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1. INTRODUCAO

Atendendo a Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional - CMN n? 4,963, de 25 de
novembro de 2021, o Comité de Investimentos e a Diretoria Executiva do Instituto Municipal
de Previdéncia e Assisténcia do Servidor Piblico de Ibiruba/RS - IMPASI, apresenta sua
Politica de |Investimentos para o exercicio de 2023, aprovada por seu orgio de deliberagio
colegiada competente.

A elaboracdo da Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que
fundamenta & norteia todos os processos de tomada de decisies relativo aos investimentos do
Regimes Proprios de Previdéncia Social = RPPS, empregada como instrumento necessario para
garantir a consisténcia da gestdo dos recursos em busca do eguilibrio econdmico-financeino,

0Os fundamentos para a elaboragdo da presente Politica de Investimentos estdo
centrados em critérios técnicos de grande relevincia. Ressalta-se que o principal a ser
observado, para gue se trabalhe com pardmetros sdlidos, € aquele referente & andlise do fluxo
de caixa atuarial da entidade, ou seja, o equilibrio entre ativo e passivo, levando-se em
consideragdo as reservas técmicas atuariais [ativos) e as reservas matematicas (passivo)
projetadas pelo calculo atuarial.
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2. OBJETIVD

A Politica de Investimentos do Instituto Municipal de Previdéncia e Assisténcia do
Servidor Pdblico de Ibirub3/RS - IMPASI tem como objelive estabelecer as diretrizes das
aplicagdes dos recursos garantidores dos pagamentos dos segurados e beneficidrios do regirme,
visando atingir a meta atuarial definida para parantir a manutencdo do seu equilibric
econdmico-financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios da boa governanca, da
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacio, adequacdo & natureza de suas
obrigacdes ¢ transparéncia.

A Politica de Investimentos tem ainda, como objetivo especifico, zelar pela eficiéncia
na condugao das operagdes relativas as aplicagdes dos recursos, buscando alocar os
investimentos em instituiches que possuam as seguintes caracteristicas: solidez patrimaonial,
experincia positiva no exercicio da atividade de administracdo e gestdo de grandes volumes

de recursos e em ativos com adequada relagao risco X retorna,

Para cumprimento do objetivo especifico e considerando as perspectivas do cendrio
econdmico, a politica estabelecerd a modalidade e os limites legais e operacionais, buscando a
mais adeguada alocagdo dos ativos, a vista do perfil do passive no curta, médio e longo prazo,
atendendo aos requisitos da Resolugdo CWVIN N2 4.963/2021.

05 responsdveis pela gestio do Instituto Municipal de Previdéncia e Assisténcia do
Servidor Pablico de Ibiruba/RS - IMPASI tém como objetividade a continua busca pela ciéncia
do conhecimento técnico, exercendo suas atividades com boa fé, legalidade e diligéncia;
elando pelos elevados padrbes éticos, adotando as melhores praticas que visem garantir o
cumprimento de suas obrigacbes.
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3. CENARIO ECONOMICO

O cenario mundial tem piorado, tanto em termos dos dados recentes, gquanto em
termos das expectativas. A inflacde alta e persistente provocou o inicio de ciclos de aperto
monetario nos Estados Unidos e na Europa, com discursos cada vez mais duros das dirigentes
dos bancos centrals e taxas de juros esperadas maiores. Adicionalmente, destacam-se a
prolongamento do conflito na Ucrdnia e de suas consequéncias econdmicas; na China, os
tlockdowns para levar a cabo a politica de “covid zero” e a grave crise no mercado imobilidrio; e
a reversan das politicas fiscais expansionistas face ao recua da pandemia e 5 necessidade de
combater a inflacdo. Em consequéncia, as projeqdes de crescimento no mundo tém se
reduzido de forma substancial.

A desaceleracdo externa devera afetar negativamente o Brasil, mas a situacio do pais
¢ diferente da observada na maioria dos paises desenvolvidos e em muitos emergentes. O
ciclo de aperto monetario, iniciado hd um ano e meio pelo Banco Central do Brasil (BCB),
parece jd ter chegado ao fim e a discussdo passa a se concentrar em quando o BCB podera
iniciar a redugdo da Selic. A inflagio estd em queda, bem como suas previsdes; o nivel de
atividade vem surpreendendo positivamente e as projecles de crescimento para 2022 vém
sendo revistas para cima.

As projecoes do Ipea para o produto interno bruto (PIB) no primeiro semestre de 2022,
embora estivessem acima da mediana do mercado, também se revelaram aquém do
observado, ensejando a necessidade de revisdo das previsdes para o ano. Assim, a previsio de
crescimento do PIB em 2022 estd sendo elevada de 1,8% para 2,5%,

Pela atica da produgio, o crescimento ne ano deve ser liderado pelos servigos (3,9%) e
pela inddstria (1,7%), a0 passo que a agropecuaria deve apresentar recuo (-1,7%) por conta de
dados aquém do esperado e revisdes de safras. Pela dtica da despesa, o consumao das familias
deve se expandir em 3,7%, as exportacdes, em 2,5% e 0 consumo do governo, em 1%,

enquanto o investimento e as importagdes devem registrar relativa estabilidade (variactes de
0,1% e 0,2%).

Cabe ressaltar que, apds as surpresas positivas do crescimento nos primeiros
trimestres do ano, dados mais recentes de atividade mostram alguma desaceleracio na
margem. Contudo, o terceiro trimestre ainda deve ser de crescimente. Para o final de 2022 &
inicio de 2023, espera-se alguma desaceleracio em fungdo do aperto monetdrio deméstico e
da piora do cenario externo, mas Indicadores robustos de mercado de trabalha, as medidas
povernamentais de apoio a renda ¢ redugdo de impastos, e o investimento |4 observada ou
contratado, além de um possivel efeito continuada das reformas implementadas nos Gltimos
anos, devem evitar uma queda muito expressiva do crescimento, A gradual retomada de

alguns seteres dos servigos com atividade ainda abaixo das niveis pré-pandemia, a melhora nu/*
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comportamento dos precos de bens ou servicos administrados, e o aumento da confianca dos
consumidores também representam contribuicdes positivas para o crescimento.

0O aperto monetdrio interno e a manutengdo de wm arcabougo de regras fiscais
compativel com o compraomisso com a discipling fiscal — que mantenha, portanto, sob controle
o risco associado a8 evolugdo das contas pablicas - devem permitir a gradual redugio da
inflagdo ao longo de 2023 e propiciar as condigbes para 2 recuperagdo do crescimento ao
longo do praxima ang,

Para 2023, projeta-se crescimento do PIB de 1,6%. Esse crescimento deverd ser puxado
pelo setor agropecudno, que, apds cair em 2022, deve crescer 10,9% em 2023, Para a inddstria
£ 05 Servicos, projetam-se taxas de crescimento de 0,8% e 0,7%.

Quanto a inflagio, ao contrdrio do que vem ocorrendo em grande parte dos paises,
nos dltimos trés meses, a inF!:';u;.El;:: brasileira surpreendeu favoravelmente, beneficiada,
sobretudo, pela melhora no comportamento dos precos administrados. E, nas dltimas
SEManas, o cendrio prospectivo para a inflagdo vem se tornando melhor. As novas projecoes
indicam wvariacdo menor do indice de Precos ao Consumidar Ampla (IPCA), em 2022, de 5,7%,
comparativamente 4 estimada de 6,6%, ha trés meses. No caso do indice Macional de Precos
a0 Consumidor [INPC), a projecdo tambeém foi revista para baixo, e a taxa estimada recuou de
B, 3% para 6,0%. Para 2023, as projecies de inflagdo foram mantidas em 4,7%, tanto para o
IPCA, quanto para o INPL.

1. Conjuntura Econdmica: Analise do Periodo Recente

1.1. Economia Mundial

Em seu World Ecenomic Qutlook [WEQ) de abril, o Fundo Monetdrio Internacional
{FMI) avaliava que as perspectivas econdmicas mundiais haviam piorado significativamente
desde a ultima atualizacdo desse relatdrio, em janeiro. No inicio do ano, o funda previa
recuperacio a partir do segundo trimestre, apds superado o impacto do surte da variante
amicron, Porém, os progndsticos em abril pioraram bastante, principalmente por causa da
invasdo da Ucrdnia pela Russia e as sangdes econdmicas impostas ao invasor. Alem da guerra,
frequentes e mais amplos lockdowns na China reduziam a atividade econdmica no pais e
poderiam causar novos gargalos nas cadeias globais de suprimentos, A nova crise se abatia
sobre uma situacdo em que a economia mundial estava ainda se recuperando das
consequéncias da pandemia, Na atualizagdo de julho dltimo, o relatdrio observa que a
concretizagao de riscos apontados em abril fez o PIB mundial cair no segundo trimestre deste ;
ano, por causa das retragdes na Rissia e na China, enguanto os gastos dos consumidores nos.(”

-

L &




LR L
Estados Unidos vieram abaixo do esperado. A inflagdo continuou em alta nos Estados Unidas e
nos principais paises europeus, levando a condigdes financeiras mais apertadas.

Entre o8 riscos, o WED citava a possibilidade de wuma parada repentina das
importagoes de gds russo pela Europa, o que de fato aconteceu a partir de 12 de setembro
ultima, no gasoduto da Mord Stream. Os dados de fluxo de gas por esse duto para a Europa
mostram gue, embora ndo tivesse ainda havide uma parada total, o volume j& havia sido
muite reduzide, primeiramente, em junho, para 40% do nermal e, em julha, para apenas 20%
do normal.

O fundo havia revisto, entre janeiro e abril, sua previsdo de crescimento do PIB
mundial em 2022, de 4,4% para 3,6%:; agora, nova revisdo levou o nimero para 3,2%. O
crescimento no volume de comércio internacional em 2022 fora revisto de 5% para 4% e, em
jutho, foi projetado em 4,1%. Para 2023, o Fundo espera, para a economia mundial, taxa de
crescimente de 2,9% (em abril, a taxa esperada para o ano que vem era de 3,6%). O WEOQ
destaca gue o cendrio-hase é cercado de extraordindrias incertezas, por estar baseado em trés
hipateses principais gue tém considerdvel possibilidade de ndo se mostrarem verdadeiras: i)
ndo haver mais redugdes do fluxo de gds natural da Rdssla para o restante da Europa (este
risco ja se concretizou); ii] as expectativas de inflaglio de longo prazo permanecerem estaveis;
iii} 0 aperto monetario ndo causar ajustes desordenados nos mercados financeiros globais.

O relatorio Global Economic Prospects, publicado pelo Banco Mundial em junhao dltima,
aborda, em estudo especial, a estagflacdo. Com a inflagio em alta e as projecGes de nivel de
atividade em baixa, o tema estd em pauta, sugerindo comparagdes com a estagflagdo dos anos
1970, que terminou com recessdo global e crises financeiras nos mercados emergentes e
economias em desenvolvimento. Tém sido destacadas semelhangas entre aguele periodo e o
atual, como as taxas de juros reais negativas e a possihilidade de uma espiral saldrio-preco.
Todavia, o aprendizado com aquela crise pode estar permitindo uma condugdo adequada da
politica monetaria, estando as atuals expectativas de inflagio, para o longo prazo, estiveis, Até
agora, segundo o estudo, os mercados esperam que a inflacdo caird no futuro proxime, mas
permanecerd elevada, enquanto o crescimento global esfria, a politica monetéria fica mais
apertada, o apoio fiscal & retirado, os pregos de energia e alimentos se estabilizam e os
gargalos de oferta se alargam. Além disso, a maioria dos analistas considera que a palitica
monetdria tem as ferramentas para fazer a inflaclo voltar 4s metas. Entretanto, se as
expectativas de inflagdo se desancorarem, como nos anos 1970, as taxas de juros necessarias
para trazer a inflagdo de volta as metas serdo malores do que atualmente antecipado nos
mercados financeiros, lembrando o fantasma das fortes elevagdes de juros que domaram a
inflagdo, mas também levaram & recessdo global em 1982, 35 crises financeiras & ao inicio de

JW‘.
longo periodo de baixo crescimento em virias economias emergentes e em desenvalvimenta. /’r"{"’ﬁ

A sequéncia de chogues na economia mundial também foi tema do relatério

econdmico anual do Banco de Compensagies internacionais (Bank of International Settlemang | |
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- BIS). A pandemia — que gerou fortissimas crises sanitdria e econdbmica - o inesperado

ressurgimenta da inflagdo e a tragica guerra na Ucrdnia sio eventos gue, certamente, terdo
efeitas de longo alcance.

Ern 2021, de acordo com o relatdrio, a economia mundial cresceu 3 taxa mais alta de
guase cingquenta anos, 8 esse crescimento fol bem disseminade, confirmando a natureza
especial da recessio da Covid-19! a contengdo artificial da atividade econdmica deu lugar a
forte retomada depois que as restrigfes 3 mobilidade foram retiradas. Além disso, as
significativas politicas de apoio, fiscais e monetdrias, deram grande impulso 8 demanda. O
cendric em gue “cicatrizes” econdmicas dificultariam o crescimento ndo se materializou.
Entretanto, o crescimento acabou perdendo momento: primeiro, por causa do surto da
variante dmicron que, ndo obstante, se provou menos problemdtico do que se temeu; depois,
veio a invasio da Ucrdnia, cujo principal canal de efeitos sobre a economia foram as elevagies
dos pregos de energia e alimentos. Esses efeitos sdo inerentemente estagflaciondrios, pois,
sendo as commaodities insumos produtivos importantes, © aumento em seus custos restringe a
oferta. Com a exceqdo de paises exportadores de commadities, para 6 mundo come um todo o
efeito foi contracionista. Para as perspectivas de curto prazo, o contexto, para o BIS, é de, pela
primeira vez na era pos-2egunda Guerra Mundial, ser necessdrio subir os juros para combater
a inflagdo, num ambiente de fragilidade financeira, representado, principalmente, pelos
elevados niveis de endividamento pablico e privado, além dos altos precos dos imbveis
residenciais. Uma resolugdo relativamente suave dessa situacdo viria com a inflagio cedendo
por efeito do alargamento dos gargalos de oferta e com a reversio da alta nas commaodities
induzida pela guerra. Isso reduziria o aperto monetdrio necessdrio e o desaguecimento
econdmico decorrente. Mo cepario pior, a inflacio resistente requereria forte aperto

monetario, induzindo maior desagquecimento da atividade, incluindo recessio ¢ estresse
financeira.

GRAFIOO |
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Quanto aos gargalos de oferta, o grafico 1 traz dois indices que medem a pressio nas
cadeias de suprimento globais e ambos mostram: alivio nesse aspecto, Os grificos 2 e 3
maostram como as expectativas de inflagio no mundo mudaram, para 2022 @ 2023, nos Gltimas
seis meses, comparando os fins de margo, junho e setembro deste ano. A alta da inflagdo e,
especialmente, da inflagdo esperada, tem levado os bancos centrais em diversos paises a
apertarem a politica monetdria, através da elevacio das taxas bdsicas de juros. Os graficos 4 e
5 mostram, de forma analoga aos anteriores, a evolugdo das expectalivas para as taxas de
juros basicas no fim deste ano e do proximao,

As expectativas para as taxas de juros em 2022 foram afetadas para todos os paises ou
regido mostrados; para 2023, excetuam-se China e lapde. Comao decorréncia do aperto nas
politicas monetdrias, de efeitos da guerra na Europa e, ainda, dos lockdowns da politica de
“covid zero” e da crise imobilidria na China, as expectativas de crescimento vém sendo revistas
para baixo, como ilustrado nos graficos 6e 7.
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1.2. Atividade econdmica; indicadores mensais de inddstria, comércio e servigos

[ %‘:\ Apds o avango de 1,2% registrado pelo PIB na comparagdo entre o segundo trimestre
-t:hl' de 2022 e o periodo imediatamente anterior, os segmentos produtivos vém apresentando
1{‘:_}: desempenho heterogéneo. Se, por um lado, a melhora observada nos indicadores de mercado
de trabalho tem ajudade a sustentar o ritmo de crescimento do setor de servigos; por outro, a

demanda por bens apresentou alguma acomodagio nos dltimos meses. Por sua vez, refletindo

a melhora observada nos niveis de conflanca des emprfs}i jas, o setor industrial iniciou o,
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terceiro trimestre registrando crescimento. Corroborando este cendrio, o indice de Atividade
Econdmica do Banco Central {IBC-Br) & o Maonitor do PIB, da Fundacio Getdlio Vargas [FGV),
indicadares gue buscam retratar o nivel geral da atividade econémica brasileira em base
mensal, voltaram a crescer em julho. Enguanto o IBC-Br avangou 1,2% na margem e 3,9% em
relacdo a julho de 2021, o Monitor do PIB apresentou altas de 0,6% na margem & de 3,1% na
base interanual.

O desempenho da atividade em julho fol caracterizade pelo nivel de difusdo abaixo de
sua méddia histdrica, de 53%. Ma comparacio com o més de junho, (3 exciuidos os efeitos
sazonais, 38% dos sepmentos registraram variagdo positiva, repetindo o resultado do pericdo
anterior. Ma comparacio em medias moveis de trés meses, o indicador de difuso atingiu 50%
em julho (grafico 8). Entre os setores, a atividade de servigos continua sendo um dos principais
drivers para o desempenho da economia em 2022, Com 3 normalizagdo dos niveis de
maobilidade urbana, o gradual atendimento da demanda ainda reprimida em alguns segmentos
tem permitido ao setor manter um ritmo de crescimento positivo, sendo o principal
responsavel pelo aumento da criagdo de postos de trabalho na economia, J& a inddstria
manufatureira, cujo avanco de 0,6% na margem em julho representou @ quinta variagdo
posiliva nos altimos seis meses, tem exibido desempenho mais favordvel, refletindo a melhora
dos indicadores que medem a confianca dos empresarios do setor,

Embora continue enfrentando restrigdes pelo lado da oferta, caracterizadas pela
ESCASSCE @ encarecimento de insumos, as pesquisas gualitativas indicam abrandamento desses
gargalos, e continuam apontando para aumento de producdo, emprego e intengdo de
investimentos. Por fim, o comércio de bens apresentou desempenho negativo nos ditimos trés
meses. Apesar da melhora observada nos indicadores de mercado de trabalho, com aumento
dos niveis de ocupacdo, da massa real de salarios e do rendimenta real, as vendas no comercio
varejista tém exibido acomodagdo. Se, por um lado, os efeitos do encarecimento do crédito,
azsociados a0 orcamento familiar [ pressionade pelo nivel de precos, podem explicar uma
parte dessa perda de folego, por outro, algumas medidas adotadas pelo governo que
estimulam a economia ainda 530 relativamente recentes, como € o cascedo reajuste concedido
no programa Auxilic Brasil a partir de agosto ditimo, e seus efeitos ainda ndo aparecem nos
indicadares,

Meste contexto, com base nas informagdes disponiveis até o momento, a Dimac/Ipea
projeta continuidade no desempenho positive da atividade econdmica no més de agosto,
embora num ritmo mais modesto. Ma comparagdo dessazonalizada, esperamos alta de 0,3% na
induastria, enguanto os 5eMvigos permaneceriam estaveis, Esperamos um avango de 0,2% para
as vendas no comércio ampliado, influenciadas pelo crescimento das vendas de automdveis,
Mo conceito restrito, todavia, o resultado deve ser negativo, com baixa de 0,6%. Com i550, a

previsio da Dimac/fipea & que o Monitor do PIB permanega praticamente estdvel em agosto,
apresentando alta de 0,1% na margem - grafico 9.
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1.3. Mercado de Trabalho

Ao longo do ditimo trimestre, o mercado de trabalho brasileiro consolidou sua
trajetdria de forte dinamismo, combinando forte expansio da populacio ocupada & queda
significativa da taxa de desocupacdo. Em julho de 2022, o dado mensal produzido pelo Ipea,
com base nas seéries de trimestres mdveis da Pesguisa Macional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua), revela que a taxa de desocupacio recuou pelo 142 més
consecutivo, chegando a 8,9% e atingindo o menor patamar desde julho de 2015 (grifico 10).
Esta melhora da taxa de desocupacdo reflete o expressivo crescimento da populagio ocupada,
cujo contingente avangou 7.5%, em julho, na comparagdo interanual, abrangendo
aproximadamente 100,2 milhdes de pessoas (grifico 11). Os dados desagregados revelam que
esbe aumento da ocupacao vem ocorrendo de modo generalizado, atingindo todas as regites
do pais, todos os segmentos etarios e educacionais e praticamente lodos os setores da
economia. Deve-te ressaltar, ainda, que, embora durante o pericdo de recuperacic do
mercado de trabalho a maior parte das vagas tenha side gerada no sepmento informal da
economia, nos Ultimos meses a trajetdria de alta do emprego formal se intensificou, de modo
que, nos dois Gltimos meses, a taxa de crescimento do emprego formal jd supera a do informal
(gréfico 12).

Par fim, os dltimos resultados da PNAD Continua indicam que este aumento no

dinamismo do mercada de trabalho, inicialmente restrito 4 ocupacdo, comeca estepﬂpf
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aos rendimentos, ainda que em proporgdo menos significativa. Em julho, na comparagio com
o mesmo periodo de 2021, observa-se uma alta tanto nos rendimentos reais habitualmente
recebidos (1,2%) quanto nos efetivamente recebidos (0,2%), Desta forma, entre julho de 2021

@ julho de 2022, a massa salarial real habitual avangow 9,2% e a massa salarial real efetiva,
8,1% {prafico 13).
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1.4.Inflagio

Apos registrar, no pico, taxa acumulada em doze meses de 12,1% em abril, a infla ;ﬁn
brasileira medida pelo IPCA vem caindo, de modo que, em agosto, a alta observada jd era de
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pregos dos administrados ne Gltimo trimestre, 0 comportamento mais benevolente dos bens
industriais e, mais recentemente, dos alimentos no domicilio, ajuda a compor este quadro
inflacionario mais favoravel (grafico 15).
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Mo caso dos pregos administrados, observa-se que a taxa de inflagio em dore meses
deste segmento recuou de 12,1%, em maio, para 1,5%, em agosto, refletinde as guedas de
8,0% da energia elétrica e de 25,9% da gasolina, no periodo. Além do impacto da reduco das
aliguotas de Imposto sobre Circulagio de Mercadorias, Bens e Servigos (ICMS) e do corte de
impostos, o prece da gasoling também vem se beneficiande da melhora na trajetoria dos
precos internacionais. Em relagio aos bens industriais, observa-se que, mesmo diante de uma
depreciacdo cambial de aproximadamente 11% de maio a agosto, a taxa de crescimento dos
pregos destes itens vem recuando gradativamente, repercutindo ndo apenas a normalizagio
das cadeias produtivas, mas também a desaceleragio nas cotacdes das principais commodities
metalicas no mercado internacional. Nota-se ainda que, embora se tenha verificado um recuo
da inflagio em doze meses, em agosto, relativamente 3 observada no més imediatamente
anterior, os pregos dos alimentos no domicilio ainda maostram taxa de variacdo considerdvel
(15,6%), pressionada, sobretudo, pelos fortes reajustes dos leites e derivados, dos farindceos e
panificades. A inflagio de servigos, por sua vez, vem apresentando trajetdria mais resistente &
gueda, sinalizando gue a demanda do setor — especialmente dos segmentos ligados a
prestagio de servicos a familias — ainda segue aguecida, mantendo a intensidade da
FECOmposicio dos precos,

O grafico 16 mostra & evolugdo da inflagio implicita na estrutura a terma da taxa de
juras (ETTJ} derivada das negociagfies de titulos pablicos no mercado secundario do inicio do

aperto munetz‘lrin,?ma 0 de 2021, até 27 de setembro dltimo, com intervalos semestrais.
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Mos dltimos seis meses, a inflagdo esperada pelos agentes desse mercado caiu, no vértice de
um ano, de 736% para 4,93%; no de trés anos, de 6,21% para 537%, com quedas
intermedidrias nos vértices intermediarios,
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1.5 Crédi r

0 saldo total de crédito no Sistema Financeiro Nacional {SFN), medido em relagio ao
PIB, permaneceu estdvel na leitura de agosto de 2022 em 54,3%. Os graficos 17 e 1B mostram
gue o crescimento real de 7,4% no saldo da carteira em doze meses continua liderado pelo
segmento de pessoa fisica e a categoria recursaos livres. A analise dos mesmos graficos mostra
recuperacic dos segmentos de pessoa juridica e da categoria recursos direcionados no

segundo trimestre de 2022, revertendo tendéncia de desaceleragio que persistia desde o final
de 2020.

O movimento recente das concesstes tem indicado leve crescimente no segmento de
pessoa fisica e relativa estabilidade do segmento de pessoa juridica, com a média das
concessfes reais dessaronalizadas no periodo de junho a agosto de 2022, mostrando
aumentos de 0,9% e 0,1%, respectivamente, em relagie ao periodo de margo a maio de 2022,
0 grafico 19 reforca a adequacio da andlise trimestral, & que o dado apresenta variagfes
bruscas entre meses e uma variagdo mensal negativa camo a ocorrida em maio, seguida de
leve alta em junho, ndo retrata corretamente o movimente recente das concessdes que
mantém fera no segmento de pessoa fisica e recuperagio no segmento de pessoa juridica, +
apesar dos fatores limitantes que apontaremos na sequéncia e o resultado negativo das

concessdes para veiculos ijmanclamenm imaobdlidria.
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A andlise prospectiva do mercado de crédito aponta condigbes apertadas nos proximos
meses, indicando um crescimento limitado no ano. A recuperagdo das concessbes continua
restrita pela permanéncia do comprometimento de renda em patamares relativamente
elevados (grifico 20) e pela alta recente na taxa de inadimpléncia de recursos livres (grafico
21), agora em 5,6%. A inadimpléncia tem apresentado incrementos sucessivos desde o final de
2020 e se encontra em nivel superior ao observado no pericdo imediatamente anterior &

pandemia, mas ainda relativamente distante dos picos registrados no passado.
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Qutro fator gque limita o mercado de crédito & o crescimento na taxa média de juros
das operagdes de crédito. Entre junho e agosto, as taxas para recursos livres e pessoa fisica se
mantiveram em suas maximas dos ltimos dols anos, apés aumentos continuos que coincidem
com o Inicio do ciclo de aperto monetdrio do BCB, conforme pode ser wvista no grafico 22,
Houve ligeiro recuo na margem no segmento de pessoa juridica  nos recursos direcionados.
Assim como a inadimpléncia,.as taxas meédias encontram-se em patamar mais alto-do que as

rmeestimentos - 21}2%
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vigentes no periodo imediatamente anterior a pandemia, ainda que estejam distantes do pico
mais recente em 2016. Em doze meses, o aumento das taxas médias para recursos livres ja
supera 10 pontos percentuais (p.p.). O Indicador de Custo do Crédite {ICC), que mede o custo

médic de todo o crédito SFN, acompanhou este movimento e também apresentou em agosto
de 2022 o valar maxime dos dltimos doze meses.
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Mo primeiro trimestre de 2022, apesar de a mela para a Selic ter sido elevada em 2,5
p.p., @ taxa de juros real ex ante de um ano varlou apenas 0,1 p-p., coma ilustrade no grafico _
23, fazendo com que a elevagdo da taxa basica ndo se traduzisse em aperto mais significativo '
da politica monetaria. Nos seis meses seguintes, no entanto, essa medida de juros reais voltou
a acompanhar a Selic, ambas subindo 2 p.p. O mesme fendmeno é ilustrado no grifico 24, que 4
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mostra a estrutura a termo de juros reals, revelandoe até mesmo queda entre dezembro de
2021 e marga de 2022, e elevacdo desde entdo, com altas de 2,7 p.p. no vértice de um ang, 1,4
p.p. no de dois e 1 p.p. no de trés. Assim, a elevacio da Selic nesses seis meses transformaou-se,
efetivamente, em condigBes monetdrias mais apertadas,

1.6. 5ator Externo

0 setor externo continua apresentando uma dindmica bastante favordvel, apesar das
incerteras externas e internas, A balanga comercial tem registrado sucessivos superdvits,
mesma com a retomada das importagdes, O valor das exportagies no acumulado do ana até
agosto de 2022 foi de USS 225,1 bilhdes, contra USS 188,9 bilhdes no mesmo perfodo do ano
anterior, o gue representa crescimentos de 19,2%. Jd o wvalor das importagdes para o
acumulado do ano até agesto foi de USS 181 bilhSes, contra USS 136,9 bilhdes no mesmo
periodo do ano anterior - crescimento de 32,3%. O saldo comercial acumulado no ano é de
USS 44 bilhdes.

Em relagdo a0 balango de pagamentos, a trajetdria de reducio do déficit em
transagdes correntes, observada desde novembro de 2021, considerando os dados
acumulados em doze meses, foi revertida a partir de margo de 2022. Cabe notar que um dos
principais itens afetados pela pandemia foram os gastos com viagens, Apesar da recente
recuperacio, os nivels pré-pandemia ainda ndo foram atingidos, como mostra o grafico 25.

Para a conta capital e financeira, observou-se trajetdria de relativa recuperacdo, com
destague para investimentos diretos no pais (IDPs). Embora o5 niveis pré-pandemia também
ndo tenham sido plenamente atingidos, os ingressos de 1DPs se encontram em valores
satisfatorios e crescentes, como mostra o grifico 26. Mo acumulade em doze meses
encerrados em julho de 2022, o saldo atingiu US5 65,6 bilhdes (3,7% do PIB) — ante USS 44,9
hilhdes (3,0% do PIB) no mesmao periodo do ano anterior.
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Quanto a taxa de cdmbio, a sua dindmica permanece bastante valitil devido & elevada
incerteza externa e interna. Durante os primeiros meses de 2022, mesmo com o conflito
Russia versus Ucrania, houve um movimenta impartante de apreciacio da taxa nominal de
cambio, revertido a partir de final de abril. Desde ent3o, tém sido observados periodos de
valorizacio e desvalorizagdo, com respectiva aumento da volatilidade, come pode ser
observado pelo grafico 27.
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A tabela 1 apresenta a variagdo percentual da taxa de cdmbio (moeda local/USS) para
o Brasil e os principais paises emergentes considerando trés periodos em relagio ao atual (20
de setembro de 2022): més anterior, inicio do ano e mesmo periodo do ane anterior. Como
pode ser observado pela tabela, o desempenho do Brasil frente aos demais paises emergentes
se destaca no periodo recente. Na comparagio com o infcio do ane, por exemplo, o real foi a

segunda moeda que mals se valorizou. JA na comparaglo com o més anterior, o Brasil fica na
berceira posicao.
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A5 expectativas do relatério Focus apontam para um cambic de RS 5,20/U5% em
dezembro de 2022 ¢ ao fim de 2023, com o real mais forte do que na expectativa vigente ao
final de 2021 — em 31 de derembro, a previsdo da taxa de cdmbio para 2022 era de
R4 5,60/U55 e, para 2023, de RS 5,40. Porém, persistem varios elementas de incerteza devido
ao cendrio mundial e interno, especialmente considerando a existéncia do conflito entre
Russtia e Ucrdnia, a crise energetica na Europa, paliticas monetdrias contracionistas ao redor do
mundo ¢ o ane eleitoral no Brasil. Como pontos positivos para a dindmica da taxa de cdmbio,
ha que se destacar os fluxes cambial [houve entrada liguida de U55%19.56 bilhdes no
acumiulado do ano até setembro,1l de acordo com dados do BCB) e comercial positivos
durante 2022,

1.7.Financas Piblicas

A conjuntura fiscal continua marcada por resultados positivos nas contas do gaverno
tederal, relativamente a 2021. De acorde com dados da Secretaria do Tesouro Nacional {STN),
o superdvit primario do governa federal acumulado no ano até agosto atingiu RS 24,4 hilhdes,
contra um déficit de RS 89,3 bilhdes em igual periodo de 2021, Essa melhora no WEW /
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primdrio decorreu do forte crescimento da receita federal, que crescew 14,4% em termos reais
no acumulado do ano, levando a uma alta de 13,1% da receita liquida de transferéncias nessa
base de comparagdo, contra crescimento de apenas 2,6% da despesa total {tabela 2). Cabe
notar que esse resultado foi atingido apesar do elevado déficit primario observado em agosto,
da ordem de RS 50 bilhdes, fortemente impactado pelo pagamento de sentencas judiciais e
precatorios e pelo pagamento do acardo relativo ao “Campo de Marte”, em S8o Paulo.

Em agosto de 2022, guando comparadas ao mesma més do ano anterior, as receitas
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) apresentaram um crescimento real de 6%, a
arrecadacao do Regime Geral de Previdéncia Social {RGPS) cresceu 6%, as receitas ndo
administradas cresceram 28% e as transferéncias legais & constitucionais a entes subnacionais
cresceram 13,7%, em termos reais. Com isso, a receita liguida de transferéncias aumentou 8%
Mo acumulado do ano até agosto, a recelta total registrou um aumento real de 14,4%,
engquanto. as receitas ndac administradas pela RFE subiram 489% e a receita liquida de
transferéncias cresceu 13,1%, conforme mostra a tabela 2.
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A despesa total apresentou em agosto de 2022, relativamente ao mesmo més da ano
passado, um crescimento real de 36,4% - aumento explicado em grande medida, conforme
observado, pelo pagamento nesse mas de sentengas judiciais e precatorios, no valor de RS 26
bilhGes, e pelo pagamento do acordo relativo ao “Campo de Marte” localizade em 530 Paula,
no valor de RS 23,9 bilhdes. Os pagamentos de sentengas judiciais e precatdrios impactaram
principalmente as despesas previdencidrias e cam pessoal, que apresentaram crescimento real
de 22,7% e 22,4%, respectivamente, e as outras despesas ohrigatdrias, com cresciment
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21%. O pagamento referente ao Campo de Marte, por sua vez, afetou as despesas do poder
executivo sujeitas a programacdo financeira, que registraram crescimento de 101%. No
acumulado até agosto, a despesa total cresceu 2,6%, com destaque para a despesa com
pessoal, gue apresentou uma reducdo real de 7.6% em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, e para a despesa previdencidria, gue cresceu 0,8% na mesma base de comparacio.

Para 0 restante do ano, o relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primarias do
governo federal do guarto bimestre de 2022 indicou @ manutengdo do quadro favordavel das
contas publicas federais. O principal destague do relatério fol a revisdo da expectativa de
resultado primdrio para 2022, que passou de um déficit de RS 59,4 bilhdes esperado no
relatdrio anterior para um superdvit de RS 13,5 bilhdes ([tabela 3). A nova estimativa
representa melhora de RS 72,9 hilhdes em relacio a avaliagdo do terceiro himestre € de cerca
de RS 90 bilhdes em comparacio com a Lei Orgamentaria Anwal (LOA) 2022, Caso se confirme,
este serd o primeiro resultado positiva para o governo central desde 2013
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Fenic Mihitrio d Euromia

As receitas esperadas para o ano foram revistas para cima em RS 82 bilhdes, quando
comparadas com a avaliagio anterior, € em RS 277 bilhdes na comparacio com a LOA 2022, As
revisdes nas previsdes de receitas podem ser distribuidas em trés grandes categorias: receitas
administradas pela RFB, arrecadagdo do Regime Geral da Previdéncia Social [RGPS) e receitas
ndo administradas pela RFB. No primeiro item, comparativamente com a avaliagdo do terceira
bimestre, prevé-se ampliagio de RS 51 bilhdes, concentrada principalmente em tributos

ligados a atividade econdmica e ao faturamento das empresas — Imposto de Renda UE};
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Contribuicao Social soebre o Lucro Liquide (CSLL) —, além de ampliagio de RS 3 bilhdes em
impostos sobre a importacdo. No tocante & arrecadacdo do RGPS, a estimativa foi aumentada
em RS 0,8 bilhdo, basicamente em funcdo da melhora observada no mercado de trabalho.
Finalmente, para as receitas ndo administradas pela RFE, a arrecadacic esperada elevou-se

em R5 30,2 bilhdes, influenciada principalmente pela expectativa de recebimentos de RS 25,1
bilhdes da Petrobras.

E preciso destacar que o aumento da arrecadagao federal em 2022 poderia ser ainda
maior, ndo fossem as rendncias fiscais implementadas, que ja acumulam RS 71 bilhfes no ano.
O relatdrio de avaliacio do guarto himestre estima rendncia de RS 23,6 bithdes, devida 3
reducdo da aliquota de IPI, de RS 16,5 bilhdes, referente a desoneragio do Programa de
Integracdo Social/Contribuico para Financiamento da Seguridade Social {PIS/Cofins) sobre o
alcool e gasolina e de RS 14,9 bilhdes, em funcio da reduglo de PIS/Cofins sobre o diesel,
biodiesel, querosene e gas liguefeito de petrdlen (GLP). Cabe naotar, contudo, que essas
estimativas se referem apenas ao impacto direto das redugdes de aliquotas sobre a
arrecadaciio; na medida em que as redugdes tributdrias impactem positivamente o nivel de
atividade, & razoavel esperar uma expansdo da base de tributacio e aumento de arrecadagio
que pode compensar parcialmente a rentncia inicial,

Com a elevagd@o da arrecadagdio esperada, as transferéncias legais € constitucionais
para estados e municipios também foram revistas para cima, com aumento de cerca de BS 12
bilhies na comparacio com a avaliagio anterior e de RS 77,6 bilhGes em relacio & LOA 2022.
Isso eleva o patamar de transferéncias para 4,8% do PIB, maior nivel histdrico, Alnda assim, a
receita liquida do governo central foi revista para cima em RS 69,9 bilhGes em relacio a

avaliagdo do terceiro bimestre e em pouco mais de RS 200 bilhGes quando comparada 3 LOA
2022,

Cabe notar que, dado o teto de gastos da Unldo, o aumento da arrecadagdo no ano
nido pode ser alocado em despesas em sua totalidade. De fato, de acordo com a guarta
avaliagao bimestral, as despesas sujeitas ao teto dos gastos encontram-se RS 7,8 bilhSes acima
do limite constitucional, havendo necessidade de contingenciamento de despesas
discriciondrias para a obediéncia desse limite. Em relagdo s despesas, vale ressaltar que o
relatorio elevou a previsdo das despesas com beneficias previdenciarios em RS 5,6 bilhGes, em
fungdo do aumento no nimere de pagamentos de beneficios, assim como do montante
previsto para o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), com elevacdo de RS 1,8 bilhdo. No
entanto, esse aumento foi mais do que compensado com retragies nos subsidios de RS 3
bilhies, apoio financeiro aos entes subnacionais (RS 3,9 bilhdes), créditos estraordindrios
{RS 1,6 bilhdo) e despesas discriciondrias (RS 1,1 bilhda).

2. Projegdes do PIB e Inflagfio para 2022 ¢ 2023

2.1 Evolucio das Projectes de Mercada
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Os prificos 28 e 29 mostram a evoluglo recente da mediana das expectativas do
Focus/BCB para 2022 e 2023, respectivamente, cotejando-a com as projectes do |pea,
divulgadas nesta Visdo Geral nos finais de margo e junho. Optou-se pela amaostra da Focus dos
ultimos cinco dias, que reflete melhar as expectativas mais recentes a cada momento, as quais
ja levam em conta divulgactes de noves dados, por exemplo; cabe notar, contudo, que os
griaficos com as amostras de trinta dias ficam semelhantes. O grafico 30 faz a mesma
comparacdo para 2022 para o IPCA e, o grafico 31, para 2023,

Os graficos 32 e 33 comparam projegBes e o dado observado para o PIB do primeiro e
sepunda trimestres deste ano, revelando a subestimativa presente nas expectativas. Analistas
tém cogitado sobre o porgué desses erros. As previsBes sempre erram em algum grau, € clarg,
mas, nesses dois trimestres, a magnitude foi consideravel e, em ambaos, para menos, Como
costuma acontecer em economia, provavelmente ndo s0 uma causa, mas um conjunto de
fatores pode vir contribuindo para isso.

GRAFICO 28 CRAFIC 2D
ME do Brasil: evalagia de projepses par 2012 PR de Brasil svolwgio de projegoes para 2023
LEm o} [Exm Ha)
50 x 1
{ w AN
; - ;
20 '_Fl..a—h.__--"'" 1.3 'lﬂ'__!\_' | J
g _/J__.JJ\_ g WY k}«-
10 T3 & <
Py O o %h’mf st
b LAY 1
._'i
F . - o H =] | £l =] 2]
i 8 E § § § ¢ s i : : ¥ B &
= = - . E =5 0 = = =
§ 8 § & B § £ = =¥ 3 ¥ 3§ ¥ 37
1 T Eos
Frmpe BT i Fomie: BLIL Ipea

e Investimentos ~. 20i3




wiry

EHI

GRAFNIOS 50 GRAFICO 31
IMCAs evolugin de peojegte para 1022 IPCA: evalegio de projegbes para 3023
{Em ™) “:J“%:l
i 15
B 50
1
45
6 4
L
E P A T in
4 £ 3 F E R 5 E 3
(I8 okl Bl i 2t Tolig B -
Feiie BUH: fpea Fosee: BOE: pea,

Primeiro, se, por um lado, & economia mundial tem trazido efeitos negativos, como a
recessdo da covid-19, a inflagSo e a consequente elevacdo de juros, por putro, ha fatores
externos atuando em sentido oposto, como o chogue de alta nos pregos das commodities, gue
costuma favorecer o nivel de atividade e a renda de exportadores desses produtos — efeitos
positives sobre o Brasil que podem vir sendo subestimados. Outra hipdtese & que a taxa
normal de crescimento da economia brasileira pade estar maior do que a tendéncia observada
nos anos posteriores 4 recessdo de 2014-2016 e anteriores 3 pandemia, e que este fendmeno
ndo esteja adequadamente captado pelos madelas de projecio econfmica usuais. Entre as
reformas e medidas tomadas nos ditimos anos, que tendem a estimular o Investimento
privado e a premover a produtividade, cabe citar: o teto de gastos (2016), a reforma da
previdéncia (2019), substituicio da taxa de juros de longo prazo [TILP) pela taxa de longo
prazo (TLP) {2017), crescimento do mercado privado de capitais, um conjunto de medidas que
se configurou numa reforma trabalhista, novos marcos legais para gas (2021), saneamento
(2020), startups (2021), agéncias reguladaras (2019), ferrovias (2021}, navegacic de
cabatagem ([2022), telecomunicacties {2019), lei de licitagdes (2021) e a lei de liberdade
econdmica (2019). Também o cadastro positivo, a independéncia do BCB e a capitalizacic da
Eletrobras merecem ser citados, além de numerosos leildes de partos, asroportos, energla,
telecomunicactes, ferrovias e rodovias,
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2.2, PIB: ProjecGes atualizadas

O PIB avangou 1,2% no segundo trimestre de 2022, na comparacio com o trimestre
anterior com ajuste sazonal, com alta de 3,2% na comparagdo interanual, segundo o IBGE, O
resultado veie acima da previsio divulgada em junho, que supunha altas de 0,6% na margem &
1.3% na comparagao interanweal,

Pela otica da producio, a maior surpresa em relagdo ao previsto ficou por conta do PIB
da inddstria e o de servicos. Previmos corretamente que o crescimento da inddstria seria
maior do que o de servigos, mas o crescimento trimestral de ambos, & o da inddstria em
particular (a projecdo era de 1,0% e o resultado foi de 2,2%), vieram acima de nossas
expectativas. Na comparagio com o mesmo periodo de 2021, o crescimento de 1,9% contrasta
com nossa previsio de queda de 0,3%. € iImportante notar que este & o sEpuUndo trimestre
consecutivo de recuperagdc do setor industrial, depois de sequéncia de trés quedas na
comparacao dessazonalizada, ocorridas em 2021, Com relagio a servigos, o crescimento
observado foi maior do que a nossa previsio tanto na comparacio na margem {1,3% contra
0,4%) guanto na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior (4,5% contra 3,5%). O
desempenho do PIB da agropecudria no trimestre, por sua vez, surpreendeu negativamente, ja
que previamos crescimento de 4% na margem e o resultado fol de 0,5%. Na COMParacao com

o mesmo perioda de 2021, houve queda de 2,5%, e a previsio era de pEqUEND Crescimento
(+0,7%).

Pela otica da despesa, destacamos a surpresa positiva no crescimento  dos
investimentos e do consumao das familias. No primeiro caso, previamos crescimento de 2% na
margem e queda de 1,8% na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o
resultado observado mostrou crescimento de 4,8% e 1,5%, respectivamente,
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Em relagao ao consumao das familias, previamos crescimento de 0,6% na margem e de
£,8% na comparacdo com o mesmo periodo do ano anteriar, enguanto o resultado observado
mostrou crescimento de 6% e 5.3%, respectivamente.

Fica claro, portanto, que a economia, desde o Ultimo trimestre do ano passado, esta
mais aquecida do que apontavam as andlises feitas por especialistas de mercado.

Em relagdo a nova previsdo para 2022, consideramos gue algumas das condicBes
subjacentes ao crescimento ocorrido no primeira semestre, como, por exempla, a robustez do
mercado de trabalho, continuardo atuanda, pelo menos parcialmente, até o fim de 2022,
Somam-se a isso a gradual retomada de alguns setores dos servigos com atividade ainda
abaixo dos niveis pré-pandemia, a melhora no compertamento dos pregos de bens ou servicos
administrados, o fortalecimento do Auxilio Brasil e a melhora na confianca de consumidores
come contribuictes positivas para ¢ crescimento. Como previamos, a trajetoria dos precos de
commadities, que constituiu fator positivo para a atividade no primeiro semestre, deve ser
mais estavel no segundo semestre, ndo representando impulso adicional & atividade neste
pericdo.

Todavia, com base na andlise de um conjunto amplo de varidveis, a atividade mostra
alguns sinais de arrefecimento no terceiro trimestre, tanto na inddstria guanto nos servicos,
ainda que a expectativa em ambos continue sendo de crescimento, Avaliames também que o
risco de um cenario externo mais adversa aumentou em relagdo a divulgacdo anterior, e terd
efeitos negativos no final de 2022 e em 2023, adicionando incertezas ao cendrio
macroecondmico. Tais incertezas tém se traduzido numa trajetdria de cdmbio mais volatil e
com tendéncia de desvalorizagdo no periodo recente [ao longo de setembro, até dia 28, o
ddlar, contra o real, subiu 5,9%), apesar do gquadro bastante favordvel no balango de

pagamentos,

De acordo com o exposto acima, & com base no desempenho dos indicadores de
atividade de que dispomos até o momento, prevemas crescimenta de 0,6% do PIB no terceiro
trimestre de 2022, na comparagdo com ajuste sazonal {tabela 4), menor do que o crescimento
do segundo trimestre. Na comparago com 0 mesmo trimestre de 2021, a taxa de crescimento
esperada & de 3,8%, neste caso superior 3 do segundo trimestre. Acreditamos que a econemia
tenderd a desacelerar ac longo do segundo semestre de 2022, mas ndo a ponto de reverter o
impulso cbservado na primeira parte do ana, Diante destas consideracdes, a aumentamos a
previsdo para o PIB de 2022, passando-a de 1,8% para 2,8%.
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Em termos desagregados, pelo lado da oferta, continuamos com a expectativa de que
o crescimento do PIB em 2022 serd liderado pelo setor de servigos, cuja previsdo de
crescimento aumentow de 2,8% para 3,9%. Acreditamos que o bom desempenho do setor de
SEMVICOS N0 primeirg semestre, que resultou em parte do fechamento do hiato dos segmentos
mais fortemente atingidos pela crise sanitaria, ja garante um nivel de crescimento robusto em
2022, mesmo que haja alguma desacelerat@o no segundo semestre, A recuperacio do setor de
servicos deverd sustentar o bom desempenho dos indicadores de ocupaclio; gerando um
efeito positivo na demanda doméstica.

Em relagio a inddstria, a forte recuperacido observada no segundo trimestre corrobora
a existencia de algum relaxamento nas restricies de oferta, tornando o cendrio menos
desafiador. Com isso, prevemos que a industria encerrard o ano de 2022 com crescimento de
1,7%. O resultado da agropecuaria, por fim, foi revisto de 0,0% para uma gueda de 1,7%.

Pelo lado da despesa, o mercado de trabalho aguecido e a recuperacio da renda terdo
impactos positives sobre o consuma de bens e servigos, o que faz com que nossa previsio para
o consume das familias seja de 3,7%. Em linha com a recuperacio da formacio bruta do
capital fixa {FBCF) 3o longo do ano, apds a forte queda registrada no primeiro trimestre,
esperamos um resultado proximo da estabilidade, como investimentos crescendo 0,1%em
2022, Além dos investimentos realizados pelos entes subnacionais, estimulados por uma
situagao de folga fiscal, o bom desempenho dos segmentos da construgio civil e de maquinas
& equipamentos tem side corroborado pelos indices de confianga da indistria, cujos niveis ja
se encantram na zona de otimismo.

Por fim, o resultado para o setor externc depende parcizalmente das perspectivas de
crescimento mundial @ do nivel de aperto monetarie exigido no mundo para trazer a rn
de volta aos patamares anteriores a 2020.
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0 aperto monetario tem efeito tanto nas exportagfes brasileiras, via reducio do
crescimento global, quanto na taxa de cadmbio, via diferencial de taxa de juros. Os indices de
precos de exportaces e importagdes tém subida e estSo em nivels elevados: iss0 estimula a
oferta de exportagBes e pode inibir a demanda por importagbes. Até agosto, o indice de
volume das exportagdes calculado pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) mostra
crescimento acumulado no ano de 2% e o das importaches, alta de 1,4%. Mossa projecio para
exportacies e importacdes no PIB de 2022 & de crescimento de 2,5% e de 0.2%,
respectivamente,

Em relacio a 2023, por um lado, temos taxas de juros reais mais altas e um cendrno
externo pior. Mo entanto, temos a expectativa de um selor agropecudrio forte, com melhoras
significativas nas safras de soja e milho, 8 um possivel efeito continuado das reformas
implementadas nos Gltimos anos, que, aliado ao aumento da proporcdo de investimentos na
economia, podem ter aumentado o PIB potencial e explicam em parte as divulgacoes recentes
de PIB maiores do gue o esperadao.,

Ainda que seja esperada alguma acomodagdo do mercado de trabalho em relagdo ao
crescimento da populagdo ocupada, podemos esperar que a massa salarial continuard a
crescer por efeito também do rendimento médio. Por fim, completa o quadro de fatores
positivos um cendrio relativamente positive para a inflagio, gue tornaria desnecessarios
apertos adicionais da politica monetaria interna,

Para chegar as previsbes apresentadas para 2023, foi necessdrio definir cendrios para
as principais variaveis macroecondmicas de forma a prover maior consisténcia nas estimativas.,
Os modelos foram unanimes em apontar crescimento do PIB e niveis de inflacio menores em
2023, Assumimos que o ciclo de aperto monetdrio atingiv seu pico em 13,75%, assim
permanecendo até o segundo trimestre de 2023, quando um ciclo de reducio de juros sera
iniciade, de forma que a taxa de juros fecha o ano em 11,00% (tabela 5). Esperamos também
que 05 pregos de commodities sejam mais estdveis no cendrio base e apresentem reducdo por
conta da desaceleragio do crescimento mundial, e que a taxa de cimbio ficard estavel entre o
fim de 2022 e 2023, em RS 5,20. Consideramos um cendrio de alta para politica de juros narte-
americana, com pico de 4,0% no fim deste ano, 0 que também explica a reversao no prego de
commodities. No que se refere a politica fiscal, este cendrio pressupfie a manutencio de um
arcabougo de regras fiscals compativel com o compromisso com a disciplina fiscal, mantendo
sab controle o risco associado & evalugdo das cantas publicas.
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Previsdo para horizontes maiores, como 2023, sic condicionais aos cendrios
mencignados, A5 previsbes para o setor agropecudrio, por exemplo, 580 condicionais ao altimo
tenario de previsao de producdo dos principais produtos do setor. Eventos climaticos nao
esperados, por exemplo, podem reverter tal cendrio de forma que a revisio continua destes
cenarios se faz necessaria. Do lado positivo, o fortalecimento da economia mundial ou até
mesmo navas medidas macroeconGmicas podem resultar em malor nivel de crescimento.

2.3, Inflacdo: Projeches atualizadas

Ao contrario do que vem ocorrendo em grande parte dos paises, no Gitimo trimestre, a
inflagiio brasileira surpreendeu favoravelmente, beneficiada, sobretudo, pela melhora no
comportamento dos precos administrados. No acumulado do ano, até agosto, a variagdo
apontada pelo IPCA de 4,4%, reflete, em grande parte, a queda de 40% dos precos
administrados, especialmente da energia elétrica (-20,5%) e da gasolina (-19,3%). Jd em
relagdo aos precos livres, os dados mostram que, embora j@ apresentem alguma desaceleragio
na margem, os alimentos no domicilio continuam a ser o principal fator de pressio sobre a
inflagdio ao lengo do ano. De janeiro a agosto, este grupo registra variacio de 11,8%,
repercutindo os expressivos aumentos dos leites e derivados (40,2%) e dos panificados (16,9%).
Ainda gue em menor intensidade, a alta de 7,3% dos bens industriais e de 5 8% dos servicos

livres, no periodo, também contribuiram para impedir uma desaceleracio ainda mais forte do
IPCA,

Mota-se, no entanto, gue, ao longo das dltimas semanas, ¢ cendrio prospectivo para a
inflagdo brasileira vem se tornando mais benigno. Por certo, além do recuo da taxa de inflagdo
corrente, a sinalizacdo de uma deflagdo ainda mais intensa dos pregos administrados, aliada a
uma melhora no desempenho dos bens industriais = beneficiado por uma trajetdria mais
favoravel das commaodities no mercado internacional & pelo processa de normalizacio das
cadeias produtivas — devem gerar uma alta mais moderada da inflagiio em 2022
Adicienalmente, o ciclo de elevacio da taxa basica de juros — completando agora um ano e
meia =, certamente contribuird para este quadro de reducio da inflagdo.

A partir deste contexto, as novas projecdes indicam variacio menor do IPCA, em 2022,
|5.7%), comparativamente & estimada na edigio anterior de (6,6%). No caso dos 5
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administrados, a proje¢do atual de deflacio de 4,2%, em comparacio a alta de 1,1% prevista
anteriormente, reflete quedas mais acentuadas dos combustiveis, do gas e da energia. Em
relagdo aos bens industriais, a expectativa de inflacio recuou de 9,1% para 8,7%, beneficiada
pela queda nos custos de produgdo. Todavia, as projecdes de inflagido para os alimentos na

domicilio e para os servigos foram elevadas, avancando de 12,3% e 6,9% para 13,2% e 7,6%,
respectivamente.

Para os alimentos no domicilio, a aceleragdo prevista @ decorrente dos expressivos
reajustes dos leites e panificados, ocorridos em junho e julho, que nio devem ser
compensados, mesmo diante da previsio de gueda nos proximos meses, conforme jd
verificado no IPCA-15 de setembro. Ia para os servicos, o aumento da projecdo é resultante de
uma alta mais forte que a esperada, no trimestre anterlor, além dos efeitos sobre a
manutengdo da demanda, decorrentes do forte crescimento da massa salarial.

Mo casa da INPC, a projecio também fol revista para baixo, de modo gue a taxa
estimada recuou de 6,3% para 6,0%. Em relagio aos precos administrados, os modelos
mostram que a deflagSo projetada para o ano deve ser ainda mais intensa, passando de -0,9%
para -3,9%. Ainda que em menor intensidade, a inflacdo esperada para os bens industriais
também foi reduzida — alta de £,3% ante taxa de & 9% projetada anteriormente. Entretanto, hd
uma previsao maior para a inflacdo dos alimentos e dos servigos livres, cujas taxas de variagio
projetadas avancaram de 12,6% e 6,6% para 13,8% e 7.2%, respectivaments,

Para 2023, as projecoes de inflagdo foram mantidas em 4,7%, tanto para o IPCA
quanto para o INPC. De fato, mesmo diante de uma piora do cenario externo ¢ do aumento do
rsco sobre a taxa de cdmbio - advindos de um aperto monetario malis forte em diversos paises
- @ continuidade do processo de desaceleragdo das commodities no mercado internacional,
aliado a normalizagdo das cadeias produtivas, devem impedir pressfes adicionais sobre os
prepos dos bens industriais. Adicionalmente, a projegdo de uma safra recorde de prios e a
baixa probabilidade de eventos climaticos adversos sinalizam alta menos intensa das
alimentos em 2023,
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4. ALOCACAD ESTRATEGICA DOS RECURSOS

MNa aplicacdo dos recursos, 0s responsaveis pela gestio do RPPS devem observar os
limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos e pela Resolugiio CMN n2 4.963/2021.
Limites estabelecidos mediante estudo do cendrio macroecondmico atual e de perspectivas
futuras, com as hipdteses razodveis de realizacio no curto e medio prazo, conforme descrite
abaien:

Y
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Artiga 19 - Inclsa iV N &0 -

Artigo P2- Irciso V- Alinea™a® | s00m | moow | 500w

Artign 72 - Inciso W - Alinea "h" so0% | moow | 500w

Artigo 72- IncisoV - Alinea”c” | S00% | moow | 50w
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Limmite Reg, | Limite PL | Limite PL
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4963121 | doRPPS | do Funddo
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Artiga B2 - Incisa 30, 00M A0, 006 15, 00r%
Total RV
Limite Res.| Umite PL | Uenite FL
Artipos - Dxterior
994321 | doRFPS | do Fundo
| Artiga 89 Incisa | 10,008 2000 15 (e
Artlpa 59 - Incisa Bl 101 005 20008 15 0
Artiga 92 - Inciso | 0008 | 000 15,00

Limite Res.| Limite PL | Limite PL

Aftiged - Babruturad
e 296321 | doRees | doFundo

Artiga 107 Inciso | oM | moow | 15,00%

| Artign 102 - Incisa i smos | oo | 150w

Artipa 102 - incisa | ] A0L00% 15.00%
Tatal Estruturados

- Limite Aes.] Umite PL | Lrmite PL

et 2063/21 | doReps | do Fundo
Artigo 113 5,004 20,000 15,00

Tatal knobilidrics

Limite Ans. | Limita FL | Uemita PL

q56321 | doRPPS | do Fumdo

Artigos - Consignados

Artigg 129 e N
Bistnbuigao Projetada para 2023

Para fins de avaliagdo tanto dos fundos de investimentos quanto da compasicio geral
da carteira de investimentos usamos o modelo de fronteira eficiente.

Para todo tipo de avaliagio é utilizado o conceite binomial de riscofretorno
desenvolvido por Harry Markowitz, que rege o fundamento da decisio de investimento que
envalve varios ativos deve levar em conta ndo somente as relagies entre rentabilidade e risco
de cada ativo tomado individualmente, mas tambeém que os retornos de ativas diferentes nio
sdo 100% correlacionados e, portanto, sua combinagdo em portfdlios permite ao investi
auferir os beneficios da dh'ersiﬂr:ar.;/au-
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Ma linha metodologica apresentada por Jean Francois Boulier e Dénis Dupré que trata
sobre Gestdao Financeira dos Fundos de Pensdo, constata-se que a modelagem do
comportamento de um investidor tipico fundamenta-se nas seguintes hipoteses:

* A rentabilidade futura de qualguer ativo financeiro & uma varidvel aleatdria cuja
distribuicdo obedece a uma curva normal;

* Os rendimentos dos diferentes ativos estio correlacionados. Essas dependéncias sao
definidas pelas covaridncias entre os retornos desses ativos;

= (Os investidores apresentam certa aversdo ao risco que se traduz por uma funcio de
utilidade concava. A questdo da concavidade & a hipdtese de que aumentos sucessivos
no nivel de risco assumido correspondem a aumentos crescentes no retorno
demandada;

= Os investidores slio racionais e seu horizonte de investimento é limitado a um sd
periodo.

O conceito de Markowitz utiliza o conceito de “fronteira eficiente” que permite definir
a melhor alocacdo entre os ativos disponiveis.

#
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A tatica de asset allocation precaniza uma reparticdo do dinheiro a ser investido em
diferentes tipos de investimento, come aglies, titulos de renda fixa, moedas estrangeiras, real
state [imdveis) entre outros,

O objetivo & usar essa diversificago para equilibrar o risco gue o investidor esta
disposto a correr & o retorno que ele espera conseguir. Mas ndo existe uma farmula simples
para se chegar a alocagdo de recurses ideal para cada perfil de investidor.

A pestdo de investimentos do Instituto Municipal de Previdéncia e Assisténcia do
Servidor Publico de Ibiruba/RS - IMPASI estd estruturado em trés pilares interdependentes, O
primeiro deles & representado pela abordagem tedrica e quantitativa aplicada a gestdo de
longo prazo, que tem por objetive orientar a alocagio estratégica de investimentos, entendida
como a exposicao nas diferentes classes de ativos passiveis de alocacio, tendo em vista a
existéncia de um passivo de natureza previdencidria.
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0 segundo pilar € constituido pelo permanente acompanhamento macroecondmico e
de mercado, cujo proposito é orientar a alocagdo tatica do portfdlio, compreendido como os
desvios em relagdo a alocagdo estratégica de investimentos. Finalmente, a pestio de riscos
integra o processo de gestdo de investimentos, de modo a possibilitar 2 continua verificagio
da aderéncia da gestio a expectativa de retorno esperado e & exposico a riscos admitidos.

2 Instituto Municipal de Previdéncia e Assisténcia do Servidor Poblico de Ibiruba/RS
- IMPASI considera os limites apresentados o resultado da analise feita através das reservas

técnicas atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo cdlculo atuarial
o gue pode exigir maior fAexibilidade nos niveis de liguidez da carteira,

Serac observados tambem, a compatibilidades dos ativos investidos com os prazo e
taxas das obrigagdes presentes e futuras do regime.

Este segmento de aplicagdo contempla a alocagdo de ativos expostos a risco de taxas
de juros prefizadas, pds-fixadas e de indices de pregos, bem como a risco de liguidez e de
crédito.

Os investimentos nesse segmento serao realizados por meio da alocagdo em ativos de
renda fixa efou cotas de fundos de investimento de renda fixa, podendo ser realizados
investimentos nos seguintes ativos:

#  Titulos da divida pablica mobilidria federal interna;

» Ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagio ou coobrigagio de
instituigbes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

* Cotas de fundos de investimento admitidas a negaciagdo no mercado secundario par
intermédio de bolsa de valores, cujas carteiras sejam compaostas por ativos financeiros
gque visem refletir as variaces e rentabilidade de indices de referéncia de renda fixa
(Fundo de indice de Renda Fixa), nos termos da regulamentacio estabelecida pela
Comissdo de Valores Mobiliarios;

= Cotas de classe de fundaos de investimento em direitos creditorias (FIDC);

&  Operagdes compromissadas lastreadas em titulos pdblicos federais interna.

Meste segmento de aplicacio serdo utilizadas Operaches Compromissadas lastreadas
em Titulos Pdblicos Federais com a finalidade de formecer a liguidezr necessaria ao
cumprimento dos pagamentos de beneficios ¢ também remunerar recursos transitorios a
espera de uma alocagdo definitiva, Para esse mesmo fim, também poderdo ser mantidos
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Os investimentos no segmento renda fixa deverdo, preponderantemente, ser alocados
em titulos indexados & inflagdo, respeitanda-se, para os titulos de emissdo privada, os limites
para cada instrumento financeiro passivel de alocacio.

Ma eventualidade de algum titulo ou valor mohbilidrio ser adquirido efou vendido no
mercado secundario, o mesmo deverd ser negociado e registrado por intermédio de
plataforma eletronica.

A precificacdo dos titulos neste segmento poderd ocorrer pelos critérios “marcacio a
mercado” e "mantido até o vencimento”, nde impedindo que coexistam titulos precificados
por esses 4ois criterios na mesma cartaira.

Alocacdo no Segimento de Renda Vanavel & Estruturadc

0O segmento renda varidvel & composto por ativos expostos & variacio de precos de
agoes de emissdo de companhias abertas, bem como ao risco de liquidez.

Messe segmento poderdo ser realizados investimentos nos seguintes ativos:

* Cotas de fundos de indice referenciados em agBes de emissiio de sociedades por agies
de capital aberto cujas agbes sejam admitidas a negociacio em bolsa de valores;

# Cotas de fundos de agées constituidos sob a forma de condominio aberto;

Cotas de fundos de investimento em participagdes (FIP);

s Cotas de Fundos de Investimento Multimercado e cotas de Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado cujos regulamentos cbservem
exclusivamente a legislagio estabelecida pela CVM;

& Cotas de Fundos de Investimento Imobilidria (FII}.
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2, META ATUARIAL

O Art. 12, do Anexo VII, da Portaria n2 1.467, de 02 de junho de 2022, demonstra o
critéric a ser adotado para apuracdo da Taxa de Juros Real Anual para as Avaliacfes Atuariais a
partir da data base 31/12/2019, conforme segue:

"Art.1% As foxos de juros pardmetro o serem wtifizodos nas ovoliogoes
atuariois dos Regimes Prdprios de Previdéncio Social - RPPS da Unido, dos
Estodos, Distrito Federal @ Municipios observorfo os volores anuals previstos
neste Anexa, considerando o taxo cujo ponto do Estrutura o Termo de Toxg de
Juras Meédia - ETTI sefa o mais priximo @ durogdo do passivo do regime.

Art. 3% Pora definicio do hipotese do texa de juros reol nos ovaliogbes
aotuariais dos exercicios @ paortir de 2023 deverfio ser utilizadas os toxos de
jures pardmetro estobelecidos de acorde com o art. 18, ocrescidos em 0,15
pontos percentuais porg codo ono em gue o toxo de juros utilizodo nos
gvoliopbes atuariais dos Uitimos 5 (cinco) exercicios antecedentes o data focal
do avaligpdo tiver sido alconcada pelo RPPS, imitada o 0,6 pontos percentuais,

§ 1% 0z acréscimas de que trota o caput ndo se aplicam aos RPPS que PssUam
recursos inferiores a RS 10.000.000,00 {der milhdes de reqis) e oo Fundo em
Reparticdo € nas demois siluogdes de gue tratam o § 42 do art. 26 desta
Portario.

§ 22 Deverd constar no Demonstrative de Resultodos do Avoliocdo Atuarial
(DRAAL no tabelo “Hipoteses Demogrdficas, Econdmicas e Financeiras", em
“lustificativa Téenica para Eventuais Discrepdncios em Helocfo o Hipdtese
Adotode”, no compo “"Projecdo do Toxo de Juros Real poro o Exercicio" o
informagdo relotiva o wtilizogdo dos acréscimos de gue trata o coput. ™

A duragao do passivo corresponde a media dos prazos dos fluxos de pagamentos e
beneficios do RPPS, liguidos das contribui¢fies dos aposentados e pensionistas, ponderada
pelos valores presentes desses fluxos.

Salienta-se gue a Taxa Pardmetro ¢ o LIMITE MAXIMO que devera constar na Politica
de Investimentos para o prdximo exercicio. Também chamada de meta atuarial, é a taxa de
desconto utilizada no calculo atuarial para trazer a valor presente, todos os compromissos do

plane de beneficios para com seus beneficidrios na linha do tempa, determinanda assim.o
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quanto de patriménio o Regime Proprio de Previdéncia Social deverd possuir hoje para manter
o equilibric atuarial,

Obviamente, esse equilibrio somente serd possivel de se obter caso os investimentos
sejam remunerados, no minima, por essa mesma taxa. Do contrdrio, ou seja, se a taxa que
remunera os investimentos passe a ser inferior a taxa utilizada no calculo atuarial, o plano de
beneficios se tornard insolvente, comprometendo o pagamento das aposentadorias e pensfes
em algum momento no futuro.,

Considerando a Duragdo do Passivo maxima em 35 anos, a meta atuarial para a Palitica
de Investimentos 2023 sera de 4,90% acrescido do IPCA,

Ainda assim, o Institute Municipal de Previdéncia e Assisténcia do Servidor Pablico
de Ibiruba/RS - IMPASI avaliard a execucdio de estudos gue evidenciem, no longo prazo, qual a
real situacdo financeiro-atuarial do plano de beneficies previdencidrios.
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6. ESTRUTURA DE GESTAD DOS ATIVOS

De acordo com as hipdteses previstas na Resoluglo CMN n® 4.963,/2021, a aplicagio
dos ativos serd realizada por gestdo propria, terceirizada ou mista.

Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestio das aplicagies dos recursos
do Instituto Municipal de Previdéncia e Assisténcia do Servidor Piblico de Ibirubd/RS -
IMPASI serd propria.

A adocio deste modelo de pestio significa que o total dos recursos ficard sob a
responsabilidade do RPPS, com profissionais qualificados e certificados por entidade de
certificagdo reconhecida pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia, conforme exigéncia da
Portaria MTP n? 1467, de 02 de junho de 2022, e contard com Comité de Investimentos como
orgdo participativo do processo de anadlise, com o objetivo de gerenciar a aplicacdo de recursos
conjuntamente com a Diretoria Executiva, escolhendo os ativos, delimitando os niveis de riscas,
estabelecendo os prazos para as aplicagBes, sendo obrigatdrio o Credenciamento de
administradores @ gestores de fundos de investimentos junto ao RPPS,

O RPPS temn ainda a prerrogativa da contratagdo de empresa de consultoria, de acordo
com os critérios estabelecidos na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, para prestar assessoramento
as aplicacdes de recursos,

Fica condicionado a contratagdo de empresa de consultoria a ndo receber qualguer
remuneracdo, beneficio ou vantagem que potencialmente prejudiguem a independéncia na
prestagac de servigo, bem como ndo flgure como emissor de ativos ou atue na origem e
estruturagdo de produtos de investimentos.

Compete ao Comité de Investimentos a elaboragdo da Politica de Investimenta, que
deve submeté-la para aprova¢do ao Conselho Deliberative, argdo de deliberacio colegiada 4
competente para definicies estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a demonstracic da t‘%}"ﬁv
segregacio de fungies adotadas pelos drgdos de execugdo, estando em linha com as prij : ,I'I:'.-"
de mercado para uma boa governanga corporativa, W 4
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Esta politica de investimentos estabelece as diretrizes a serem tomadas pelo comité de
investimentos na gestdo dos recursos, visando atingir e obter o equilibrio financeiro e atuarial
com a selvabilidade do plano.
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CONTROLE DE RISCO

£ relevante mencionar que qualquer aplicacio financeira estard sujeita 3 incidéncia de

fatores de risco que podem afetar adversamente o seu retorno, entre eles:

Risco de Mercado — € o risco inerente a todas as modalidades de aplicagdes financeiras
disponiveis no mercado financeino; corresponde & incerteza em relagdo ao resultado
de um investimento financeire ou de uma cartelra de investimento, em decorméncia de
mudangas futuras nas condiges de mercado. £ o risco de variagbes, oscilagdes nas
taxas e pregos de mercado, tais como taxa de juros, precos de agbes e outros indices. E
ligado a5 oscilacdes do mercado financeiro.

Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte, @
aguele em que ha a possibilidade de o retorno de investimento néo ser honrado pela
instituigdo gue emitiv determinado titwlo, na data e nas condigdes negociadas e
contratadas;

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

O RPP3 adota o VaR - Value-at-Risk para controle do risco de mercado, utilizando os

seguintes pardmetros para o cdleulo do mesma:

Modelo parametrico;
Intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por cental:
Horizonte temporal de 21 dias oteis.

Como parametro de monitoramento para controle do risco de mercado dos ativos gue

compde a carteira, 05 membros do Comité de Investimentos deverfo observar as referéncias
abaixo estabelecidas e realizar reavaliagio destes ativos sempre gue as referéncias p:e
estabelecidas forem ultrapassadas.
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¢ Segmento de Renda Fixa: 3.56% [trés inteiros e cnguenta e seis por cento) do valor
alocado neste segmento.

# Legmento de Repda Varidvel: 9.63% (nove inteiros e sessenta e trés por cento)] do
valor alocado neste segmento.

Como Instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a rentabilidade da Tundo
em janelas temporais (més, ano, rés meses, seis meses, doze meses e vinle e quatro meses),
verificando o alinhamento com o "benchmark” estabelecido na politica de investimentos do
fundo. Desvios significativos deverdo ser avaliados pelos membros do Comité de Investimentos
do BPP5, gue decidird pela manutengdo, ou ndo, do investimento.

Controle do Risco de Credit

Ma hipdtese de aplicacio de recursos financeiros do RPPS, em fundos de investimento
que possuem em sua carteira de investimentos ativos de crédito, subordinam-se que estes
sejam emitidas por companhias abertas devidamente operacionais e registrada; e gue sejam
de baixo risco em classificagdo efetuada por agéncia classificadora de risco, o que estiverem de

acordo com a tabela abaixo:

AGENCIA CLASSIFICADORA OF RISCO RATING MIMEIMD
STA RL-& POCHRS BAR {perspectiva :'-'.'.:l'.'r-l:'
I 1L Baal [perspectiva estavel]
BEB+ {perspectiva

A [prrspocien e

A [peripecti ]
-'"- ':|" specivi eslavel|
LIBEERLIR FATING [ A [perspectiv estivel)

As agéncias classificadoras de risco supracitadas estdo devidamente registradas na
CVM e autorizadas a operar no Brasil e utilizam o sistema de "rating” para classificar o nivel de
risco de uma instituicio, fundo de investimentos e dos ativos integrantes de sua carbeira.

Controfe do Risco de Liguide

Mas aplicagdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de condominio
fechada, e nas aplicagfes cuja soma do prazo de caréncia (se houver) acrescide ao prazo de 2
conversan de cotas ultrapassarem em 365 dias, a aprovacdo do investimento deverd ser L
precedida de uma andlise gue evidencie a capacidade do RPPS em arcar com a flu e $
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despesas necessarias ao cumprimento de suas obrigagbes atuariais, até a data da
disponibilizacio dos recursas investidos.

8. POLITICA DE TRANSPARENCIA

A5 informagdes contidas na Politica de Investimentos & em suas revisies deverdo ser
disponibilizadas acs interessados, no prazo de trinta dias, contados de sua aprovagdo,
observados os critérios estabelecidos pelo Ministério da Economia, Secretaria de Previdéncia
Social. A vista da exipénecia contida no art. 42, incisos |, 1, Ill, IV e V, pardgrafo primeiro e
segundo ¢ ainda, art. 5% da Resolugdo CWMIN n2 4.963/2021, a Politica de Investimentos deverd
zer disponibilizada no site  Oficial do Municiplo, sem prejulzo de outros canais oficiais de
COMUNICagaa,
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9. CRITERIOS DE CREDENCIAMENTO

Seguindo a Portaria MTP n® 1467, de 02 de junho de 2022, na gestdo propria, antes da
realizacio de qualguer operagdo, o RPPS, na figura de seu Comité de Investimentos, deverd
assegurar que as instituicdes financeiras escolhidas para receber as aplicagdes tenham sido
chjeto de prévio credenciamento.

Para tal credenciamento, deverdo ser observados, e formalmente atestados pelo

representante legal do RPPS e submetido a aprovacio do Comité de Investimentos, no minima,

quesitos como:

a) Atos de registro ou autorizacio para funcionamento expedido pelo Banco Central do Brasil
ou Comissdo de Valores Mobilidrios ou drgdo competente;

b} Observagdo de elevado padrio ético de conduta nas operagbes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restricdes que, a critério do Banco Central do Brasil, da Comisséo de
Valores Maobilidrios ou de outros drgdos competentes desaconselhem um relaciomamento
SEEUrD;

o) Regularidade fiscal e previdencidria,

Quando se tratar de fundos de investimento, o credenciamento previsto recaira sobre
a figura do pestor e do administrador do funda,

Mos processos de selegio dos Gestores/Administradores, devern ser considerados os
aspectos qualitativos e guantitativos, tendo como pardmetro de andlise no minimo:

a) Tradig8o e Credibilidade da Instituigio — envolvendo volume de recursos administrados e
geridos, no Brasil e no exterior, capacitacdo profissional dos agentes envolvidos na
administragio e gestdo de investimentos do fundo, gue incluem formaglo aca
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continuada, certificagbes, reconhecimento publico etc., tempo de atuacdo e maturidade
desses agentes na atividade, regularidade da manutengio da equipe, com base na rotatividade
dos profissionais e na tempestividade na reposicao, além de gutras informactes relacionadas
com a administragdo e pestdo de investimentos que permitam identificar a cultura fiduciaria
da instituicdo e seu compromisss com principios de responsabilidade nos investimentos e de
ROVErnanga;

bl Gestdo do Risco — emwolvendo qualidade e consisténcia dos processos de administragdo ¢
pestdo, em especial aos riscos de crddito — guando aplicdvel — liquidez, mercado, legal e
cperacional, efetividade dos controles internos, envolvendo, ainda, o uso de ferramentas,
saftwares e consultorias especializadas, regularidade na prestagdo de informagdes, atuagdo da
area de "compliance”, capacitagdo profissional dos agentes enwvolvidos na administragéo e
gestio de risco do fundo, que incluem formacio académica continuada, certificagdes,
reconhecimento pdblice ete., tempo de atuagio e maturidade desses agentes na atividade,
repularidade da manutengdo da equipe de risco, com base na rotatividade dos profissionais e
na tempestividade na reposicdo, além de outras informagfes relacionadas com a
administragio e gestao do risco.

¢} Mwvaliacdo de aderéncia dos Fundos aos indicadores de desempenho [Benchmark) e riscos —
envalvendo a correlacdo da rentabilidade com seus objetivos e a consisténcia na entrega de

resultados no perioda minimo de dois anos anteriores ao credenciamento;

Entende-se que os fundos possuem uma gestdo discriciondria, na qual o gestor decide
pelos investimentos gque vai realizar, desde que respeitande o regulamente do fundo & as
normas apliciveis aos RPPS,

O Credenciamento se dara, por meio eletrénico, no ambito de controle, inclusive no
gerenciamento dos documentos e Certiddes requisitadas, através doo sistema eletrdnico
utilizado pelo RPPS.

Fica definido também, como criténio de documento para credenciamento, o relatdrio
D Diligence da AMBIMA, entendidos como secdo um, dois e trés,

Encontra-se gualificade para participar do processo seletivo gualguer empresa gestora
de recursos financeiros autorizada a funcionar pelo érgdo regulador (Banco Central do Brasil
ou  Comissao  de Valores  Mobilidrios), sendo  considerada como elegivel a
gestorafadministradora que atender ac critério de avaliagdo de Qualidade de Gestio dos
Investimentos.
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10. CONTROLES INTERNOS

Antes das aplicagbes, a gestdo do RPPS devera verificar, no minima, aspectos como:
enguadramento do produto quanto as exigéncias legais, seu historico de rentabilidade, riscos e
perspectiva de rentabilidade satisfataria no horizonte de tempo.

Todos as ativas e valores maobilidrios adguiridos pelo RPPS deverdo ser registradaos nos
Sistemnas de Liquidag8o e Custadia: SELIC, CETIP ou Camaras de Compensagae autorizadas pela
CWihi.

A pestio do RPPS sempre fard a comparacdo dos investimentos com a sua meta
atuarial para identificar aqueles com rentabilidade insatisfataria, ou inadequagdo ao cenario

econdmico, visando possiveis indicapies de solicitacdo de resgate.

Com base nas determinagtes da Portaria MPS n? 170, de 26 de abril de 2012, alterada
pela Portaria MP5 n® 440, de 09 de outubro de 2013, foi instituido o Comité de Investimentos
no ambito do RPPS, com a finalidade de participar no processe decisdrio quanto a formulagio
e pxecugdo da politica de investimentos, resgates e aplicacbes dos recursos financeiros
resultantes de repasses de contribuigdes previdenciarias dos orgdos patrocinadores, de
servidores ativos, inativos e pensiconistas, bem como de outras receitas do RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos, orientar a aplicacdo dos recursos financeiros e a
aperacionalizacio da Politica de Investimentos do BPP3. Alnda dentro de suas atribuigdes, & de
sua competencia;

| - Garantir o cumprimento da legislacdo e da politica de investimentos; I

I-‘ ! I il
Il - Avaliar a conveniéncia e adequacio dos investimentos; [ =
- Manitorar o grau de risco dos investimenlos;

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

W - Garantir a gestdo ética e transparente dos recursos, (K
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Sua atuacdo serd pautada na avaliacdo das alternativas de investimentos com base nas
expectativas quanto ao comportamentoe das varidveis economicas e ficard limitada as
determinagdes desta Politica.

530 avaliados pelos responsaveis pela gestdo dos recursos do Instituto Municipal de
Previdéncia e Assisténcia do Servidor Pablico de Ibiruba/RS - IMPASI, relatdrios de
acompanhamento das aplicagbes e operacbes de aquisicdo e venda de titulos, valores
mobilidrios e demais ativos alocados nos diversos segmentos de aplicacdo. Esse relatorio sera
claborado trimestralmente e terd como objetive documentar e acompanhar a aplicagio de
SEUS FECUTS0s,

Os relatdrios supracitados serdo mantidos e colocados a disposigio do Ministério da

Previdéncia Social, Tribunal de Contas do Estado, Conselho Fiscal e de Administragdo e demais
dredos fiscalizadores,

Cabera ao comité de investimentos do RPPS acompanhar a Politica de Investimentos e
sua aderéncia legal analisando a efetiva aplicacio dos seus dispositivos,

As operacoes realizadas no mercado secunddrio (comprafvenda de titulos pablicos)
deverdo ser realizadas através de plataforma eletrdnica autorizada, Sisbex da BMEF e
CetipMet da Cetip gue ja atendem aaos pré-requisitos para oferecer as rodas de negociagdo nos
maoldes exigidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central. O RPPS deverd ainda, realizar o
acompanhamento de precos € taxas praticados em tais operagdes e compara-los aos pregos e
taxas utilizados como referéncia de mercado (ANBIMA).

Dentro da vipéneia do contrato gue o RPPS mantém com a empresa de consultoria de
investimentos, estd contemplada a consulta s oportunidades de investimentos a serem
realizados no ambito desta politica de investimentos.

E importante ressaltar que, seja qual for & alocacio de ativos, o mercado poderd
apresentar periodos adversos, gue poderdo afetar ao menos parte da carteira. Portanto, ¢
imperativo observar um horizonte de tempo que possa ajustar essas flutuacdes ¢ permitir a
recuperatdo da occorréncia de ccasionais perdas. Desta forma, o BPPS deve manter-se fiel 4
politica de investimentos definlda originalmente a partir do seu perfil de risco.

E, de forma organizada, remanejar a alocacdo inicial em momentos de alta (vendenda)
ou baixa (comprande) com o objetivo de rebalancear sua carteira de investimentos. Trés
virtudes basicas de um bom investidor sao fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificagio.

A5 aplicacdes realizadas pelo RPPS passardo por um processo de analise, para o qual
serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o histdrico de cotas de
fundos de investimentos, abertura de carteira de investimentos, informagies de mercadn
line, pesguisa em sites instilucionais e outras.
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Alem de estudar o repulamento e o praspecto dos fundos de investimentos, serd feita
uma andlise do gestorfadministrador e da taxa de administragdo cobrada, dentre oulros
critérins, Os investimentos ser@o constantemente avaliados através de acompanhamento de
desempenho, da abertura da composicio das carteiras e avaliagbes de atives.

As avaliagbes sao feitas para orientar as definigdes de estratégias e as tomadas de
decisfes, de forma a aperfeicoar o retorno da carteira e minimiZar fscos,




11. DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos poderd ser revista no curso de 5ua execucic e
mionitorada no curto prazo, a contar da data de sua aprovagio pelo dorgdo de deliberagao
colepiada competente do RPPS, sendo que o prazo de validade compreenderd o ano de 2023,

Reunides extraordindrias junto ao Conselho do BPPS serdo realizadas sempre gue
houver necessidade  de  ajustes  nesta  politica de  inwvestimentos  perante o
comportamenta/conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesse da preservagdo
dos ativos financeiros efou com vistas a adequacio & nova legislagio.

Deverdo estar certificados os responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizagao
dos investimentos do RPPS, através de exame de certificacio organizade por entidade
auténoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo
conteddo abrangerd, no minimo, o contido no anexo a Portaria SPRT/ME n® 9.907, de 14 de
abril de 2020,

A comprovacio da habilitagdo ccorrerd mediante o preenchimento dos campos
especificos  constantes do Demonstrative da Politica de Investimentos - DPIN e do
Demonstrativo de Aplicagtes e Investimentos dos Recursos - DalR.

As Instituigdes Financeiras que operem e que venham a operar com o RPPS poderdo, a
titule institucional, oferecer apoio técnico atraves de cursos, semindrios e workshops
ministrados por profissionais de mercado efou funciondrios das Instituigbes para capacitagioc
de servidores & membros dos drgdos colegiados do RPPS; bem como, contraprestacio de
SEMvicos e projetos de iniciativa do RPP3, sem que haja dnus ou compromisso vinculados aos
produtos de investimentos.,

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

Catos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se & Resolucio CMM n”
4.963/2021 e a Partaria MTP n® 1.467, de 02 de junha de 2022.

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




. Observagdo: Conforme Portaria MTP n® 1.467, de 02 de junho de 2027, esse
documento devera ser assinado  pelo Prefeita Municipal, pelos membros da Diretoria
Executiva, pelos membros do Comité de Investimentos, pela Gestora de Recursos Financeiros e
membros do Conselho Deliberativo que a aprovou em 06 de derambro de 2022,
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