata do COPOM reforça a perspectiva de juros estáveis por mais tempo

Pontos principais: o Banco Central divulgou hoje a ata da última reunião de política monetária, realizada 
nos dias 30 e 31 de julho, na qual decidiu, por unanimidade, manter os juros em 10,50% a.a. A autoridade 
monetária destacou que o cenário externo continua adverso devido às incertezas sobre os impactos e a 
expansão do início da flexibilização monetária nos EUA, bem como sobre as dinâmicas de atividade e 
inflação em diversos países. Além disso, o Copom ressaltou que os bancos centrais das principais economias 
permanecem determinados a promover a convergência da inflação para a meta, em um ambiente marcado 
por pressões nos mercados de trabalho. O documento também apontou que há menor sincronia nos ciclos 
de política monetária entre os países, o que exige cautela por parte das economias emergentes.

Em relação ao ambiente doméstico, foi destacado o desempenho dos indicadores de atividade econômica
e do mercado de trabalho, que seguem apresentando dinamismo maior do que o esperado. Em relação à
inflação, o documento chamou a atenção para o arrefecimento do processo de desinflação do Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) cheio, enquanto as medidas subjacentes se situaram acima 
da meta para a inflação nas divulgações mais recentes. As projeções do Copom, no cenário de referência,
para o IPCA situam-se em 4,2% para 2024 e 3,6% para 2025, com os preços subjacentes variando 5,0% e 
4,0% no biênio, respectivamente. Mesmo no cenário alternativo, no qual a taxa Selic é mantida constante 
ao longo do horizonte relevante, as projeções de inflação situam-se em 4,2% e 3,4%, respectivamente, 
acima do teto da meta de inflação, que é de 3,0%.

Outro destaque importante foi a percepção do Comitê de que o esmorecimento no esforço de reformas 
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilização da dívida 
pública têm o potencial de elevar a taxa de juros neutra da economia, com impactos deletérios sobre a 
potência da política monetária e, consequentemente, sobre o custo de desinflação em termos de atividade

Diante desse conjunto de informações, os diretores do Banco Central consideraram mais prudente manter 
a taxa de juros constante, devido às surpresas positivas no mercado de trabalho e na atividade econômica, 
especialmente no consumo das famílias, que têm superado as expectativas e divergido do cenário de 
desaceleração anteriormente previsto. Além disso, reforçaram que o processo de queda da inflação deve 
ser mais lento, exigindo maior cautela na condução da política monetária. Enfatizaram também que a 
reancoragem das expectativas de inflação é fundamental para permitir a convergência dos preços em 
direção à meta do Banco Central.

Impacto nos cenários: a divulgação da ata trouxe reflexões importantes que reforçam nosso cenário de 
manutenção dos juros por um período prolongado. A autoridade monetária destacou que deve manter a 
política monetária contracionista pelo tempo necessário para consolidar o processo de desinflação e 
ancorar as expectativas em torno da meta. Diante desses elementos, reforçamos nosso cenário de 
manutenção dos juros em 10,50% pelo menos até meados do segundo semestre de 2025. Após esse 
período, esperamos uma queda gradual dos juros até atingir 9,75% no final de 2025.

Impacto nos cenários: a divulgação da ata trouxe reflexões importantes que reforçam nosso cenário de 
manutenção dos juros por um período prolongado. A autoridade monetária destacou que deve manter a 
política monetária contracionista pelo tempo necessário para consolidar o processo de desinflação e 
ancorar as expectativas em torno da meta. Diante desses elementos, reforçamos nosso cenário de 
manutenção dos juros em 10,50% pelo menos até meados do segundo semestre de 2025. Após esse 
período, esperamos uma queda gradual dos juros até atingir 9,75% no final de 2025.
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Cenário Econômico Resumo 
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Disclaimer

Informações Relevantes

Esta publicação contém análises/avaliações que refletem as visões de profissionais da área de Assessoramento 

As análises/avaliações aqui publicadas:

i. eventualmente, podem não expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui tratados; 

ii. é possível que divirjam substancialmente das visões de outras áreas correlatas do BB, mesmo que faça referências a 

recomendações publicadas por essas respectivas Áreas; 

iii. podem ou não ser seguidas pela gestão da Carteira Proprietária do BB.

As informações, opiniões, análises e avaliações contidas nesta publicação:

i. contém dados e projeções informativos que são dependentes das hipóteses adotadas. Nessa medida, não devem ser 

tomados como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documentos, avaliações, julgamentos ou tomadas 

de decisões, sejam de natureza formal ou informal;

ii. foram fornecidas apenas como comentários gerais de mercado e não constituem quaisquer formas de aconselhamento 

pessoal, jurídico, tributário ou outro serviço financeiro regulamentado;

iii. não contém toda a informação desejável, ou seja, fornecem apenas uma visão limitada de classes de ativos no mercado, 

emissores determinados;

iv. não são uma pesquisa ou recomendação de investimento para fins regulatórios e não constitui uma análise substantiva;

v. não são uma recomendação personalizada ou uma consultoria de investimento.

Desse modo, todas as consequências ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou análises são assumidas 

exclusivamente por quem as utiliza, eximindo o BB de todas as ações decorrentes do uso deste material. 

Ressalte-se que o BB não se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicação. 

O BB recomenda aos leitores da publicação que:

i. antes de entrar em qualquer transação, certifiquem-se de que entende os potenciais riscos e retornos e verifique a 

compatibilidade com seus objetivos e experiência, recursos operacionais e financeiros e outras circunstâncias 

relevantes; 

ii. procurem consultores para verificar limitações tributárias, legais e contábeis, sempre que necessário. 

Por fim, o BB esclarece que o acesso a esta publicação implica na total aceitação deste termo de responsabilidade 

e uso, não sendo permitido a reprodução, retransmissão e distribuição do todo ou de qualquer parte deste material 

sem a sua prévia e expressa autorização.

Consultas, sugestões, reclamações, críticas, elogios e denúncias:

SAC 0800 729 0722

Atendimento a Deficientes Auditivos ou de Fala 0800 729 0088

Ouvidoria 0800 729 5678
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Brasil Relatório Focus traz mudanças nas projeções para IPCA, PIB e câmbio para 2024

Fonte: Banco Central do Brasil

Pontos principais: o Boletim Focus desta semana, divulgado pelo Banco Central, mostrou mudanças nas 
projeções de três dos seus principais indicadores para 2024 (IPCA, PIB e câmbio). Em relação a 2025, o 
Boletim trouxe revisão baixista para o IPCA e PIB e altista para a Selic. Nesse sentido, a mediana das 
projeções para o IPCA teve alta de 0,02 ponto percentual (p.p.) em 2024 e baixa de 0,06 p.p em 2025, 
passando de 4,20% para 4,22% e de 3,97% para 3,91%, respectivamente. Quanto à projeção para o 
crescimento da atividade econômica (PIB), o boletim apresentou alta para o indicador de 0,03 p.p em 2024, 
passando de 2,20% para 2,23% e baixa de 0,03 p.p. em 2025, passando de 1,92% para 1,89%. Em relação 
ao câmbio, o indicador apresentou mudança da sua projeção de R$/US$ 5,30 para R$/US$ 5,31 em 2024 e 
permaneceu inalterado em R$/US$ 5,31 em 2025. Por fim, quanto à taxa básica de juros Selic, o boletim 
não apresentou mudança no comportamento do indicador para 2024, permanecendo em 10,50% a.a. 
Todavia, houve uma redução da intensidade de flexibilização em 2025 esperada pelo mercado, passando 
de 9,75% para 10,00% a.a.

Impacto nos cenários: dentre os fatores de risco que levaram às altas sucessivas para o indicador IPCA 
apresentadas pelo boletim Focus, temos: o ambiente externo adverso, assim como o conjunto dos 
indicadores de atividade econômica e do mercado de trabalho que seguem apresentando dinamismo maior 
do que o esperado. Aliado a esses fatores, a desancoragem das expectativas de inflação do centro da meta
e uma maior resiliência na inflação de serviços, por um período maior que o projetado, nos leva a visão de 
que o IPCA encerrará o ano de 2024 em 4,1%. Para 2025, em nosso cenário mais provável, esperamos a 
desaceleração do IPCA, terminando o ano acumulado em 3,8%.

Quanto ao cenário para o crescimento do PIB, os dados mais recentes sobre os indicadores de atividade 
econômica para o seguindo trimestre, dentre eles o IBC-Br e Monitor do PIB, tem sido bastante favorável, 
apresentando resultados bem acima dos esperados, demonstrando que a economia está aquecida. Nesse 
cenário, nossa visão é de crescimento do PIB de 2,2% em 2024. Para 2025, espera-se que a atividade 
econômica tenha um incremento um pouco menor, de 1,6%.  

Brasil Relatório Focus traz mudanças nas projeções para IPCA, PIB e câmbio para 2024

Pontos principais: o Boletim Focus desta semana, divulgado pelo Banco Central, mostrou mudanças nas 
projeções de três dos seus principais indicadores para 2024 (IPCA, PIB e câmbio). Em relação a 2025, o 
Boletim trouxe revisão baixista para o IPCA e PIB e altista para a Selic. Nesse sentido, a mediana das 
projeções para o IPCA teve alta de 0,02 ponto percentual (p.p.) em 2024 e baixa de 0,06 p.p em 2025, 
passando de 4,20% para 4,22% e de 3,97% para 3,91%, respectivamente. Quanto à projeção para o 
crescimento da atividade econômica (PIB), o boletim apresentou alta para o indicador de 0,03 p.p em 2024, 
passando de 2,20% para 2,23% e baixa de 0,03 p.p. em 2025, passando de 1,92% para 1,89%. Em relação 
ao câmbio, o indicador apresentou mudança da sua projeção de R$/US$ 5,30 para R$/US$ 5,31 em 2024 e 
permaneceu inalterado em R$/US$ 5,31 em 2025. Por fim, quanto à taxa básica de juros Selic, o boletim 
não apresentou mudança no comportamento do indicador para 2024, permanecendo em 10,50% a.a. 
Todavia, houve uma redução da intensidade de flexibilização em 2025 esperada pelo mercado, passando 
de 9,75% para 10,00% a.a.
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Em relação ao câmbio, a permanência de um ambiente externo desafiador, somado ao quadro de incertezas 
quanto ao equilíbrio das contas públicas e ao controle da inflação, nos levam a crer que o Real encerre o 
ano de 2024 por volta de US$ 5,20. Para 2025, projetamos uma alta desse indicador para e US$ 5,25. 

Quanto à taxa básica de juros, em virtude da manutenção das expectativas altistas sobre a inflação, não 
contemplamos chances de retorno do processo de flexibilização da Selic no horizonte de curto prazo. 
Nesse sentido, mantemos nosso cenário para a taxa básica de juros em 10,50% em 2024, com reinício da 
flexibilização a partir do segundo semestre de 2025, levando a Selic ao patamar de 9,75% no final do ano 
seguinte. 

Cenário Econômico Resumo 
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Disclaimer

Informações Relevantes

Esta publicação contém análises/avaliações que refletem as visões de profissionais da área de Assessoramento 

As análises/avaliações aqui publicadas:

i. eventualmente, podem não expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui tratados; 

ii. é possível que divirjam substancialmente das visões de outras áreas correlatas do BB, mesmo que faça referências a 

recomendações publicadas por essas respectivas Áreas; 

iii. podem ou não ser seguidas pela gestão da Carteira Proprietária do BB.
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Minutes of the Federal Open Market 
Committee 
July 30�31, 2024 

A joint meeting of the Federal Open Market Committee and the Board of Governors of the Federal 

Reserve System was held in the offices of the Board of Governors on Tuesday, July 30, 2024, at 

10:00 a.m. and continued on Wednesday, July 31, 2024, at 9:00 a.m.1 

Developments in Financial Markets and Open Market Operations 

The manager turned first to a review of developments in financial markets.  Financial conditions eased 

modestly over the intermeeting period, reflecting lower long-term interest rates and higher equity 

prices.  The manager noted that current financial conditions appeared to be providing neither a 

headwind nor tailwind to growth.   

Nominal Treasury yields declined over the period, with shorter-term yields having decreased by more 

than longer-term yields, leading to a steepening of the yield curve.  Treasury yields remained sensitive 

to surprises in economic data, particularly consumer price index releases and employment reports.  

While near-term inflation compensation fell over the intermeeting period, longer-term forward 

measures were little changed.  Measures of inflation expectations obtained from term structure 

models were modestly lower.  The policy rate path derived from futures prices and the modal path 

derived from options prices both declined over the intermeeting period and had come into closer 

alignment with the median of the modal responses from the Open Market Desk�s Survey of Primary 

Dealers and Survey of Market Participants.  Policy expectations, however measured, pointed to a first 

rate cut at the September FOMC meeting, at least one more cut later in the year, and further policy 

easing next year.   

In the equity markets, the high perceived likelihood of a September cut in the target range for the 

policy rate induced a notable appreciation in the stocks of firms with small and medium capitalization, 

which tend to be more sensitive to interest rates.  Stocks of larger companies, especially those in the 

technology sector, underperformed.  Second-quarter earnings reports received before the meeting had 

been slightly above analysts� expectations, although some companies noted a softening in consumer 

spending.   

 
1 The Federal Open Market Committee is referenced as the �FOMC� and the �Committee� in these minutes; the Board of 
Governors of the Federal Reserve System is referenced as the �Board� in these minutes. 
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Expectations for policy rates in most advanced foreign economies (AFEs) declined, as recent data 

generally pointed to continued progress on inflation.  Although most AFE central banks had cut their 

policy rates or were expected to do so soon, the manager noted that market participants continued to 

expect the Bank of Japan to tighten policy this year.  The sudden announcement of a French election 

contributed to some short-term market volatility early in the intermeeting period, including a widening 

between yields of French and German 10-year sovereign bonds and a widening in spreads for off-the-

run U.S. Treasury securities, but the effects on U.S. Treasury markets were short lived.  

The effective federal funds rate remained unchanged over the intermeeting period, but the manager 

noted that rates on repurchase agreements (repo) had edged higher, reflecting increased demand for 

financing Treasury securities as well as the expected effects of gradual balance sheet normalization.  

Use of the overnight reverse repo (ON RRP) facility declined slightly over the intermeeting period.  The 

staff projected that ON RRP usage would decline more noticeably over the remainder of the year, 

particularly as issuance of Treasury bills increases.  However, the manager noted that it was possible 

that idiosyncratic factors specific to some ON RRP participants might support ON RRP balances in the 

months ahead.  Looking at a range of money market indicators, the manager concluded that reserves 

remained abundant but indicated that the staff would continue to closely monitor developments in 

money markets.  Finally, the manager described a set of technical adjustments to the production of 

the Secured Overnight Financing Rate that the Federal Reserve Bank of New York had proposed in a 

recent public consultation.   

By unanimous vote, the Committee ratified the Desk�s domestic transactions over the intermeeting 

period.  There were no intervention operations in foreign currencies for the System�s account during 

the intermeeting period. 

Staff Review of the Economic Situation

The information available at the time of the meeting indicated that U.S. economic activity had 

advanced solidly so far this year, but at a markedly slower pace than in the second half of 2023.  

Labor market conditions continued to ease:  Job gains moderated, and the unemployment rate moved 

up further but remained low.  Consumer price inflation was well below its year-earlier pace but 

remained somewhat elevated. 

Consumer price inflation�as measured by the 12-month change in the price index for personal 

consumption expenditures (PCE)�was about the same in June as it was at the start of the year, though 

the month-over-month changes in May and June were smaller than those seen earlier in the year.  

Total PCE price inflation was 2.5 percent in June, and core PCE price inflation�which excludes 

changes in energy prices and many consumer food prices�was 2.6 percent. 

The information available at the time of the meeting indicated that U.S. economic activity had 

advanced solidly so far this year, but at a markedly slower pace than in the second half of 2023.  advanced solidly so far this year, but at a markedly

Labor market conditions continued to ease:  Job gains moderated, and the unemployment rate moved 

up further but remained low.  Consumer price inflation was well below its year-earlier pace but 

remained somewhat elevated. 
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Recent data suggested that labor market conditions had eased further.  Average monthly nonfarm 

payroll gains in the second quarter were smaller than the average pace seen in the first quarter and 

over the previous year.  The unemployment rate moved up further in June to 4.1 percent; the labor 

force participation rate ticked up as well, and the employment-to-population ratio was unchanged.  

The unemployment rate for African Americans rose in June, while the rate for Hispanics declined 

slightly; both rates were above that for Whites.  The ratio of job vacancies to unemployment remained 

at 1.2 in June, about the same as its pre-pandemic level.  Measures of nominal wages continued to 

decelerate:  Average hourly earnings for all employees rose 3.9 percent over the 12 months ending in 

June, down 0.8 percentage point relative to a year earlier, and the 12-month change in the 

employment cost index of hourly compensation of private industry workers was 3.9 percent in June, 

down 0.6 percentage point from its year-earlier pace. 

According to the advance release, real gross domestic product (GDP) rose solidly in the second quarter 

after a modest gain in the first quarter.  Over the first half of the year, GDP growth was noticeably 

slower than its average pace in 2023.  However, real private domestic final purchases (PDFP)�which 

comprises PCE and private fixed investment and which often provides a better signal than GDP of 

underlying economic momentum�posted a solid second-quarter increase that was in line with its first-

quarter pace and only moderately slower than its average rate of increase in 2023. 

As in the first quarter, net exports subtracted from U.S. GDP growth in the second quarter.  Growth in 

real exports of goods and services remained tepid overall, as gains in exports of capital goods and 

consumer goods were partly offset by declines in exports of foods and industrial supplies.  By contrast, 

real imports continued to rise at a brisk pace, driven by further increases in imports of capital goods.  

Foreign economic growth was estimated to have been subdued in the second quarter, held down by a 

sharp deceleration in economic activity in China amid ongoing property-sector woes.  In Europe and 

Latin America, output likely expanded below its trend pace, as restrictive monetary policy continued to 

be a drag on activity.   

Recent global inflation developments were mixed.  In the AFEs, headline inflation edged down in the 

second quarter but generally remained above target levels.  In emerging market economies, headline 

inflation rose a touch overall, reflecting, in part, run-ups in food prices in some countries.  The Bank of 

Canada and the Swiss National Bank cut their policy rates further, in part citing easing inflation 

pressures.  The People�s Bank of China also lowered some key policy rates amid ongoing property-

sector woes and weak consumer sentiment. 
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Staff Review of the Financial Situation 

The market-implied path for the federal funds rate moved down over the intermeeting period.  Options 

on interest rate futures suggested that market participants were placing higher odds on a larger policy 

easing by early 2025 than they did just before the June meeting.  Consistent with the downward shift 

in the implied policy path, nominal Treasury yields moved down, on net, with the most pronounced 

declines at shorter horizons driven largely by decreases in inflation compensation.   

Broad stock price indexes rose slightly on net.  Yield spreads on investment- and speculative-grade 

corporate bonds were little changed and remained at about the lowest decile of their respective 

historical distributions.  The one-month option-implied volatility on the S&P 500 index rose moderately 

and was somewhat elevated by historical standards, suggesting that investors perceived some, but 

not outsized, risks to the economic outlook. 

Market-based measures of the expected paths of policy rates and sovereign bond yields in most AFEs 

fell notably, largely in response to declines in U.S. rates.  Following the surprise announcement of 

parliamentary elections in France, the spread between yields of French and German 10-year sovereign 

bonds widened to its highest level since 2012 but then partially retraced on the outcome of no clear 

parliamentary majority.  The broad dollar index was little changed over the intermeeting period.  On 

balance, moves in foreign risky asset prices were mixed and modest. 

Overnight secured rates edged up over the intermeeting period, but conditions in U.S. short-term 

funding markets remained stable, with typical dynamics observed surrounding quarter-end.  Average 

usage of the ON RRP facility declined slightly.  Banks� total deposit levels increased modestly, as large 

time deposits displayed moderate inflows. 

In domestic credit markets, borrowing costs remained elevated over the intermeeting period despite 

modest declines in some markets.  Rates on 30-year conforming residential mortgages declined, on 

net, over the intermeeting period but stayed near recent high levels.  Interest rates on new credit card 

offers increased slightly, while rates on new auto loans were little changed.  Interest rates on small 

business loans remained elevated.  Yields on an array of fixed-income securities�including 

commercial mortgage-backed securities (CMBS), investment- and speculative-grade corporate bonds, 

and residential mortgage-backed securities�moved lower to still-elevated levels relative to recent 

history.  The declines were largely driven by decreases in Treasury yields. 

Financing through capital markets and nonbank lenders was readily accessible for public corporations 

and large and middle-market private corporations, and credit availability for leveraged loan borrowers 

remained solid over the intermeeting period.  For smaller firms, however, credit availability remained 

moderately tight.  In the July Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices (SLOOS), 



Minutes of the Federal Open Market Committee    5 

 

banks reported modestly tighter standards and lending terms for commercial and industrial (C&I) 

loans, on net, while reported demand for C&I loans remained about unchanged.  Meanwhile, C&I loan 

balances increased in the second quarter.  Regarding commercial real estate (CRE) loans, banks in 

the July SLOOS reported tightening standards for all loan categories.  Nonetheless, bank CRE loan 

balances increased over the second quarter, albeit at a diminished pace relative to the previous 

quarter. 

Credit remained available for most consumers over the intermeeting period, though credit growth 

showed signs of moderating.  Credit card balances slowed in June, and SLOOS respondents indicated 

that standards for credit cards tightened moderately in the second quarter.  Although banks reported 

in the SLOOS that lending standards on auto loans were unchanged in the second quarter, growth in 

auto lending at both banks and nonbanks contracted further.  In the residential mortgage market, 

access to credit was little changed overall and continued to depend on borrowers� credit risk 

attributes.  

Credit quality remained solid for large and midsize firms, home mortgage borrowers, and 

municipalities but continued to deteriorate in other sectors.  The credit quality of nonfinancial firms 

borrowing in the corporate bond and leveraged loan markets remained stable.  Delinquency rates on 

loans to small businesses remained slightly above pre-pandemic levels.  Credit quality in the CRE 

market deteriorated further, with the average delinquency rate for loans in CMBS and the share of 

nonperforming CRE loans at banks both rising further.  Regarding household balance sheets, 

delinquency rates on most residential mortgages remained near pre-pandemic lows.  Though 

consumer delinquency rates had increased, particularly among nonprime borrowers, the rise in 

delinquency rates for both credit cards and auto loans slowed in the second quarter. 

The staff provided an update on its assessment of the stability of the U.S. financial system and, on 

balance, continued to characterize the system�s financial vulnerabilities as notable.  The staff judged 

that asset valuation pressures remained elevated, with estimates of risk premiums across key 

markets low compared with historical standards.  House prices remained elevated relative to 

fundamentals.  CRE prices continued to decline, especially in the multifamily and office sectors, and 

vacancy rates in these sectors continued to increase.   

Vulnerabilities associated with business and household debt were characterized as moderate.  

Nonfinancial business leverage was high, but the ability of public firms to service their debt remained 

solid, in large part due to strong earnings.  The fraction of private firms with low debt-servicing ability 

continued to move up and remained at high levels compared with the past decade.  Household 

balance sheets remained strong overall, as aggregate home equity stayed quite high and 

delinquencies on mortgage loans remained low.   
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Leverage in the financial sector was characterized as notable.  Regulatory capital ratios in the banking 

sector remained high.  The fair value of bank assets, however, remained low.  For the nonbank sector, 

leverage at hedge funds was at its highest recorded level based on data since 2013, partly due to the 

prevalence of the cash�futures basis trade.  Leverage at life insurers was somewhat elevated, and 

their holdings of risky and illiquid securities continued to grow.       

Funding risks were also characterized as notable.  Assets in prime money market funds and other 

runnable cash-management vehicles remained near historical highs.  Life insurers� greater reliance on 

nontraditional liabilities, coupled with their increasing holdings of risky corporate debt, suggested that 

adverse shocks to the industry could trigger substantial funding pressures at these firms.   

Staff Economic Outlook 

The economic forecast prepared by the staff for the July meeting implied a lower rate of resource 

utilization over the projection period relative to the forecast prepared for the previous meeting.  The 

staff�s outlook for growth in the second half of 2024 had been marked down largely in response to 

weaker-than-expected labor market indicators.  As a result, the output gap at the start of 2025 was 

somewhat narrower than had been previously projected, although still not fully closed.  Over 2025 and 

2026, real GDP growth was expected to rise about in line with potential, leaving the output gap roughly 

flat in those years.  The unemployment rate was expected to edge up slightly over the remainder of 

2024 and then to remain roughly unchanged in 2025 and 2026. 

The staff�s inflation forecast was slightly lower than the one prepared for the previous meeting, 

reflecting incoming data and the lower projected level of resource utilization.  Both total and core PCE 

price inflation were expected to decline further as demand and supply in product and labor markets 

continued to move into better balance; by 2026, total and core inflation were expected to be around 

2 percent. 

The staff continued to view the uncertainty around the baseline projection as close to the average over 

the past 20 years.  Risks to the inflation forecast were still seen as tilted to the upside, albeit to a 

smaller degree than at the time of the previous meeting.  The risks around the forecast for real activity 

were viewed as skewed to the downside, both because more-persistent inflation could result in tighter 

financial conditions than in the baseline and because the recent softening in some indicators of labor 

market conditions might be pointing to a larger-than-anticipated slowdown in aggregate demand 

growth. 
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Participants� Views on Current Conditions and the Economic Outlook

Participants observed that inflation had eased over the past year but remained elevated and that, in 

recent months, there had been some further progress toward the Committee�s 2 percent inflation 

objective.  Participants noted that the recent progress on disinflation was broad based across the 

major subcomponents of core inflation.  Core goods prices were about flat from March through June 

after having risen during the first three months of the year.  Price inflation in June for housing services 

showed a notable slowing, which participants had been anticipating for some time.  In addition, core 

nonhousing services prices had decelerated in recent months.  Some participants noted that the 

recent data corroborated reports from their business contacts that firms� pricing power was waning, as 

consumers appeared to be more sensitive to price increases.  Various contacts had also reported that 

they had cut prices or were offering discounts to stay competitive, or that declines in input costs had 

helped reduce pressure on retail prices.     

With regard to the outlook for inflation, participants judged that recent data had increased their 

confidence that inflation was moving sustainably toward 2 percent.  Almost all participants observed 

that the factors that had contributed to recent disinflation would likely continue to put downward 

pressure on inflation in coming months.  These factors included a continued waning of pricing power, 

moderating economic growth, and the runoff in excess household savings accumulated during the 

pandemic.  Many participants noted that the moderation of growth in labor costs as labor market 

conditions rebalanced would continue to contribute to disinflation, particularly in core nonhousing 

services prices.  Some participants noted that the lags in the time it takes for housing rental 

conditions for new tenants to show through to aggregate price data for housing services meant that 

the disinflationary trend in this component would likely continue.  Participants also observed that 

longer-term inflation expectations had remained well anchored and viewed this anchoring as 

underpinning the disinflation process.  A couple of participants noted that inflation pressures might 

persist for some time, as they assessed that the economy had considerable momentum, and that, 

even with some easing of the demand for labor, the labor market remained strong. 

Participants assessed that supply and demand conditions in the labor market had continued to come 

into better balance.  The unemployment rate had moved up but remained low, having risen 

0.7 percentage point since its trough in April 2023 to 4.1 percent in June.  The monthly pace of payroll 

job gains had moderated from the first quarter but had been solid in recent months.  However, many 

participants noted that reported payroll gains might be overstated, and several assessed that payroll 

gains may be lower than those needed to keep the unemployment rate constant with a flat labor force 

participation rate.  Participants observed that other indicators also pointed to easing in labor market 

conditions, including a lower hiring rate and a downtrend in job vacancies since the beginning of the 

Participants observed that inflation had eased over the past year but remained elevated and that, in 

recent months, there had been some further progress toward the Committee�s 2 percent inflation 

objective.  Participants noted that the recent pr

With regard to the outlook for inflation, participants judged that recent data had increased their flation, participants judged that

confidence that inflation was moving sustainably toward 2 percent.  confidence that inflation was moving
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year.  Participants noted that the rebalancing of labor market conditions over the past year was also 

aided by an expansion of the supply of workers, reflecting increases in the labor force participation 

rate among individuals aged 25 to 54 and a strong pace of immigration.  Participants noted that, with 

continued rebalancing of labor market conditions, nominal wage growth had continued to moderate.  

Many participants cited reports from District contacts that supported the view that labor market 

conditions had been easing.  In particular, contacts reported that they had been experiencing less 

difficulty in hiring and retaining workers and that they saw limited wage pressures.  Participants 

generally assessed that, overall, conditions in the labor market had returned to about where they 

stood on the eve of the pandemic�strong but not overheated. 

Regarding the outlook for the labor market, participants discussed various indicators of layoffs, 

including initial claims for unemployment benefits and measures of job separations.  Some 

participants commented that these indicators had remained at levels consistent with a strong labor 

market.  Participants agreed that these and other indicators of labor market conditions merited close 

monitoring.  Several participants said that their District contacts reported that they were actively 

managing head counts through selective hiring and attrition. 

Participants noted that real GDP growth was solid in the first half of the year, though slower than the 

robust pace seen in the second half of last year.  PDFP growth, which usually gives a better signal than 

GDP growth of economic momentum, also moderated in the first half, but by less than GDP growth.  

PDFP expanded at a solid pace, supported by growth in consumer spending and business fixed 

investment.  Participants viewed the moderation in the growth of economic activity to be largely in line 

with what they had anticipated. 

Regarding the household sector, participants observed that consumer spending had slowed from last 

year�s robust pace, consistent with restrictive monetary policy, easing of labor market conditions, and 

slowing income growth.  They noted, however, that consumer spending had still grown at a solid pace 

in the first half of the year, supported by the still-strong labor market and aggregate household 

balance sheets.  Some participants observed that lower- and moderate-income households were 

encountering increasing strains as they attempted to meet higher living costs after having largely run 

down savings accumulated during the pandemic.  These participants noted that such strains were 

evident in indicators such as rising credit card delinquency rates and an increased share of 

households paying the minimum due on balances, and warranted continued close monitoring.  Several 

participants cited reports that consumers, especially those in lower-income households, were shifting 

away from discretionary spending and switching to lower-cost food items and brands.  A couple of 

participants remarked that spending by some higher-income households was likely being bolstered by 

wealth effects from equity and housing price appreciation.  Participants noted that residential 
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investment was weak in the second quarter, likely reflecting the pickup in mortgage rates from earlier 

in the year. 

Regarding the business sector, participants noted that conditions varied by firm size, sector, and 

region.  A couple of participants noted that their District contacts had reported larger firms as having a 

generally stable outlook, while the outlook for smaller firms appeared more uncertain.  A few 

participants said that their contacts reported that conditions in the manufacturing sector were 

somewhat weaker, while the professional and business services sector and technology-related sectors 

remained strong.  A few participants noted that the agricultural sector continued to face strains 

stemming from low food commodity prices and high input costs. 

Participants discussed the risks and uncertainties around the economic outlook.  Upside risks to the 

inflation outlook were seen as having diminished, while downside risks to employment were seen as 

having increased.  Participants saw risks to achieving the inflation and employment objectives as 

continuing to move into better balance, with a couple noting that they viewed these risks as more or 

less balanced.  Some participants noted that as conditions in the labor market have eased, the risk 

had increased that continued easing could transition to a more serious deterioration.  As sources of 

upside risks to inflation, some participants cited the potential for disruptions to supply chains and a 

further deterioration in geopolitical conditions.  A few participants noted that an easing of financial 

conditions could boost economic activity and present an upside risk to economic growth and inflation.   

In their discussion of financial stability, participants who commented noted vulnerabilities to the 

financial system that they assessed warranted monitoring.  Some participants observed that the 

banking system was sound but noted risks associated with unrealized losses on securities, reliance on 

uninsured deposits, and interconnections with nonbank financial intermediaries.  In their discussion of 

bank funding, several participants commented that, because the discount window is an important 

liquidity backstop, the Federal Reserve should continue to improve the window�s operational efficiency 

and to communicate effectively about the window�s value.  Participants generally noted that some 

banks and nonbank financial institutions likely have vulnerabilities associated with high CRE 

exposures through loan portfolios and holdings of CMBS.  Most of these participants remarked that 

risks related to CRE exposures depend importantly on the property type and the local market 

conditions of the properties involved.  A couple of participants noted concerns about asset valuation 

pressures in other markets as well.  Many participants commented on cyber risks that could impair the 

operation of financial institutions, financial infrastructure, and, potentially, the overall economy.  Many 

participants remarked that because a few firms play a substantial role in the provision of information 

technology services to the financial sector and because of the highly interconnected nature of some 

firms in the financial industry itself, there was an increased risk that significant cyber disruptions at a 

small number of key firms could have widespread effects.  Several participants noted that leverage in 
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the Treasury market remained a risk, that it would be important to monitor developments regarding 

Treasury market resilience amid the move to central clearing, or that it is valuable to communicate 

about the Federal Reserve�s standing repo facility as a liquidity backstop.  A couple of participants 

commented on the financial condition of low- and moderate-income households that have exhausted 

their savings and the importance of monitoring rising delinquency rates on credit cards and auto 

loans. 

In their consideration of monetary policy at this meeting, participants observed that recent indicators 

suggested that economic activity had continued to expand at a solid pace, job gains had moderated, 

and the unemployment rate had moved up but remained low.  While inflation remained somewhat 

above the Committee�s longer-run goal of 2 percent, participants noted that inflation had eased over 

the past year and that recent incoming data indicated some further progress toward the Committee�s 

objective.  All participants supported maintaining the target range for the federal funds rate at 5¼ to 

5½ percent, although several observed that the recent progress on inflation and increases in the 

unemployment rate had provided a plausible case for reducing the target range 25 basis points at this 

meeting or that they could have supported such a decision.  Participants furthermore judged that it 

was appropriate to continue the process of reducing the Federal Reserve�s securities holdings. 

In discussing the outlook for monetary policy, participants noted that growth in economic activity had 

been solid, there had been some further progress on inflation, and conditions in the labor market had 

eased.  Almost all participants remarked that while the incoming data regarding inflation were 

encouraging, additional information was needed to provide greater confidence that inflation was 

moving sustainably toward the Committee�s 2 percent objective before it would be appropriate to 

lower the target range for the federal funds rate.  Nevertheless, participants viewed the incoming data 

as enhancing their confidence that inflation was moving toward the Committee�s objective.  The vast 

majority observed that, if the data continued to come in about as expected, it would likely be 

appropriate to ease policy at the next meeting.  Many participants commented that monetary policy 

continued to be restrictive, although they expressed a range of views about the degree of 

restrictiveness, and a few participants noted that ongoing disinflation, with no change in the nominal 

target range for the policy rate, by itself results in a tightening in monetary policy.  Most participants 

remarked on the importance of communicating the Committee�s data-dependent approach and 

emphasized, in particular, that monetary policy decisions are conditional on the evolution of the 

economy rather than being on a preset path or that those decisions depend on the totality of the 

incoming data rather than on any particular data point.  Several participants stressed the need to 

monitor conditions in money markets and factors affecting the demand for reserves amid the ongoing 

reduction in the Federal Reserve�s balance sheet. 

In their consideration of monetary policy at this meeting, participants observed that recent indicators 

suggested that economic activity had continued to expand at a solid pace, job gains had moderated, 

and the unemployment rate had moved up but remained low.  While inflation remained somewhat 

above the Committee�s longer-run goal of 2 percent, participants noted that inflation had eased over 

the past year and that recent incoming data indicated some further progress toward the Committee�s 

objective.  All participants supported maintaining the target range for the federal funds rate at 5¼ to 

5½ percent, although several observed that the recent progress on inflation and increases in the 

unemployment rate had provided a plausible case for reducing the target range 25 basis points at this 

meeting or that they could have supported such a decision.  Participants furthermore judged that it 

was appropriate to continue the process of reducing the Federal Reserve�s securities holdings. 

In discussing the outlook for monetary policy, participants noted that growth in economic activity had 

been solid, there had been some further progress on inflation, and conditions in the labor market had 

eased.  Almost all participants remarked that 

ving toward the Committee�s objective.  The vast 

majority observed that, if the data continued to come in about as expected, it would likely be 

appropriate to ease policy at the next meeting.  

eased.  Almost all participants remarked that 

lower the target range for the federal funds rate.  Nevertheless, participants viewed the incoming data 

as enhancing their confidence that inflation was moving toward the Committee�s objective.  The vast 

Many participants commented that monetary policy 

continued to be restrictive, although they expressed a range of views about the degree of 

restrictiveness, and a few participants noted that ongoing disinflation, with no change in the nominal 

target range for the policy rate, by itself results in a tightening in monetary policy.  Most participants 
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In discussing risk-management considerations that could bear on the outlook for monetary policy, 

participants highlighted uncertainties affecting the outlook, such as those regarding the amount of 

restraint currently provided by monetary policy, the lags with which past and current restraint have 

affected and will affect economic activity, and the degree of normalization of the economy following 

disruptions associated with the pandemic.  A majority of participants remarked that the risks to the 

employment goal had increased, and many participants noted that the risks to the inflation goal had 

decreased.  Some participants noted the risk that a further gradual easing in labor market conditions 

could transition to a more serious deterioration.  Many participants noted that reducing policy restraint 

too late or too little could risk unduly weakening economic activity or employment.  A couple 

participants highlighted in particular the costs and challenges of addressing such a weakening once it 

is fully under way.  Several participants remarked that reducing policy restraint too soon or too much 

could risk a resurgence in aggregate demand and a reversal of the progress on inflation.  These 

participants pointed to risks related to potential shocks that could put upward pressure on inflation or 

the possibility that inflation could prove more persistent than currently expected.   

Committee Policy Actions

In their discussions of monetary policy for this meeting, members agreed that economic activity had 

continued to expand at a solid pace.  Job gains had moderated, and the unemployment rate had 

moved up but remained low.  Inflation eased over the past year but remained somewhat elevated. 

Members concurred that, in recent months, there had been some further progress toward the 

Committee�s 2 percent inflation objective.  Members judged that the risks to achieving the 

Committee�s employment and inflation goals had continued to move into better balance.  Members 

viewed the economic outlook as uncertain and agreed that they were attentive to the risks to both 

sides of the Committee�s dual mandate. 

In support of the Committee�s goals to achieve maximum employment and inflation at the rate of 

2 percent over the longer run, members agreed to maintain the target range for the federal funds rate 

at 5¼ to 5½ percent.  Members concurred that, in considering any adjustments to the target range for 

the federal funds rate, they would carefully assess incoming data, the evolving outlook, and the 

balance of risks.  Members agreed that they did not expect that it would be appropriate to reduce the 

target range until they had gained greater confidence that inflation is moving sustainably toward 

2 percent.  In addition, members agreed to continue to reduce the Federal Reserve�s holdings of 

Treasury securities and agency debt and agency mortgage backed securities.  All members affirmed 

their strong commitment to returning inflation to the Committee�s 2 percent objective. 

Members agreed that, in assessing the appropriate stance of monetary policy, they would continue to 

monitor the implications of incoming information for the economic outlook.  They would be prepared to 

at 5¼ to 5½ percent.  Members concurred that, in considering any adjustments to the target range for 

the federal funds rate, they would carefully assess incoming data, the evolving outlook, and the 

balance of risks.  Members agreed that they did not balance of risks.  Members agreed that they did not expect that it would be appropriate to reduce the 

target range until they had gained greater confidence that inflation is moving sustainably toward 

2 percent.  In addition, members agreed to contin
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adjust the stance of monetary policy as appropriate if risks emerged that could impede the attainment 

of the Committee�s goals.  Members also agreed that their assessments would take into account a 

wide range of information, including readings on labor market conditions, inflation pressures and 

inflation expectations, and financial and international developments. 

Members agreed that to appropriately reflect developments since the previous meeting related to their 

maximum-employment objective, they should note in the statement that �job gains have moderated, 

and the unemployment rate has moved up but remains low.�  Similarly, to appropriately reflect 

developments related to their price-stability objective, they agreed to note that �there has been some 

further progress toward the Committee�s 2 percent inflation objective.�  Members also agreed to 

reflect the shifting balance of risks by stating that �the Committee judges that the risks to achieving its 

employment and inflation goals continue to move into better balance� and that �the Committee is 

attentive to the risks to both sides of its dual mandate.� 

At the conclusion of the discussion, the Committee voted to direct the Federal Reserve Bank of New 

York, until instructed otherwise, to execute transactions in the System Open Market Account in 

accordance with the following domestic policy directive, for release at 2:00 p.m.: 

�Effective August 1, 2024, the Federal Open Market Committee directs the Desk to: 

Undertake open market operations as necessary to maintain the federal funds rate in a 

target range of 5¼ to 5½ percent. 

Conduct standing overnight repurchase agreement operations with a minimum bid rate of 

5.5 percent and with an aggregate operation limit of $500 billion. 

Conduct standing overnight reverse repurchase agreement operations at an offering rate 

of 5.3 percent and with a per-counterparty limit of $160 billion per day. 

Roll over at auction the amount of principal payments from the Federal Reserve�s 

holdings of Treasury securities maturing in each calendar month that exceeds a cap of 

$25 billion per month.  Redeem Treasury coupon securities up to this monthly cap and 

Treasury bills to the extent that coupon principal payments are less than the monthly cap. 

Reinvest the amount of principal payments from the Federal Reserve�s holdings of 

agency debt and agency mortgage-backed securities (MBS) received in each calendar 

month that exceeds a cap of $35 billion per month into Treasury securities to roughly 

match the maturity composition of Treasury securities outstanding. 

Allow modest deviations from stated amounts for reinvestments, if needed for 

operational reasons. 

Undertake open market operations as necessary to maintain the federal funds rate in a 

target range of 5¼ to 5½ percent. 
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Engage in dollar roll and coupon swap transactions as necessary to facilitate settlement 

of the Federal Reserve�s agency MBS transactions.� 

The vote also encompassed approval of the statement below for release at 2:00 p.m.: 

�Recent indicators suggest that economic activity has continued to expand at a solid pace. 

Job gains have moderated, and the unemployment rate has moved up but remains low. 

Inflation has eased over the past year but remains somewhat elevated.  In recent months, 

there has been some further progress toward the Committee�s 2 percent inflation objective. 

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate of 2 percent 

over the longer run.  The Committee judges that the risks to achieving its employment and 

inflation goals continue to move into better balance.  The economic outlook is uncertain, and 

the Committee is attentive to the risks to both sides of its dual mandate. 

In support of its goals, the Committee decided to maintain the target range for the federal 

funds rate at 5¼ to 5½ percent.  In considering any adjustments to the target range for the 

federal funds rate, the Committee will carefully assess incoming data, the evolving outlook, 

and the balance of risks.  The Committee does not expect it will be appropriate to reduce the 

target range until it has gained greater confidence that inflation is moving sustainably toward 

2 percent.  In addition, the Committee will continue reducing its holdings of Treasury 

securities and agency debt and agency mortgage backed securities.  The Committee is 

strongly committed to returning inflation to its 2 percent objective. 

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the Committee will continue to 

monitor the implications of incoming information for the economic outlook.  The Committee 

would be prepared to adjust the stance of monetary policy as appropriate if risks emerge that 

could impede the attainment of the Committee�s goals.  The Committee�s assessments will 

take into account a wide range of information, including readings on labor market conditions, 

inflation pressures and inflation expectations, and financial and international developments.� 

Voting for this action: Jerome H. Powell, John C. Williams, Thomas I. Barkin, Michael S. Barr, 

Raphael W. Bostic, Michelle W. Bowman, Lisa D. Cook, Mary C. Daly, Austan D. Goolsbee, 

Philip N. Jefferson, Adriana D. Kugler, and Christopher J. Waller. 

Voting against this action: None. 

Austan D. Goolsbee voted as an alternate member at this meeting. 

Consistent with the Committee�s decision to leave the target range for the federal funds rate 

unchanged, the Board of Governors of the Federal Reserve System voted unanimously to maintain the 

Voting against this action: None. 

over the longer run.  The Committee judges that the risks to achieving its employment and 

inflation goals continue to move into better balance.  The economic outlook is uncertain, and lance.  The economic outlook is uncertain, and 

the Committee is attentive to the risks to both sides of its dual mandate. 

funds rate at 5¼ to 5½ percent.  In considering any adjustments to the target range for the 

federal funds rate, the Committee will carefully assess incoming data, the evolving outlook, 

and the balance of risks.  The Committee does not expect it will be appropriate to reduce the and the balance of risks.  The Committee does not expect it will be appropriate to reduce the 

target range until it has gained greater confidence that inflation is moving sustainably toward 

2 percent.  In addition, the Committee will co
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interest rate paid on reserve balances at 5.4 percent, effective August 1, 2024.  The Board of 

Governors of the Federal Reserve System voted unanimously to approve the establishment of the 

primary credit rate at the existing level of 5.5 percent, effective August 1, 2024. 

It was agreed that the next meeting of the Committee would be held on Tuesday�Wednesday, 

September 17�18, 2024.  The meeting adjourned at 10:10 a.m. on July 31, 2024. 

Notation Vote 

By notation vote completed on July 2, 2024, the Committee unanimously approved the minutes of the 

Committee meeting held on June 11�12, 2024. 
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1. APRESENTAÇÃO DA POLÍTICA DE INVESTIMENTOS

A Política de Investimentos do SC FUTURO, administrado pela IPREV-SC, referente ao 
exercício de 2025, compreenderá na análise o período de 2025 a 2029 e objetiva:

a) Estabelecer diretrizes e medidas a serem observadas por todas as pessoas, internas ou 
externas à Entidade, que participam do processo de análise, de assessoramento e 
decisório sobre a aplicação dos recursos do plano, diretamente ou por intermédio de 
pessoa jurídica contratada;

b) Dar transparência aos Poderes, servidores, aposentados e pensionistas em relação aos 
principais aspectos relacionados à gestão dos investimentos e seus riscos.

No processo de planejamento desta Política, a Entidade adotou o horizonte de 60 (sessenta) 
meses, prevendo revisões anuais. Os limites e critérios utilizados decorrem e se fundamentam 
na regulamentação do setor, sobretudo na Resolução CMN nº 4.693, de 25 de novembro de 
2021 e na Portaria MTP nº 1.467 de 02 de junho de 2022, como também a Lei Complementar 
nº 412 de 26 de junho de 2008. 

Na elaboração desta Política de Investimentos foram empregadas técnicas de análises de 
cenários e de riscos, avaliações e projeções de indicadores econômicos, considerando a 
modalidade do plano em regime de capitalização, suas especificidades, necessidades de 
liquidez e os fluxos esperados de pagamentos dos ativos.  As conclusões obtidas com estes 
estudos oferecem subsídios para a definição das diretrizes de alocação expressas nesta 
política.

2. ESTRUTURA DE GOVERNANÇA DE INVESTIMENTOS

A legislação que disciplina a gestão dos investimentos dos Regimes Próprios de Previdência – 
RPPS - determina que os responsáveis pela gestão dos recursos estabeleçam regras, 
procedimentos e controles internos que visem garantir o cumprimento de suas obrigações, 
respeitando a Política de Investimentos estabelecida e os normativos pertinentes.

Neste sentido, vale destacar que são considerados responsáveis pela gestão, os gestores, 
dirigentes e membros dos conselhos e órgãos colegiados de deliberação, de fiscalização ou do 
Comitê de Investimentos do RPPS, os consultores e outros profissionais que participem do 
processo de análise, de assessoramento e decisório sobre a aplicação dos recursos de RPPS, 
diretamente ou por intermédio de pessoa jurídica contratada e os agentes que participam da 
distribuição, intermediação e administração dos ativos aplicados por esses regimes.

A mesma legislação determina que o RPPS deverá definir claramente a separação de 
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de análise, avaliação, 
gerenciamento, assessoramento e decisão sobre a aplicação dos recursos, inclusive com a 
definição das alçadas de decisão de cada instância.

Essa segregação de responsabilidades é necessária, pois os responsáveis pela gestão, bem 
como o dirigente do ente federativo instituidor RPPS e o de sua unidade gestora, serão 
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solidariamente responsáveis, na medida de sua participação, pelo ressarcimento dos prejuízos 
decorrentes de aplicação em desacordo com a legislação vigente a que tiverem dado causa.

Assim, em atendimento ao arcabouço legal, a Estrutura de Governança de Investimentos do 
Regime Próprio de Previdência dos Servidores do Estado de Santa Catarina - RPPS/SC – tem 
como objetivo definir as competências entre os diferentes níveis organizacionais, atribuindo-
lhes responsabilidades associadas aos objetivos de atuação, inclusive com o estabelecimento 
de alçadas de decisão de cada instância.

2.1. Responsabilidades e deveres individuais comuns a todos

A pessoa, física ou jurídica, interna ou externa ao RPPS/SC, que participe do processo de 
gestão dos investimentos, em qualquer de suas etapas, independentemente de cargo, 
atribuição ou função desempenhada, mesmo que não possua qualquer poder deliberativo, 
atuando direta ou indiretamente, ainda que por intermédio de pessoa jurídica contratada, na 
aplicação dos recursos dos planos, além das obrigações legais e regulamentares, deve:

I. Ter pleno conhecimento, cumprir e fazer cumprir as normas legais e regulamentares;

II. Possuir comprovada capacidade técnica, conhecimentos e habilidades compatíveis com 
as responsabilidades inerentes ao exercício profissional de cargo, emprego ou função 
relacionada à gestão de investimentos;

III. Observar atentamente a segregação de funções, abstendo-se de realizar tarefas ou 
atividades que possam comprometer a lisura de qualquer ato, próprio ou de terceiros, 
devendo comunicar de imediato ao seu superior ou ao órgão colegiado que seja 
membro;

IV. Não tomar parte em qualquer atividade, no exercício de suas funções junto ao 
RPPS/SC ou fora dela, que possa resultar em comprovado conflito de interesses; e

V. Comunicar imediatamente a identificação de qualquer situação em que possa ser 
identificada ação, ou omissão, que não esteja alinhada aos objetivos da Política de 
Investimentos – PI - do RPPS/SC, independentemente de obtenção de vantagem para 
si ou para outrem, da qual resulte ou não prejuízo.

2.2. Distribuição de competências e responsabilidades

A estrutura de governança de investimentos do RPPS/SC é composta por:

Conselho de Administração

Conselho Fiscal

Comitê de Investimentos

Diretoria de Investimentos
o Gerência de Gestão de Investimentos
o Gerencia de Gestão de Riscos de Investimentos

Consultoria Financeira
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Apresentam-se, a seguir, as principais competências atribuições de cada uma das instâncias 
da estrutura de governança de investimentos, sem prejuízo de atribuições adicionais definidas 
em documentos internos:

Conselho de Administração

O Conselho de Administração é o órgão de deliberação e orientação superior do RPPS/SC, e 
compete ao mesmo, na estrutura de governança dos investimentos:

Aprovar a Política de Investimentos e suas respectivas atualizações anuais;

Aprovar o Regulamento do Credenciamento de Instituições Financeiras;

Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é o órgão de fiscalização da gestão financeira do RPPS/SC, e compete ao 
mesmo, na estrutura de governança dos investimentos:

Fiscalizar o cumprimento da legislação e das normas vigentes;

Fiscalizar e acompanhar a execução da Política de Investimentos, 
consubstanciado pelo Relatório de Gestão de Riscos. 

Comitê de Investimentos

De acordo com a Portaria MTP nº 1.467/2022, especificamente a Seção I do Capítulo VI, 
combinado com a o Decreto Estadual 32, de 4 de fevereiro de 2015, o Comitê de Investimento 
do IPREV/SC é constituído por 5 (cinco) membros, indicados e nomeados pelo presidente do 
IPREV/SC, sendo 3 (três) servidores do quadro permanente mais o Diretor de Gestão de 
Recursos Previdenciários e o Gerente de Investimentos do IPREV. O Diretor de Administração 
é o Presidente do Comitê e Gestor dor Recursos do RPPS/SC frente á Secretaria de 
Previdência/MTP.

Compete ao Comitê de Investimentos, segundo o Art. 7º. Decreto 32/2015 apreciar os 
encaminhamentos, relativos à gestão dos investimentos, feitos pela Diretoria de Investimentos, 
observar a legislação vigente, interagindo sempre que necessário para atendimento e 
enquadramento dos recursos e das obrigações, e o seguinte:

Aprovar e modificar a Política Anual de Investimentos a ser submetida ao 
Conselho de Administração do IPREV;

Deliberar sobre a alocação de recursos;

 Analisar a conjuntura, os cenários e as perspectivas do Mercado Financeiro; 

Debater, mensalmente, o desempenho da carteira de investimentos frente à 
Meta Atuarial e à Rentabilidade auferida;

Avaliar riscos potenciais que podem impactar na carteira de investimentos;

 Apresentar relatório consolidado dos investimentos;

 Participar de eventos que abordam gestão de recursos previdenciários;

Participar e assistir à apresentação de produtos financeiros;
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Deliberar e aprovar a contratação de consultoria técnica na área de 
investimentos e atuarial; e 

Acompanhar, debater, analisar e aprovar o Relatório Atuarial.

O Comitê de Investimentos é composto por 05 (cinco) membros. Todos com certificação, 
conforme disposto a seguir:

Tipo de Certificação 
Profissional

Membros Certificados Data de Vencimento da 
Certificação

Certificação Profissional 
ANBIMA CPA – 10

Saulo Rodolfo Vidal 29/09/2024 a ser renovada 

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Yuri Carioni Engelke 19/12/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Abelardo O. Rocha Junior 13/01/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Jean J. Dressel Braun 13/09/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Aliceana de A. Graciosa 28/12/2027

Diretoria de Investimentos

À Diretoria de Investimentos, diretamente subordinada ao Presidente, compete no âmbito desta 

Política de Investimentos:

Coordenar a elaboração da Política anual de investimentos; 

Coordenar a elaboração de metodologia de acompanhamento do desempenho e 
dos riscos dos investimentos, na forma definida pela Política de Investimentos, 
bem como pela legislação aplicável; 

Acompanhar e controlar receitas e despesas referentes à exploração de 
imóveis/terrenos ocupados e desocupados; 

Coordenar as atividades relacionadas ao credenciamento, habilitação e 
prestação de serviços por parte de consultorias, agentes e instituições 
financeiras; 

Acompanhar as diligências, bem como prestar as informações, de sua 
competência, exigidas pelos órgãos colegiados, de supervisão, fiscalização e 
controle do RPPS/SC;

Publicar todas as informações conforme determinado pela legislação; 

Coordenar a elaboração de documentação e participar das assembleias gerais 
dos fundos de investimentos, nos quais o Instituto é cotista;

Gerência de Investimentos
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À Gerência de Investimentos, diretamente subordinada à Diretoria de Investimentos, 

compete no âmbito desta Política de Investimentos:

Acompanhar os valores diários das taxas do mercado financeiro e das cotas dos 
fundos de investimento;

Emitir pareceres e relatórios que auxiliem na tomada de decisão para alocação 
dos recursos financeiros previdenciários; 

Elaborar a minuta da Política de Investimentos, sob orientação da Diretoria de 
Investimentos; 

Elaborar e executar a metodologia de acompanhamento do desempenho dos 
investimentos, na forma definida pela Política de Investimentos, bem como pela 
legislação aplicável;

Analisar as posições e a estrutura da carteira de investimentos e 
enquadramentos legais e sua adequação à estratégia, propondo operações 
financeiras necessárias aos ajustes necessários;

Operacionalizar as compras e a custódia de títulos públicos federais; 

Analisar e controlar as operações de títulos, valores mobiliários e demais 
investimentos; 

Orientar, acompanhar e controlar as movimentações financeiras visando à 
administração da carteira de investimentos, entre elas re-investimento de 
rendimentos (juros, dividendos, amortizações e prêmios) e realocações entre 
ativos;

Orientar, acompanhar e controlar as movimentações financeiras decorrentes do 
fluxo de caixa informado pela Diretoria de Administração e Finanças em 
decorrência de disponibilidade financeira e necessidade de pagamento de 
obrigações; 

Realizar e acompanhar atividades relacionadas ao credenciamento, habilitação e 
prestação de serviços por parte de consultorias, agentes e instituições 
financeiras; 

Elaborar documentação e participar das assembleias gerais dos fundos de 
investimentos, nos quais o Instituto é cotista; 

Gerência de Riscos de Investimentos

À Gerência de Riscos de Investimentos, diretamente subordinada à Diretoria de Investimentos, 
compete:

Realizar estudos, tarefas, projeções e estatísticas que possam ser utilizadas 
para o bom desempenho das funções de controle e minimização dos riscos de 
investimentos;

Emitir pareceres e relatórios gerenciais sobre a carteira de ativos destinados por 
lei ao IPREV/SC, com a análise dos riscos x retornos, subsidiando os atos de 
decisão da Diretoria de Investimentos, do Conselho de Administração, do 
Conselho Fiscal e do Comitê de Investimentos;
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Participar, sob a orientação da Diretoria de Investimentos, na elaboração de 
Política de Investimento sugerindo e detalhando a metodologia para o controle 
dos riscos;

Elaborar e acompanhar a metodologia de controle de riscos da carteira de 
investimentos do IPREV/SC; 

Elaborar e emitir periodicamente o Relatório de Gestão de Riscos dos 
investimentos, conforme determina a legislação pertinente;

Solicitar periodicamente às instituições financeiras o arquivo XML para abertura 
das carteiras dos fundos para análise dos ratings de crédito; 

Acompanhar a legislação financeira, tributária e de investimentos visando 
informar a Diretoria de Investimentos acerca dos riscos inerentes à alteração das 
mesmas; 

Controlar e avaliar, as participações societárias e outros bens, direitos e receitas 
destinadas por lei ao IPREV/SC;

Avaliar e sugerir alternativas para a redução de riscos relativos a todos os 
contratos referentes a serviços financeiros prestados à Diretoria de 
Investimentos;

Supervisionar e validar, os documentos apresentados nos processos de 
credenciamento das instituições financeiras que recebem as aplicações dos 
recursos previdenciários do Instituto;

Consultoria de Investimentos

A consultoria de investimentos tem a função de auxiliar o IPREV/SC no acompanhamento e 
monitoramento do desempenho do risco de mercado, do enquadramento das aplicações dos 
recursos e do confronto do retorno observado vis a vis o seu retorno esperado. Essa 
consultoria deverá ser cadastrada junto a CVM única e exclusivamente como consultora de 
valores mobiliários. O contrato firmado com a Consultoria de Investimentos deverá, 
obrigatoriamente, observar as seguintes Cláusulas:

que o objeto do contrato será executado em estrita observância das normas da 
CVM, inclusive da INCVM nº 592/2017;  

que as análises fornecidas serão isentas e independentes; e 

que a contratada não percebe remuneração, direta ou indireta, advinda dos 
estruturadores dos produtos sendo oferecidos, adquiridos ou analisados, em 
perfeita consonância ao disposto no Art. 24 da Resolução CMN nº 4.963/2021: 
Art. 24. Na hipótese de contratação objetivando a prestação de serviços 
relacionados à gestão dos recursos do regime próprio de previdência social: (...) 
III - a contratação sujeitará o prestador e as partes a ele relacionadas, direta ou 
indiretamente, em relação às aplicações dos recursos do regime próprio de 
previdência social, a fim de que: a) não recebam qualquer remuneração, 
benefício ou vantagem que potencialmente prejudiquem a independência na 
prestação de serviço; b) não figurem como emissores dos ativos ou atuem na 
originação e estruturação dos produtos de investimento.
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A empresa contratada pelo IPREV/SC para esta função, desde julho de 2020, é a LDB 
CONSULTORIA FINANCEIRA LTDA - EPP, estabelecida na Av. Angélica, 2.503, Conjunto 75, 
Bairro Higienópolis, São Paulo/SP, e-mail: contato@ldbempresas.com.br, inscrita no CNPJ sob 
o nº 26.341.935/0001-25, tendo como Sócio Administrador o Sr. Ronaldo de Oliveira, CPF 
271.795.418-00. Contratualmente a LDB deve prestar ao IPREV/SC: serviço especializado em 
consultoria com sistema eletrônico de gerenciamento da carteira de investimento (em ambiente 
totalmente via WEB) no mercado financeiro e de capitais para acompanhar a situação da 
carteira de investimentos, informando sobre as necessidades dessa, bem como auxiliar o 
preenchimento das APR’s (Autorização de Aplicação e Resgate) conforme diretrizes e 
orientações do Ministério do Trabalho e Previdência. Além de gerar relatórios periódicos a fim 
de auxiliar na tomada de decisões do Comitê de Investimentos. A fiscalização e o 
acompanhamento da execução do contrato são feitos pela Gerência de Administração e 
Finanças do IPREV/SC. Além disso, compete à Consultoria de Investimentos:

Participar das reuniões presenciais e/ou conference calls para realização da 
análise da carteira de investimentos e das possíveis alternativas disponíveis pelo 
mercado;

Análise de Desempenho (risco x retorno) de cada um dos Investimentos;

Análise do enquadramento perante a Resolução do Conselho Monetário 
Nacional vigente;

Elaboração dos Relatórios Trimestrais de acordo com a legislação vigente;

Elaboração dos Relatórios Semestrais de acordo com a legislação vigente;

Revisão da Política de Investimentos para o exercício seguinte;

Acompanhamento da Política de Investimentos;

Elaboração do Demonstrativo de Política de Investimentos (DPIN);

Elaboração do Formulário de Autorização de Aplicação e Resgate (APR);

Elaboração do Demonstrativo das Aplicações e Investimento dos Recursos 
(DAIR);

Também será demandada à consultoria de investimentos, assim que for realizada a primeira 
Avaliação Atuarial do Fundo SC Futuro, a elaboração de um estudo de ALM visando maior 
objetividade na definição das modalidades e do duration de investimentos. 

Gestão Previdenciária (Pró-Gestão)

A adoção das melhores práticas de Gestão Previdenciária, de acordo com a Portaria MTP nº 
1.467/2022 e o Manual do Pró-Gestão versão 3.4/22, tem por objetivo incentivar os RPPSs a 
adotarem as melhores práticas de gestão previdenciária, que proporcionem maior controle dos 
seus ativos e passivo e mais transparência no relacionamento com os segurados e a 
sociedade. Tal adoção garantirá que os envolvidos no processo decisório de alocação dos 
recursos garantidores cumpram seus códigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar 
conflitos de interesse ou quebra dos deveres. 

O IPREV/SC obteve certificação, PRÓ-GESTÃO NÍVEL 2, por meio de auditoria realizada pelo 
Instituto de Certificação Qualidade Brasil - ICQ Brasil -, tendo atendido ao estabelecido no 
Manual do Pró-Gestão RPPS, aprovado pela Portaria SPREV n° 918/2022. Certificado Nº - 
CPG-119/2022 com validade até 01/09/2025.
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2.3. Política de Alçadas

Os RPPS devem estabelecer limites de alçada de investimentos, definindo internamente os 
órgãos responsáveis pela aprovação, negociação e formalização de investimentos.

Na tabela a seguir estão dispostas as alçadas para decisão de investimentos/alocações e 
desinvestimentos/desalocações por operação: 
SEGMENTO GESTÃO OPERACIONALIZA

ÇÃO
ALOCAÇÃO ALÇADA (cumulativa)

Até 20% 
PL

20,01% PL a 
79,99%

Acima de 80%
Aplicação de Novos 

Fundos de 
Investimentos

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Renda Fixa - 
Art. 7º, I, "a", 

"b" e "c"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos) 
e Carteira 

Própria

Aplicação Simplificada 
pelo Gerenciador 

Financeiro
Desinvestimento para 

Pagamento de 
Benefício

GEAFC e DIAD

Até 1% PL
De 1,01% a 
2,99% PL

Acima de 3% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos

Renda Fixa - 
Art. 7º, II - 
Operações 

Compromissad
as

Carteira Própria Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 10% 
PL

10,01% PL a 
29,99%

Acima de 30% 
PL

Aplicação de Novos 
Fundos de 

Investimentos

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Renda Fixa - 
Art. 7º, III, "a" e 

"b"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos)

Aplicação Simplificada 
pelo Gerenciador 

Financeiro
Desinvestimento para 

Pagamento de 
Benefício

GEAFC e DIAD

Até 5% PL
 5,01% a 9,99% 

PL
Acima de 10% 

PL
Aplicação Novos 

Fundos de 
Investimentos

Renda Fixa - 
Art. 7º, IV - 
Ativos de 

Renda Fixa

Carteira Própria Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 1% PL
De 1,01% a 
2,99% PL

Acima de 3% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Renda Fixa - 
Art. 7º, V, "a", 

"b" e "c"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos) 
e Carteira 

Própria

Aplicação Instruída e/ou 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 5% PL
 5,01% a 9,99% 

PL
Acima de 10% 

PL
Aplicação Novos 

Fundos de 
Investimentos

Renda variável - 
Art. 8º I e II

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 3% PL
De 3,01% a 
4,99% PL

Acima de 5% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Exterior - Art. 9º 

I, II e III

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 3% PL
De 3,01% a 
4,99% PL

Acima de 5% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Multimercardo - 

Art. 10º I

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Independente de ValorMultimercardo - 
Art. 10º II e III - 

Fundo de 
Participações e 

Mercado de 
Acesso

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos

Fundo de 
Investimento 

Imobiliário - Art. 
11

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos
Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV, GERISC, DINV,  Comitê, Presidente e 
CONAD

Ressalta-se que toda aplicação de novos fundos de investimentos e de novos tipos de 
investimentos serão encaminhadas para conhecimento e opinião do Comitê de Investimentos, 
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podendo o Comitê vedar ou recomendar algum fundo ou tipo de investimento conforme 
Resolução CMN 4.963 e esta Política de Investimentos. Sendo aplicadas as melhores práticas 
de Gestão e Controles recomendado pela ANBIMA.

2.4. Modelo de Gestão

A gestão dos investimentos do IPREV-SC atualmente é interna (carteira própria), podendo vir a 
ser mista (própria e terceirizada), desde que recomendada pelo comitê de investimento e 
aprovado pelas Diretorias do IPREV/SC.

2.4.1.  Carteira Própria

A Carteira Própria da Entidade poderá se constituir de ativos nos seguintes segmentos:

Títulos Públicos Federais de Renda Fixa;

Estoque de ativos ou cotas de ativos que não componham a carteira de Fundos de 
Investimentos (FIs) e Fundo de Investimentos em Fundos (FIF) a que os planos sejam 
cotistas restritos.

Cotas de Fundos Abertos de Investimentos.

A carteira própria terá gestão interna do IPREV-SC, sendo operacionalizada pela Diretoria de 
Investimentos tendo, obrigatoriamente, controladoria e custódia externa para aquisição de 
títulos públicos.

2.4.1.1. Vedações

É vedado realizar os seguintes investimentos na carteira própria, os quais somente poderão 
ocorrer na carteira terceirizada (discricionária):

Ativos financeiros de crédito privado;

Ativos financeiros de renda variável;

Derivativos.

2.4.2. Seleção de Fundos de Investimento (Fundos Abertos)

O RPPS terceiriza parte da sua gestão de recursos financeiros com o objetivo de aproveitar 
a expertise em áreas em que não possui vantagens competitivas. Neste contexto, a entidade 
estabeleceu processos de seleção e avaliação destes gestores externos de fundos de 
investimentos.

a. GESTORES EXTERNOS

Quando adotado o modelo de gestão terceirizado, este será completamente discricionário, 
vedado ao IPREV-SC figurar como segundo gestor, formalmente ou tacitamente limitando-
se, na qualidade de cotista, à deliberar e fornecer informações aos gestores quanto ao 
regulamento, prestadores de serviço, mandato, padrões de alocação, volume de alocação 
em função de prazos de vencimentos adequados ao ALM dos Planos de Benefícios, 
segmentos de aplicação, limites de risco, padrões de rentabilidade a serem perseguidos, 
além de repassar aos gestores, sem julgamento de valor, informações de contato de 
eventuais proponentes que procurem a Entidade para prospectar recursos do RPPS, bem 
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como acompanhar o atendimento às regras e seu desempenho.

De acordo com os termos da legislação em vigor do CMN, os gestores externos do IPREV-
SC serão avaliados através dos parâmetros quantitativos e qualitativos, quais sejam:

Quantitativos:
o Rentabilidade histórica: O IPREV-SC monitora a rentabilidade em janelas 

de tempo de 12 meses, 24 meses e desde o início do fundo ante o 
benchmark de cada fundo de investimento. Nesse sentido, tal medição 
será feita em freqüência mensal quando do encerramento de cada mês. 
Para fundos de investimentos já aplicados pelo IPREV-SC caberá a área 
técnica da entidade avaliar o desempenho do gestor conforme as janelas 
acima e tomar as providências que julgar pertinentes para que o gestor 
enquadre o fundo dentro  dos limites de risco e retorno esperados. Para 
novos fundos de investimentos serão avaliados a rentabilidade histórica 
para fins de levantamento da variação do fundo em comparação ao 
benchmark para justificativa da aplicação.

o Consistência: O índice de consistência do gestor mede a quantidade de 
vezes em que o fundo superou o benchmark em janelas de tempo de 12 
meses, 24 meses e desde o inicio do fundo. A frequência de apuração da 
métrica será mensal sendo realizada quando do encerramento do mês. 
Para fundos de investimentos já aplicados pelo IPREV-SC caberá a área 
técnica da entidade avaliar o desempenho do gestor conforme as janelas 
acima e tomar as providências que julgar pertinentes para que o gestor 
enquadre o fundo dentro dos limites de risco e retorno esperados. Para 
novos fundos de investimentos serão avaliados a consistência para 
justificativa da aplicação.

o Drawdown/Underwater: Apresenta apenas as perdas do ativo. Através 
desse indicador é possível avaliar qual foi o momento de maior perda do 
ativo e qual a sua reação após o evento, como o tempo levado para que 
o prejuízo fosse recuperado. Para novos fundos de investimentos serão 
avaliados, comparativamente com os fundos já existentes,  para 
justificativa da aplicação.

o Relatório de Gestão de Risco: A medição a ser considerada nesse item 
se baseará no controle de risco de mercado dos mandatos estabelecidos 
nessa política de investimento vis-à-vis os respectivos limites. Em caso 
de violação do limite de risco orçado de fundos já aplicados pelo IPREV-
SC caberá ao gestor do mandato se manifestar provendo ao IPREV-SC 
uma explicação de motivos acerca do ocorrido;

o Total de recursos administrados e Credenciamento: Para os fundos de 
investimentos, serão consideradas elegíveis as gestoras cujo montante de 
recursos administrados sob gestão seja de pelo menos R$ 100 bilhões, 
conforme Regulamentação do Credenciamento do IPREV-SC, conforme 
item 10 desta Política de Investimentos;

o Observância de prazos: Nesse quesito caberá a cada um dos gestores 
mandatados pela Entidade observar o fiel cumprimento do prazo de até 5 
diasúteis, após o fechamento do mês, para o envio do arquivo de posição 
das carteiras dos fundos investidos em formato XML. Caso o gestor não 
atenda ao prazo estabelecido será notificado pela IPREV-SC do referido 
descumprimento.
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Qualitativos:
o Solidez e conceito no Mercado;

Tempo de Mercado

Volume de recursos

Histórico controladores/sócios

Históricos problemas com fundos
o Sistema interno de gerenciamento de riscos;
o Capacitação técnica ao atendimento dos objetivos do IPREV-SC;
o Adesão à Política de Investimento;
o Qualidade no atendimento;
o Compliance; 
o Registro/credenciamento pelo IPREV-SC e pela Comissão de Valores 

Mobiliários – CVM; e
o Parecer dos auditores independentes acerca das demonstrações 

financeiras anuais do fundo investido.

O IPREV-SC poderá substituir gestores que não atendam aos critérios mínimos descritos 
acima, em qualquer momento que julgar propício.

Os gestores externos de fundos abertos envolvidos na gestão dos fundos deverão gerir os 
recursos de maneira discricionária, em conformidade com o mandato outorgado por meio 
do regulamento do Fundo, observada a legislação afeta a gestão de recursos de terceiros, 
a legislação que disciplina os investimentos de RPPS e esta Política de Investimento, bem 
como zelar por uma administração ética, transparente e objetiva. 

Caso o IPREV-SC venha a selecionar gestor de fundos exclusivos, o gestor deverá enviar 
relatórios mensais de acompanhamento de retorno, volatilidade total e volatilidade em 
função do benchmark estabelecido, apresentando  todos os ativos presentes na carteira e 
despesas gerais, cujo registro será mantido pelo IPREV em meio digital.

A Gerência de Riscos do IPREV-SC realizará o acompanhamento mensal  dos serviços 
fornecidos pelos gestores, fazendo constar no Relatório de Controle e Monitoramento dos 
Riscos de Investimentos os seguintes indicadores:

Rentabilidade x Benchmark;

Adesão à Política de Investimento; e

Relação risco/retorno.

b. AGENTE CUSTODIANTE

O agente custodiante será avaliado/selecionado segundo os seguintes parâmetros:

Solidez e conceito no mercado;

Registro/Credenciamento pelo IPREV-SC e pela CVM;

Capacitação técnica, envolvendo:
o Tecnologia;
o Modernidade; e
o Taxas cobradas pelos serviços.
o Cumprimento dos prazos estabelecidos.

O agente custodiante deverá suprir o IPREV-SC  de todas as informações relativas ao seu 
portfólio, além de garantir o cumprimento e aplicação adequada desta Política de 
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Investimento e demais determinações contidas na legislação em vigor.

2.5.  Segregação de Massa

O Estado de Santa Catarina instituiu a segregação de massa de segurados do Regime Próprio 
de Previdência Social do Estado de Santa Catarina com a publicação da Lei Complementar nº 
848, de 22 de dezembro de 2023, a segregação de massas objetiva ao equacionamento do 
déficit financeiro e atuarial desse Regime, ocorrendo a separação dos segurados do plano de 
benefícios em 2 grupos distintos, os quais integrarão o Fundo em Repartição (SC Seguro) do 
qual é destinado ao pagamento de benefícios previdenciários até a extinção do último benefício 
a ser custeado com os recursos desse Fundo aos segurados e aos dependentes de segurados 
que tenham ingressado no serviço público até 31/12/2023 e o Fundo em Capitalização (SC 
Futuro) do qual é destinado o pagamento de benefícios previdenciários aos segurados e aos 
dependentes de seguros que tenham ingressado no serviço público estadual a partir de 1º de 
janeiro de 2024.

3. MITIGAÇÃO DE POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE

3.1. Conflitos de Interesse

O conflito de interesse será configurado em quaisquer situações em que possam ser 
identificadas ações que não estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pelo RPPS 
independentemente de obtenção de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou não 
prejuízo.

3.1.1. Público Interno 

O RPPS não autoriza a realização de atividades em que os agentes envolvidos possam estar 
em situação de conflitos de interesses, real, potencial ou aparente. Assim, qualquer 
participante do processo decisório e de assessoramento nos investimentos que incorra em 
evento de potencial conflito de interesses, ou em quaisquer outras decisões que puderem 
beneficiá-lo de modo particular, ainda que indiretamente, ou em que tiver interesse conflitante 
com o do plano de benefícios, não poderá se manifestar em nenhuma das fases do processo 
decisório ou de assessoramento, devendo proceder a imediata declaração de impedimento ou 
suspeição. 

Para fins desta política, caracterizam eventos de potenciais conflitos de interesse, 
especialmente, mas não se limitando, em casos de:

I. Situações de relacionamentos próximos com pessoas físicas ou jurídicas que tenham 
interesses em decisões ou informações confidenciais da entidade ou dos poderes.

II. Exercício de atividades incompatíveis com as atribuições do cargo ou função, ou a favor 
de terceiros, em detrimento aos objetivos da entidade;

III. Divulgar ou fazer uso de informações privilegiadas obtidas em função do cargo ou das 
atividades exercidas;
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IV. Atuar, direta ou indiretamente, em favor de interesses próprios ou de terceiros perante 
órgão regulador ou fiscalizador em razão do exercício do cargo.

3.1.2. Público Externo 

Qualquer pessoa física ou jurídica que venha a prestar serviços relacionados a gestão dos 
investimentos da Entidade, deverá exercer sua atividade no estrito interesse dos participantes 
e beneficiários dos planos, em total ausência de conflito de interesses, real, potencial ou 
aparente.

Neste propósito, os contratos firmados com prestadores de serviços, bem como a seleção de 
tais prestadores, irão incorporar critérios e checagens que visem à mitigação de conflitos de 
interesses, sendo alvos de análises qualificadas dos setores jurídicos.

Além disso, a Entidade observará a isenção de seus prestadores de serviço, atentando-se, em 
especial, para os seguintes casos:

Potenciais conflitos de interesse de alocadores, seja por alocação em produtos 
da própria casa, em produtos de casas associadas ou por opacidade das 
informações relacionadas à reversão de “rebates”;

Potenciais conflitos de interesse de consultores, em especial no que tange à 
seleção de produtos, sendo definitivamente inaceitável que os produtos 
selecionados gerem qualquer espécie de vantagem para o consultor;

Potenciais conflitos de interesse no monitoramento, em especial quando houver 
estímulos para que o autor do monitoramento não reporte eventuais problemas;

Potenciais conflitos de interesses de gestores, sobretudo quando da alocação em produtos 
estruturados e/ou distribuídos pela própria casa ou empresa associada.

No relacionamento com prestadores de serviços, além das medidas de avaliação da 
capacidade técnica e de mitigação de conflitos de interesse descritas anteriormente, o RPPS 
define critérios visando à impessoalidade, à concorrência e à transparência, a serem 
observados nas fases de seleção e monitoramento.

Adicionalmente aos critérios estabelecidos na Portaria MTP 1.467, os gestores de recursos 
deverão ser preferencialmente associados à ANBIMA, observando os princípios e regras do 
Código de Regulação e Melhores Práticas.

4. SOBRE O FUNDO

A presente Política de Investimentos considera a modalidade do plano de benefícios, suas 
especificidades, as necessidades de liquidez e demais características sintetizadas a seguir. 
Deste modo, a construção da carteira visa a compatibilizar a alocação em ativos com fluxos de 
pagamento compatíveis com prazos e o montante das obrigações, com o objetivo de manter o 
equilíbrio econômico-financeiro entre ativos e passivos do plano.

PLANO DE BENEFÍCIOS
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Ente Federativo Estado de Santa Catarina

Unidade Gestora Instituto de Previdência do Estado de Santa Catarina 

Nome do Fundo SC FUTURO

Modalidade Benefício Definido

Meta atuarial INPC + 4,50% a.a.

CNPJ do Plano 53.623.436/0001-01

Categoria Investidor Qualificado

4.1. Cenário Macroeconômico

O cenário macroeconômico tem por objetivo detalhar a projeção de variáveis macroeconômicas 
a partir da conjuntura atual e por intermédio de premissas e hipóteses condizentes com 
realidade econômica, a fim de prover às demais áreas da entidade análises que contribuam 
para a condução dos processos de alocação e tomada de decisão de investimento.

As projeções dos principais indicadores econômicos são utilizadas para desenhar estes 
cenários, que também servirão como plano de fundo às análises e aos estudos macro/setorial 
(top down), com intuito de informar aos gestores os principais impactos possíveis sobre os 
diversos mercados e, assim, tornar a tomada de decisão mais segura e eficiente.

O detalhamento dos cenários é parte integrante dos documentos sobre o estudo de 
macroalocação conduzidos pelo RPPS.

Para maior assertividade, o cenário utilizado corresponde ao apresentado no último Boletim 
Focus, conforme tabela apresentado abaixo, de 16/08/2024, que antecede a aprovação dessa 
Política de Investimentos no Comitê de Investimentos. O Boletim Focus é elaborado pelo 
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais, do BACEN, e 
apresenta o resumo das expectativas do mercado financeiro para a economia.

Inflação (IPCA): Para o final de 2024 a expectativa é uma taxa de 4,22% e para 2025 a 
expectativa é uma redução de taxa para 3,91%, e 2026 e 2027 3,60% e 3,50% 
respectivamente.

SELIC: Para o final de 2024 a expectativa é um fechamento de 10,50% e para o ano de 
2025 que haja uma redução e fecha em uma taxa de 10%. Para 2026 e 2027 a 
expectativa é uma taxa SELIC de 9%.

PIB: Em 2024 espera-se um resultado positivo do PIB de 2,23% e para 2025 o 
resultado esperado é de 1,89%. Para 2026 e 2027 a expectativa é de 2%.

Câmbio (Dólar/Real): A expectativa é para final de 2024 a cotação do dólar feche em 
R$ 5,31, para 2025 R$ 5,30 e 2026 e 2027 o valor de R$ 5,25.
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As projeções do cenário econômico futuro, são uma fonte de informações com potencial de 
afetar o retorno dos investimentos em diversas áreas, em razão das variações esperadas para 
os principais indicadores macroeconômicos. Entretanto, além de identificar as expectativas do 
mercado, torna-se necessário a atenção aos principais acontecimentos, uma vez que eles 
ainda podem impactar a economia, trazendo risco à expectativa do mercado.

No Brasil, ainda que a incerteza em torno da política fiscal permaneça, o governo anunciou o 
contingenciamento de gastos fiscais deste ano visando atingir a meta para 2024. O volume 
contingenciado parece insuficiente, entretanto demonstra a disposição do governo em tomar 
medidas na direção do atingimento das metas e, portanto, melhora a percepção em relação 
aos últimos meses.

A atividade econômica, por sua vez, continua resiliente, destacando-se o mercado de trabalho 
com desemprego em nível recorde de baixa, alta da renda e, portanto, aumento substancial da 
massa salarial, o que deve manter o dinamismo do consumo nos próximos meses. Por outro 
lado, a maior demanda associada à massa de salários e o maior custo associado à alta dos 
rendimentos, deve manter a inflação de itens intensivos em trabalho pressionada.

Neste cenário de continuidade da incerteza fiscal, ainda que em menor proporção, inflação com 
componentes mais persistentes e atrelados ao ciclo econômico, expectativas de inflação 
desancoradas e um ambiente externo melhor, mas ainda adverso, o Banco Central do Brasil 
tem optado por sinalizar a manutenção da taxa SELIC em 10,5% no ano de 2024 e com 
expectativa de pequenos cortes para 2025.

Já no cenário externo observou-se a piora da inflação nos Estados Unidos, somada à 
resiliência da atividade econômica, levou à postergação da flexibilização monetária por parte 
do FED, o que resultou em impactos importantes nos ativos financeiros, especialmente de 
países emergentes.

Entretanto, desde meados de maio, tanto a atividade econômica quanto a inflação 
apresentaram comportamento mais moderado. No âmbito da atividade econômica, ainda que a 
geração de vagas de empregos continue em ritmo forte, outros indicadores do mercado de 
trabalho têm mostrado fraqueza nas margens. Já a inflação, que havia acelerado nas margens 
e piorado qualitativamente, reverteu o movimento.

A perda de dinamismo do mercado de trabalho e a inflação mais benigna levaram o FED a 
sinalizar que a taxa de juros pode ser reduzida no final de 2024.

Assim, objetivando o alinhamento com o cenário e perspectivas econômicas acima 
apresentadas, bem como a maximização da rentabilidade com uma estratégia que proteja 
contra a volatilidade dos mercados, acredita-se que, frente a previsão de continuidade de 
redução leve dos patamares elevados dos juros em 2025 e uma expectativa de alocação de 
capital estrangeiro em mercado emergentes, a melhor estratégia é continuar alocando recursos 
prioritariamente em investimentos atrelados a Títulos Públicos e Renda Fixa e visando um 
alongamento da carteira de investimentos.

4.2. Estudo de Macroalocação

Com base nas características do plano, o RPPS atualizou em 2024 o estudo de macroalocação 
do plano, com base na metodologia de Fronteira Eficiente, visando à proposição de uma 
carteira de investimentos otimizada, na relação estimado x retorno esperados.
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Através da identificação de um determinado nível de equilíbrio entre o retorno dos 
investimentos e o grau de risco admitido, obteve-se uma gama de alternativas de alocação 
compatíveis com os objetivos do plano, resultando em:

         Maximização da rentabilidade dos investimentos, visando ao menos igualar a taxa 

de referência do plano, a dado nível de risco;

         Gerenciar a liquidez necessária para pagamento das obrigações atuais e futuras do 

plano;

         Diversificação dos ativos; e

         Consistente planejamento para aplicação dos recursos garantidores.

5. ALOCAÇÃO DE RECURSOS

A alocação dos recursos permanentemente respeitará os limites fixados nesta Política de 

Investimentos. 

A definição dos parâmetros inferiores e superiores para cada limite de alocação visam dar 

flexibilidade para a realização de Investimentos Táticos, que nada mais são que 

posicionamentos de curto prazo com o proposto de proteger a carteira ou de aproveitar 

oportunidades de mercado.

ALOCAÇÃO DE RECURSOS - LIMITES E ALVOS POR SEGMENTO DE APLICAÇÃO 

LIMITES
SEGMENTO LIMITE LEGAL

ALOCAÇÃO 
OBJETIVO INFERIOR SUPERIOR

Renda Fixa 100% 99,00% 50,00% 100,00%

Renda Variável 30% 1,00% 0,00% 10,00%

Estruturado 15% 0,00% 0,00% 5,00%

Imobiliário 5% 0,00% 0,00% 5,00%

Empréstimo Consignado 5% 0,00% 0,00% 0,00%

Exterior 10% 0,00% 0,00% 5,00%

5.1. Rentabilidade e benchmarks

A rentabilidade auferida pelo Fundo SC Futuro é somente do ano de 2024, diante a segregação 
de massa que criou o fundo em 2024 e por cada segmento de aplicação encontra-se registrada 
na tabela a seguir:

RENTABILIDADE PASSADA – PLANO E SEGMENTOSDE ALOCAÇÃO

SEGMENTO 2020 2021 2022 2023 2024*
ACUMULAD

O

Plano 5,11% 5,11%

Renda Fixa
Não existia o Fundo

5,11% 5,11%
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Renda Variável - -

Estruturado - -

Imobiliário - -

Exterior - -

*A rentabilidade de 2024 foi auferida do período de março (início de entrada dos valores) até o mês de agosto/2024

As metas de rentabilidade por plano e segmento de aplicação, bem como os correspondentes 
índices de referência (benchmarks),foram estabelecidas, conforme tabela a seguir:

Entende-se como benchmark para determinado segmento de aplicação o índice que melhor 
reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto é, para horizontes mensais ou anuais, 
conforme as características do investimento. Esse índice está sujeito às variações 
momentâneas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos 
realizados em cada um dos segmentos listados a seguir – rentabilidade esta que pode 
apresentar menor volatilidade e maior aderência aos objetivos do plano.

¹INPC Projetado 2025: 4,22% conforme Relatório FOCUS – 16/08/2024
²CDI Projetado 2025: 10% conforme Relatório FOCUS – 16/08/2024
³IBrX-100 e MSCI Global (BRL) projetado conforme cenário Consultoria de Investimentos

6. LIMITES

Na aplicação dos recursos, o plano observará os limites consignados nas tabelas abaixo.

6.1. Limite de alocação por segmento

LIMITES
ART

.
INCI
SO

ALÍN
EA

MODALIDADES DE INVESTIMENTO LEGA
L

PI

Alocaç
ão 

Alvo

- - Renda Fixa 100% 100% 99%

a
Títulos de emissão do Tesouro Nacional, registrados na 
SELIC

100%
10%

7º
I

b
Cotas de fundos de investimentos classificados como renda 
fixa, cujo regulamentos determinem que seus recursos 
sejam aplicados em títulos definidos na alínea “a”, ou 

100%
100%

85%

SEGMENTO BENCHMARK
META DE 

RENTABILIDADE
RETORNO ESPERADO

Plano INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Renda Fixa CDI² + 1,00% a.a. 10,75%

Renda Variável IBrX-100³ 12,74%

Estruturado INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Imobiliário INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Exterior MSCI Global (BRL)³

INPC + 4,50% a.a.

13,18%
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compromissadas lastreadas nesses títulos

c

Cotas de Fundos de Investimentos em índice de mercado 
de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, cujos 
regulamentos determinem que suas carteiras sejam 
compostas exclusivamente em títulos definidos na alínea 
“a”, ou compromissadas lastreadas nesses títulos (fundos 
de índice de renda fixa

100%

-

II -
Operações compromissadas, lastreadas exclusivamente 
pelos títulos definidos na alínea “a” do inciso I.

5% 5%
-

a

cotas de fundos de investimento classificados como renda 
fixa, conforme regulamentação estabelecida pela Comissão 
de Valores Mobiliários, constituídos sob a forma de 
condomínio aberto (fundos de renda fixa);

60%

4%

III

b

cotas de fundos de investimento em índice de mercado de 
renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, compostos por 
ativos financeiros que busquem refletir as variações e 
rentabilidade de índice de renda fixa, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários (fundos de índice de renda fixa)

60%

60%

-

IV

Alocação diretamente em ativos financeiros de renda fixa 
de emissão com obrigação ou coobrigação de instituições 
financeiras bancárias autorizadas a funcionar pelo Banco 
Central do Brasil, que atendam às condições previstas no 
inciso I do § 2º do art. 21

20% 20%

-

a
cotas de classe sênior de fundos de investimento em 
direitos creditórios (FIDC);

5% 5%
-

b

cotas de fundos de investimento classificados como renda 
fixa com sufixo “crédito privado” constituídos sob a forma 
de condomínio aberto, conforme regulamentação 
estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários (fundos 
de renda fixa);

5% 5%

-

V

c

cotas de fundo de investimento de que trata art. 3º da Lei 
nº 12.431, de 24 de junho de 2011, que disponha em seu 
regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do 
patrimônio líquido do fundo seja aplicado em debêntures 
de que trata o art. 2º dessa mesma Lei, observadas as 
normas da Comissão de Valores Mobiliários.

5% 5%

-

- - Renda Variável 30% 5% 1%

I -

cotas de fundos de investimento classificados como ações, 
constituídos sob a forma de condomínio aberto, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários 
(fundos de renda variável);

30% 5%

1%

8

II -

cotas de fundos de investimento em índice de mercado de renda 
variável, negociáveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam 
compostas por ativos financeiros que busquem refletir as variações 
e rentabilidade de índices de renda variável, divulgados ou 
negociados por bolsa de valores no Brasil, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários 
(fundos de índice de renda variável).

30% 5%

-

- - Exterior 10% 5% -

I
cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento 
em cotas de fundos de investimento classificados como “Renda 
Fixa - Dívida Externa”;

10% 5%
-

9

II
cotas de fundos de investimento constituídos no Brasil sob a forma 
de condomínio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos 

10% 5%
-
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termos da regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários, que invistam, no mínimo, 67% (sessenta e sete por 
cento) do seu patrimônio líquido em cotas de fundos de 
investimento constituídos no exterior;

III
cotas dos fundos da classe “Ações – BDR Nível I”, nos termos da 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários.

10% 5%
-

- - Investimentos Estruturados 15% 5% -

I -

 cotas de fundos de investimento classificados como multimercado 
(FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de 
investimento classificados como multimercado (FICFIM)

5%

-

II -

cotas de fundos de investimento em participações (FIP), 
constituídos sob a forma de condomínio fechado, vedada a 
subscrição em distribuições de cotas subsequentes, salvo se para 
manter a mesma proporção já investida nesses fundos;

0%

-10

III -
cotas de fundos de investimento classificados como “Ações - 
Mercado de Acesso”, conforme regulamentação estabelecida pela 
Comissão de Valores Mobiliários.

5%

0%
-

- - Fundos Imobiliários 5% 0% -

11
- -

cotas de fundos de investimento imobiliários (FII) negociadas nos 
pregões de bolsa de valores.

5% 0%
-

- - Empréstimo Consignados 5% 0%
-

12
- - Empréstimos na modalidade de consignados 5% 0% -

7. VEDAÇÕES

Nas operações em que o RPPS/SC possui efetivo poder de gestão, serão vedadas as 
seguintes alocações:

Poupança;

Notas de Crédito à Exportação (NCE) e Células de Crédito à Exportação (CCE);

Notas Promissórias;

Todas as operações vedadas conforme art. 28 da Resolução CMN nº 4963/2021.

8. DERIVATIVOS

As operações com derivativos são permitidas, desde que respeitados, cumulativamente os 
limites, restrições e demais condições estabelecidas pela Resolução CMN nº 4.963/2021.

O RPPS, através de seus fundos de investimentos, poderá fazer uso de derivativos, conforme 
objetivos descritos no regulamento do fundo investido. Caberá ao gestor, discricionariamente, 
analisar a conveniência e oportunidade para realização de operações com derivativos, sempre 
respeitando os limites legais, quando aplicáveis, e os quesitos a seguir.

O controle de exposição, quando se tratar de veículos em que a abertura de carteira é 
necessária para o enquadramento, será através do monitoramento dos níveis de margem 
requerida como garantia de operações e das despesas com a compra de opções, sendo:
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Margem requerida limitada a 15% (quinze por cento) da posição em ativos financeiros 
aceitos pela Clearing;

Valor total dos prêmios de opções pagos limitado a 5% (cinco por cento) da posição em 
títulos da dívida pública mobiliária federal, ativos financeiros de emissão de instituição 
financeira e ações da carteira de cada plano ou fundo de investimento. 

Cabe destacar que o controle aqui mencionado não se aplica aos fundos que são dispensados, 
por legislação, do controle relacionado a derivativos, sendo certo que outras análises sobre a 
utilização de derivativos nesses fundos serão realizadas, a despeito da dispensa legal para 
esse controle específico.

Além do caso acima, e sem prejuízo da observância dos mesmos critérios legais, o RPPS 
poderá realizar operações de derivativos diretamente desde que tais operações observem, 
cumulativamente, os seguintes critérios:

Observância dos quesitos legais relacionados a depósito de margem e a gasto com 
prêmio de opções, transcritos anteriormente;

Análise prévia de cenários, riscos e impactos na carteira, considerando-se a posição 
isoladamente e em conjunto com ativos da carteira;

As operações deverão ter o objetivo de proteção,seja em relação a um cenário adverso 
ou ao descolamento em relação a um determinado objetivo.

9. APREÇAMENTO DOS ATIVOS FINANCEIROS

A metodologia para apreçamento deve observar as possíveis classificações dos ativos 
adotados pelo RPPS (para negociação ou mantidos até o vencimento), observado 
adicionalmente o disposto na Portaria MTP nº 1.467/2022.

O apreçamento dos ativos, independentemente da modalidade, será realizado pelo:

Agente de custódia, ou por terceiro por ele contratado para prestação do serviço de 
controladoria de ativos; ou

Administrador fiduciário dos fundos de investimento alocados, ou por terceiro para 
prestação do serviço de controladoria de ativos para o fundo.

Adicionalmente, o apreçamento estará sujeito aos seguintes pontos:

Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo prestador de serviços contratado 
(administrador/custodiante/controladoria de ativos);

Fontes: poderão ser utilizados como fontes de referência os dados divulgados por 
instituições reconhecidas por sua atuação no mercado de capitais brasileiro, como a 
Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) 
e a B3. No caso de ativos com baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos específicos, 
elaborados por empresas especializados e com reconhecida capacidade;

Modalidade: como regra geral, os ativos serão marcados a mercado.  Como exceção a 
regra, os títulos públicos federais com prazo entre a data de aquisição e a data de 
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vencimento igual ou superior a cinco anos podem ser registrados na curva desde que 
haja capacidade financeira e intenção de mantê-los na carteira até o vencimento, 
exclusivamente em relação à parcela de recursos administrados destinados a custear 
benefícios que utilizem hipóteses atuarial.

Reclassificação: a alteração da modalidade na curva para a mercado pode ser 
realizada, a critério do RPPS, na ocorrência de pelo menos uma das seguintes 
situações: motivo isolado, não usual, não recorrente e não previsto; para a redução da 
taxa de juros ou para aumento da longevidade, mediante alteração da tábua de 
mortalidade, dos planos de benefícios que utilizem hipóteses atuariais na constituição e 
manutenção de benefícios, desde que o resultado da reclassificação seja igual ou 
inferior ao valor do ajuste decorrente da alteração da(s) hipótese(s), com base em 
estudo técnico específico elaborado pelo RPPS.

É recomendável que todas as negociações sejam realizadas através de plataformas eletrônicas 
e em bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparência e maior 
proximidade do valor real de mercado.

O monitoramento da marcação dos ativos é feito por meio de relatórios gerados mensalmente 
por consultores contratados.

10. REGULAMENTAÇÃO DO CREDENCIAMENTO

Esta Regulamentação estabelece critérios para o credenciamento prévio de instituições 
financeiras aptas a receberem aplicações dos recursos garantidores dos planos de benefícios 
do Regime Próprio de Previdência dos Servidores do Estado de Santa Catarina – RPPS/SC, 
em conformidade com o disposto na Resolução CMN n. 4963/2021 e na Portaria MTP n. 
1467/2022.

Podem requerer o credenciamento prévio as seguintes instituições:

I. as administradoras e as gestoras de fundos de investimentos;
II. as instituições financeiras bancárias emissoras de ativos financeiro;

III. as corretoras e as distribuidoras de títulos e valores mobiliários, no caso de 
operação direta com títulos de emissão do Tesouro Nacional registrados no 
Sistema Especial de Liquidação e Custódia; e

IV. o custodiante de títulos e valores mobiliários, para a prestação de serviços de 
custódia dos títulos públicos federais sob gestão própria do RPPS/SC.

As instituições referidas nos itens I e II mencionados anteriores, além de cumprir os demais 
requisitos legais e normativos, deverão comprovar ter realizado, nos 12 (doze) meses 
anteriores ao requerimento, a gestão ou a administração de ativos financeiros no valor mensal 
de, no mínimo, R$ 100.000.000.000 (cem bilhões de reais).

As administradoras de fundos de investimentos e as instituições referidas nos itens III e IV 
mencionados anteriores, além de cumprir os demais requisitos legais   e normativos, deverão 
estar relacionadas na lista exaustiva das instituições que atendam as condições estabelecidas 
no § 2º, inciso I, e § 8º, do art. 21 da Resolução CMN n. 4.963/2021.

Não serão credenciadas as instituições que se enquadrarem em qualquer das seguintes 
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situações:

I. estiverem cumprindo penalidade de suspensão temporária imposta por qualquer 
órgão da Administração Pública;

II. tiverem sido declarada inidônea em qualquer esfera de governo;
III. estiverem em processo de recuperação, intervenção, liquidação ou outro regime 

de resolução pelo Banco Central; ou
IV. apresentarem algum restritivo junto a CVM ou BACEN.

O requerimento de credenciamento será recebido, processado e decidido pela Diretoria de 
Investimentos e, ao final, homologado pelo Comitê de Investimentos.

Será considerada credenciada a instituição que for declarada apta no processo de 
credenciamento, a qual, após a assinatura do Termo de Credenciamento, passará a compor o 
banco de dados de instituições credenciadas do RPPS/SC.

O Termo de Credenciamento será assinado pelo Diretor de Investimentos e pelo Presidente do 
IPREV/SC.

O credenciamento não implicará, em qualquer hipótese, obrigação de alocar ou manter 
recursos do RPPS/SC em ativos financeiros emitidos, administrados, geridos, distribuídos ou 
custodiados pela instituição credenciada.

O IPREV/SC publicará, em seu site, o rol das instituições credenciadas.

O credenciamento terá validade de 24 (vinte e quatro) meses, contados a partir da data de 
assinatura do Termo de Credenciamento.

O Comitê de Investimentos definirá o rol de documentos a serem apresentados pela 
instituição requerente para fins de credenciamento, diligenciando para que sejam atendidos 
integralmente os requisitos previstos neste regulamento, na política de investimentos, na 
Portaria MTP n. 1.467/2022 e na Resolução CMN n. 4.963/2021.

11. PROCEDIMENTOS E CRITÉRIOS PARA AVALIAÇÃO DOS 
RISCOS DE INVESTIMENTO

Durante a vigência da presente Política de Investimentos, os riscos de investimentos serão 
avaliados de acordo com os procedimentos e critérios abaixo descritos, incluídos os riscos de 
crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistêmico e outros inerentes às operações.

11.1. Risco de Mercado

Para fins de gerenciamento do risco de mercado,o RPPS emprega as seguintes ferramentas 
estatísticas: 

FERRAMENTAS PROPÓSITO

Value-at-Risk (VaR) ou

Benchmark Value-at-Risk(B-
VaR)

O VaR (B-VaR) estima, com base em um intervalo de confiança e em dados 
históricos de volatilidade dos ativos presentes na carteira analisada, qual a perda 
máxima esperada (ou perda relativa) nas condições atuais de mercado.A 
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utilização de cada modelo dependerá do tipo de mandato e de seus objetivos.

11.1.1. VaR e B-VaR

Para os segmentos e/ou mandatos, o controle de risco de mercado será feito por meio do VaR 
e/ou B-VaR, com o objetivo de a Entidade controlar a volatilidade das carteiras do plano. Serão 
utilizados os seguintes parâmetros:

Modelo: Paramétrico.

Método de Cálculo de Volatilidade: EWMA com lambda 0,94.

Intervalo de Confiança: 95%.

Horizonte de Investimento: 21 dias úteis.

Além disso, cabe destacar que essa modelagem será aplicada à carteira aberta dos fundos.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

ESTRUTURA BENCHMARK
VaR / B-

VaR
LIMITE

Consolidado INPC + 4,50% a.a. VaR 5,00%

Segmento Renda Fixa CDI + 1,00% a.a. VaR 5,00%

Segmento Renda Variável IBrX-100 VaR 12,00%

Segmento Estruturado INPC + 5,00% a.a. VaR 11,00%

Segmento Imobiliário INPC + 5,00% a.a. VaR 8,00%

Segmento Exterior MSCI Global (BRL) VaR 15,00%

Os limites e os objetivos estipulados foram encontrados através da expectativa de retorno 
definida no cenário para cada mandato/segmento, ou ainda no spread exigido para que se 
obtenha um equilíbrio entre o passivo e o ativo. A relação entre retorno e risco é uma das 
premissas inseridas neste modelo de mensuração, que ainda conta com a definição do 
horizonte de tempo e do intervalo de confiança utilizado.

11.1.2. Monitoramento e Providências

Em razão de a gestão dos fundos, que serão monitorados de acordo com os controles e limites 
aqui estabelecidos, ser terceirizada, é necessário observar que eventuais descumprimentos de 
limite devem:

Ser analisados em relação ao contexto de mercado à época do rompimento;

Ser analisados em relação à postura do gestor, especialmente no que tange ao 
fato gerador de tal rompimento: se posicionamento ativo por parte do gestor ou 
se situação atípica de mercado;

Ser avaliados em contexto mais amplo, considerando-se a carteira total de 
investimentos, e potenciais impactos nessa carteira.

Nesse sentido, o tratamento dado a cada eventual rompimento de limite depende das análises 
acima, assim como as providências a serem tomadas, sendo certo que não existe 
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obrigatoriedade, a priori, de zeragem e/ou redução de exposição e nem mesmo de interrupção 
das operações.

11.2. Risco de Crédito

O gerenciamento do risco de crédito visa mitigar a possibilidade de não cumprimento, por 
determinada contraparte, de obrigações relativas à liquidação de operações que envolvam a 
negociação de ativos financeiros, resultando em prejuízo ao plano. 

Deste modo, antes de realizar uma aplicação em ativos ou de cotas de fundos de investimento 
relacionados ao risco de crédito, o RPPS avalia o potencial da empresa/instituição emissora do 
crédito em honrar as dívidas. A análise realizada procura identificar fatores que possam 
deteriorar a geração de fluxo de caixa operacional empregando, simultaneamente, as seguintes 
abordagens:

ABORDAGENS PROPÓSITO

Qualitativa 

A análise qualitativa é composta por inúmeros elementos que possam contribuir 
com a formação de opinião acerca da capacidade de pagamento, incluindo-se: 
análise de emissores, documentação e prospecto, prazos, fatores financeiros, 
garantias etc.

Quantitativa

Os modelos quantitativos de classificação de risco de crédito buscam avaliar a 
um emissor de crédito ou de uma operação específica, atribuindo uma medida 
que representa a expectativa de risco de default, geralmente expressa na forma 
de uma classificação de risco (rating).

11.2.1. Abordagem Qualitativa

Com relação aos investimentos diretos em ativos com risco de crédito, a avaliação dos 
investimentos deve adotar critérios de análise que não se limitem à classificação de risco 
(rating) atribuído por agência classificadora, mas que abordem adicionalmente pelo menos os 
pontos apresentados a seguir:

Análise dos emissores

Nos investimentos em que a contraparte seja o principal pilar para a análise do risco da 
operação, é importante analisar aspectos financeiros (capacidade de pagamento), histórico de 
atuação, governança, controle acionário, setoriais, impactos políticos (se existir), aspectos 
legais da emissão como índices financeiros (cobertura, alavancagem e outros). 

Análise de prospectos e outras documentações

Em uma operação estruturada é necessária a análise das documentações que competem à 
operação (prospecto, regulamento e outras), entendendo-se quais as garantias, seus vínculos 
e/ou lastros, responsabilidades, estrutura de gerenciamento de fluxo de caixa, custos, volume 
de emissão, prazo do investimento, etc. 

Monitoramento de operações de crédito

A decisão de investir em um ativo de crédito traz consigo a necessidade de um 
acompanhamento contínuo do desempenho das operações. Nesse sentido, é necessário 
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acompanhar a classificação de risco das agências de rating e os dados da operação 
disponíveis no mercado. A contraparte também deve ser periodicamente acompanhada. 

11.2.2. Abordagem Quantitativa

Sob a abordagem quantitativa, a avaliação do risco de crédito será realizada pela utilização de 
ratings atribuídos por agência classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. A 
classificação representa um grau crescente de risco de default, sintetizada por uma escala de 
notas, para as quais o RPPS estabelece um grau mínimo para realização de suas aplicações.

Para checagem do enquadramento, os títulos privados devem, a princípio, ser separados de 
acordo com suas características. Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser 
considerados:

Para títulos emitidos por instituições financeiras, será considerado o rating da 
instituição;

Para títulos emitidos por quaisquer outras instituições não financeiras, será 
considerado o rating da emissão, e não o rating da companhia emissora;

É preciso verificar se a emissão ou emissor possui rating por pelo menos uma das agências 
classificadoras de risco, e se a nota é, de acordo com a escala da agência no mercado local, 
igual ou superior às faixas classificadas como “Investimento” a seguir:

TABELA DE RATINGS 

Faix
a

Fitch S&P Moody’s Liberum Austin Grau

1 AAA (bra) brAAA Aaa AAA brAAA

AA+ (bra) brAA+ Aa1 AA+ brAA+

AA (bra) brAA Aa2 AA brAA2

AA- (bra) brAA- Aa3 AA- brAA-

A+ (bra) brA+ A1 A+ brA+

A (bra) brA A2 A brA3

A- (bra) brA- A3 A- brA-

BBB+ 
(bra)

brBBB+ Baa1 BBB+ brBBB+

BBB (bra) brBBB Baa2 BBB brBBB
4

BBB- (bra) brBBB- Baa3 BBB- brBBB-

Investimento

BB+ (bra) brBB+ Ba1 BB+ brBB+

BB (bra) brBB Ba2 BB brBB5

BB- (bra) brBB- Ba3 BB- brBB-

B+ (bra) brB+ B1 B+ brB+

B (bra) brB B2 B brB6

B- (bra) brB- B3 B- brB-

7 CCC (bra) brCCC Caa1 CCC brCCC

Especulativo
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CC (bra) brCC Caa2 CC brCC

C (bra) brC Caa3 C brC

8 D (bra) brD Da D brD

Os investimentos que possuírem rating igual ou superior às notas indicadas na tabela serão 
classificados como Grau de Investimento, observadas as seguintes condições:

Caso duas das agências classificadoras admitidas classifiquem o mesmo papel 
ou emissor, será considerado, para fins de enquadramento, o pior rating;

O enquadramento dos títulos ou emissores será feito com base no rating vigente 
na data da verificação da aderência das aplicações à Política de Investimento.

As agências de classificação de risco utilizadas na avaliação dos ativos de crédito privado 
domiciliadas no país devem estar registradas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). No 
caso de agências domiciliadas no exterior, essas devem ser reconhecidas pela CVM.

11.2.3. Exposição a Crédito Privado

O controle da exposição a crédito privado é feito através do percentual de recursos alocados 
em títulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito 
deve ser feito em relação aos recursos garantidores, evitando-se exposição a ativos não 
elegíveis. Eventuais rebaixamentos de ratings de papéis já integrantes da carteira de 
investimentos deverão ser avaliados individualmente, visando a proteger o interesse dos 
participantes dos planos de benefícios.

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

Aplicações em DPGE (Depósitos a Prazo com Garantia Especial) serão sempre 
consideradas como “Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os 
limites de cobertura de R$ 40 milhões do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) 
por instituição;

Se não houver rating válido atribuído, o ativo será classificado como Grau 
Especulativo.

O controle do risco de crédito deve ser feito em relação aos recursos garantidores, de acordo 
com os seguintes limites:

Categoria de Risco Limite

Grau de Investimento + Grau Especulativo 60%

Grau Especulativo 5%

O limite para títulos classificados na categoria Grau Especulativo visa comportar eventuais 
rebaixamentos de ratings de papéis já integrantes da carteira de investimentos e eventuais 
ativos presentes em fundos de investimentos condominiais, dos quais a Entidade não tem 
controle sobre o regulamento. Nesse sentido, o limite acima previsto não deve ser entendido 
como aval para aquisição de títulos que se enquadrem na categoria “Grau Especulativo” por 
parte dos gestores de carteira e de fundos exclusivos.
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11.2.4. Controle de Concentração

Além dos controles já explicitados, a Entidade atentará para eventuais excessivas 
concentrações em determinados emissores e/ou em setores específicos da economia. A razão 
pela qual tal atitude é tomada é o reconhecimento de que, por mais que os controles sejam 
observados, o mercado de crédito está sujeito a pecularidades próprias, que podem levar a 
perdas mesmo em situações aparentemente controladas.

Nesse sentido, a Entidade observará os seguintes parâmetros:

TIPO DE CRÉDITO CONTROLE INDIVIDUAL CONTROLE SETORIAL

Financeiro 10% 20%

Corporativo 5% 10%

A extrapolação de qualquer um dos níveis de controle não exige imediata revisão da alocação, 

mas sim estudo mais aprofundado da contraparte em questão ou do setor ao qual ela pertence.

11.3. Risco de Liquidez

O risco de liquidez envolve a avaliação de potenciais perdas financeiras decorrentes da 
realização de ativos a preços abaixo daqueles praticados no mercado, efetuados para cumprir 
obrigações de pagamentos de benefícios aos participantes.

11.3.1. Redução de Demanda de Mercado (Ativo)

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado será feito por meio do controle do 
percentual da carteira que pode ser negociado em determinado período, adotando como 
premissa a utilização de 20% do volume médio negociado nos últimos 21 dias úteis, para cada 
ativo presente na carteira e/ou fundos exclusivos. No caso dos demais fundos, será utilizado o 
prazo de cotização divulgado em regulamento.

HORIZONTE
PERCENTUAL MÍNIMO DA 

CARTEIRA

De 0 a 21 dias úteis 10% 

Até 252 dias úteis 20% 

11.4. Risco Operacional

O Risco Operacional caracteriza-se como “a possibilidade de ocorrência de perdas resultantes 
de falha, deficiência ou inadequação de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos 
externos”. A gestão será decorrente de ações que garantam a adoção de normas e 
procedimentos de controles internos, alinhados com a legislação aplicável.

Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

Realizações das ações de controles internos, previstas no item 13 desta política;

Conhecimento e mapeamento profundo de seus procedimentos operacionais;

Avaliação dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo;
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Avaliação dos impactos das possíveis falhas;

Avaliação da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e 
dos impactos causados.

A definição de rotinas de acompanhamento e análise dos relatórios de 
monitoramento dos riscos descritos nos tópicos anteriores;

O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisão de 
investimentos;

Acompanhamento da formação, desenvolvimento e certificação dos participantes 
do processo decisório de investimento; e

Formalização e acompanhamento das atribuições e responsabilidade de todos 
os envolvidos no processo de planejamento, execução e controle de 
investimento.

As atividades críticas são revistas de forma prioritária, e as demais são revistas conforme a 
necessidade. Esse processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a segurança 
necessária.

11.5. Risco Legal

O risco legal está relacionado à não conformidade com normativos internos e externos, 
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuações, processos judiciais ou eventuais 
questionamentos. O monitoramento do risco jurídico incide sobre a gestão dos será feito por 
meio:

Monitoramento do nível de compliance, através de relatórios que permitam 
verificar a aderência dos investimentos às diretrizes da legislação em vigor e à 
Política de Investimento, realizados com periodicidade mensal e analisados pelo 
Conselho Fiscal; e

Contratação de serviços pontuais ou de monitoramento do risco jurídicos da 
carteira de investimentos.

11.6. Risco Sistêmico

Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele não deve ser relevado. É importante 
que ele seja considerado em cenários, premissas e hipóteses para análise e desenvolvimento 
de mecanismos de antecipação de ações aos eventos de risco. O monitoramento do risco 
sistêmico é realizado através de relatórios periódicos acerca de dados e indicadores da 
economia nacional e global, visando a identificação de fatores que possam resultar em quebra 
da estabilidade do sistema financeiro. Além deste, utiliza-se o monitoramento da volatilidade do 
mercado calculado o VaR e Stress da carteira consolidada conforme parâmetros já 
estabelecidos anteriormente.

Como mecanismo para se tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, bem 
como para tentar suavizar a intensidade de seus efeitos, a alocação dos recursos é realizada 
sob o princípio da diversificação de setores e emissores. Como mecanismo adicional, o RPPS 
poderá contratar gestores externos de investimento, visando a mitigar a possibilidade de 
inoperância desses prestadores de serviço em um evento de crise. 
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12. CONTROLES INTERNOS

Com o objetivo de manter-se em permanente atendimento aos limites e requisitos previstos na 
Resolução CMN Nº 4.693/21, serão aplicados os seguintes controles internos:

12.1. Controles internos aplicados na gestão de riscos
Risco Monitoramento Controles adotados

Risco de Mercado
- Modelos de  e/ou ;

- Controles pelos gestores exclusivos;
- Relatórios de Risco;
- Monitoramento dos deslocamentos e 
limites estabelecidos.

Risco de Crédito
- Limitação por contraparte;
- Diversificação;
- Acompanhamento de .

- Controles pelos gestores exclusivos;
- Relatórios de Risco;
- Monitoramento dos limites 
estabelecidos e alterações de .

Risco de Liquidez - Liquidez dos ativos de mercado.

- Monitoramento dos prazos  de resgate e 
carência de fundos abertos;
- Monitoramento da demanda de mercado 
através de relatórios de risco e Relatório 
de Compliance;
- Após concluído o estudo de ALM o RPPS 
extrai do referido estudo uma tabulação 
com a liquidez a ser requerida de forma a 
acompanhar a necessidade de 
desembolso de caixa para fins de 
pagamentos de benefícios.

Risco Operacional
- Controles Inadequados;
- Falhas de Gerenciamentos;
- Erros Humanos.

- Implementação e mapeamento de 
processos e rotinas de trabalho;
- Adoção de práticas de governança 
corporativa;
- Certificação dos profissionais que 
participam do processo de tomada de 
decisão dos investimentos.

Risco Legal
- Violação da Legislação e Política;
- Violação de Regulamentos;
- Faltas em contratos.

- Enquadramento Legal;
- Enquadramento da Política de 
Investimentos;
- Monitoramento dos limites gerais no 
Relatório de Compliance;
- Avaliação técnica e criteriosa de 
contratos com gestores e prestadores de 
serviço.

Risco Sistêmico
- Possíveis perdas causadas por 
problemas generalizados no 
mercado.

- Priorizar os investimentos em títulos 
soberanos em títulos que disponham de 
garantias;
- Considerar aspectos de diversificação de 
setores e emissores.

12.2. Controles internos aplicados em eventos de desenquadramento

Apesar de todos os esforços para que não haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo 
de situação não pode ser totalmente descartado. No caso de ocorrência de 
desenquadramento, os seguintes procedimentos mínimos devem ser observados:
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O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento 
de revisão de processos, e adequação formal dos mesmos;

O desenquadramento gerado por descumprimento da legislação, no que concerne aos 
recursos investidos, deve gerar sanções ao gestor de recursos, que podem ir desde sua 
advertência formal até o resgate da totalidade dos recursos investidos;

O desenquadramento gerado de natureza passiva não é considerado como infringência 
a legislação vigente, sendo que o reenquadramento deverá ser realizado conforme os 
ditames legais;

O desenquadramento ocasionado por investimentos realizados antes da entrada em 
vigor da Resolução CMN nº 4.963/21 podem ser mantidos até a sua data de vencimento 
ou de sua alienação.

13. CONTROLE DO PROCESSO DE APROVAÇÃO E 
DIVULGAÇÃO

CONTROLE SOBRE O PROCESSO DE APROVAÇÃO E 
DIVULGAÇÃO

Aprovação Comitê de Investimentos 27/08/2024

Aprovação Conselho Administração XX/XX/2024

Encaminhamento do Demonstrativo 
das Políticas de Investimentos

Até 31/12/2024



Política de Investimentos 2025 a 
2029

SC SEGURO
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1. APRESENTAÇÃO DA POLÍTICA DE INVESTIMENTOS

A Política de Investimentos do SC SEGURO, administrado pela IPREV-SC, referente ao 
exercício de 2025, compreenderá na análise o período de 2025 a 2029 e objetiva:

a) Estabelecer diretrizes e medidas a serem observadas por todas as pessoas, internas ou 
externas à Entidade, que participam do processo de análise, de assessoramento e 
decisório sobre a aplicação dos recursos do plano, diretamente ou por intermédio de 
pessoa jurídica contratada;

b) Dar transparência aos Poderes, servidores, aposentados e pensionistas em relação aos 
principais aspectos relacionados à gestão dos investimentos e seus riscos.

No processo de planejamento desta Política, a Entidade adotou o horizonte de 60 (sessenta) 
meses, prevendo revisões anuais. Os limites e critérios utilizados decorrem e se fundamentam 
na regulamentação do setor, sobretudo na Resolução CMN nº 4.693, de 25 de novembro de 
2021 e na Portaria MTP nº 1.467 de 02 de junho de 2022, como também a Lei Complementar 
nº 412 de 26 de junho de 2008. 

Na elaboração desta Política de Investimentos foram empregadas técnicas de análises de 
cenários e de riscos, avaliações e projeções de indicadores econômicos, considerando a 
modalidade do plano em regime de repartição simples, suas especificidades, necessidades de 
liquidez e os fluxos esperados de pagamentos dos ativos.  As conclusões obtidas com estes 
estudos oferecem subsídios para a definição das diretrizes de alocação expressas nesta 
política.

2. ESTRUTURA DE GOVERNANÇA DE INVESTIMENTOS

A legislação que disciplina a gestão dos investimentos dos Regimes Próprios de Previdência – 
RPPS - determina que os responsáveis pela gestão dos recursos estabeleçam regras, 
procedimentos e controles internos que visem garantir o cumprimento de suas obrigações, 
respeitando a Política de Investimentos estabelecida e os normativos pertinentes.

Neste sentido, vale destacar que são considerados responsáveis pela gestão, os gestores, 
dirigentes e membros dos conselhos e órgãos colegiados de deliberação, de fiscalização ou do 
comitê de investimentos do RPPS, os consultores e outros profissionais que participem do 
processo de análise, de assessoramento e decisório sobre a aplicação dos recursos de RPPS, 
diretamente ou por intermédio de pessoa jurídica contratada e os agentes que participam da 
distribuição, intermediação e administração dos ativos aplicados por esses regimes.

A mesma legislação determina que o RPPS deverá definir claramente a separação de 
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de análise, avaliação, 
gerenciamento, assessoramento e decisão sobre a aplicação dos recursos, inclusive com a 
definição das alçadas de decisão de cada instância.

Essa segregação de responsabilidades é necessária, pois os responsáveis pela gestão, bem 
como o dirigente do ente federativo instituidor RPPS e o de sua unidade gestora, serão 
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solidariamente responsáveis, na medida de sua participação, pelo ressarcimento dos prejuízos 
decorrentes de aplicação em desacordo com a legislação vigente a que tiverem dado causa.

Assim, em atendimento ao arcabouço legal, a Estrutura de Governança de Investimentos do 
Regime Próprio de Previdência dos Servidores do Estado de Santa Catarina - RPPS/SC – tem 
como objetivo definir as competências entre os diferentes níveis organizacionais, atribuindo-
lhes responsabilidades associadas aos objetivos de atuação, inclusive com o estabelecimento 
de alçadas de decisão de cada instância.

2.1. Responsabilidades e deveres individuais comuns a todos

A pessoa, física ou jurídica, interna ou externa ao RPPS/SC, que participe do processo de 
gestão dos investimentos, em qualquer de suas etapas, independentemente de cargo, 
atribuição ou função desempenhada, mesmo que não possua qualquer poder deliberativo, 
atuando direta ou indiretamente, ainda que por intermédio de pessoa jurídica contratada, na 
aplicação dos recursos dos planos, além das obrigações legais e regulamentares, deve:

I. Ter pleno conhecimento, cumprir e fazer cumprir as normas legais e regulamentares;

II. Possuir comprovada capacidade técnica, conhecimentos e habilidades compatíveis com 
as responsabilidades inerentes ao exercício profissional de cargo, emprego ou função 
relacionada à gestão de investimentos;

III. Observar atentamente a segregação de funções, abstendo-se de realizar tarefas ou 
atividades que possam comprometer a lisura de qualquer ato, próprio ou de terceiros, 
devendo comunicar de imediato ao seu superior ou ao órgão colegiado que seja 
membro;

IV. Não tomar parte em qualquer atividade, no exercício de suas funções junto ao 
RPPS/SC ou fora dela, que possa resultar em comprovado conflito de interesses; e

V. Comunicar imediatamente a identificação de qualquer situação em que possa ser 
identificada ação, ou omissão, que não esteja alinhada aos objetivos da Política de 
Investimentos – PI - do RPPS/SC, independentemente de obtenção de vantagem para 
si ou para outrem, da qual resulte ou não prejuízo.

2.2. Distribuição de competências e responsabilidades

A estrutura de governança de investimentos do RPPS/SC é composta por:

Conselho de Administração

Conselho Fiscal

Comitê de Investimentos

Diretoria de Investimentos
o Gerência de Gestão de Investimentos
o Gerencia de Gestão de Riscos de Investimentos

Consultoria Financeira
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Apresentam-se, a seguir, as principais competências atribuições de cada uma das instâncias 
da estrutura de governança de investimentos, sem prejuízo de atribuições adicionais definidas 
em documentos internos:

Conselho de Administração

O Conselho de Administração é o órgão de deliberação e orientação superior do RPPS/SC, e 
compete ao mesmo, na estrutura de governança dos investimentos:

Aprovar a Política de Investimentos e suas respectivas atualizações anuais;

Aprovar o Regulamento do Credenciamento de Instituições Financeiras;

Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é o órgão de fiscalização da gestão financeira do RPPS/SC, e competindo 
ao mesmo, na estrutura de governança dos investimentos:

Fiscalizar o cumprimento da legislação e das normas vigentes;

Fiscalizar e acompanhar a execução da Política de Investimentos, consubstanciado 
pelo Relatório de Gestão de Riscos. 

Comitê de Investimentos

De acordo com a Portaria MTP nº 1.467/2022, especificamente a Seção I do Capítulo VI, 
combinado com a o Decreto Estadual 32, de 4 de fevereiro de 2015, o Comitê de Investimento 
do IPREV/SC é constituído por 5 (cinco) membros, indicados e nomeados pelo presidente do 
IPREV/SC, sendo 3 (três) servidores do quadro permanente mais o Diretor de Gestão de 
Recursos Previdenciários e o Gerente de Investimentos do IPREV. O Diretor de Administração 
é o Presidente do Comitê e Gestor dor Recursos do RPPS/SC frente á Secretaria de 
Previdência/MTP.

Compete ao Comitê de Investimentos, segundo o Art. 7º. Decreto 32/2015 apreciar os 
encaminhamentos, relativos à gestão dos investimentos, feitos pela Diretoria de Investimentos, 
observar a legislação vigente, interagindo sempre que necessário para atendimento e 
enquadramento dos recursos e das obrigações, e o seguinte:

Aprovar e modificar a Política Anual de Investimentos a ser submetida ao Conselho de 
Administração do IPREV;

Deliberar sobre a alocação de recursos;

 Analisar a conjuntura, os cenários e as perspectivas do Mercado Financeiro; 

Debater, mensalmente, o desempenho da carteira de investimentos frente à Meta 
Atuarial e à Rentabilidade auferida;

Avaliar riscos potenciais que podem impactar na carteira de investimentos;

 Apresentar relatório consolidado dos investimentos;

 Participar de eventos que abordam gestão de recursos previdenciários;

Participar e assistir à apresentação de produtos financeiros;
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Deliberar e aprovar a contratação de consultoria técnica na área de investimentos e 
atuarial; e 

Acompanhar, debater, analisar e aprovar o Relatório Atuarial.

O Comitê de Investimento é composto por 05 membros. Todos com certificação 
conforme disposto a seguir:

Tipo de Certificação 
Profissional

Membros Certificados Data de Vencimento da 
Certificação

Certificação Profissional 
ANBIMA CPA – 10

Saulo Rodolfo Vidal 29/09/2024 a ser renovada 

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Yuri Carioni Engelke 19/12/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Abelardo O. Rocha Junior 13/01/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Jean J. Dressel Braun 13/09/2027

Certificação Profissional da 
Secretaria da Previdência – 

SPREV – CP RPPS CGINV I

Aliceana de A. Graciosa 28/12/2027

Diretoria de Investimentos

À Diretoria de Investimentos, diretamente subordinada ao Presidente, compete no âmbito desta 

Política de Investimentos:

Coordenar a elaboração da política anual de investimentos; 

Coordenar a elaboração de metodologia de acompanhamento do desempenho e dos 
riscos dos investimentos, na forma definida pela Política de Investimentos, bem como 
pela legislação aplicável; 

Acompanhar e controlar receitas e despesas referentes à exploração de 
imóveis/terrenos ocupados e desocupados; 

Coordenar as atividades relacionadas ao credenciamento, habilitação e prestação de 
serviços por parte de consultorias, agentes e instituições financeiras; 

Acompanhar as diligências, bem como prestar as informações, de sua competência, 
exigidas pelos órgãos colegiados, de supervisão, fiscalização e controle do RPPS/SC;

Publicar todas as informações conforme determinado pela legislação; 

Coordenar a elaboração de documentação e participar das assembleias gerais dos 
fundos de investimentos, nos quais o Instituto é cotista;

Gerência de Investimentos

À Gerência de Investimentos, diretamente subordinada à Diretoria de Investimentos, 

compete no âmbito desta Política de Investimentos:
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Acompanhar os valores diários das taxas do mercado financeiro e das cotas dos fundos 
de investimento;

Emitir pareceres e relatórios que auxiliem na tomada de decisão para alocação dos 
recursos financeiros previdenciários; 

Elaborar a minuta da Política de Investimentos, sob orientação da Diretoria de 
Investimentos; 

Elaborar e executar a metodologia de acompanhamento do desempenho dos 
investimentos, na forma definida pela Política de Investimentos, bem como pela 
legislação aplicável;

Analisar as posições e a estrutura da carteira de investimentos e enquadramentos 
legais e sua adequação à estratégia, propondo operações financeiras necessárias aos 
ajustes necessários;

Operacionalizar as compras e a custódia de títulos públicos federais; 

Analisar e controlar as operações de títulos, valores mobiliários e demais investimentos; 

Orientar, acompanhar e controlar as movimentações financeiras visando à 
administração da carteira de investimentos, entre elas re-investimento de rendimentos 
(juros, dividendos, amortizações e prêmios) e realocações entre ativos;

Orientar, acompanhar e controlar as movimentações financeiras decorrentes do fluxo de 
caixa informado pela Diretoria de Administração e Finanças em decorrência de 
disponibilidade financeira e necessidade de pagamento de obrigações; 

Realizar e acompanhar atividades relacionadas ao credenciamento, habilitação e 
prestação de serviços por parte de consultorias, agentes e instituições financeiras; 

Elaborar documentação e participar das assembleias gerais dos fundos de 
investimentos, nos quais o Instituto é cotista; 

Gerência de Riscos de Investimentos

À Gerência de Riscos de Investimentos, diretamente subordinada à Diretoria de Investimentos, 
compete:

Realizar estudos, tarefas, projeções e estatísticas que possam ser utilizadas para o bom 
desempenho das funções de controle e minimização dos riscos de investimentos;

Emitir pareceres e relatórios gerenciais sobre a carteira de ativos destinados por lei ao 
IPREV/SC, com a análise dos riscos x retornos, subsidiando os atos de decisão da 
Diretoria de Investimentos, do Conselho de Administração, do Conselho Fiscal e do 
Comitê de Investimentos;

Participar, sob a orientação da Diretoria de Investimentos, na elaboração de Política de 
Investimento sugerindo e detalhando a metodologia para o controle dos riscos;

Elaborar e acompanhar a metodologia de controle de riscos da carteira de 
investimentos do IPREV/SC; 

Elaborar e emitir periodicamente o Relatório de Gestão de Riscos dos investimentos, 
conforme determina a legislação pertinente;
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Solicitar periodicamente às instituições financeiras o arquivo XML para abertura das 
carteiras dos fundos para análise dos ratings de crédito; 

Acompanhar a legislação financeira, tributária e de investimentos visando informar a 
Diretoria de Investimentos acerca dos riscos inerentes à alteração das mesmas; 

Controlar e avaliar, as participações societárias e outros bens, direitos e receitas 
destinadas por lei ao IPREV/SC;

Avaliar e sugerir alternativas para a redução de riscos relativos a todos os contratos 
referentes a serviços financeiros prestados à Diretoria de Investimentos;

Supervisionar e validar, os documentos apresentados nos processos de 
credenciamento das instituições financeiras que recebem as aplicações dos recursos 
previdenciários do Instituto;

Consultoria de Investimentos

A consultoria de investimentos tem a função de auxiliar o IPREV/SC no acompanhamento e 
monitoramento do desempenho do risco de mercado, do enquadramento das aplicações dos 
recursos e do confronto do retorno observado vis a vis o seu retorno esperado. Essa 
consultoria deverá ser cadastrada junto a CVM única e exclusivamente como consultora de 
valores mobiliários. O contrato firmado com a Consultoria de Investimentos deverá, 
obrigatoriamente, observar as seguintes Cláusulas:

que o objeto do contrato será executado em estrita observância das normas 
da CVM, inclusive da INCVM nº 592/2017;  

que as análises fornecidas serão isentas e independentes; e 

que a contratada não percebe remuneração, direta ou indireta, advinda dos 
estruturadores dos produtos sendo oferecidos, adquiridos ou analisados, em 
perfeita consonância ao disposto no Art. 24 da Resolução CMN nº 
4.963/2021: Art. 24. Na hipótese de contratação objetivando a prestação de 
serviços relacionados à gestão dos recursos do regime próprio de 
previdência social: (...) III - a contratação sujeitará o prestador e as partes a 
ele relacionadas, direta ou indiretamente, em relação às aplicações dos 
recursos do regime próprio de previdência social, a fim de que: a) não 
recebam qualquer remuneração, benefício ou vantagem que potencialmente 
prejudiquem a independência na prestação de serviço; b) não figurem como 
emissores dos ativos ou atuem na originação e estruturação dos produtos de 
investimento.

A empresa contratada pelo IPREV/SC para esta função, desde julho de 2020, é a LDB 
CONSULTORIA FINANCEIRA LTDA - EPP, estabelecida na Av. Angélica, 2.503, Conjunto 75, 
Bairro Higienópolis, São Paulo/SP, e-mail: contato@ldbempresas.com.br, inscrita no CNPJ sob 
o nº 26.341.935/0001-25, tendo como Sócio Administrador o Sr. Ronaldo de Oliveira, CPF 
271.795.418-00. Contratualmente a LDB deve prestar ao IPREV/SC: serviço especializado em 
consultoria com sistema eletrônico de gerenciamento da carteira de investimento (em ambiente 
totalmente via WEB) no mercado financeiro e de capitais para acompanhar a situação da 
carteira de investimentos, informando sobre as necessidades dessa, bem como auxiliar o 
preenchimento das APR’s (Autorização de Aplicação e Resgate) conforme diretrizes e 
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orientações do Ministério do Trabalho e Previdência. Além de gerar relatórios periódicos a fim 
de auxiliar na tomada de decisões do Comitê de Investimentos. A fiscalização e o 
acompanhamento da execução do contrato são feitos pela Gerência de Administração e 
Finanças do IPREV/SC. Além disso, compete à Consultoria de Investimentos:

Participar das reuniões presenciais e/ou conference calls para realização da 
análise da carteira de investimentos e das possíveis alternativas disponíveis 
pelo mercado;

Análise de Desempenho (risco x retorno) de cada um dos Investimentos;

Análise do enquadramento perante a Resolução do Conselho Monetário 
Nacional vigente;

Elaboração dos Relatórios Trimestrais de acordo com a legislação vigente;

Elaboração dos Relatórios Semestrais de acordo com a legislação vigente;

Revisão da Política de Investimentos para o exercício seguinte;

Acompanhamento da Política de Investimentos;

Elaboração do Demonstrativo de Política de Investimentos (DPIN);

Elaboração do Formulário de Autorização de Aplicação e Resgate (APR);

Elaboração do Demonstrativo das Aplicações e Investimento dos Recursos 
(DAIR);

Também será demandada à consultoria de investimentos, a elaboração de um estudo de ALM 
visando maior objetividade na definição das modalidades e do duration de investimentos. 

Gestão Previdenciária (Pró-Gestão)

A adoção das melhores práticas de Gestão Previdenciária, de acordo com a Portaria MTP nº 
1.467/2022 e o Manual do Pró-Gestão versão 3.4/22, tem por objetivo incentivar os RPPSs a 
adotarem as melhores práticas de gestão previdenciária, que proporcionem maior controle dos 
seus ativos e passivo e mais transparência no relacionamento com os segurados e a 
sociedade. Tal adoção garantirá que os envolvidos no processo decisório de alocação dos 
recursos garantidores cumpram seus códigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar 
conflitos de interesse ou quebra dos deveres. 

O IPREV/SC obteve certificação, PRÓ-GESTÃO NÍVEL 2, por meio de auditoria realizada pelo 
Instituto de Certificação Qualidade Brasil - ICQ Brasil -, tendo atendido ao estabelecido no 
Manual do Pró-Gestão RPPS, aprovado pela Portaria SPREV n° 918/2022. Certificado Nº - 
CPG-119/2022 com validade até 01/09/2025.

2.3. Política de Alçadas

Os RPPS devem estabelecer limites de alçada de investimentos, definindo internamente os 
órgãos responsáveis pela aprovação, negociação e formalização de investimentos.

Na tabela a seguir estão dispostas as alçadas para decisão de investimentos/alocações e 
desinvestimentos/desalocações por operação: 
SEGMENTO GESTÃO OPERACIONALIZA

ÇÃO
ALOCAÇÃO ALÇADA (cumulativa)
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Até 20% 
PL

20,01% PL a 
79,99%

Acima de 80%
Aplicação de Novos 

Fundos de 
Investimentos

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Renda Fixa - 
Art. 7º, I, "a", 

"b" e "c"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos) 
e Carteira 

Própria

Aplicação Simplificada 
pelo Gerenciador 

Financeiro
Desinvestimento para 

Pagamento de 
Benefício

GEAFC e DIAD

Até 0,5% 
PL

De 0,51% a 
1,99% PL

Acima de 2% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos

Renda Fixa - 
Art. 7º, II - 
Operações 

Compromissad
as

Carteira Própria Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 10% 
PL

10,01% PL a 
19,99%

Acima de 20% 
PL

Aplicação de Novos 
Fundos de 

Investimentos

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Renda Fixa - 
Art. 7º, III, "a" e 

"b"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos)

Aplicação Simplificada 
pelo Gerenciador 

Financeiro
Desinvestimento para 

Pagamento de 
Benefício

GEAFC e DIAD

Até 0,5% 
PL

 0,501% a 
0,99% PL

Acima de 1% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos

Renda Fixa - 
Art. 7º, IV - 
Ativos de 

Renda Fixa

Carteira Própria Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 1% PL
De 1,01% a 
0,99% PL

Acima de 1% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Renda Fixa - 
Art. 7º, V, "a", 

"b" e "c"

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos) 
e Carteira 

Própria

Aplicação Instruída e/ou 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 0,5% 
PL

De 0,501% a 
0,99% PL

Acima de 1% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Renda variável - 

Art. 8º I e II

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 0,5% 
PL

De 0,501% a 
0,99% PL

Acima de 1% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Exterior - Art. 9º 

I, II e III

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Até 0,5% 
PL

De 0,501% a 
0,99% PL

Acima de 1% 
PL

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos
Multimercardo - 

Art. 10º I

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos

Aplicação pelo 
Gerenciador Financeiro

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV e 
GRISC

GEINV, 
GERISC e 

DINV

GEINV, 
GERISC, DINV e 

Presidente

Independente de ValorMultimercardo - 
Art. 10º II e III - 

Fundo de 
Participações e 

Mercado de 
Acesso

Aplicação Novos 
Fundos de 

Investimentos

Fundo de 
Investimento 

Imobiliário - Art. 
11

Terceiros 
(Fundos de 

Investimentos
Aplicação Instruída

Investimentos / 
Desinvestimentos

GEINV, GERISC, DINV,  Comitê, Presidente e 
CONAD

Ressalta-se que toda aplicação de novos fundos de investimentos e de novos tipos de 
investimentos serão encaminhadas para conhecimento e opinião do Comitê de Investimentos, 
podendo o Comitê vedar ou recomendar algum fundo ou tipo de investimento conforme 
Resolução CMN 4.963 e esta Política de Investimentos. Sendo aplicadas as melhores práticas 
de Gestão e Controles recomendado pela ANBIMA.
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2.4.  Modelo de Gestão

A gestão dos investimentos do IPREV-SC atualmente é interna (carteira própria), podendo 
vir a ser mista (própria e terceirizada), desde que recomendada pelo comitê de investimento 
e aprovada pelas Diretorias do IPREV.

2.4.1. Carteira Própria

A Carteira Própria da Entidade poderá se constituir de ativos nos seguintes segmentos:

Títulos Públicos Federais de Renda Fixa;

Estoque de ativos ou cotas de ativos que não componham a carteira de Fundos de 
Investimentos (FIs) e Fundo de Investimentos em Fundos (FIF) a que os planos sejam 
cotistas restritos.

Cotas de Fundos Abertos de Investimentos.

A carteira própria terá gestão interna do IPREV-SC, sendo operacionalizada pela Diretoria de 
Investimentos tendo, obrigatoriamente, controladoria e custódia externa para aquisição de 
títulos públicos.

2.4.1.1. Vedações

É vedado realizar os seguintes investimentos na carteira própria, os quais somente poderão 
ocorrer na carteira terceirizada (discricionária):

Ativos financeiros de crédito privado;

Ativos financeiros de renda variável;

Derivativos.

2.4.2. Seleção de Fundos de Investimento (Fundos Abertos)

O RPPS terceiriza parte da sua gestão de recursos financeiros com o objetivo de aproveitar 
a expertise em áreas em que não possui vantagens competitivas. Neste contexto, a entidade 
estabeleceu processos de seleção e avaliação destes gestores externos de fundos de 
investimentos.

a. GESTORES EXTERNOS

Quando adotado o modelo de gestão terceirizado, este será completamente discricionário, 
vedado ao IPREV-SC figurar como segundo gestor, formalmente ou tacitamente limitando-
se, na qualidade de cotista, à deliberar e fornecer informações aos gestores quanto ao 
regulamento, prestadores de serviço, mandato, padrões de alocação, volume de alocação 
em função de prazos de vencimentos adequados ao ALM dos Planos de Benefícios, 
segmentos de aplicação, limites de risco, padrões de rentabilidade a serem perseguidos, 
além de repassar aos gestores, sem julgamento de valor, informações de contato de 
eventuais proponentes que procurem a Entidade para prospectar recursos do RPPS, bem 
como acompanhar o atendimento às regras e seu desempenho.

De acordo com os termos da legislação em vigor do CMN, os gestores externos do IPREV-
SC serão avaliados através dos parâmetros quantitativos e qualitativos, quais sejam:
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Quantitativos:
o Rentabilidade histórica: O IPREV-SC monitora a rentabilidade em janelas 

de tempo de 12 meses, 24 meses e desde o início do fundo ante o 
benchmark de cada fundo de investimento. Nesse sentido, tal medição 
será feita em freqüência mensal quando do encerramento de cada mês. 
Para fundos de investimentos já aplicados pelo IPREV-SC caberá a área 
técnica da entidade avaliar o desempenho do gestor conforme as janelas 
acima e tomar as providências que julgar pertinentes para que o gestor 
enquadre o fundo dentro  dos limites de risco e retorno esperados. Para 
novos fundos de investimentos serão avaliados a rentabilidade histórica 
para fins de levantamento da variação do fundo em comparação ao 
benchmark para justificativa da aplicação.

o Consistência: O índice de consistência do gestor mede a quantidade de 
vezes em que o fundo superou o benchmark em janelas de tempo de 12 
meses, 24 meses e desde o inicio do fundo. A frequência de apuração da 
métrica será mensal sendo realizada quando do encerramento do mês. 
Para fundos de investimentos já aplicados pelo IPREV-SC caberá a área 
técnica da entidade avaliar o desempenho do gestor conforme as janelas 
acima e tomar as providências que julgar pertinentes para que o gestor 
enquadre o fundo dentro dos limites de risco e retorno esperados. Para 
novos fundos de investimentos serão avaliados a consistência para 
justificativa da aplicação.

o Drawdown/Underwater: Apresenta apenas as perdas do ativo. Através 
desse indicador é possível avaliar qual foi o momento de maior perda do 
ativo e qual a sua reação após o evento, como o tempo levado para que 
o prejuízo fosse recuperado. Para novos fundos de investimentos serão 
avaliados, comparativamente com os fundos já existentes,  para 
justificativa da aplicação.

o Relatório de Gestão de Risco: A medição a ser considerada nesse item 
se baseará no controle de risco de mercado dos mandatos estabelecidos 
nessa política de investimento vis-à-vis os respectivos limites. Em caso 
de violação do limite de risco orçado de fundos já aplicados pelo IPREV-
SC caberá ao gestor do mandato se manifestar provendo ao IPREV-SC 
uma explicação de motivos acerca do ocorrido;

o Total de recursos administrados e Credenciamento: Para os fundos de 
investimentos, serão consideradas elegíveis as gestoras cujo montante de 
recursos administrados sob gestão seja de pelo menos R$ 100 bilhões, 
conforme Regulamentação do Credenciamento do IPREV-SC, conforme 
item 10 desta Política de Investimentos;

o Observância de prazos: Nesse quesito caberá a cada um dos gestores 
mandatados pela Entidade observar o fiel cumprimento do prazo de até 5 
diasúteis, após o fechamento do mês, para o envio do arquivo de posição 
das carteiras dos fundos investidos em formato XML. Caso o gestor não 
atenda ao prazo estabelecido será notificado pela IPREV-SC do referido 
descumprimento.

Qualitativos:
o Solidez e conceito no Mercado;
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Tempo de Mercado

Volume de recursos

Histórico controladores/sócios

Históricos problemas com fundos
o Sistema interno de gerenciamento de riscos;
o Capacitação técnica ao atendimento dos objetivos do IPREV-SC;
o Adesão à Política de Investimento;
o Qualidade no atendimento;
o Compliance; 
o Registro/credenciamento pelo IPREV-SC e pela Comissão de Valores 

Mobiliários – CVM; e
o Parecer dos auditores independentes acerca das demonstrações 

financeiras anuais do fundo investido.

O IPREV-SC poderá substituir gestores que não atendam aos critérios mínimos descritos 
acima, em qualquer momento que julgar propício.

Os gestores externos de fundos abertos envolvidos na gestão dos fundos deverão gerir os 
recursos de maneira discricionária, em conformidade com o mandato outorgado por meio 
do regulamento do Fundo, observada a legislação afeta a gestão de recursos de terceiros, 
a legislação que disciplina os investimentos de RPPS e esta Política de Investimento, bem 
como zelar por uma administração ética, transparente e objetiva. 

Caso o IPREV-SC venha a selecionar gestor de fundos exclusivos, o gestor deverá enviar 
relatórios mensais de acompanhamento de retorno, volatilidade total e volatilidade em 
função do benchmark estabelecido, apresentando  todos os ativos presentes na carteira e 
despesas gerais, cujo registro será mantido pelo IPREV em meio digital.

A Gerência de Riscos do IPREV-SC realizará o acompanhamento mensal  dos serviços 
fornecidos pelos gestores, fazendo constar no Relatório de Controle e Monitoramento dos 
Riscos de Investimentos os seguintes indicadores:

Rentabilidade x Benchmark;

Adesão à Política de Investimento; e

Relação risco/retorno.

b. AGENTE CUSTODIANTE

O agente custodiante será avaliado/selecionado segundo os seguintes parâmetros:

Solidez e conceito no mercado;

Registro/Credenciamento pelo IPREV-SC e pela CVM;

Capacitação técnica, envolvendo:
o Tecnologia;
o Modernidade; e
o Taxas cobradas pelos serviços.
o Cumprimento dos prazos estabelecidos.

O agente custodiante deverá suprir o IPREV-SC  de todas as informações relativas ao seu 
portfólio, além de garantir o cumprimento e aplicação adequada desta Política de 
Investimento e demais determinações contidas na legislação em vigor.
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2.5.  Segregação de Massa

O Estado de Santa Catarina instituiu a segregação de massa de segurados do Regime Próprio 
de Previdência Social do Estado de Santa Catarina com a publicação da Lei Complementar nº 
848, de 22 de dezembro de 2023, a segregação de massas objetiva o equacionamento do 
déficit financeiro e atuarial desse Regime, ocorrendo a separação dos segurados do plano de 
benefícios em 2 grupos distintos, os quais integrarão o Fundo em Repartição (SC Seguro) do 
qual é destinado ao pagamento de benefícios previdenciários até a extinção do último benefício 
a ser custeado com os recursos desse Fundo aos segurados e aos dependentes de segurados 
que tenham ingressado no serviço público até 31/12/2023 e o Fundo em Capitalização (SC 
Futuro) do qual é destinado o pagamento de benefícios previdenciários aos segurados e aos 
dependentes de seguros que tenham ingressado no serviço público estadual a partir de 1º de 
janeiro de 2024.

3. MITIGAÇÃO DE POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE

3.1. Conflitos de Interesse

O conflito de interesse será configurado em quaisquer situações em que possam ser 
identificadas ações que não estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pelo RPPS 
independentemente de obtenção de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou não 
prejuízo.

3.1.1. Público Interno 

O RPPS não autoriza a realização de atividades em que os agentes envolvidos possam estar 
em situação de conflitos de interesses, real, potencial ou aparente. Assim, qualquer 
participante do processo decisório e de assessoramento nos investimentos que incorra em 
evento de potencial conflito de interesses, ou em quaisquer outras decisões que puderem 
beneficiá-lo de modo particular, ainda que indiretamente, ou em que tiver interesse conflitante 
com o do plano de benefícios, não poderá se manifestar em nenhuma das fases do processo 
decisório ou de assessoramento, devendo proceder a imediata declaração de impedimento ou 
suspeição. 

Para fins desta política, caracterizam eventos de potenciais conflitos de interesse, 
especialmente, mas não se limitando, em casos de:

I. Situações de relacionamentos próximos com pessoas físicas ou jurídicas que tenham 
interesses em decisões ou informações confidenciais da entidade ou dos poderes.

II. Exercício de atividades incompatíveis com as atribuições do cargo ou função, ou a favor 
de terceiros, em detrimento aos objetivos da entidade;

III. Divulgar ou fazer uso de informações privilegiadas obtidas em função do cargo ou das 
atividades exercidas;
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IV. Atuar, direta ou indiretamente, em favor de interesses próprios ou de terceiros perante 
órgão regulador ou fiscalizador em razão do exercício do cargo.

3.1.2. Público Externo 

Qualquer pessoa física ou jurídica que venha a prestar serviços relacionados a gestão dos 
investimentos da Entidade, deverá exercer sua atividade no estrito interesse dos participantes 
e beneficiários dos planos, em total ausência de conflito de interesses, real, potencial ou 
aparente.

Neste propósito, os contratos firmados com prestadores de serviços, bem como a seleção de 
tais prestadores, irão incorporar critérios e checagens que visem à mitigação de conflitos de 
interesses, sendo alvos de análises qualificadas dos setores jurídicos.

Além disso, a Entidade observará a isenção de seus prestadores de serviço, atentando-se, em 
especial, para os seguintes casos:

Potenciais conflitos de interesse de alocadores, seja por alocação em produtos da 
própria casa, em produtos de casas associadas ou por opacidade das informações 
relacionadas à reversão de “rebates”;

Potenciais conflitos de interesse de consultores, em especial no que tange à seleção de 
produtos, sendo definitivamente inaceitável que os produtos selecionados gerem 
qualquer espécie de vantagem para o consultor;

Potenciais conflitos de interesse no monitoramento, em especial quando houver 
estímulos para que o autor do monitoramento não reporte eventuais problemas;

Potenciais conflitos de interesses de gestores, sobretudo quando da alocação em produtos 
estruturados e/ou distribuídos pela própria casa ou empresa associada.

No relacionamento com prestadores de serviços, além das medidas de avaliação da 
capacidade técnica e de mitigação de conflitos de interesse descritas anteriormente, o RPPS 
define critérios visando à impessoalidade, à concorrência e à transparência, a serem 
observados nas fases de seleção e monitoramento.

Adicionalmente aos critérios estabelecidos na Portaria MTP 1.467, os gestores de recursos 
deverão ser preferencialmente associados à ANBIMA, observando os princípios e regras do 
Código de Regulação e Melhores Práticas.

4. SOBRE O FUNDO

A presente Política de Investimentos considera a modalidade do plano de benefícios, suas 
especificidades, as necessidades de liquidez e demais características sintetizadas a seguir. 
Deste modo, a construção da carteira visa a compatibilizar a alocação em ativos com fluxos de 
pagamento compatíveis com prazos e o montante das obrigações, com o objetivo de manter o 
equilíbrio econômico-financeiro entre ativos e passivos do plano.

PLANO DE BENEFÍCIOS
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Ente Federativo Estado de Santa Catarina

Unidade Gestora Instituto de Previdência do Estado de Santa Catarina 

Nome do Fundo SC SEGURO

Modalidade Benefício Definido – Repartição Simples

Meta atuarial INPC + 4,50% a.a.

CNPJ do Plano 82.951.229/0001-76

Categoria Investidor Qualificado

4.1. Cenário Macroeconômico

O cenário macroeconômico tem por objetivo detalhar a projeção de variáveis macroeconômicas 
a partir da conjuntura atual e por intermédio de premissas e hipóteses condizentes com 
realidade econômica, a fim de prover às demais áreas da entidade análises que contribuam 
para a condução dos processos de alocação e tomada de decisão de investimento.

As projeções dos principais indicadores econômicos são utilizadas para desenhar estes 
cenários, que também servirão como plano de fundo às análises e aos estudos macro/setorial 
(top down), com intuito de informar aos gestores os principais impactos possíveis sobre os 
diversos mercados e, assim, tornar a tomada de decisão mais segura e eficiente.

O detalhamento dos cenários é parte integrante dos documentos sobre o estudo de 
macroalocação conduzidos pelo RPPS.

O cenário macroeconômico tem por objetivo detalhar a projeção de variáveis macroeconômicas 
a partir da conjuntura atual e por intermédio de premissas e hipóteses condizentes com 
realidade econômica, a fim de prover às demais áreas da entidade análises que contribuam 
para a condução dos processos de alocação e tomada de decisão de investimento.

As projeções dos principais indicadores econômicos são utilizadas para desenhar estes 
cenários, que também servirão como plano de fundo às análises e aos estudos macro/setorial 
(top down), com intuito de informar aos gestores os principais impactos possíveis sobre os 
diversos mercados e, assim, tornar a tomada de decisão mais segura e eficiente.

O detalhamento dos cenários é parte integrante dos documentos sobre o estudo de 
macroalocação conduzidos pelo RPPS.

Para maior assertividade, o cenário utilizado corresponde ao apresentado no último Boletim 
Focus, conforme tabela apresentado abaixo, de 16/08/2024, que antecede a aprovação dessa 
Política de Investimentos no Comitê de Investimentos. O Boletim Focus é elaborado pelo 
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais, do BACEN, e 
apresenta o resumo das expectativas do mercado financeiro para a economia.
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Inflação (IPCA): Para o final de 2024 a expectativa é uma taxa de 4,22% e para 2025 a 
expectativa é uma redução de taxa para 3,91%, e 2026 e 2027 3,60% e 3,50% 
respectivamente.

SELIC: Para o final de 2024 a expectativa é um fechamento de 10,50% e para o ano de 
2025 que haja uma redução e fecha em uma taxa de 10%. Para 2026 e 2027 a 
expectativa é uma taxa SELIC de 9%.

PIB: Em 2024 espera-se um resultado positivo do PIB de 2,23% e para 2025 o 
resultado esperado é de 1,89%. Para 2026 e 2027 a expectativa é de 2%.

Câmbio (Dólar/Real): A expectativa é para final de 2024 a cotação do dólar feche em 
R$ 5,31, para 2025 R$ 5,30 e 2026 e 2027 o valor de R$ 5,25.

As projeções do cenário econômico futuro, são uma fonte de informações com potencial de 
afetar o retorno dos investimentos em diversas áreas, em razão das variações esperadas para 
os principais indicadores macroeconômicos. Entretanto, além de identificar as expectativas do 
mercado, torna-se necessário a atenção aos principais acontecimentos, uma vez que eles 
ainda podem impactar a economia, trazendo risco à expectativa do mercado.

No Brasil, ainda que a incerteza em torno da política fiscal permaneça, o governo anunciou o 
contingenciamento de gastos fiscais deste ano visando atingir a meta para 2024. O volume 
contingenciado parece insuficiente, entretanto demonstra a disposição do governo em tomar 
medidas na direção do atingimento das metas e, portanto, melhora a percepção em relação 
aos últimos meses.

A atividade econômica, por sua vez, continua resiliente, destacando-se o mercado de trabalho 
com desemprego em nível recorde de baixa, alta da renda e, portanto, aumento substancial da 
massa salarial, o que deve manter o dinamismo do consumo nos próximos meses. Por outro 
lado, a maior demanda associada à massa de salários e o maior custo associado à alta dos 
rendimentos, deve manter a inflação de itens intensivos em trabalho pressionada.

Neste cenário de continuidade da incerteza fiscal, ainda que em menor proporção, inflação com 
componentes mais persistentes e atrelados ao ciclo econômico, expectativas de inflação 
desancoradas e um ambiente externo melhor, mas ainda adverso, o Banco Central do Brasil 
tem optado por sinalizar a manutenção da taxa SELIC em 10,5% no ano de 2024 e com 
expectativa de pequenos cortes para 2025.

Já no cenário externo observou-se a piora da inflação nos Estados Unidos, somada à 
resiliência da atividade econômica, levou à postergação da flexibilização monetária por parte 
do FED, o que resultou em impactos importantes nos ativos financeiros, especialmente de 
países emergentes.

Entretanto, desde meados de maio, tanto a atividade econômica quanto a inflação 
apresentaram comportamento mais moderado. No âmbito da atividade econômica, ainda que a 
geração de vagas de empregos continue em ritmo forte, outros indicadores do mercado de 
trabalho têm mostrado fraqueza nas margens. Já a inflação, que havia acelerado nas margens 
e piorado qualitativamente, reverteu o movimento.

A perda de dinamismo do mercado de trabalho e a inflação mais benigna levaram o FED a 
sinalizar que a taxa de juros pode ser reduzida no final de 2024.

Assim, objetivando o alinhamento com o cenário e perspectivas econômicas acima 
apresentadas, bem como a maximização da rentabilidade com uma estratégia que proteja 
contra a volatilidade dos mercados, acredita-se que, frente a previsão de continuidade de 
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redução leve dos patamares elevados dos juros em 2025 e uma expectativa de alocação de 
capital estrangeiro em mercado emergentes, a melhor estratégia é continuar alocando recursos 
prioritariamente em investimentos atrelados a Títulos Públicos e Renda Fixa e de baixa 
liquidez, diante a utilização de saldos para pagamento de benefícios.

4.2. Estudo de Macroalocação

Com base nas características do plano, o RPPS atualizou em 2024 o estudo de macroalocação 
do plano, com base na metodologia de Fronteira Eficiente, visando à proposição de uma 
carteira de investimentos otimizada, na relação estimado x retorno esperados.

Através da identificação de um determinado nível de equilíbrio entre o retorno dos 
investimentos e o grau de risco admitido, obteve-se uma gama de alternativas de alocação 
compatíveis com os objetivos do plano, resultando em:

         Maximização da rentabilidade dos investimentos, visando ao menos igualar a taxa 

de referência do plano, a dado nível de risco;

         Gerenciar a liquidez necessária para pagamento das obrigações atuais e futuras do 

plano;

         Diversificação dos ativos; e

         Consistente planejamento para aplicação dos recursos garantidores.

5. ALOCAÇÃO DE RECURSOS

A alocação dos recursos permanentemente respeitará os limites fixados nesta Política de 

Investimentos. 

A definição dos parâmetros inferiores e superiores para cada limite de alocação visa dar 

flexibilidade para a realização de Investimentos Táticos, que nada mais são que 

posicionamentos de curto prazo com o proposto de proteger a carteira ou de aproveitar 

oportunidades de mercado. O Plano SC Seguro utiliza-se da metodologia de regime financeiro 

por repartição simples, do qual tem como base a solidariedade entre os participantes e do qual 

o Estado deverá fazer o aporte financeiro dos valores que faltarem para o pagamento de 

benefícios. Sendo assim, a estratégia estará mais ligada a rentabilização para fluxo de caixa de 

pagamentos de benefícios e de liquidez imediata.

ALOCAÇÃO DE RECURSOS - LIMITES E ALVOS POR SEGMENTO DE APLICAÇÃO 

LIMITES
SEGMENTO LIMITE LEGAL

ALOCAÇÃO 
OBJETIVO INFERIOR SUPERIOR

Renda Fixa 100% 99,00% 90,00% 100,00%

Renda Variável 30% 1,00% 0,00% 10,00%

Estruturado 15% 0,00% 0,00% 5,00%
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Imobiliário 5% 0,00% 0,00% 5,00%

Operações com participantes 5% 0,00% 0,00% 0,00%

Exterior 10% 0,00% 0,00% 5,00%

5.1. Rentabilidade e benchmarks

A rentabilidade auferida pelo Fundo SC Seguro por cada segmento de aplicação encontra-se 
registrada na tabela a seguir:

RENTABILIDADE PASSADA – PLANO E SEGMENTOSDE ALOCAÇÃO

SEGMENTO 2020 2021 2022 2023 2024*
ACUMULAD

O

Plano 4,74 0,94 9,89 13,62 4,87% 34,06%

Renda Fixa 4,81 1,16 8,59 13,56 4,98% 33,10%

Renda Variável 3,05 -16,94 9,84 20,49 -2,98 13,46%

Estruturado - 3,34 11,17 - - 14,51%

Imobiliário - - - - - -

Operações com 
Participantes

- - - - - -

Exterior - - - - - -

*A rentabilidade de 2024 foi auferida até o mês de agosto/2024

As metas de rentabilidade por plano e segmento de aplicação, bem como os correspondentes 
índices de referência (benchmarks),foram estabelecidas, conforme tabela a seguir:

Entende-se como benchmark para determinado segmento de aplicação o índice que melhor 
reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto é, para horizontes mensais ou anuais, 
conforme as características do investimento. Esse índice está sujeito às variações 
momentâneas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos 
realizados em cada um dos segmentos listados a seguir – rentabilidade esta que pode 
apresentar menor volatilidade e maior aderência aos objetivos do plano.

SEGMENTO BENCHMARK
META DE 

RENTABILIDADE
RETORNO ESPERADO

Plano INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Renda Fixa CDI² + 1,00% a.a. 10,75%

Renda Variável IBrX-100³ 12,74%

Estruturado INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Imobiliário INPC¹ + 4,50% a.a. 8,65%

Exterior MSCI Global (BRL)³

INPC + 4,50% a.a.

13,18%
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¹INPC Projetado 2025: 4,22% conforme Relatório FOCUS – 16/08/2024
²CDI Projetado 2025: 10% conforme Relatório FOCUS – 16/08/2024
³IBrX-100 e MSCI Global (BRL) projetado conforme cenário Consultoria de Investimentos

6. LIMITES

Na aplicação dos recursos, o plano observará os limites consignados nas tabelas abaixo.

6.1. Limite de alocação por segmento

LIMITES
ART

.
INCI
SO

ALÍN
EA

MODALIDADES DE INVESTIMENTO LEGA
L

PI

Alocaç
ão 

Alvo

- - Renda Fixa 100% 100% 99%

a
Títulos de emissão do Tesouro Nacional, registrados na 
SELIC

100%
-

b

Cotas de fundos de investimentos classificados como renda 
fixa, cujo regulamentos determinem que seus recursos 
sejam aplicados em títulos definidos na alínea “a”, ou 
compromissadas lastreadas nesses títulos

100%

80%

I

c

Cotas de Fundos de Investimentos em índice de mercado 
de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, cujos 
regulamentos determinem que suas carteiras sejam 
compostas exclusivamente em títulos definidos na alínea 
“a”, ou compromissadas lastreadas nesses títulos (fundos 
de índice de renda fixa

100%

100%

-

II -
Operações compromissadas, lastreadas exclusivamente 
pelos títulos definidos na alínea “a” do inciso I.

5% 5%
-

a

cotas de fundos de investimento classificados como renda 
fixa, conforme regulamentação estabelecida pela Comissão 
de Valores Mobiliários, constituídos sob a forma de 
condomínio aberto (fundos de renda fixa);

60%

19%

III

b

cotas de fundos de investimento em índice de mercado de 
renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, compostos por 
ativos financeiros que busquem refletir as variações e 
rentabilidade de índice de renda fixa, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários (fundos de índice de renda fixa)

60%

60%

-

IV

Alocação diretamente em ativos financeiros de renda fixa 
de emissão com obrigação ou coobrigação de instituições 
financeiras bancárias autorizadas a funcionar pelo Banco 
Central do Brasil, que atendam às condições previstas no 
inciso I do § 2º do art. 21

20% 20%

-

a
cotas de classe sênior de fundos de investimento em 
direitos creditórios (FIDC);

5% 0%
-

b

cotas de fundos de investimento classificados como renda 
fixa com sufixo “crédito privado” constituídos sob a forma 
de condomínio aberto, conforme regulamentação 
estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários (fundos 
de renda fixa);

5% 0%

-

7º

V

c cotas de fundo de investimento de que trata art. 3º da Lei 5% 0% -
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nº 12.431, de 24 de junho de 2011, que disponha em seu 
regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do 
patrimônio líquido do fundo seja aplicado em debêntures 
de que trata o art. 2º dessa mesma Lei, observadas as 
normas da Comissão de Valores Mobiliários.

- - Renda Variável 30% 5% 1%

I -

cotas de fundos de investimento classificados como ações, 
constituídos sob a forma de condomínio aberto, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários 
(fundos de renda variável);

30% 5%

1%

8

II -

cotas de fundos de investimento em índice de mercado de renda 
variável, negociáveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam 
compostas por ativos financeiros que busquem refletir as variações 
e rentabilidade de índices de renda variável, divulgados ou 
negociados por bolsa de valores no Brasil, conforme 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários 
(fundos de índice de renda variável).

30% 5%

-

- - Exterior 10% 5% -

I
cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento 
em cotas de fundos de investimento classificados como “Renda 
Fixa - Dívida Externa”;

10% 5%
-

II

cotas de fundos de investimento constituídos no Brasil sob a forma 
de condomínio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos 
termos da regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários, que invistam, no mínimo, 67% (sessenta e sete por 
cento) do seu patrimônio líquido em cotas de fundos de 
investimento constituídos no exterior;

10% 5%

-

9

III
cotas dos fundos da classe “Ações – BDR Nível I”, nos termos da 
regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores 
Mobiliários.

10% 5%
-

- - Investimentos Estruturados 15% 5% -

I -

 cotas de fundos de investimento classificados como multimercado 
(FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de 
investimento classificados como multimercado (FICFIM)

5%

-

II -

cotas de fundos de investimento em participações (FIP), 
constituídos sob a forma de condomínio fechado, vedada a 
subscrição em distribuições de cotas subsequentes, salvo se para 
manter a mesma proporção já investida nesses fundos;

0%

-10

III -
cotas de fundos de investimento classificados como “Ações - 
Mercado de Acesso”, conforme regulamentação estabelecida pela 
Comissão de Valores Mobiliários.

5%

0%
-

- - Fundos Imobiliários 5% 0% -

11
- -

cotas de fundos de investimento imobiliários (FII) negociadas nos 
pregões de bolsa de valores.

5% 0%
-

- - Empréstimo Consignados 5% 0%
-

12
- - Empréstimos na modalidade de consignados 5% 0% -
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7. VEDAÇÕES

Nas operações em que o RPPS possui efetivo poder de gestão, serão vedadas as seguintes 
alocações:

Poupança;

Notas de Crédito à Exportação (NCE) e Células de Crédito à Exportação (CCE);

Notas Promissórias;

Todas as operações vedadas conforme art. 28 da Resolução CMN nº 4963/2021.

8. DERIVATIVOS

As operações com derivativos são permitidas, desde que respeitados, cumulativamente os 
limites, restrições e demais condições estabelecidas pela Resolução CMN nº 4.963/2021.

O RPPS, através de seus fundos de investimentos, poderá fazer uso de derivativos, conforme 
objetivos descritos no regulamento do fundo investido. Caberá ao gestor, discricionariamente, 
analisar a conveniência e oportunidade para realização de operações com derivativos, sempre 
respeitando os limites legais, quando aplicáveis, e os quesitos a seguir.

O controle de exposição, quando se tratar de veículos em que a abertura de carteira é 
necessária para o enquadramento, será através do monitoramento dos níveis de margem 
requerida como garantia de operações e das despesas com a compra de opções, sendo:

Margem requerida limitada a 15% (quinze por cento) da posição em ativos financeiros 
aceitos pela Clearing;

Valor total dos prêmios de opções pagos limitado a 5% (cinco por cento) da posição em 
títulos da dívida pública mobiliária federal, ativos financeiros de emissão de instituição 
financeira e ações da carteira de cada plano ou fundo de investimento. 

Cabe destacar que o controle aqui mencionado não se aplica aos fundos que são dispensados, 
por legislação, do controle relacionado a derivativos, sendo certo que outras análises sobre a 
utilização de derivativos nesses fundos serão realizadas, a despeito da dispensa legal para 
esse controle específico.

Além do caso acima, e sem prejuízo da observância dos mesmos critérios legais, o RPPS 
poderá realizar operações de derivativos diretamente desde que tais operações observem, 
cumulativamente, os seguintes critérios:

Observância dos quesitos legais relacionados a depósito de margem e a gasto com 
prêmio de opções, transcritos anteriormente;

Análise prévia de cenários, riscos e impactos na carteira, considerando-se a posição 
isoladamente e em conjunto com ativos da carteira;
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As operações deverão ter o objetivo de proteção,seja em relação a um cenário adverso 
ou ao descolamento em relação a um determinado objetivo.

9. APREÇAMENTO DOS ATIVOS FINANCEIROS

A metodologia para apreçamento deve observar as possíveis classificações dos ativos 
adotados pelo RPPS (para negociação ou mantidos até o vencimento), observado 
adicionalmente o disposto na Portaria MTP nº 1.467/2022.

O apreçamento dos ativos, independentemente da modalidade, será realizado pelo:

Agente de custódia, ou por terceiro por ele contratado para prestação do serviço de 
controladoria de ativos; ou

Administrador fiduciário dos fundos de investimento alocados, ou por terceiro para 
prestação do serviço de controladoria de ativos para o fundo.

Adicionalmente, o apreçamento estará sujeito aos seguintes pontos:

Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo prestador de serviços contratado 
(administrador/custodiante/controladoria de ativos);

Fontes: poderão ser utilizados como fontes de referência os dados divulgados por 
instituições reconhecidas por sua atuação no mercado de capitais brasileiro, como a 
Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) 
e a B3. No caso de ativos com baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos específicos, 
elaborados por empresas especializados e com reconhecida capacidade;

Modalidade: como regra geral, os ativos serão marcados a mercado.  Como exceção a 
regra, os títulos públicos federais com prazo entre a data de aquisição e a data de 
vencimento igual ou superior a cinco anos podem ser registrados na curva desde que 
haja capacidade financeira e intenção de mantê-los na carteira até o vencimento, 
exclusivamente em relação à parcela de recursos administrados destinados a custear 
benefícios que utilizem hipóteses atuarial.

Reclassificação: a alteração da modalidade na curva para a mercado pode ser 
realizada, a critério do RPPS, na ocorrência de pelo menos uma das seguintes 
situações: motivo isolado, não usual, não recorrente e não previsto; para a redução da 
taxa de juros ou para aumento da longevidade, mediante alteração da tábua de 
mortalidade, dos planos de benefícios que utilizem hipóteses atuariais na constituição e 
manutenção de benefícios, desde que o resultado da reclassificação seja igual ou 
inferior ao valor do ajuste decorrente da alteração da(s) hipótese(s), com base em 
estudo técnico específico elaborado pelo RPPS.

É recomendável que todas as negociações sejam realizadas através de plataformas eletrônicas 
e em bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparência e maior 
proximidade do valor real de mercado.

O monitoramento da marcação dos ativos é feito por meio de relatórios gerados mensalmente 
por consultores contratados.
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10. REGULAMENTAÇÃO DO CREDENCIAMENTO

Esta Regulamentação estabelece critérios para o credenciamento prévio de instituições 
financeiras aptas a receberem aplicações dos recursos garantidores dos planos de benefícios 
do Regime Próprio de Previdência dos Servidores do Estado de Santa Catarina – RPPS/SC, 
em conformidade com o disposto na Resolução CMN n. 4963/2021 e na Portaria MTP n. 
1467/2022.

Podem requerer o credenciamento prévio as seguintes instituições:

 I – as administradoras e as gestoras de fundos de investimentos;

II – as instituições financeiras bancárias emissoras de ativos financeiros;

III – as corretoras e as distribuidoras de títulos e valores mobiliários, no caso de 
operação direta com títulos de emissão do Tesouro Nacional registrados no Sistema 
Especial de Liquidação e Custódia; e

IV - o custodiante de títulos e valores mobiliários, para a prestação de serviços de 
custódia dos títulos públicos federais sob gestão própria do RPPS/SC.

As instituições referidas nos itens I e II mencionados anteriores, além de cumprir os demais 
requisitos legais e normativos, deverão comprovar ter realizado, nos 12 (doze) meses 
anteriores ao requerimento, a gestão ou a administração de ativos financeiros no valor mensal 
de, no mínimo, R$ 100.000.000.000 (cem bilhões de reais).

As administradoras de fundos de investimentos e as instituições referidas nos itens III e IV 
mencionados anteriores, além de cumprir os demais requisitos legais   e normativos, deverão 
estar relacionadas na lista exaustiva das instituições que atendam as condições estabelecidas 
no § 2º, inciso I, e § 8º, do art. 21 da Resolução CMN n. 4.963/2021.

Não serão credenciadas as instituições que se enquadrarem em qualquer das seguintes 
situações:

I – estiverem cumprindo penalidade de suspensão temporária imposta por 
qualquer órgão da Administração Pública;

II – tiverem sido declarada inidônea em qualquer esfera de governo;

III – estiverem em processo de recuperação, intervenção, liquidação ou outro 
regime de resolução pelo Banco Central; ou

IV - apresentarem algum restritivo junto a CVM ou BACEN.

O requerimento de credenciamento será recebido, processado e decidido pela Diretoria de 
Investimentos e, ao final, homologado pelo Comitê de Investimentos.

Será considerada credenciada a instituição que for declarada apta no processo de 
credenciamento, a qual, após a assinatura do Termo de Credenciamento, passará a compor o 
banco de dados de instituições credenciadas do RPPS/SC.

O Termo de Credenciamento será assinado pelo Diretor de Investimentos e pelo Presidente do 
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IPREV/SC.

O credenciamento não implicará, em qualquer hipótese, obrigação de alocar ou manter 
recursos do RPPS/SC em ativos financeiros emitidos, administrados, geridos, distribuídos ou 
custodiados pela instituição credenciada.

O IPREV/SC publicará, em seu site, o rol das instituições credenciadas.

O credenciamento terá validade de 24 (vinte e quatro) meses, contados a partir da data de 
assinatura do Termo de Credenciamento.

O Comitê de Investimentos definirá o rol de documentos a serem apresentados pela 
instituição requerente para fins de credenciamento, diligenciando para que sejam atendidos 
integralmente os requisitos previstos neste regulamento, na política de investimentos, na 
Portaria MTP n. 1.467/2022 e na Resolução CMN n. 4.963/2021.

11. PROCEDIMENTOS E CRITÉRIOS PARA AVALIAÇÃO DOS 
RISCOS DE INVESTIMENTO

Durante a vigência da presente Política de Investimentos, os riscos de investimentos serão 
avaliados de acordo com os procedimentos e critérios abaixo descritos, incluídos os riscos de 
crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistêmico e outros inerentes às operações.

11.1. Risco de Mercado

Para fins de gerenciamento do risco de mercado,o RPPS emprega as seguintes ferramentas 
estatísticas: 

FERRAMENTAS PROPÓSITO

Value-at-Risk (VaR) ou

Benchmark Value-at-Risk(B-
VaR)

O VaR (B-VaR) estima, com base em um intervalo de confiança e em dados 
históricos de volatilidade dos ativos presentes na carteira analisada, qual a perda 
máxima esperada (ou perda relativa) nas condições atuais de mercado.A 
utilização de cada modelo dependerá do tipo de mandato e de seus objetivos.

11.1.1. VaR e B-VaR

Para os segmentos e/ou mandatos, o controle de risco de mercado será feito por meio do VaR 
e/ou B-VaR, com o objetivo de a Entidade controlar a volatilidade das carteiras do plano. Serão 
utilizados os seguintes parâmetros:

• Modelo: Paramétrico.
• Método de Cálculo de Volatilidade: EWMA com lambda 0,94.
• Intervalo de Confiança: 95%.
• Horizonte de Investimento: 21 dias úteis.

Além disso, cabe destacar que essa modelagem será aplicada à carteira aberta dos fundos.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:
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ESTRUTURA BENCHMARK
VaR / B-

VaR
LIMITE

Consolidado INPC + 4,50% a.a. VaR 5,00%

Segmento Renda Fixa CDI + 1,00% a.a. VaR 5,00%

Segmento Renda Variável IBrX-100 VaR 12,00%

Segmento Estruturado INPC + 5,00% a.a. VaR 11,00%

Segmento Imobiliário INPC + 5,00% a.a. VaR 8,00%

Segmento Exterior MSCI Global (BRL) VaR 15,00%

Os limites e os objetivos estipulados foram encontrados através da expectativa de retorno 
definida no cenário para cada mandato/segmento, ou ainda no spread exigido para que se 
obtenha um equilíbrio entre o passivo e o ativo. A relação entre retorno e risco é uma das 
premissas inseridas neste modelo de mensuração, que ainda conta com a definição do 
horizonte de tempo e do intervalo de confiança utilizado.

11.1.2. Monitoramento e Providências

Em razão de a gestão dos fundos que serão monitorados de acordo com os controles e limites 
aqui estabelecidos ser terceirizada, é necessário observar que eventuais descumprimentos de 
limite devem:

1. Ser analisados em relação ao contexto de mercado à época do rompimento;
2. Ser analisados em relação à postura do gestor, especialmente no que tange ao fato 

gerador de tal rompimento: se posicionamento ativo por parte do gestor ou se situação 
atípica de mercado;

3. Ser avaliados em contexto mais amplo, considerando-se a carteira total de 
investimentos, e potenciais impactos nessa carteira.

Nesse sentido, o tratamento dado a cada eventual rompimento de limite depende das análises 
acima, assim como as providências a serem tomadas, sendo certo que não existe 
obrigatoriedade, a priori, de zeragem e/ou redução de exposição e nem mesmo de interrupção 
das operações.

11.2. Risco de Crédito

O gerenciamento do risco de crédito visa mitigar a possibilidade de não cumprimento, por 
determinada contraparte, de obrigações relativas à liquidação de operações que envolvam a 
negociação de ativos financeiros, resultando em prejuízo ao plano. 

Deste modo, antes de realizar uma aplicação em ativos ou de cotas de fundos de investimento 
relacionados ao risco de crédito, o RPPS avalia o potencial da empresa/instituição emissora do 
crédito em honrar as dívidas. A análise realizada procura identificar fatores que possam 
deteriorara geração de fluxo de caixa operacional empregando, simultaneamente, as seguintes 
abordagens:

ABORDAGENS PROPÓSITO

Qualitativa A análise qualitativa é composta por inúmeros elementos que possam contribuir 
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com a formação de opinião acerca da capacidade de pagamento, incluindo-se: 
análise de emissores, documentação e prospecto, prazos, fatores financeiros, 
garantias etc.

Quantitativa

Os modelos quantitativos de classificação de risco de crédito buscam avaliar a 
um emissor de crédito ou de uma operação específica, atribuindo uma medida 
que representa a expectativa de risco de default, geralmente expressa na forma 
de uma classificação de risco (rating).

11.2.1. Abordagem Qualitativa

Com relação aos investimentos diretos em ativos com risco de crédito, a avaliação dos 
investimentos deve adotar critérios de análise que não se limitem à classificação de risco 
(rating) atribuído por agência classificadora, mas que abordem adicionalmente pelo menos os 
pontos apresentados a seguir:

Análise dos emissores

Nos investimentos em que a contraparte seja o principal pilar para a análise do risco da 
operação, é importante analisar aspectos financeiros (capacidade de pagamento), histórico de 
atuação, governança, controle acionário, setoriais, impactos políticos (se existir), aspectos 
legais da emissão como índices financeiros (cobertura, alavancagem e outros). 

Análise de prospectos e outras documentações

Em uma operação estruturada é necessária a análise das documentações que competem à 
operação (prospecto, regulamento e outras), entendendo-se quais as garantias, seus vínculos 
e/ou lastros, responsabilidades, estrutura de gerenciamento de fluxo de caixa, custos, volume 
de emissão, prazo do investimento, etc. 

Monitoramento de operações de crédito

A decisão de investir em um ativo de crédito traz consigo a necessidade de um 
acompanhamento contínuo do desempenho das operações. Nesse sentido, é necessário 
acompanhar a classificação de risco das agências de rating e os dados da operação 
disponíveis no mercado. A contraparte também deve ser periodicamente acompanhada. 

11.2.2. Abordagem Quantitativa

Sob a abordagem quantitativa, a avaliação do risco de crédito será realizada pela utilização de 
ratings atribuídos por agência classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. A 
classificação representa um grau crescente de risco de default, sintetizada por uma escala de 
notas, para as quais o RPPS estabelece um grau mínimo para realização de suas aplicações.

Para checagem do enquadramento, os títulos privados devem, a princípio, ser separados de 
acordo com suas características. Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser 
considerados:

• Para títulos emitidos por instituições financeiras, será considerado o rating da 
instituição;
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• Para títulos emitidos por quaisquer outras instituições não financeiras, será considerado 
o rating da emissão, e não o rating da companhia emissora;

É preciso verificar se a emissão ou emissor possui rating por pelo menos uma das agências 
classificadoras de risco, e se a nota é, de acordo com a escala da agência no mercado local, 
igual ou superior às faixas classificadas como “Investimento” a seguir:

TABELA DE RATINGS 

Faix
a

Fitch S&P Moody’s Liberum Austin Grau

1 AAA (bra) brAAA Aaa AAA brAAA

AA+ (bra) brAA+ Aa1 AA+ brAA+

AA (bra) brAA Aa2 AA brAA2

AA- (bra) brAA- Aa3 AA- brAA-

A+ (bra) brA+ A1 A+ brA+

A (bra) brA A2 A brA3

A- (bra) brA- A3 A- brA-

BBB+ 
(bra)

brBBB+ Baa1 BBB+ brBBB+

BBB (bra) brBBB Baa2 BBB brBBB
4

BBB- (bra) brBBB- Baa3 BBB- brBBB-

Investimento

BB+ (bra) brBB+ Ba1 BB+ brBB+

BB (bra) brBB Ba2 BB brBB5

BB- (bra) brBB- Ba3 BB- brBB-

B+ (bra) brB+ B1 B+ brB+

B (bra) brB B2 B brB6

B- (bra) brB- B3 B- brB-

CCC (bra) brCCC Caa1 CCC brCCC

CC (bra) brCC Caa2 CC brCC7

C (bra) brC Caa3 C brC

8 D (bra) brD Da D brD

Especulativo

 Os investimentos que possuírem rating igual ou superior às notas indicadas na tabela serão 
classificados como Grau de Investimento, observadas as seguintes condições:

• Caso duas das agências classificadoras admitidas classifiquem o mesmo papel ou 
emissor, será considerado, para fins de enquadramento, o pior rating;

• O enquadramento dos títulos ou emissores será feito com base no rating vigente na 
data da verificação da aderência das aplicações à Política de Investimento.

As agências de classificação de risco utilizadas na avaliação dos ativos de crédito privado 
domiciliadas no país devem estar registradas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). No 
caso de agências domiciliadas no exterior, essas devem ser reconhecidas pela CVM.
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11.2.3. Exposição a Crédito Privado

O controle da exposição a crédito privado é feito através do percentual de recursos alocados 
em títulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito 
deve ser feito em relação aos recursos garantidores, evitando-se exposição a ativos não 
elegíveis. Eventuais rebaixamentos de ratings de papéis já integrantes da carteira de 
investimentos deverão ser avaliados individualmente, visando a proteger o interesse dos 
participantes dos planos de benefícios.

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

• Aplicações em DPGE (Depósitos a Prazo com Garantia Especial) serão sempre 
consideradas como “Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os limites de 
cobertura de R$ 40 milhões do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) por instituição;

• Se não houver rating válido atribuído, o ativo será classificado como Grau Especulativo.

O controle do risco de crédito deve ser feito em relação aos recursos garantidores, de acordo 
com os seguintes limites:

Categoria de Risco Limite

Grau de Investimento + Grau Especulativo 60%

Grau Especulativo 5%

O limite para títulos classificados na categoria Grau Especulativo visa comportar eventuais 
rebaixamentos de ratings de papéis já integrantes da carteira de investimentos e eventuais 
ativos presentes em fundos de investimentos condominiais, dos quais a Entidade não tem 
controle sobre o regulamento. Nesse sentido, o limite acima previsto não deve ser entendido 
como aval para aquisição de títulos que se enquadrem na categoria “Grau Especulativo” por 
parte dos gestores de carteira e de fundos exclusivos.

11.2.4. Controle de Concentração

Além dos controles já explicitados, a Entidade atentará para eventuais excessivas 
concentrações em determinados emissores e/ou em setores específicos da economia. A razão 
pela qual tal atitude é tomada é o reconhecimento de que, por mais que os controles sejam 
observados, o mercado de crédito está sujeito a peculiaridade próprias, que podem levar a 
perdas mesmo em situações aparentemente controladas.

Nesse sentido, a Entidade observará os seguintes parâmetros:

TIPO DE CRÉDITO CONTROLE INDIVIDUAL CONTROLE SETORIAL

Financeiro 10% 20%

Corporativo 5% 10%

A extrapolação de qualquer um dos níveis de controle não exige imediata revisão da alocação, 

mas sim estudo mais aprofundado da contraparte em questão ou do setor ao qual ela pertence.
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11.3. Risco de Liquidez

O risco de liquidez envolve a avaliação de potenciais perdas financeiras decorrentes da 
realização de ativos a preços abaixo daqueles praticados no mercado, efetuados para cumprir 
obrigações de pagamentos de benefícios aos participantes.

11.3.1. Redução de Demanda de Mercado (Ativo)

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado será feito por meio do controle do 
percentual da carteira que pode ser negociado em determinado período, adotando como 
premissa a utilização de 20% do volume médio negociado nos últimos 21 dias úteis, para cada 
ativo presente na carteira e/ou fundos exclusivos. No caso dos demais fundos, será utilizado o 
prazo de cotização divulgado em regulamento.

HORIZONTE
PERCENTUAL MÍNIMO DA 

CARTEIRA

De 0 a 21 dias úteis 10%

Até 252 dias úteis 20%

11.4. Risco Operacional

O Risco Operacional caracteriza-se como “a possibilidade de ocorrência de perdas resultantes 
de falha, deficiência ou inadequação de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos 
externos”. A gestão será decorrente de ações que garantam a adoção de normas e 
procedimentos de controles internos, alinhados com a legislação aplicável.

Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

• Realizações das ações de controles internos, previstas no item 13 desta política;
• Conhecimento e mapeamento profundo de seus procedimentos operacionais;
• Avaliação dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo;
• Avaliação dos impactos das possíveis falhas;
• Avaliação da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e dos 

impactos causados.
• A definição de rotinas de acompanhamento e análise dos relatórios de monitoramento 

dos riscos descritos nos tópicos anteriores;
• O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisão de investimentos;
• Acompanhamento da formação, desenvolvimento e certificação dos participantes do 

processo decisório de investimento; e
• Formalização e acompanhamento das atribuições e responsabilidade de todos os 

envolvidos no processo de planejamento, execução e controle de investimento.

As atividades críticas são revistas de forma prioritária, e as demais são revistas conforme a 
necessidade. Esse processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a segurança 
necessária.
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11.5. Risco Legal

O risco legal está relacionado à não conformidade com normativos internos e externos, 
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuações, processos judiciais ou eventuais 
questionamentos. O monitoramento do risco jurídico incide sobre a gestão dos será feito por 
meio:

• Monitoramento do nível de compliance, através de relatórios que permitam verificar a 
aderência dos investimentos às diretrizes da legislação em vigor e à Política de 
Investimento, realizados com periodicidade mensal e analisados pelo Conselho Fiscal; e

• Contratação de serviços pontuais ou de monitoramento do risco jurídicos da carteira de 
investimentos.

11.6. Risco Sistêmico

Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele não deve ser relevado. É importante 
que ele seja considerado em cenários, premissas e hipóteses para análise e desenvolvimento 
de mecanismos de antecipação de ações aos eventos de risco. O monitoramento do risco 
sistêmico é realizado através de relatórios periódicos acerca de dados e indicadores da 
economia nacional e global, visando a identificação de fatores que possam resultar em quebra 
da estabilidade do sistema financeiro. Além deste, utiliza-se o monitoramento da volatilidade do 
mercado calculado o VaR e Stress da carteira consolidada conforme parâmetros já 
estabelecidos anteriormente.

Como mecanismo para se tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, bem 
como para tentar suavizar a intensidade de seus efeitos, a alocação dos recursos é realizada 
sob o princípio da diversificação de setores e emissores. Como mecanismo adicional, o RPPS 
poderá contratar gestores externos de investimento, visando a mitigar a possibilidade de 
inoperância desses prestadores de serviço em um evento de crise. 

12. CONTROLES INTERNOS

Com o objetivo de manter-se em permanente atendimento aos limites e requisitos previstos na 
Resolução CMN Nº4.693/21, serão aplicados os seguintes controles internos:

12.1. Controles internos aplicados na gestão de riscos
Risco Monitoramento Controles adotados

Risco de Mercado - Modelos de  e/ou ;

- Controles pelos gestores exclusivos;
- Relatórios de Risco;
- Monitoramento dos deslocamentos e 
limites estabelecidos.

Risco de Crédito
- Limitação por contraparte;
- Diversificação;
- Acompanhamento de .

- Controles pelos gestores exclusivos;
- Relatórios de Risco;
- Monitoramento dos limites 
estabelecidos e alterações de .

Risco de Liquidez - Liquidez dos ativos de mercado.
- Monitoramento dos prazos de resgaste e 
carência de fundos abertos;
- Monitoramento da demanda de mercado 
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através de relatórios de risco e Relatório 
de Compliance;
- Após concluído o estudo de ALM o RPPS 
extrai do referido estudo uma tabulação 
com a liquidez a ser requerida de forma a 
acompanhar a necessidade de 
desembolso de caixa para fins de 
pagamentos de benefícios.

Risco Operacional
- Controles Inadequados;
- Falhas de Gerenciamentos;
- Erros Humanos.

- Implementação e mapeamento de 
processos e rotinas de trabalho;
- Adoção de práticas de governança 
corporativa;
- Certificação dos profissionais que 
participam do processo de tomada de 
decisão dos investimentos.

Risco Legal
- Violação da Legislação e Política;
- Violação de Regulamentos;
- Faltas em contratos.

- Enquadramento Legal;
- Enquadramento da Política de 
Investimentos;
- Monitoramento dos limites gerais no 
Relatório de Compliance;
- Avaliação técnica e criteriosa de 
contratos com gestores e prestadores de 
serviço.

Risco Sistêmico
- Possíveis perdas causadas por 
problemas generalizados no 
mercado.

- Priorizar os investimentos em títulos 
soberanos em títulos que disponham de 
garantias;
- Considerar aspectos de diversificação de 
setores e emissores.

12.2. Controles internos aplicados em eventos de desenquadramento

Apesar de todos os esforços para que não haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo 
de situação não pode ser totalmente descartado. No caso de ocorrência de 
desenquadramento, os seguintes procedimentos mínimos devem ser observados:

O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento 
de revisão de processos, e adequação formal dos mesmos;

O desenquadramento gerado por descumprimento da legislação, no que concerne aos 
recursos investidos, deve gerar sanções ao gestor de recursos, que podem ir desde sua 
advertência formal até o resgate da totalidade dos recursos investidos;

O desenquadramento gerado de natureza passiva não é considerado como infringência 
a legislação vigente, sendo que o reenquadramento deverá ser realizado conforme os 
ditames legais;

O desenquadramento ocasionado por investimentos realizados antes da entrada em 
vigor da Resolução CMN nº 4.963/21 podem ser mantidos até a sua data de vencimento 
ou de sua alienação.
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13. CONTROLE DO PROCESSO DE APROVAÇÃO E 
DIVULGAÇÃO

CONTROLE SOBRE O PROCESSO DE APROVAÇÃO E 
DIVULGAÇÃO

Aprovação Diretoria Executiva 27/08/2024

Aprovação Conselho Administração XX/XX/2024

Encaminhamento do Demonstrativo 
das Políticas de Investimentos

Até 31/12/2024














