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exercicio a que se referir, deverdo definir|a politica anual de aplicagdo dos
recursos, isto €, a Politica de Investimentos. Este documento estabelece o
processo de investimento, ajudando p investidor a entender suas
necissidades especificas, e aumentandp a probabilidade de decisGes
adejjuadas ao seu perfil de investidor.

Os tesponsaveis pela gestdo do regime préjmo de previdéncia social, antes do

A elaboragdo desta Politica de Investimeptos representa uma formalidade
legal que fundamenta e norteia todo o |processo de tomada de decisao
relativo aos investimentos do RPPS, empregada como instrumento necessario
paril garantir a consisténcia da gestdo dop recursos em busca do equilibrio
econdmico-financeiro.

A presente Politica estabelece os principiog e diretrizes que devem reger os
invesstimentos dos recursos conferidos a entidade, com vistas a promover a
seg Jranga, liquidez e rentabilidade necessdria para complementar o equilibrio
entre os ativos e passivos do plano de Bengficios.

A Folitica de Investimentos do RPPS deve ser constituida pelos seguintes
elernentos basicos: o modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os
critérios para a contratagdo de pessoas jyridicas autorizadas nos termos da
legislacio em vigor para o exercicio profissional de administracdo de
carleiras; a estratégia de alocacdo dos reclrsos entre os diversos segmentos
de aplicacdo e as respectivas carteiras dg investimentos; os parametros de
rentabilidade perseguidos, que deverdo biiscar compatibilidade com o perfil
de ssuas obrigacOes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencggo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentragdo
previstos na legislacdo; e os limites utilizados para investimentos em titulos e
valures mobilidrios de emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica
- Ai't. 49, Subsecéo II Resolugdo CMN #.963/2021.

Em suma, a Politica de Investimentos traz ps limites de alocaggo em ativos de
renia fixa, renda varidvel, Estruturados, fundos imobiliarios e empréstimos
consignados, em consondncia com a legislagdo vigente. Além desses limites,
hé vedacBes especificas que visam dotar of gestores de orientagdes quanto a
alocacdo dos recursos financeiros em Prodjitos e ativos adequados ao perfil e
as ecessidades atuariais do RPPS.

Sa¢ utilizados cenarios projetados pelo njercado atual e futuro, bem como
anélises realizadas pela equipe da Consultoria Referéncia em conjunto com
Comité de investimentos. O documento |em questdo pode ser revisto ou
alterado, de forma justificada, com objetiyo de se adequar ao mercaglo ou a
eventual nova legislagdo.. |
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FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL

DO MUNICIPIO DE SAO

MARTINHO

O [CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA no uso das

atribuigbes que lhe sdo conferidas pelo

lart. 23, da Lei 1891, de 21

de setembro de 2005, torna publica que, em sessdo realizada em

28 tle novembro de 2022, com base
4.963/2021, APROVA esta POLITICA
ao liXERCICIO DE 2023.

A elaboragdo desta Politica de Investimentos conduzida pelo

no art. 49 da Resolucado CMN
DE INVESTIMENTOS referente

COMITE DE INVESTIMENTOS

deste RPPS, como 6rgdo auxiliar no processo decisério quanto a execucdo da politica de
investimentos, cujas decisGes serdo registradas em ata, subscreve juntamente com o
CONSELHO MUNICIPAL Dz PREVIDENCIA esta politica anugl de investimentos.

FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE SAQ MARTINHO

CNPJ: 13.044.424/0001-08

Avenida Osvaldo de Souza, n” 124 - Centro - Sao Martinho
CEP 98690-000

RIO GRANDE DO SUL

(55) 3533-1178

fundoprev@saomartinho.rs.yiov.br
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» APRESE NTACRQ il
Do Objeto

Esta Politica de Investimentus dispde sobre as aplicagbes dos fecursos do regime proprio de
previdéncia social (RPPS) instituido pelo MUNICIPIO DE SAO MARTINHO. Fica estabelecido
que os recursos do regime proprio de previdéncia social instituido, nos termos da Lei n® 9.717,
de 27 de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme| a legislacdo em vigor, tendo
presentes as condigdes de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liuidez e transparéncia.

Observadas as limitacbes e condigbes estabelecidas na legislagdo vigente, os recursos do
regime proprio de previdéncia social devem ser alocados, conforine as diretrizes definidas nesta
Politica de Investimentos, nos seguintes segmentos de aplicacéio: renda fixa; renda varidvel;
investimentos no exterior; investimentos estruturados; fundop imobiliarios e; empréstimos
consignados. Sdo considerados recursos do regime préprio de previdéncia social: as
disponibilidades oriundas das receitas correntes e de capital; ds demais ingressos financeiros
auferidos pelo regime préprin de previdéncia social; as aplicagfes financeiras; os titulos e os
valores mobilidrios; os ativos vinculados por lei ao fundo integrado de previdéncia; e demais
bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime prdprio de previdéncia social.

Da Administracdo

O regime préprio de previdécia social do MUNICIPIO DE SAD MARTINHO é administrado
pela UNIDADE GESTORA representada pelo FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO
MUNICIPIO DE SAO MARTINHO na Avenida Osvaldo de ouza, n° 124 - Centro - Sao
Martinho, CEP 98690-000, inscrita no CNP]J sob o n® 1B.044.424/0001-08, doravante
abreviadamente designada, RPPS, tendo como Representante Legal do Ente o Sr.
JEANCARLO HUNHOFF e o Representante Legal da Unidade Gestora o Sr. ALEXANDRE
LUIS FOLLMANN.

Da Organizagdo do Documelito

Esta INTRODUCAO de apresentacio da Politica de Investimentos do FUNDO DE
PREVIDENCIA SOCIAL D MUNICIPIO DE SAO MARTINHO contempla a VIGENCIA E
OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS, destacando a aljrangéncia temporal dos efeitos
originados por este documerto e o proposito de curto e longo prazo do RPPS. O MODELO DE
GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADQS, para prever o modo d gerir 0s recursos e o suporte
especializado necessario. Os ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAD CMN 4.963/2021, a partir da
sintese dos seus principais aspectos correspondentes. A CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE
DE MERCADO, para oferecer dados e informacdes a respeito do contexto econdmico de
investimentos, bem como as EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO PARA 2022/2023, AS
CONSIDERAGCOES GERAIS [O CENARIO DE 2022/2023 e CONTROLE DE RISCO. Temos as
DIRETRIZES PARA ALOCAGZO DOS RECURSOS, alinhando os ¢lementos de gestdo e as suas
respectivas restricdes. A ESTRATEGIA PARA~ ALOCACAO DE {ECURSO§, onde tra’;amos 0s
limites de alocag0es por segrnento. As VEDACOES e por fim, as DISPOSICOES GERAIS?g
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VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMEN

Da Vigéncia

Esta Politica de Investimentcs serd valida para todo o EXERC]

TOS 2023 B

[CIO DE 2023. Durante este

periodo, corregBes e alteragdis poderdio ocorrer para adequar miidangas na legislacdio aplicavel,

ou caso seja considerado necessério pelo FUNDO DE P

MUNICIPIO DE SAO MARTINHO até 31 de Dezembro de c
em nenhuma oportunidade, serd permitida a existéncia de d
abrangendo o mesmo exercicio.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto e longo prazo. Em
previdéncia social dos serviclores publicos do MUNICIPIO D
organizado para garantir a cobertura continua dos seus segt
beneficios. Para isso, o seu equilibrio financeiro e, principalme
objetivo de longo prazo. Além disso, precisa visar permanentemg
de pleno acesso dos seguracos as informagoes relativas a gestj

representantes dos servidore: publicos, ativos e inativos, nos col

em que os seus interesses tejam objeto de discussd@o e delibe

Inciso IV e art. 19, Inciso VI (la Lei 9.717/98.

Nesse sentido, a Politica de Investimentos define a estratégia
curto prazo. Anualmente, é necessario selecionar os diversos
respectivas carteiras de investimentos de acordo com o perfil
regime proprio de previdénc:ia social, observados os critérios

REVIDENCIA SOCIAL DO
hda exercicio. Ressalta-se que,
las politicas de investimentos

esséncia, o regime préprio de
E SAO MARTINHO deve ser
irados por meio do plano de
nte, atuarial representa o seu
ente a construgdo de processos
o do regime e participacdo de
egiados e instancias de decisdo
racdo, nos termos do art. 69,

de aplicacdo dos recursos no
segmentos de aplicacdo e as
das obrigacdes do respectivo
para aplicacdo dos recursos,

conforme estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional, tendo em vista a necessidade de

buscar a manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial e
concentracao previstos na relerida legislagdo.

Por conseguinte, o FUND( DE PREVIDENCIA SOCIAL

MARTINHO precisa buscar, através da aplicagdo dos seus recur

superior a sua meta atuarial. Com base no horizonte de longo
atuarial observada atualmen'e, a META ATUARIAL, definida
Politica de Investimentos, sera representada pelo benchmark I
a.a. (IPCA + 5,20% a.a.). Institui-se, também, os objetivos
servidores, participantes, bereficiarios, prestadores de servigos
tenham o claro entendiment« dos objetivos e restricoes relativa
transparéncia e ética no processo de investimento, o qual dev
normas e critérios.

No mais, restou aplicada, resta politica de investimentos, a
Portaria MTP n° 1.837 de 3/) de junho de 2022.

@ % i
il

bs limites de diversificagao e

DO MUNICIPIO DE SAO
50s, uma rentabilidade igual ou

aprovada juntamente com a
CA ACRESCIDO DE 5,20%
de assegurar que 0s gestores,
e 6rgdos reguladores do RPPS
5 aos investimentos; e garantir
e ser feito seguindo diretrizes,

}razo, e a situacao financeira e

|

taxa de juros estabel Fcida na




MODELO DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS

Do Modelo de Gestdo

O modelo de gest&o dos recursos do regime proprio do MUNIC]
uma opgao estratégica dos sius gestores. Segundo o art. 21 dd
gestdo das aplicagbes dos recursos dos regimes préprios de

. Propria, por entidade autorizad

o

ELABCRAR RELATORIOS

¢
DETALHADOS, wo  winimo, ;
TRIMESTRALMENTE, sobre o0s d
vriscos, conforme  art. 126° do ¢
portaria ne 1.467/2022... i

6rgdo ou entidade gestoré do|
social.

No processo de gestdo, destaca-se alguns cuidados importantey
MUNICIPIO DE SAO MARTINHO somente fara aplicagdes e
ter segurancga, atendam a lista exaustiva da SPREV e em produto
necessaria, visando em primeiro lugar a protecdo do patrimon
rentabilidade.

P
<

[PIO DE SAO MARTINHO é
Resolucdo CMN 4.963/2021 a
previdéncia social poderd ser
a e credenciada, ou mista.

) FUNDO DE PREVIDENCIA
JOCIAL DO MUNICIPIO DE
}AO MARTINHO
ompreendeu 0 modelo ide
SESTAO  PROPRIA, ou  seja,
uando as aplicacbes sdo
ealizadas diretamente piélo
'regime préprio-de previdéncia

5. Na aplicagdo dos recursos o
m instituicdes que demostrem
s que busquem a rentabilidade
io, transparéncia, liquidez e a

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO
MUNICIPIO DE SAO MARTINHO devera
observar as obrigatoriedades da PORTARIA NO©
1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022 na gestdo dos
recursos, destacando a OBRIGACAO de realizar
AVALIAGAO DO DESEMPENHO DAS
APLICACOES. Devendo, também, serem
observados os prazos estipulados que dispde sobre DAIR, DPIN
DRAA e DIPR.

relatdrios
gestlio de v
art. 1292 da

A

Dos Servigos Especializados

A contratagao dos servigos d2 consultoria de valores mobiliarios
critérios pré-definidos. Sublinham-se aspectos como: a experiénd
da empresa, bem como o custo e a qualidade da prestacdo de sq
o art. 24 da Resolugdo 4.962/2021, estar devidamente habilitad
Valores Mobilidrios. E de fundamental importancia que a emp
Consultora de Valores Mobiliérios ndo seja ao mesmo tempo tan]
Prestadora de Servigos de A:idministragdo de Carteiras e ndo pq
Agente Aut6nomo — Pessoa J Jridica.

J*f

W ==

ELABORA

r
semestrais de  contvoel oe
cursos versus Pl, conforme

portaria ne1.467/2022...

, Credenciamento, pro-gestao,

deverd levar em consideragdo
ia, especializacdo e idoneidade
rvicos e, ainda, de acordo com
a na CVM como Consultora de
resa habilitada na CVM como
bém cadastrada na CVM como
ssua ligagdo com emgiresa de
|

W




ASPECTOS LEGAIS DA REESOLUCAO CMN 4.963/2021 =

Resolugdo CMN 4.963/2021

Limites percentuais para as aplicagdoes dos RPPS
Artigo 7° - RENDA FIXA

INCISO I - Até 100% em:

a) Titulos publicos federais;

b) Fundos compostos por 10()% em titulos publicos, indexados do indice IMA ou algum de seus

subindices (IMA-B, IMA-C, IRF-M, IDKA), com excecdo do IMA-S, pois este estd atrelado a taxa
de juros de um dia (SELIC);

¢) Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negocidveis em bolsa de
valores, conforme regulamertacao estabelecida pela CVM, cuja|carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos.

INCISO II - Até 5 % em operagOes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.
INCISO III - Até 60% em:
a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme regulamentagéo
estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, constituidos spb aforma de condiminio abeto
(fundos de renda fixa);
b) em cotas de Fundos de Irdices de Renda Fixa, negociaveis em bolsa de valores, compostos
por ativos financeiros que busquem refletir as variacoes e rentabilidade de indice de renda fixa,

conforme regulamentagao eslabelecida pela CVM (fundos de indices de renda fixa).

INCISO 1V - Até 20% diretumente em ativos financeiros de| renda fixa de emissdo com
obrigacdo ou coobrigagdo de instituicdes financeiras bancérias autorizadas a funcionar pelo
BCB, que atendam as condiciies previstas no inciso | do § 22 do art. 21.

INCISO V — até 5%
a) Cotas de classe sénicr de FIDCs;
b) Fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referencigdos em indicadores de| Renda

Fixa, classificados como “Crédito Privado”:

c) Cotas de fundos de investimentos de que trata art. 3° da Lei n©® 12.431, de 24 dj junho
de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% do HL do fundo seja aplicado em

. W %f
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debéntures de que trata o art. 2° dessa mesma Lei, obser
Debéntures de incentivadas).

OBS.: As operactes que envolvar os ativos previstos na alinea "3" do incisol
meio de plataformas eletrénicas adninistradas por sistemas autorizados a fund
pela Comisséo de Valores Mobilidrios.
As aplicagbes previstas no inciso 111 do caput subordinam-se a que o fundo d
“crédiito privado”.

vads as normas da CVM (FI

I do caput deverdo ser realizadas por
onar pelo Banco Central do Brasil ou

e investimento ndo contenha o sufixo

As aplicagbes previstas no inciso IIl e na alinea "b" do inciso V do caput subordinam-se a que o regulamento do fundo

determine: a) que os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas
sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios,

carteiras ou os respectivos emissores
em dlassificacdo efetuada por agéncia

classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia; b,

que o limite maximo de concentracdo

em uma mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela difeta ou indiretamente controlada e de
coligada ou quaisquer outras sociedides sob controle comum seja de 20% (vinte| por cento).

As aplicagoes previstas na alinea "a'" do inciso V do caput subordinam-se a: a)
de investimento seja considerada de' baixo risco de crédito, com base, entre oul

por agéncia registrada na CVM; b) que o regulamento do fundo determine que

uma mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou
ou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20%; ¢) que seja
investimento jd realizou, pelo mems, dez ofertas publicas de cotas seniores

e a série ou classe de cotas do fundo
0s critérios, em classificacdo efetuada
o limite maximo de concentracdo em
indiretamente controfada e de coligada
romprovado qgue o gestor do fundo de
e fundo de investimento em direitos

creditdrios encerradas e integralmente liguidadas; d) que o total das aplicacbes de regimes prdprios de previdéncia
social represente, no méximo, 50% (cinquenta por cento) do total de cotys seniores de um mesmo fundo de

investimento em direitos creditorios.

Artigo 8° - RENDA VARIAVEL

No segmento de renda variavel, as aplicagbes dos recursos dos regimes préprios de previdéncia

social subordinam-se ao limit: de até 30%.

INCISO I - Até 30% em cotas de fundos de investimento classifi
sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentacdo
de renda variavel).

rados como agdes, constituidos
estabelecida pela CVM (fundos

INCISO II - Até 30% em cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda

variavel, negocidveis em bplsa de valores, cujas carteiras
financeiros que busquem refletir as variacGes e rentabilidade
divulgados ou negociados por bolsa de valores no Brasil (fundos

Artigo 9° - INVESTIMENT() NO EXTERIOR
INCISO A - até 10%
I.  Fundo de Renda Fixa — Divida Externa;

II. Fundo Investimento -- Sufixo Investimento no Exterior;
ITII.  Fundo de AgGes BDR Nivel 1.

OBS.: os fundos de investimentc constituidos no exterior possuam historico
meses. E vedada a aquisicdo direty ou indireta de cotas de fundo de investimento em participacdes com o

o™t 1 D

Yinvestimento no exterior”.

™
s
y

"

sejam compostas por ativos
de indices de renda variavel,
He indice de renda variavel).

de performance superior a 12

"W
!
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Artigo 10° - INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

No segmento de investimentos estruturados, as aplicacbes dos
previdéncia social subordinani-se ao limite global de até 15% (qu

INCISO I - Até 10% em cotas de fundos de investimento cld

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

INCISO II - Até 5% em @m cotas de fundos de investim
constituidos sob a forma de condominio fechado, vedada a subsg
subsequentes, salvo se para manter a mesma propor¢do ja inves

INCISO III - Até 5% em cotas de fundos de investimento classifi
de Acesso”.

OBS.: As aplicagbes do regime rdprio de previdéncia social em FIP, dird
investimento em cotas de fundo de investimento, subordinam-se a: a) que o
como entidade de investimento; b) «ue o regulamento do fundos determine que
pelo fundo, inclusive os que forery objeto de integralizagdo de cotas, este]
elaborado por auditores independentes ou analistas de valores mobilidrios ai
Mobilidrios; 2) a cobranga de taxis de performance pelo fundo seja feita
investidores, da totalidade de seu caital

recursos do regime préprio de
inze por cento).

ssificados como multimercado
de uinvestimento classificados

ento em participagbes (FIP),
ricdo em distribuicGes de cotas
ida nesses fundos;

cados como “Agles — Mercado

tlamente ou por meio de fundos de
wndo de investimento seja qualificado
: 1) o valor justo dos ativos investidos
B respaldado em laudo de avaliacdo
utorizados pela Comissdo de Valores
somente apds o recebimento, pelos

integralizado no fundo; 3) o gestor lo fundo de investimento, ou gestoras //'gadf a0 seu respectivo grupo econdmico,

mantenham a condligdo de cotista d» fundo em percentual equivalente a, no m
subscrito do fundo; 4) as companfiias ou sociedades investidas pelo fundo te
auditadas por auditor independen'e registrado na CVM e publicadas, no
estabelecidos preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer na
em relagdo aos demais cotistas;

Artigo 11° - FUNDOS IMOBILIARIOS

No segmento de fundos irnobiliarios, as aplicagdes dos req
previdéncia social sujeitam-s2 ao limite de até 5% (cinco por q
investimento imobiliarios (FII) negociadas nos pregdes de bolsa ¢

Artigo 12° - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

No segmento de empréstimos a segurados, na modalidade cf
recursos do regime propric de previdéncia social subordin
seguintes limites, apurados ni forma do caput do art. 69°:

I - até 5% (cinco por cento), para os regimes que n3o alcang
previstos no § 7° do art. 79;

II - até 10% (dez por cento), para os regimes que alcangarem
governanga de que trata o § 70 do art. 7°.

OBS.: 0s encargos financeiros da:: operacoes de que trata o caput devem ser

imo, 5% (cinco por cento) do capital
nham suas demonstracdes financeiras
iminimo, anualmente; 5) néo sejam
tureza ao gestor e/ou pessoas ligadas

ursos do regime préprio de
lento) em cotas de fundos de
e valores.

bnsignados, as aplicagbes dos
am-se, alternativamente, aos

arem os niveis de governanca

a0 menos o primeiro m'\;el de

» Zt LMQB(



Suportar todos os custos operacionais e de gestio decorrentes das ativi
empréstimos; b) de custeio dos fundos g4

tades de concessdo e controle dos

rantidores ou de oscilacéo de riscos de

que trata 0 § 69 c) de adicional de risco, para fazer frente a eventos extraordindrios, porventura néo cobertos pelos

fundos de que trata a alinea "b”,

Os contratos das operagdes de emyréstimos devem conter: I) cldusula de con
em folha, cujo correspondente valo- deverd ser imediatamente creditado ao di
autorizacdo, em caso de exoneracin, demissdo, cessacdo do vinculo do servi
pensionista, ou de afastamentos clo servidor sem manutencdo da remuner:
rescisdrias para a quitagdo do saldo devedor liquido do empréstimo, IIl) autoriz
tomador, no caso de inviabilidade d» desconto direto em folha de pagamento o
os incisos I e II; 1V) anuéncia dos drgéos responsaveis pelo pagamento dos se
que trata o § 59, de sua responsabilidade como devedor solidario pela cobertura
Os empréstimos serdo concedidos pelo drgdo ou entidade gestora do regi
servidores, aposentados e pensionisitas vinculados ao regime, por meio de sig
folhas de pagamento.

O regime prdprio de previdéncia social deverd adequar os prazos e limites de c
ao perfil da massa de segurados, ob:iervados os seguintes critérios mimimos:

ignagdo em pagamento com desconto
G0 ou entidade gestora do RPPS; II)
or ou do beneficio do aposentado ou
30 mensal, de retengdo das verbas
cé0 para débito em conta corrente do
das verbas rescisorias de que tratam
idores, aposentados e pensionistas de
le eventual inadimplemento.
e proprio de previdéncia social, aos

temas interligados aos de gestdo das

bricessdo de empréstimos consignados

I - quanto aos prazos dos empréstimos: a) ndo poderdo ser superiores aqguales previstos para os beneficidrios do

Regime Geral de Previdéncia Social, observado o disposto no § 59 b) deverdo
do segurado e o tempo de duragdo (o beneficio estimado conforme taxa de sobri
do regime prdprio de previdéncia social, considerando a estrutura etaria dos toma
II - relativos a Inelegibilidade dos iomadores: a) histdrico de inadimpléncia er
anteriores perante o regime proprio de previdéndia social; b) recebimento de b
cessagdo, previsto na legislagéo do ragime proprio de previdéncia social,

Para os empréstimos concedidos a servidores, aposentados e pensionistas, nd
remuneracdo ou dos proventos sejé de responsabilidade do ente federativo ouf
financeiras mensais, deverdo ser oiservados o0s seguintes critérios minimos, d
financeira dos respectivos Estados, Liistrito Federal e Municipios, divulgada pela S

or por base a expectativa de sobrevida
evivéndia utilizada na avaliacdo atuarial
wdores;

n relagdo a empréstimos consignados
ereficio que possua requisito para sua

S situacbes em que o pagamento da
que dependa, de suas transferéncias
om base na classificacdo da situacdo
lecretaria do Tesouro Nacional, relativa

a sua capacidade de pagamento: 1) ndo poderdo ser concedidos os empréstifos aos segurados de que trata este

pardgrafo, em caso de dlassificacéo /%, C ou D; II) em caso de inadimpléncia, pei
ou entidade gestora do regime propiio de previdéncia social dos valores devidos|
dos aportes para o pagamento cas aposentadorias e pensées por morte,
empréstimos aos segurados de que trata este pardgrafo por prazo igual ao p
regularizagdo total dos pagamentos.

O regime prdprio de previdéncia sicial deverd constituir, com os recursos d.
garantidores ou de oscilacéo de riscus destinados a situagdes de liquidacso do

D ente federativo, do repasse ao 0rgdo
em consignacado ou das transferéncias

s80 vedadas novas concessdes de
eriodo de atraso, contado a partir da

taxas de que trata o § 19 fundos
/do devedor dos empréstimos em caso

de subestimagdo de eventos de decremento ou de ndo aderéncia das demals hipdteses, observados os seguintes
critérios minimos: 1) a constituicdo c'os fundos deverd estar embasada em estudo atuarial que considere as perdas em

caso de ocorréncia de eventos de disvinculagdo de segurados do regime, por
do vinculo do servidor ou cassagéo ‘o beneficio, por deciséo administrativa ou |
estudo a que se refere o inciso I, d2 modelos que limitem a probabilidade de
em hipoteses de taxa de sobrevivéncia de vélidos e invdlidos e de rotatividade ad
segurados do regime, nos tenmos das normas de atudria aplicavels aos RPPS; II1,
trata 0 § 16 dos riscos calculados na forma dos incisos I e II, para preserval
carteira de empréstimos consignados.

Os pardmetros de rentabilidade pe seguidos para a carteira do segmento de
compatibilidade com o perfil das obiigagdes do regime proprio de previdéncia s
busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial.

N&o haverd possibilidade de portabilidade, pelos tomadores, dos saldos devedore)

orte, exoneragdo, demissdo, cessacio
udicial, entre outros; II) utilizacdo, no
erdas maximas e o seu embasamento
lerentes ds caracteristicas da massa de
cobertura integral, pelas taxas de que
r o equilibrio econémico-financeiro da

que trata este artigo deverdo buscar
vcial, tendo em vista a necessidade de

5 dos empréstimos contratados.

A concessdo de empréstimos aos segurados serd aufomaticamente suspensa quando o saldo da carteira de

investimentos alocado aos empréstinios atingir o percentual de alocagdo maximo
de que trata o art. 49 observados o« limites previstos nos incisos I e IT do caput.

estipulado na politica de investimentos

Atentar para Portaria 1.467/2022, art. 154° e as instrugdes para sua operacionalizacdo dispostas no

anexo VIII.




CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADQ / ®

A conjuntura econdmica reprasenta uma configuracio da realida
Através de indicadores de mercado e suas inter-relagdes, esta s
de apresentar perspectivas acerca das possiveis condicdes econd
exercicio. O foco € atribuido em especial as expectativas de mg
como as principais sinalizadcras para a tomada de decisdes d
produzir indicios que permitam transitar pela realidade atug
formadas pelos agentes de mercado. A partir dos indicador
comportamento da economia ao longo do ano, identificand

de circunstancial da economia.
eGao pretende cumprir o papel
micas que pautarac o proximo
rcado, as quais se constituem
e investimentos. A proposta é
il e espreitar as conjecturas
es selecionados, analisa-se o
-se 0s principais desafios e

tendéncias para a condugdo ca politica econdmica no decorrer dg 2023.

Em 2020, a economia global foi severamente impactada pela

ndemia do novo coronavirus,

com as expectativas de ac:leracdo do crescimento restandqg frustradas logo no primeiro
trimestre daquele ano. As medidas de distanciamento social adotadas em larga escala

paralisaram boa parte da atividade econdémica, com o P
Excetuando-se a China que cresceu 2,3% no periodo, as pr
registraram significativas retiacbes de PIB, destacando-se as vi
3,4%), dos paises que intecram a Zona do Euro (-6,5%), Re
4,6%). No Brasil, a queda foi de-3,9%, com a retracdo sé nac
programas de transferéncia cireta de renda e dos auxilios finan
municipios pela Unido, cujo efeito colateral consistiu no agrav:
partir do estabelecimento de um déficit primario superior a 9% d

Ja em 2021, as expectativas de retomada do crescimento estive
avango e respectivo sucesso los programas de vacinacao ao red
a maior eficacia conferida as agBes de combate & pandemia perm
suas medidas de isolamento social, com o setor de

servigos,

B mundial recuando -3,4%.
ncipais economias do mundo
ariagdes negativas dos EUA (-
no Unido (-9,8%) e Japdo (-
» sendo maior em virtude dos
ceiros concedidos a estados e
amento das contas publicas a
b PIB.

ram diretamente vinculadas ao
br do mundo. Por conseguinte,
itiu aos governos flexibilizarem
que responde por

aproximadamente 65% do PIB mundial, gradativamente retomando suas atividades ao longo

daquele exercicio. A progressiva retomada desse setor implico
média, de 5,7% em 2021, com as expansdes registradas ao redd
ou parcialmente os prejuizos acumulados no exercicio anterior. E
no periodo, a Zona do Euro, os EUA e o Brasil registraram res
5,9%, 5,7% e 4,6%.

A recuperacdo evidenciada em 2021 acompanhada da co
contaminagdo pelo novo coronavirus fomentaram as expectativ
Todavia, o desequilibrio entre oferta e demanda ocasionado
industria chinesa, que além la crise energética experimentada
que lidar com novas medides de distanciamento social, teve q
aumento da inflagdo em termos globais. Soma-se a isso a cr
Ucrania, cujos efeitos tem repercutido diretamente nos precog
agravando a crise de oferte ja deflagrada pela pandemia. St
divulgadas pela Organizagan para Cooperacdo e Desenvolvi
crescimento global em 2022 deve ficar em torno de 3%, ou seja
abaixo da estimativa publicada pela Instituicdo em dezembro do

2087
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U um crescimento global, em
br do mundo recuperando total
nquanto a China cresceu 8,1%
bectivas variagbes positivas de

htinua queda dos casos de
as de crescimento para 2022.
pela pandemia, sobretudo da
70 longo do ano também teve
omo principal consequéncia o
jse geopolitica entre Rissia e
da energia e dos alimentos,
rgundo as recentes
mento Econdmico (
cerca de 1,5 ponto p

ano passado. ?D
5

/

DE), o
rcentual
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O aumento da inflagdo ao redor do mundo tem incentivado a adogSo de politicas monetdrias
contracionistas, cujos efeitos sobre os juros podem levar a despceleracdes acima do previsto.
De outra banda, o impacto dos choques de pregos das commodities e dos alimentos tendem a
requerer dos governos novas expansdes fiscais, aumentando a pfessdo sobre as contas publicas

sobretudo dos paises em desenvolvimento, o que também impadta as previsdes de crescimento
do PIB.

A China, principal propulsor (la economia global, teve sua previsiio de crescimento reduzida na
ultima publicagdo da OCDE, recuando de 4,4% para 3,2%. Tal projecio dialoga com os Gltimos
resultados do PMI oficial da indistria chinesa, que por diversog meses registrou performance
abaixo dos 50 pontos, limite que indica expansio da atividade econdémica. Conforme
anteriormente destacado, |woblemas energéticos e o surdimento de novos focos de
contaminagdo pelo novo coronavirus afetaram a produgdo |ndustrial ao longo de 2022,
juntando-se a isso o impacto da alta internacional dos precps das commodities sobre as
exportagbes do pais. Em sinkese, excluindo-se 2020, ano mardado pelos efeitos adversos da
pandemia, o crescimento esperado para 2022 consiste na pnenor taxa de expansdo da
economia chinesa desde a dérada de 1970.

Apos expandir 5,7% em 2021 e com isso mais do que recuperdr a perda de -3,4% registrada
em 2019, a economia norte americana vem acumulando sucessivas quedas em suas estimativas
de crescimento para 2022. Na Ultima previsao da OCDE, o crescimento do PIB esperado para os
EUA passou a refletir de maneira mais acentuada os impactgs da atual politica monetaria
imposta pelo FED, recuando de 2,5% para 1,5%. A resiliéncia demonstrada pela inflagdo, que
no acumulado dos ultimos 12 meses supera a marca de 8% - maior alta do indicador em 40
anos — tem pesado nas decisdes do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC). Em 2022, o
FOMC ja elevou a taxa de juros por seis vezes consecutivas, ¢om o intervalo saindo de sua
minima historica para uma faixa entre 3,25% e 4% ao ano. Importante destacar que o peso
dos juros ainda n3o foi percebido pelo mercado de trabalho norte americano, cujos
crescimentos registrados ao ongo do corrente ano acabaram por postergar os efeitos de uma
possivel recessao apenas paria 2023.

Na Zona do Euro, a projegac da OCDE é de um crescimento do|PIB de 3,1% em 2022, com a
estimativa subindo 0,5 pontn percentual em relacdo a pesquisa anterior, destacando-se os
crescimentos projetados para Itdlia (3,4%) e Espanha (4,4%). Registra-se que em 2020 a
regido amargou a maior retragdo da sua historia (-6,5%), com o crescimento efetivado em
2021 n&o recuperando integralmente as perdas contabilizadas dyrante a pandemia (5,2%). Em
linha com as principais economias do mundo, a Zona do Euro| também tem sido afetada de
maneira significativa pela inflaggdo, com o indice de pregos ao consumidor registrando
sucessivos recordes ao longo do ano, ficando muito préximo| da marca de dois digitos. A
continuidade da guerra entre Russia e Ucrania segue pressignando os precos relativos da
economia, sobretudo da eneigia e dos alimentos, elevando os riscos de recessdo e exigindo do
Banco Central Europeu (BCE) a adogdo de politicas monetarias contracionistas.

No que tange as economias @mergentes, observa-se que as projecdes para o encerraménto de
2022 possuem comportamento ndo homogéneo, em especlal no caso da Russig, cujo
prolongamento do conflito ccm a Ucrénia implica uma estimativa de retracdo da econorfnia de -
5,5%. Assim, & exce¢do da Rissia e da fndia, cuja previsdo de drescimento é de 6,9%,5E a maior
parte das economias emergeites possuem estimativas que giram em torno da média gl%)

No caso especifico do Brasil, o arrefecimento inflacionario provotado pela Lei Complen'@ near n.
194, que estabeleceu teto de ICMS sobre combustiveis, energja elétrica, telecomunicagdes e
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transporte coletivo, coincidiu com o fim do ciclo de alta da Selic
nas previsdes de crescimento para 2022. Entre junho e seten
foram realizadas as Gltimas publicagdes da OCDE, o crescimento
de apenas 0,6% para 2,5%, destacando-se que a legislacdo en
Presidéncia da Republica na Gltima semana de junho, o que ¢
sobre as estimativas de PIB para o corrente exercicio.

Sob o ponto de vista fiscal, a redug&o da pandemia foi acompan
do gasto plblico. Em 2020, seguindo a linha das principais €
langou mao de diversas politicas fiscais com vistas a mitigar os ¢
distanciamento social, tendo como consequéncia um expressiy
publicas equivalente a 9,44% do PIB. Importante salientar que
desequilibrios primarios desd: 2014, ndo por acaso coincidindo
ou insuficientes expansdes da atividade econdmica ao longo dog
2021 o esforgo fiscal do governo resultou em um superdvit prima
para 1,83% no acumulado cos nove primeiros meses de 2022
nominais, entre os anos de 2019 a 2022 o déficit publico caiu d
com o resultado somente ndn sendo melhor em virtude do aty
fixagdo em 13,75% ao ano olijetivou combater a inflagdo.
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Grafico 1 Superavit Primario, Juros Nominais e Déficit Piiblico
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacion.l
OBS: Os dados de 2022 referem-se &0 acumulado entre os meses de janeiro a sej

Em que pese os indicadores macroeconémicos indicarem o fim
com as previsdes de mercadc sinalizando leve redugao dos juros
defasagem da politica monetdria sobre a atividade ecof
negativamente as projegoes (o PIB brasileiro para o proximo exg

corroborando com a melhoria
hbro de 2022, meses em que
projetado para o Brasil passou
h comento foi sancionada pela
videncia o impacto da mesma

hada de uma também reduc&o
conomias do mundo, o Brasil
efeitos trazidos pelas regras de
o déficit primario das contas
0 pais ja vinha incorrendo em
com movimentos de retragoes

$ Gltimos anos. Todavia, ja em

rio de 0,75% do PIB, saltando
Com efeito, inclusos os juros
e 13,63% para 4,26% do PIB,
al patamar da taxa Selic, cuja

55

8 2019 2020 2021 2022

b Primario

tembro

do ciclo de alta da taxa Selic,
a partir de meados de 2023, a
10mica real tem impactado
rcicio. Enquanto a OCDE indica

uma expansdo de apenas 0.8% do PIB, a Pesquisa Focus tem sido ainda mais pessimista,

projetando uma expansao de 0,64% da atividade econémica.

Idéntico comportamento tanibém tem sido percebido nas pro
para 2023, na medida em (ue as expansoOes esperadas na Z

jecOes globais de crescimento

ona do Euro e nos EUA nao

ultrapassam 0,5% em fungdo do atual contracionismo monetarip. Em sintese, observa-[%e que

além de ser inferior a 2021, o crescimento global projetado para 2023 (2,
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majoritariamente sustentandc na expansdo esperada da econom
monetéria tem sido menos restritiva em face dos menores riscos

Ainda no que concerne as pravisdes de PIB do Brasil, as questd:
investidores, sobretudo a pertir do resultado das elei¢bes pres
coloca em divida sobre como se dard o controle da despesa pu
de programas sociais vis a i« a flexibilizagdo do teto de gastos ¢
na campanha do candidato eleito Luis Indcio Lula da Silva.

continuidade da Lei Complernentar n. 194/2022 e de seus des
passam a ser incertos, em especial no que se refere as compg
negociadas com Estados e Municipios.

Sobre a inflagdo brasileira, as sucessivas altas dos juros

a chinesa (4,7%), cuja politica

de inflacdo.

es fiscais seguem no radar dos

idenciais. A troca de governo

blica, uma vez que a expansdo
bnsistiram em pauta recorrente
No mesmo sentido, a propria

dobramentos sobre a inflacdo
nsagdes a serem futuramente

ocorridas ac longo de 2022

desvalorizaram os titulos marcados a mercado, sobretudo o$ de maior duragdo, gue no

acumulado do ano performaram abaixo das carteiras constituidas
por conseguinte, menores ris:os. Todavia, a projegdo do fim do
o formato da curva de juros futuros, voltando a deixar mais atrat
que ao longo dos dltimos meses retornaram ao campo positivo.
frente a 2021, as parciais de 2022 dos indicadores IMA de renda
atuariais, correspondendo em sua maioria a variacdo do IPCA acr

Retorno no ano

Indicador 01/01/2022 até

30/09/2022

Investiment
01/01/2022 ai

. IMAGeral =

7,80%
. IMAB 6,12%
T
iMABS+ || 5o 8,7
IRF-M | 6,96%
TIREM1 8,59% :
IRF-M1+ 6,25%

Tabela 1: Indicadores Anbima x Meta Atuarial
Fonte: Anbima
Janeiro a Setembro de 2()22

Em linhas gerais, conclui-se cue a condugdo da politica fiscal mai
principais desafios para 2023, com o novo governo eleito {
promessas de campanha ac cumprimento do teto de gastos.
enorme quebra cabeca fiscal que se avizinha a manutengdo d
demandas por reajustes nos salarios dos servidores do Poder E
do imposto de renda e a conlinuidade (ou ndo) da desoneracio
sobre os combustiveis.

'O

|
|
|
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por opgdes de menor prazo e,

ciclo de alta da Selic modificou

vos os titulos ja em circulacio,

Apesar do melhor desempenho

fixa seguem abaixo das metas

escida de 6% ao ano.

Meta de Politica de

-IPCA+6% |
30/09/2022 |

:
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4%
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|

S uma vez consiste em Ihm dos
entando conciliar as diversas
Citam-se como exen-fplos do
b Auxilio Brasil em R$/600, as
xecutivo, a corregdo d
de tributos federais ii




A projegdo de um timido crescimento do PIB para 2023 também agrava a situacdo fiscal, uma
vez que as estimativas de arrecadagao passam a ser consequentemente reduzidas. Nesse
contexto torna-se important> destacar que embora tenha recuado frente a 2021, a Divida
Piblica Bruta do Governo Faderal (DBGG), uma das mais importantes referéncias utilizadas
pelas agéncias internacionais de rating quando da mensuragao dp chamado “risco Brasil”, tende
a fechar 2022 acima dos 77% do PIB, o que ressalta a fragilidade da situacio atual.

Do ponto de vista politico, 0 novo governo também ird encontrar um cendrio bastante
desafiador, marcado por um CZongresso Nacional e pela maioria dlos governadores eleitos sendo
oriundos de partidos de centro direita, dificultando a constituit3o de uma base parlamentar

solida e da respectiva aprovagdo de projetos que ndo parantam a manutencao da
responsabilidade fiscal.

Economia Mundial e taxa e cimbio

Em linha com a OCDE, o Fundo Monetério Internacional (FMI) também manteve constante sua
projecdo de crescimento gloval para 2022. Em outubro, a Entidade divulgou nova versdo do
relatdrio “Perspectivas Econdmicas Globais”, indicando uma expgnsdo do PIB mundial de 3,2%,
ou seja, ficando levemente acima dos 3% projetados pela OCDE. Da mesma forma, tanto o FMI
como a OCDE reduziram suas previsdes para 2023 na comparacdo com os relatdrios anteriores.
Enquanto o FMI diminuiu sua estimativa de crescimento de 2|9% para 2,7% (-0,2 p.p.), a
OCDE promoveu um ajuste um pouco mais severo, passando de 2,8% para 2,2% (-0,6 p.p.).

De acordo com o relatdrio do FMI, as previsGes a curto prazo seguem pouco auspiciosas, sendo
afetadas por fatores como a continuidade dos conflitos entre Riissia e Ucrénia, o aumento do

custo de vida causado pelas pressdes inflaciondrias e a desaceleracdo da economia chinesa,

além de ainda ressaltar certa preocupacdo com as contami
respectivos desdobramentos :;obre a cadeia produtiva global.

Excluindo-se a crise financeira de 2008 e o dpice da pandemia ¢
se da perspectiva global muis fraca desde 2001, motivada pd
redugdo dos estimulos fiscais apds a massiva injecdo de recursg
momentos mais criticos das politicas de distanciamento social.

Em outras palavras, o fim dus incentivos fiscais tem reduzido &
das politicas monetérias tem objetivado conduzir a inflaggo de vg
calibragem de tais ajustes consiste no principal desafio dos form
acordo com o FMI, as pressdes inflacionarias seguem ameaca
com as previsdes de inflacdc global saltando de 4,7% em 202
Para 2023, a expectativa é que as politicas monetarias em d
inflagdo, contudo, mantendo a taxa global em nivel relativamentsg

No geral, o relatério evidencia maior concentragdo de inflacio a
um comportamento mais variado nas economias emergentes, f
planeta possa entrar em recessao a partir de 2023. O casan
econdmico e inflagdo da origam ao fenémeno conhecido como ¢
as pressoes sobre os precos ielativos da economia ndo advém dg
choques de oferta, o que praticamente anula a efetivida
potencializando seus efeitos colaterais sobre a producdo e o emp|

acbes por COVID-19 e seus

experimentado em 2020, trata-
tlo aumento dos juros e pela
s publicos ocorrida durante os

demanda, enquanto o aperto
Ita as suas metas, sendo que a
iladores de politica publica. De
hdo o crescimento econdmico,

1 para 8,8% ao final de 2022.

urso venham a desacelerar a
alto, proxima a 6,5%.

Ita nos paises desenvolvidos e
rojetando-se que um terco do
ento entre baixo crescimento
sstagflagdo, circunstancia onde

lado da demanda, mas sim de
de das politicas f)netérias,
rego.
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As projegbes para o conjunto das economias desenvolvidas indlicam crescimentos do PIB de
24% em 2022 e de 1,1% em 2023, reforcando a expectativa negativa criada a partir do
contracionismo monetério inmplementado ao longo desse ano)| No caso dos EUA, a (ltima
previsdo para 2022 reduziu o crescimento esperado de 2,3% parp 1,6%, tendo em vista que as
estimativas para o ultimo trimestre do ano indicam um crescimepto nulo ou estavel (0%). Para
2023, a previsdo de crescimento manteve-se estavel, sendo espgérada uma expansao de 1% da
atividade econbmica norte americana. J& na Zona do Euro, |as dltimas previsdes do FMI
indicaram comportamentos distintos para o presente biénio, sendo elevadas as projecdes para
2022 (de 2,6% para 3,1%), mas reduzidas para 2023 (de 1,2% para 0,5%).

Pelo lado das economias emerrgentes, a expectativa é que o cregcimento médio a ser efetivado
tanto em 2022 como em 2023 seja de 3,7%, com a inflacdo encerrando o corrente exercicio em
9,9% e recuando para 8,1% no proximo ano. Todavia, para uma melhor intepretaco desse
bloco torna-se importante estabelecer uma viséo apartada dop casos China e da Rissia, o
primeiro em virtude do robusito histérico de crescimentos econdmicos e o segundo em funcdo
da guerra com a Ucrania.

Em que pese a previsdo de crescimento da China para 2023 ter ficado acima da média global, o
padrdo ja estabelecido pelo pais e a sua importancia no que tange a inducdo da economia
mundial, tornam a projecdo (e 4,4% motivo de preocupacdo pgra o FMI, sendo esta uma das
menores taxas ja estimadas pela Instituicdo. No tocante a Riss|a, o prolongamento da guerra
com a Ucrania impactou negjativa e severamente as previsdes |para corrente o biénio, sendo
estimadas respectivas quedas de -3,4% para 2022 e de -2,3% para 2023.

Em meio a um cenario de alti inflagdo e juros internacionais elevados, o délar ganhou forca em
2022, com os investidores buscando um porto seguro para alocagdo de seus recursos. Os riscos
de recessdo advindos de uma possivel crise energética na Europa decorrente da guerra entre
Russia e Ucrania associado a continua alta dos juros nos EUA impulsionaram o ddlar frente ao
Euro, que pela primeira vez em duas décadas ficou abaixo da |paridade em relacdo & moeda
norte americana.

Apesar da valorizacgdo em termos globais, no Brasil o ddlar registra movimento inverso no
acumulado do ano, com a co:agdo da moeda estrangeira caindo |-6,64% frente ao real entre os
meses de janeiro a outubro. A crise no leste europeu e o atratjvo prego das acdes brasileiras
favoreceram o ingresso de czpital estrangeiro no Brasil, sobretudo nos primeiros meses do ano.
Até o final de setembro o sal:o total liquido de investimento estfangeiro na Bovespa ultrapassa
US$ 70 bilhdes. Outro fator cjue tem favorecido o ingresso do capital estrangeiro diz respeito a
sinalizagao dada pelo BACEN que os juros domésticos ja atingiram seu pico, diferentemente dos
EUA e da Europa cuja duraggo do ciclo de alta ainda é incerto, dependendo do comportamento
futuro da inflagdo.
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Grafico 2 - Taxa de Cambio (R$/US$)
Fonte: BACEN.
Nota: CotagOes até 31/10/2022.

O gréfico acima ilustra o comportamento do délar ao longo de 20
queda mais acentuada ocorrida nos primeiros meses do ano, a
seguintes e a relativa estabilidade apresentada ao final do
americana encerrando outubro cotada a US$ 5,25. Sobre a vola
de incertezas tipicamente associado a periodos pré-eleitorais,

NN\
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22, sendo possivel identificar a
olatilidade ocorrida nos meses

periodo, com a moeda norte

ilidade, registra-se o ambiente
ando os agentes econbmicos

u
passam a precificar os riscos associados a cada alternativa, acltecipando movimentos muitas

vezes nao percebidas apds o €rmino das eleicbes.

Taxa de Juros, Inflacdo e Politica Monetaria

No final de 2020 as projegd2s do mercado indicavam que 202
relativa estabilidade da texa Selic, com a (Gltima pesquisa
prevendo uma elevagdo mayima do indicador de 1 ponto perq
histérica de 2% e encerrandc o corrente exercicio em 3%.

A expectativa era que o COF'OM promovesse maiores altas ape
bésica de juros da economiz brasileira para 4,5% em um prod
basica de juros do pais.

No entanto, a aceleragdo inflaciondria ocorrida ao longo de 203
IPCA indicando o extrapolimento do teto da meta estabe
implicaram mudanga de rumo na conducao da politica monetd)
(sete) aumentos consecutivos da Selic durante referido exercicid
para 9,25%

A manutencdo de um quadro de resiliéncia inflacionaria segu
2022. Ao longo do ano, o COPOM efetivou (05) cinco novas alt;
reajuste que elevou os juros nara 13,75% ocorrendo no comego

Todavia, o fato do Brasil tar alterado sua politica monetaria
desenvolvidas, que optaram por um maior contracionismo ape
possibilitou ao pais ser o prinieiro a encerrar seu ciclo de alta do
Gltimas Pesquisas Focus, tcdas as previsGes indicam a man

1 seria caracterizado por uma
Focus publicada naquele ano
entual, saindo de sua minima

nas em 2022, elevando a taxa
esso de normalizacdo da taxa

'1, com todas as projegbes de
lecida pelo BACEN (5,25%),
ria, tendo sido promovidos 07
b, elevando os juros brasileiros

u impulsionando os/juros em
as da Taxa Selic, com o ultimo
de agosto. |

H
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anteriormente 3s economias
has a partir de 2022, também
juros. Conforme divd!gado nas
itengdo do atual pagamar de




13,75% até o final de 2022. com a taxa iniciando seu ciclo d¢

quando as estimativas sinalizam a Selic encerrando o préximo ex

—
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Taxa %

....................................

Més/Ano

Grafico 3 — Evolugéo da Taxa Selic (%)
Fonte: BACEN.
NOTA: Dados até a Ultima reunido di COPOM (27/10/22).

Isto porque, o IPCA registrou 03 (trés) deflagBes consecutivd
setembro, com as previsdes de mercado jé indicando inflacdes
metas estabelecidas para os anos de 2022 (5,61% x 5%) e
obstante, cumpre repisar-se os efeitos das recentes alteracod
governo Jair Bolsonaro sobre a evolugéo do indice oficial de preg
impostos federais sobre os combustiveis, mais especificamente 3
zerados até 31 de dezembro, o governo também editou a Le
limitou a 17% a cobranga de ICMS sobre combustiveis, energia
que pese referida lei continuir valendo no proximo exercicio, su
se em exame pelo Supremo Tribunal Federal.

Diante desse contexto, observa-se que a efetiva queda dos juros
do comportamento da inflagéo em um cenario menos benevoler
tributaria, sobretudo dos combustiveis, cuja irradiacdo sobre q
economia é sempre bastante significativa. Em que pese a aposta
eventuais novos aumentos cla Selic, o inicio do seu ciclo de
certeza, seja com relagdo a quando ou a magnitude das redugdeg
médio prazos.

Por outro lado, a timida previsdo de crescimento do PIB para !
importante fator na crenca (o mercado que de fato o ciclo de
proximo exercicio. Em regri, a prolongada manutencdo de pq
negativamente a atividade econdmica, ressalvado no caso brasil¢

! As metas estabelecidas pelo Cbnselho Monetério Nacional (CMN) pq
respectivamente de 3,25% e 3%, ambas com tolerancia de 1,5 ponto p¢

e queda em meados de
ercicio em 11,25%.
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negativos registrados aos lonjjo dos dltimos anos, o que acentua
crescimento em um ritmo mais acelerado.

Ainda no que tange a inflagdc, o IPCA acumulado nos primeiros 9
4,09% e de 7,17% nos Ultimos 12 meses encerrados em setd
registraram as maiores varia0es positivas foram Vestuario (13,
(9,53%), com destaque para o segundo em virtude de sua repr
célculo do IPCA. Pelo lado das retracBes, as quedas mais acentu
setembro ficam por conta cos grupos Transportes(-2,88%) §

a necessidade de retomada do

b meses do ano registra alta de
mbro. No ano, os grupos que
0%) e Alimentacdo e Bebidas
esentatividade no cdmputo de
adas no acumulado do ano até
» Habitacdo (-0,96%), ambos

também bastante represeniativos na composicdo do indicaglor e cujos comportamentos

espelham a ja referida desoneragdo tributéria recentemente impl¢
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Grafico 4 - Série Histérica IP(CA Anual (%)
Fonte: IBGE.

Nota: (*)Acumulado até setembro.

Assim como as demais economias do mundo, a inflagdo brasileira
choques de oferta provocados pela pandemia, que afetaran
produtiva global, sobretudo i industria chinesa. No mesmo sen
Ucrénia tem pesado sobre o4 pregos dos alimentos e combustiy
agricola da Ucrania e a impor:ancia da Russia na producio mund

Apesar da leve apreciacdo cambial ocorrida no acumulado do

ementadapela Unido.
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possui estreita relacdo com os

n significativamente a cadeia
tido, o conflito entre Rissia e
eis, destacando-se o potencial
al de petrdleo e gas.

ano, a desvalorizacdo do real

frente o dolar também tern corroborado com a inflacdo dgméstica. De acordo com as

informagdes mensalmente disponibilizadas pelo Ministério da
precos internacionais vem :presentando comportamento desf
brasileira, com a alta dos produtos importados superando de 1
dos exportados. Em outras palavras, soma-se a depreciagaq
internacionais dos produtos adquiridos pelo pais, pressio
recrudescendo a inflagdo pelc lado da oferta.

Atividade Econdémica e Produto Interno Bruto

Durante os 03 anos que antecederam a pandemia (2017 a 2019)
brasileiro cresceu a taxas maodicas, pouco superiores a 1%, mant
abaixo das necessidades do pais, haja vista a significativa retra
2015 e 2016, periodo em que a economia doméstica encolheu -7

Economia, observa-se que os
avoravel a balanca comercial
naneira sistematica a variagdo
b cambial a alta dos precos
hado os precos internos e

o Produto Interno Eruto (PIB)
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Gdo ocorrida entre g anos de
80/0- |/
yoo>7 /
[

e
7l e

/

L2

\J

W



Em 2020, o advento da paridemia e a conseguinte paralisacs

de boa parte das atividades

econdmicas rechagou qualquer possibilidade de crescimento. Cdm efeito, a partir de marco as

timidas expectativas de expaiisdo da economia foram rapidamen
severa previsdo de queda, com o PIB perfazendo uma variacs
daquele exercicio.

Ja em 2021, a evolugdo positiva do programa de imunizag
brasileiros vacinados como no que se refere & efetiva redu
permitiram aos governos sutinacionais flexibilizarem as regras d
como consequéncia a retomada de diversas atividades econdm
relagao ao PIB. No decorrer o ano, as estimativas chegaram a
a 5%, todavia, o inicio do ciclo de alta da Selic diminuiu o ritmo
o PIB fechando 2021 perfazendo alta de 4,6%.
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4,00%

o - 1,50%
6,10%
520%

2,00%
0,00%
2,00%
-4,00% -
-6,00%

Taxa

Gréﬁco 5- Série Hisféfica a |iregos de mercado PIB (%) NE
Fonte: IBGE.
(*) ProjecBes da Pesquisa Focus de :11/10/2022.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto d
inflacio, as previsdes iniciais para 2022 indicavam um timido
corrente exercicio, estimandy-se uma variagdo do PIB préximg
puxados pela industria e pelo setor de servigos, os resultados d
ano iniciaram um processo de melhora das expectativas. Mai
acompanhada do possivel fin do ciclo de alta dos juros animarg
as Ultimas previsdes da Pesquiisa Focus ja indicando um crescime

Por outro lado, as projecdes para 2023 sinalizam uma migrag
estimado para 2022, com os efeitos da atual politica mong
percebidos ao longo do priximo exercicio. Enquanto a (dltin
crescimento de apenas 0,64 para o ano que vem, as estimati
pouco mais otimistas, sendo previstas respectivas expansoes de

Em linhas gerais, observa-se que as previsdes iniciais para 2023
haja vista o elevado nivel de incertezas advindas tanto do ambie
ponto de vista externo, as incertezas quanto a continuidade
europeu, o ritmo de crescimento dos juros e da inflacdo nas
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1,00% 1,10%

e substituidas por uma nova e
10 negativa de -4,1% ao final

Des, tanto em percentual de
cdo de obitos e internagdes,
e distanciamento social, tendo
icas e um maior otimismo em
indicar uma expansao superior
da recuperacdo projetada, com

T 4,60%

as condigbes monetarias e de
crescimento econdmico para o
a apenas 0,3%. No entanto,
s dois primeiros trimestres do
5 adiante, a reducdo do IPCA
m ainda mais o mercado, com
nto superior a 2,7%.

3o do pessimismo incialmente
otaria sendo mais fortemente
na Pesquisa Focus jndica um
vas da OCDE e do FMI sdo um
,8% € 1%.
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ainda sd@o bastante §nsipientes,
nte interno quanto externo. Do




comportamento da industria chinesa, sdo alguns dos fatores que

evidenciam a instabilidade das

estimativas atuais. Pelo lado da economia doméstica, destacg-se principalmente a falta de

clareza sobre a politica fiscal a ser adotada pelo novo governo

tanto em termos da despesa

publica como no que se refere as atuais isengdes tributarias inddentes sobre os combustiveis,

cuja eventual descontinuidacle tende a repercutir diretamente
conseguinte, da prépria SELIC.

Por fim, destaca-se que o ja tradicionalestudo organizado pela a

nas projecoes do IPCA e, por

éncia nacional de classificacdo

de riscos Austin Ratings, coriparando o PIB das 26 maiores ecpnomias do mundo, colocou o
Brasil na 72 posigao no rankirig do segundo trimestre de 2022, registrando alta de 0,6%.

EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO 2023 -

Renda Fixa

a) Breve Histérico 2015-2021

Em func&o de fatores externcs e internos que caracterizaram um
fundos de renda fixa atreladcs a indices de prego registraram pr
metas atuariais durante o exercicio de 2015.

Por outro lado, o ano de 2016 foi bastante proficuo para o segn
aferindo rentabilidades bem superiores as metas atuariais, em
carteiras atreladas a titulos de maior duragdo.

RASIL S

a forte volatilidade no setor, os
bjuizo no cumprimento de suas

hento, com os indicadores IMA
especial no que se refere as

A expectativa de queda dos juros a médio e longo prazo sustentou o ciclo de valorizaco dos

ativos domésticos de renda fixa, implicando prémios mais ati

rativos nas taxas de negécios

envolvendo titulos cursados ¢m mercado, cujas taxas previamente estabelecidas superariam as

consideradas em futuras emitsées primarias.

De maneira andloga a 2016, o ano de 2017 também foi pauty
comportamento da taxa basiza de juros, cuja previsdo de qued
valorizando os titulos cursadcs em mercado.

Todavia, diferentemente dc ano anterior, 0 mercado apres
determinados meses, com as incertezas politicas modificand
investidores, em especial no que se refere a manutencao do
COPOM.

Com efeito, o segmento alternou melhores rentabilidades entr
duration durante o periodo, rmas com os ativos de maior prazo n
acumulado do ano, mesmo com a alta volatilidade apresent
inflacdo. No geral, o mercedo de renda fixa voltou a bater
repetindo a boa performance aferida no ano anterior.

Por sua vez, o desempenha do segmento em 2018 foi bastar
politicas tipicamente presenta2s em um ano eleitoral, bem comd
vigente a época, caracterizaclo por uma menor liquidez internac
nas principais economias desanvolvidas.

No decorrer de 2018, os investidores aumentaram sua percepca
maior prazo, em especial ajgueles indexados a inflagdo, que
durante o periodo, estabilizando seus ganhos apenas a par
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especificamente apds o segundo turno das eleigdes presidenciajis. Assim como em 2017, boa
parte dos fundos atingiram 0. estiveram muito préximos de atingirem suas metas atuariais em

2018, preferencialmente aqueles que optaram por investimentos de maior prazo e, por
conseguinte, mais sujeitos a risco.

Ja em 2019, a trajetéria descendente da curva de juros de Ipngo prazo voltou a impactar
positivamente os titulos de miaior duration, com destaque para |os ativos atrelados & inflacdo,
com o subindice IMA-B5+ liderando o ranking de rentabilidades po segmento de renda fixa. No
geral, a manutengdo do cico de queda da Selic ao longo de todo ano incentivou o bom
desempenho do setor, com a maioria dos indicadores Anbimg, tanto de curto como longo
prazos, superando as metas ¢ tuariais no periodo.

Haja vista a tendéncia de continuidade do ciclo de queda da Sglic e a iminente aprovagdo da
reforma previdenciaria, a expectativa era que 2020 repetisse o desempenho de 2019, com os
indicadores IMA cumprindo @s metas atuariais e as carteiras atreladas aos titulos de maior
prazo apresentando as melhcres rentabilidades no periodo. No denario externo, a continuidade
dos programas de incentivcs financeiros nos EUA, China e [Europa corroboravam com a
expectativa de manutenggo de uma alta liquidez e de redugdo dos juros internacionais, criando
um cendrio propicio ao ingresso de capital estrangeiro no pais, tanto no mercado de renda fixa
como no segmento de renda variavel.

No entanto, as incertezas trazidas pela pandemia do novo corongvirus alteraram radicalmente o
comportamento previsto para 2020, com a busca de uma maior seguranca pelos investidores
estrangeiros ocasionando uma massiva saida liquida de recursos do pais. Além das incertezas
naturalmente advindas da pandemia, o agravamento da situagaq fiscal decorrente das politicas
emergenciais de incentivo langadas pelo governo, também aumentaram a percepcdo de risco
dos investidores. Por conseguinte, mesmo com uma taxa Selic gtingindo sua minima histérica,
os indicadores anexados aos ativos de maior prazo registraram grande volatilidade no periodo,
com a maioria dos indicadores IMA deixando de cumprir a meta gtuarial ao final do exercicio.

O ano de 2021, por sua vez, foi marcado pelo inicio das vacinacdes no pais, que trouxeram
consigo a expectativa da retomada de diversas atividades econémicas paralelamente a8 melhoria
das condigbes sanitarias. No geral, o cenario no comego do ano indicava boa perspectiva de
recuperagao do PIB, inflagdo abaixo do centro da meta (3,5%) |e uma taxa Selic chegando ao
maéximo a 4,5%, perspectivas estas que enderecavam um 2021 rpais tranqiiilo para o segmento
de renda fixa, com menor volatilidade e possivel cumprimento das metas atuariais.

Todavia, embora o programe de vacinagOes tenha de fato avarjcado em nivel bem superior a
média das economias em desenvolvimento, surtindo resultados altamente positivos e
possibilitando a flexibilizagdo das medidas de distanciamento sqcial, a aceleracdo inflacionaria
ocorrida no periodo exigiu mudancas na condugdo da politica monetaria, com a alta da taxa
Selic superando com folga a 1naxima inicialmente projetada.

Em conseqiiéncia disso, houve grande desvalorizacdo das carteiras indexadas aos titulos de
maior prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fixados atreladgs a indices de pregos (NTN-Bs)
como dos pos-fixados (LFTs) corrigidos pela Selic. Ainda no campo das incertezas a situagao
fiscal mais uma vez aumentou a aversdo ao risco do investidor estrangeiro, cujas] operacoes,
mesmo tendo apresentado melhora em relacdo a 2020, voltaram a registrar sal'(fa liguida de
recursos do pais. Como resultado dessa conjuntura, ano de 2021 foi marcado por um mau
desempenho dos indicadores IMA. Enquanto os subindices atrelados aos papédis; de maior
duration acumularam prejuizos, os titulos de prazos mais curtps encerraram o g 0 no azul,
todavia, perfazendo ganhos insuficientes para cobrirem as metas| atuariais. i '
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