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1 INTRODUCAO

Atendendo a Portaria MTP N° 1.467/2022 e a Resolugdo CMN NO,
4.963/2021, o FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERVIDORES DE UIRAPURU - UIRAPURU-PREVI apresenta sua Politica Anual
de Investimentos para o exercicio de 2023 devidamente aprovada pelo 6rgao
superior de supervisao e deliberagao.

Trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o
processo de tomada de decisao relativo aos investimentos do UIRAPURU-
PREVI, utilizada como instrumento necessario para garantir a consisténcia da
gestdo dos recursos no decorrer do tempo e visa a manutengdo do equilibrio

econdmico-financeiro e atuarial entre ativos e passivos.

2 DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS
2.1 Objetivo

A Politica Anual de Investimento do UIRAPURU-PREVI tem como
objetivo estabelecer as diretrizes das aplicagdes dos recursos previdenciarios
visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel com a meta
atuarial estabelecida, tendo, conjuntamente, seguranca e liquidez
necessarias ao bom funcionamento do Regime Propriode Previdéncia Social
(RPPS).

2.2 Importancia

A Politica Anual de Investimento € um instrumento que proporcionaa
diretoria e aos demais setores envolvidos na gestdao dos recursos, uma
melhor definicdo das diretrizes base para as decisbes concernentes aos
investimentos, além dos limites de risco a que eles estarao expostos.

E um instrumento de planejamento para que o RPPS identifique e
defina suas necessidades e requisitos no que tange a perseguicao de 6tima
relacdo de risco e retorno de seus ativos, no intuito de constituir reservas
suficientes para o pagamento do seu passivo atuarial (cumprimento de seus
compromissos previdenciarios), considerando os fatores de riscos,

seguranca, solvéncia, liquidez e transparéncia de seus investimentos.



Busca também estabelecer os limites legais e operacionais para uma
adequada alocagdo dos ativos, tragando uma estratégia de investimento para
o curto, médio e longo prazos.

2.3 Vigéncia

Esta Politica de Investimentos entra em vigor no dia 01/01/2023 e
encerra-se no dia 31/12/2023.

Revisdes extraordinarias durante o periodo legal poderao ser realizadas
desde que justificadas e aprovadas pelo Conselho de Previdéncia Municipal
e/ou Comité de Investimentos em virtude de alteragdes nas normas que
regem a aplicagdo dos recursos dos RPPS ou em decorréncia danecessidade de
ajustes perante a conjuntura econémica.

3 DA META ATUARIAL

O célculo atuarial dimensiona os compromissos do plano de beneficiose
estabelece o plano de custeio para a observéncia dos equilibrios financeiroe
atuarial do RPPS a ser elaborado junto aos parametros técnicos fixados pela
legislacao vigente.

O equilibrio financeiro é a garantia de equivaléncia entre as receitas
auferidas e as obrigacdes do RPPS em cada exercicio financeiro. Por sua vez,
o equilibrio atuarial demonstra a garantia de equivaléncia, a valor presente,
entre o fluxo das receitas estimadas e das obrigagdes projetadas, apuradas
atuarialmente, a longo prazo. Assim, o resultado atuarial evidencia a
existéncia de déficits ou superavits por meio de confronto entre ativos
garantidores e o total das provisdbes matematicas. O resultado podeindicar a
existéncia de desequilibrio atuarial, ou nulo, indicando a existéncia de
equilibrio atuarial.

A Portaria MTP 1.467/2022 definiu em seu artigo 39 que a taxa de
juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto do valor presente dos
fluxos de beneficios e contribuicdes do RPPS deve ser equivalente a taxa de
juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo da Taxa de Juros
- ETTP seja o0 mais proximo a duragao do passivo do RPPS.

A ETTJ corresponde a média de 5 (cinco) anos das Estruturas a Termo



de Taxa de Juros diarias baseadas nos titulos publicos federais indexados ao
Indice de Preco ao Consumidor Amplo - IPCA, utilizando-se, para sua
mensuragdo, a mesma metodologia aplicada ao regime de previdéncia
complementar fechado.

A taxa de juros parametro a ser utilizada na avaliacdo atuarial do
exercicio utiliza, para sua correspondéncia aos pontos (em anos) da ETTJ, a
duragdo do passivo calculada na avaliagao atuarial com data focal em 31de
dezembro do exercicio anterior.

A taxa de juros parametro, estabelecida conforme o Anexo VII da
Portaria MTP 1.467/2022, podera ser acrescida em 0,15 (quinze centésimos)
a cada ano em que a rentabilidade da carteira de investimentos superar os
juros reais da meta atuarial dos ultimos 5 (cinco) anos, limitadosao total de
0,60 (sessenta centésimos).

O Anexo VII da Resolugdao MTP 1.467/2022 estabelece em seu artigo
primeiro que as taxas de juros parametro a serem utilizadas nas avaliacdes
atuariais dos Regimes Préprios de Previdéncia Social - RPPS da Unido, dos
Estados, Distrito Federal e Municipios observardo os valores anuais previstos
neste Anexo, considerando a taxa cujo ponto da Estrutura a Termode Taxa de
Juros Média - ETT] seja o mais proximo a duragao do passivo do regime, em
seu artigo terceiro que, para definicdo da hipétese da taxa de juros real nas
avaliagdes atuariais dos exercicios a partir de 2023 deverdo ser utilizadas as
taxas de juros parametro estabelecidas de acordocom o art. 1°, acrescidas
em 0,15 pontos percentuais para cada ano em que a taxa de juros utilizada
nas avaliagdes atuariais dos Ultimos 5 (cinco)exercicios antecedentes a data
focal da avaliagdo tiver sido alcancada pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos
percentuais e em seu artigo quarto que para definicdo da hipdtese da taxa de
juros real a ser utilizada nas avaliagdes atuariais dos RPPS dos exercicios a
partir de 2023, aplicam-se as seguintestaxas de juros parametro:

Taxa de Juros Parametro
(% a.a.)

Taxa de Juros Parametro
(% a.a.)

1,00 2,09 22,50 4,80

Pontos (em anos) Pontos (em anos)




1,50 2,48 23,00 4,81

2,00 2,86 23,50 4,81
2,50 3,17 24,00 4,82
3,00 3,41 24,50 4,82
3,50 3,60 25,00 4,83
4,00 3,75 25,50 4,83
4,50 3,87 26,00 4,84
5,00 3,96 26,50 4,84
5,50 4,05 27,00 4,85
10,50 4,49 27,50 4,85
11,00 4,51 28,00 4,86
11,50 4,53 28,50 4,86
12,00 4,56 29,00 4,86
12,50 4,58 29,50 4,87
13,00 4,59 30,00 4,87
13,50 4,61 30,50 4,87
14,00 4,63 31,00 4,88
14,50 4,64 31,50 4,88
15,00 4,66 32,00 4,88
15,50 4,67 32,50 4,89
16,00 4,68 33,00 4,89
16,50 4,70 33,50 4,86
17,00 4,71 34 ou mais 4,90
17,50 4,72
18,00 4,73
18,50 4,74
19,00 4,75
19,50 4,76
20,00 4,76
20,50 4,77
21,00 4,78
21,50 4,79
22,00 4,79

4 ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS DO RPPS

De acordo com as hipoteses previstas na Portaria MTP 1.467/2022 e na
Resolugdo CMN N° 4.963/2021, a aplicagdo dos ativos sera realizada por
gestdo propria, terceirizada ou mista. Para a vigéncia desta Politica de
Investimentos, a gestdo das aplicagdes dos recursos do UIRAPURU-PREVI
serd propria.

4.1 Gestdo Propria



A adogao deste modelo de gestdo significa que o total dos recursos
ficara sob a responsabilidade do RPPS, com profissionais qualificados e
certificados por entidade de certificagdo reconhecida conforme exigéncia da
PORTARIA MTP N© 1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022, e contard com Comitéde
Investimentos, quando houver, como oOrgdo participativo do processo de
analise, com o objetivo de gerenciar a aplicagdo de recursos conjuntamente
com a Diretoria Executiva, escolhendo os ativos, delimitando os niveis de
riscos e estabelecendo os prazos para as aplicagoes.

A unidade gestora devera se assegurar da capacidade técnica e do
desempenho positivo de qualquer instituicdo contratada para prestacdo de
servicos relacionados as aplicagdes dos recursos do RPPS, observados, no
minimo, os seguintes parametros: I) devera recair somente sobre pessoas
juridicas e, em caso de prestadores de servigo sujeitos a registro,
autorizagdo ou credenciamento nos termos da regulamentagdo da CVM ou do
Banco Central do Brasil, certificar-se de sua regularidade perante o 6rgao; II)
0 escopo do servigo a ser prestado devera ser definido de formaa contemplar
objetivos passiveis de verificagdo de acordo com as caracteristicas do
mandato ou contrato e que contribuam para a melhoria da gestdo
previdenciaria; III) os critérios de selecdo e de contratagdo deverdo garantir
a impessoalidade, concorréncia, transparéncia, economicidade e eficiéncia, a
vedacdo ao nepotismo, além dos principios relativos as boas praticas de
governanga, ambiente de controle e outros destinados a mitigagao de riscos,
inclusive os relacionados a conflitos de interesse; IV) a selegao, o
acompanhamento, a avaliagdo e 0 monitoramento dos prestadores de
servicos deverdao ser executados com diligéncia; V) devera ser avaliado o
historico de atuagdo do prestador, incluindo a certificagdo de sua reputagao
ilibada; VI) deverdao ser exigidas informagoes que comprovem a adequagao
da estrutura existente para a prestac@o do servico, inclusive se o prestador
possui recursos humanos e computacionais adequados e suficientes para
ofertar os servigos contratados; VII) deverd ser avaliada a qualificacdo
técnica e a experiéncia dos profissionais e colaboradores do prestador,

incluindo o historico de sua



atuagdo; VIII) e devera ser realizado o monitoramento peridédico dos
prestadores, de forma a verificar, no minimo, o cumprimento satisfatorio dos
requisitos e condigbes estabelecidos na legislagdo aplicavel e as exigéncias e
finalidades estabelecidas no contrato.

E obrigatério o credenciamento de administradores e gestores de
fundos de investimentos junto ao RPPS. Além desses, é obrigatério o
credenciamento dos fundos de investimentos tambéem, e do distribuidor, se
houver.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratagao de empresa de
consultoria de acordo com os critérios estabelecidos na Resolugdo CMN N°
4.963/2021 para prestar assessoramento no processo de aplicagdo de
recursos.

A contratacdo de empresa de consultoria € condicionada ao fato da
mesma nao receber qualquer remuneragao, beneficio ou vantagem que
potencialmente prejudiquem a independéncia na prestagdo de servico, bem
como nao figure como emissor de ativos ou atue na origem e estruturacdode

produtos de investimentos.

4.2 Orgdos de Execucdo

Compete ao Comité de Investimentos, quando houver, a elaboragdoda
Politica de Investimentos, que deve submeté-la para aprovagdo ao
Conselho Deliberativo, ©orgdo superior competente para definigoes
estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a demonstracdo da
segregacao de funcdes adotadas pelos 0rgaos de execucao, estando em linha
com as melhores praticas de mercado para uma boa governanga corporativa.
Esta politica de investimentos estabelece as diretrizes a serem tomadas
pelo Comité de Investimentos na gestdao dos recursos, visandoatingir e

obter o equilibrio financeiro e atuarial com a solvabilidade do plano.

4.2.1 Requisitos dos dirigentes e membros dos conselhosdo
RPPS

Devera ser comprovado o atendimento, pelos dirigentes da unidade
gestora do RPPS, aos seguintes requisitos previstos no art. 8°-B da Lei n®



9.717, de 1998, para sua nomeagao ou permanéncia, sem prejuizo de outras

condigdes estabelecidas na legislacdo do regime:

L.

I1.

I1I.

IV.

NGo ter sofrido condenagao criminal ou incidido em alguma das
demais situagOes de inelegibilidade previstas no inciso I do caput
do art. 19 da Lei Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990,
observados os critérios e prazos previstos na referida Lei
Complementar;

Possuir certificagdo, por meio de processo realizado por entidade
certificadora para comprovagao de atendimento e verificacdo de
conformidade com o0s requisitos técnicos necessdrios para o
exercicio de determinado cargo ou funcdo;

possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas
areas financeira, administrativa, contdbil, juridica, de fiscalizagdo,
atuarial ou de auditoria; e

ter formagdo académica em nivel superior.

Os requisitos de que tratam os itens I e II aplicam-se aos membros dos

conselhos deliberativo e fiscal e do comité de investimentos do RPPS, quando

houver.

Os requisitos de que tratam os itens supracitados aplicam-se ao

responsavel pela gestdo das aplicacdes dos recursos do RPPS.

A comprovagao do requisito de que trata o item II deverd ser efetuada

com a apresentagao de certificagdo emitida por meio de processo realizado

por entidade certificadora reconhecida na forma do § 59, observados os

seguintes prazos:

1. dos dirigentes da unidade gestora, 1 (um) ano, a contar da datada

posse;

. dos membros titulares dos conselhos deliberativo e fiscal, 1 (um)

ano, a contar da data da posse; ou

. do responsavel pela gestdo das aplicagdes dos recursos do RPPSe

dos membros titulares do comité de investimentos, previamente
ao exercicio de suas fungdes.
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4.2.2

Comité de Investimento

O comité de investimentos devera observar os seguintes requisitos:

L.

1L

ITI.

IV.

Previsdao na legislagdao do ente federativo de suas atribuigoes,
estrutura, composicao, forma de funcionamento e de participagdo
no processo decisorio de investimentos do RPPS, inclusive quanto
a formulacdo e execucdo da politica de investimentos;
Manutengao do vinculo de seus membros com o ente federativoou
com a unidade gestora do RPPS na qualidade de servidor titular
de cargo efetivo ou de livre nomeagao e exoneracao;

Previsao de periodicidade das reunides ordindrias e forma de
convocacgao das extraordinarias;

Previsdo de acessibilidade das informagbes relativas aos
processos decisorios dos investimentos dos recursos do RPPS aos
membros do comité; e

Exigéncia de que as deliberagbes e decisfes sejam registradas
em atas.

O Comité de investimento tera as seguintes responsabilidades:

L.
i

I1I.

V.

Analisar, avaliar e deliberar sobre proposigdes de investimentos;
Acompanhar e avaliar o desempenho dos investimentos
realizados, utilizando relatorios elaborados pela Diretoria
Executiva do RPPS, bem como proposicdes de mudanca ou
redirecionamento de recursos;

Analisar os cenarios macroecondmico, politicos e as avaliagbesde
especialistas acerca dos principais mercados, observando o0s
possiveis reflexos no patrimdnio dos planos de beneficios
administrados pelo RPPS;

Propor, com base nas andlises de cenarios, as estratégias de
investimentos para um determinado periodo;

Reavaliar as estratégias de investimentos em decorréncia da

11



VI.
VII.

VI

IX.

XL

X

XIII.

XIV.,

4.2.3

II.

II.

I1.

previsdo ou ocorréncia de fatos conjunturais relevantes que
venham, direta ou indiretamente, influenciar os mercados
financeiros e de capitais;

Analisar os resultados das carteiras de investimentos do RPPS;
Fornecer subsidios para a elaboracdo ou alteracdo da Politica
Anual de Investimentos do RPPS;

Acompanhar a execugdao da Politica Anual de Investimentos do
RPPS;

Recomendar os limites operacionais e os intervalos de risco que
poderdo ser assumidos no ambito da gestdo dos recursos
garantidores dos beneficios de competéncia do RPPS;

Indicar o percentual maximo a ser conferido para cada tipo de
investimento, dentro dos limites legais buscando adequar os
investimentos com a realidade do mercado financeiro;

Buscar o reenquadramento do plano de investimentos quando
ocorrer alguma alteragdo ao longo do ano ou alguma alteragdona
legislacao;

Indicar critérios para selegdo das instituicdes financeiras
buscando a seguranca e minimizar os custos operacionais;
Analisar e emitir parecer acerca das propostas e produtos
encaminhados pela Diretoria Executiva;

Propor novas opg¢des de investimento de acordo com o
enquadramento legal que visem proporcionar valorizagdo do
capital de acordo com a meta atuarial do exercicio e proporcione
maior diversificacdo da carteira com objetivo de reduzir o risco

geral.

Conselho Deliberativo

Aprovar os limites operacionais e 0s intervalos de risco que
poderdo ser assumidos no ambito da gestdo dos recursos
garantidores dos planos de beneficios;

Aprovar o percentual maximo de recursos (com relagdo ao total

12



da carteira) a ser gerido pelos administradores/gestores de
recursos dos planos;

III. Determinar o modelo de gestdo dos recursos a ser adotado por
este plano;

IV. Determinar as diretrizes a serem seguidas durante a gestdo dos
recursos do plano, de acordo com o modelo de gestdo definido;

V. Aprovar, em caso de gestdo terceirizada dos ativos, os critérios
para selegdo e avaliagdo do gestor(es) de recurso(s) dos planos,
bem como o limite méximo de remuneracdo do referido(s)
gestor(es);

VI. Aprovar os planos de enquadramento as legislagGes vigentes;

VII. Analisar as instituicdes financeiras responsaveis pela oferta de
servicos financeiros (carteira administrada) quanto a sua
regularidade fiscal, adogdo de conduta ética e controle de riscos;

VIII. Aprovar o credenciamento das instituigbes financeiras de acordo

com a analise prévia.

4.2.4 Consultoria de Investimentos

O RPPS pode optar pela contratagdo de terceiros visando assessoria
aos servigos relacionados a gestao de recursos. Neste caso, a contratacao
obedece ao estabelecido no Art. 24 da Resolugdo CMN N° 4.963/2021, de
forma que a consultoria esteja devidamente registrada na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM).

Além disso, as funcdes exercidas por tal serdo limitadas ao auxilio para
tomada de decisdes, trato com entidades fiscalizadoras e elaboragao de
relatérios, sob pena de ser responsabilizada por quaisquer uma dessas

atividades.

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO

Serdo apresentados os principais fatos ocorridos més a més no ano até
a presente data. Posteriormente serdo apresentados dois cenarios esperados
para 2023.

5.1 Janeiro
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Janeiro foi marcado por um expressivo aumento nas taxas de juros
reais americanas, o que impactou globalmente o apetite dos investidores por
ativos. Esse movimento foi provocado principalmente pelas indicagbes do
inicio iminente das altas de juros pelo Fed. Em sua reunido, a autoridade
monetaria americana confirmou o encerramento do programa de compra de
ativos em marco. Além disso, indicou que em breve sera necessario
aumentar a taxa de juros. Powell, presidente do Fed, ndao descartou a
possibilidade de elevagdo na taxa basica de juros em todas as reunides da
instituicdo em 2022, assim como a chance de um incremento maior do que
25 pontos base, o que contribuiu para a maior queda mensal da bolsa
americana desde o inicio da pandemia.

No cenario geopolitico, as tensdes envolvendo a Russia e a Ucrania
também foram destaque e contribuiram para a performance negativa dos
ativos de risco globais. O aumento da hostilidade causado pela
movimentacdo de tropas russas na fronteira com a Ucrania gerou
preocupacdo nos paises membros da OTAN. Alguns paises sinalizaram que
estariam dispostos a apoiar a Ucrdnia na disputa, e sangdes econdmicas
contra a Russia foram consideradas. Em contrapartida, ha o risco de reducao
da oferta de gas da Russia para a Europa como parte da negociagao, 0 que
representa um risco adicional a inflagdo que ja se encontra elevada. Um
embate armado aparentemente ndo € do interesse de nenhuma das partes
envolvidas, o desenvolvimento do conflito deve sermonitorado com atencgao.
Na Europa, o nimero de novos casos de Covid continuou a acelerar com a
disseminagao da variante Omicron. O aumentode casos provocou aceleragao
na aplicacio de doses de reforco. Dessa forma, 0s numeros de
hospitalizacdes e mortes se elevaram de forma mais moderada do que o
numero de casos, permitindo o relaxamento de medidas de restricdo a
mobilidade em alguns paises. De maneira geral, o impacto econdmico da
nova se mostrou mais limitado do que o observado em ondasanteriores.

Os ativos brasileiros se destacaram positivamente, ap6s meses de

desempenhos ruins suportados. NO campo politico, foram divulgadas
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pesquisas sugerindo que o ex-presidente Lula segue com ampla vantagemem
relagdo a outros candidatos. Ao longo do més, o ex-presidente Lula deusinais
de moderagdo e se aproximou do centro, indicando que poderia formar uma
chapa com Geraldo Alckmin como vice. A perspectiva de Lula mais moderado
contribuiu para a boa performance dos ativos de risco brasileiros no més. No
cenario fiscal, a principal noticia foi o apoio do governo a um projeto de
reducdo dos impostos federais sobre combustiveis e energia, sem apontar
uma compensacao de receitas, como demandado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Quanto ao cenario econdémico, os numeros acima do
esperado tanto para servicos quanto para comércio em novembro de 2021
sugeriram resiliéncia da economia no ultimo trimestre de 2021. Ainda, os
dados de inflagdo voltaram a surpreender o mercado e mostraram uma
inflacgdo que continua elevada, com surpresa tanto em servigos quanto em
bens comercializdveis. No que tange a taxa Selic, o0 mercado se mostrou
atento a: (i) trajetoéria da inflagdo; (ii) perspectivas e movimentos eleitorais;
(iii) desenvolvimento do quadro sanitédrio com a chegada da variante
Omicron; (iv) politicas populistas com gastos fiscais para aumentar a chance
de o presidente em exercicio ganhar a eleicdo e que podem aumentar a
necessidade do ajuste fiscal futuro.

5.2 Fevereiro

Fevereiro foi um més de grande volatilidade principalmente por contada
escalada das tensdes entre a Russia e a Ucrania. Sobre conflito, o Presidente
russo invadiu a Ucrénia e, em reposta, paises mais alinhados ao Ocidente
decidiram implementar sancgles econ6micas contra a RuUssia. Essas
incluiram a exclusdao de bancos russos do sistema internacional de
pagamentos, bem como o congelamento de reservas do Banco Central
Russo. Até o momento, as sangdes nao incluiram diretamente o segmentode
energia, dada a dependéncia europeia. Ainda assim, houve significativa
elevagdo nas cotagdes de commodities energéticas e alimenticias. Uma vez
que a inflagdo corrente ja se encontra globalmente pressionada, um choque

adicional pode exigir respostas mais duras por parte dos bancos centrais.
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Em linhas gerais, o conflito geopolitico e as sangbes adotadas representam
um risco a mais ao crescimento global por meio da disseminacdo da
incerteza nos mercados. Quanto a politica monetdria, os principais bancos
centrais globais continuaram o processo de retirada de estimulos e alta de
juros. O Banco Central Europeu (BCE) reconheceu as pressdes inflacionariasno
bloco e reforcou a intencdao de seguir o plano de gradual retirada de
estimulos divulgado na reunido de dezembro. Com o aumento das tensdesno
continente europeu e a maior incerteza, membros do BCE indicaram que é
necessario cautela na retirada de estimulos. O Banco Central da Inglaterra
(BoE) subiu a taxa de juros e iniciou o processo de redugdo do seu balanco.
Alem disso, sinalizou mais altas para os préximos meses. Nos EUA, a inflagdo
surpreendeu novamente e atingiu seu maior nivel desde 1982. O indicador
de geragdo de empregos surpreendeu positivamente e reafirmoua narrativa
de um mercado de trabalho apertado. Nesse contexto, os membros do Fed
continuaram a indicar a necessidade de redugao dos estimulos e sinalizaram
um ritmo de aperto monetario mais acelerado.

Os ativos brasileiros continuaram com performances positivas no més,
com destaque para a Bolsa e para a valorizagao do Real frente ao Dolar. No
cenario fiscal, duas propostas para promover o controle de precos de
combustiveis foram apresentadas no Congresso. O objetivo das propostas é
que, caso aprovadas, promovam uma redugao na inflagdo no curto prazo.
Apesar da incerteza sobre o texto final a ser votado pelo parlamento, as
medidas com maior potencial de dano a divida foram afastadas. Ainda assim,
a proposta ainda representa significativa deterioracdo nas contas publicas.
Além disso, o governo anunciou redugdodo IPI em 25% que também tem por
objetivo a reducdo de inflagdo de curtoprazo. No cenario econdmico, os dados
de inflacao voltaram a surpreender negativamente o mercado, mantendo o
diagnostico de elevada pressao inflacionaria. Em reunido, o Copom decidiu
elevar os juros em 1.5 p.p., para 10.75%, em linha com o esperado. Em
comunicado, o comité sinalizou a redugao do ritmo de alta nas prdéximas
reunides, mencionando que os efeitos do aperto monetadrio ainda se

manifestardo na economia. Apesar de
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indicar que ira subir o juro o quanto for necessario para ancorar as
expectativas, o mercado acredita que o Banco Central assumiu risco ao
adotar essa estratégia, levando em consideragdo que o processo de
ancoragem das expectativas parece ndo estd completo.

5.3 Margo

O més de margo foi marcado pelo acirramento da guerra entre Russiae
Ucrania e pelo reajuste das politicas monetarias adotadas pelos principais
bancos centrais do mundo. Estes dois fatores foram o0s principais
determinantes dos mercados ao longo de margo. A escalada no conflito e as
sancOes impostas a RuUssia elevaram o0s riscos quanto a oferta de
commodities, principalmente energéticas - petrdleo e gas natural, em um
cenario global de inflagdo elevada. O mercado avaliou que a alta de pregos
dessas commodities pressionariam ainda mais as expectativas de inflagdo,
demandando respostas mais agressivas de politica monetaria, isto é, altasde
juros mais severas. Assim, 0s principais bancos centrais alteraram o discurso
e se mostraram mais preocupados com o combate a inflagdo e sinalizaram
uma trajetéria de reducgao de estimulo mais rapida. Em sua Ultima reunido, o
Banco Central Europeu decidiu acelerar o ritmo de diminuicdo de suas
compras de ativos, embora ndo tenha alterado os juros basicos. Os
indicadores de inflagado dos EUA permaneceram em patamar bastante
elevado e atingiu o valor mais alto desde a década de 1980. Os indicadores
mostraram que a alta, diferentemente do que o Fed afirmava, foi
generalizada, e em patamar incompativel com a meta de inflagdo. Os dados
do mercado de trabalho sinalizaram boa recuperacdo, embora com salarios
pressionados, e nova queda na taxa de desemprego. Em resposta ao
contexto, o Fed subiu taxa de juros pela primeira vez desde o inicio da
pandemia e sinalizou que o inicio da redugdo do seu balanco deverd ser
anunciado em breve. Em relagdo aos impactos a atividade econbmica
mundial causados pela guerra no leste europeu, o banco central americano
parece estar priorizando o potencial inflacionario do conflito. Diversos

membros do Federal Reserve indicaram uma provavel aceleragdo no ritmo
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de altas de juros.

No Brasil, os ativos tiveram performances positivas, especialmente o
Real e a Bolsa. Apds os reajustes nos pregos da gasolina e do diesel
realizados pela Petrobras, o Congresso aprovou Projeto de Lei a fim de zeraro
PIS/COFINS do Diesel. Descontente com o reajuste no preco dos
combustiveis, o Presidente alterou o comando da Petrobras, o que gerou
incerteza sobre politica de pregos que serd adotada pela empresa daqui em
diante. No campo politico, pesquisas indicaram certa recuperacdo de
Bolsonaro, com uma queda na diferenga das intengbes de voto entre ele e o
ex-presidente Lula. De modo geral, o mercado entende que a possibilidade
de uma terceira com chances reais permanece distante. No contexto
econdmico, o IPCA continuou bastante pressionado, com grupos relevantes
em niveis incompativeis com o cumprimento da meta. Por contado ambiente
inflaciondrio, do reajuste dos combustiveis e os impactos da guerra, o
mercado passou a projetar mais inflagdo e juros no relatorio Focus. Em
reunido, o Copom elevou a taxa Selic em 1 p.p., para 11.75%,e antecipou
que deseja encerrar o ciclo de alta de juros na proxima reunidocom um ajuste

de mesma magnitude.

5.4 Abril

O més de abril foi marcado pelo aperto das politicas monetdrias dos
principais bancos centrais. O movimento teve como motivagdes principais a
escala da inflacdo a nivel global, aumento da incerteza com relagdo ao nivelde
crescimento econdmico da China e o prolongamento do conflito entre Russia
e Ucrania. Nos EUA, a inflagdo ao consumidor medida pelo CPI registrou
variagao de 8,5% nos 12 meses encerrados em abril, acima do nivel
compativel com a meta de inflacgdo do pais. O Fed se mostrou bastante
preocupado com a escala da inflagao. Houve discursos de membros do Fomc,
“"COPOM dos EUA", expressando suas opinides no sentido de que a instituicdo
deve acelerar o ritmo de alta de juros. Na China, o alastramentoda Covid fez
com as autoridades locais expandissem lockdowns em importantes cidades
do pais. O governo chinés chegou a relaxar algumas
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medidas para que fabricas pudessem funcionar, mas houve problemas
logisticos e de falta de trabalhadores. Para conter os efeitos negativos do
acirramento das medidas sanitarias adotadas, o Banco Central da China, na
contramdao do restante do mundo, adotou politicas monetarias
expansionistas. Mesmo com as politicas monetdrias adotadas, a dindmica
recente da doenga e a duragao dos lockdowns, tento como base a politica de
Covid 0 adotada pela China, aumentou o receio do mercado sobre a atividade
econdmica no pais e com as cadeias de suprimentos globais.

Apds um primeiro trimestre com ganhos importantes para os ativos
brasileiros, principalmente a Bolsa e o Real, 0 més de abril foi marcado pelo
desempenho ruim dos ativos domésticos. O desempenho pifio dos ativos
brasileiros pode ser explicado pelos fatores em escala global citados
anteriormente, quais sejam a escalada da inflagdo, o conflito no leste
europeu e expectativas de desaceleragdao da economia chinesa. Foram
divulgadas pesquisas eleitorais que apontaram melhora nas intenstes de
voto do atual presidente, que segue atras do ex-presidente Lula. No campo
econdmico, o IPCA de marcgo veio acima das expectativas, o que solidificou
entendimento sobre um ambiente de inflagdo bastante elevada e
incompativel com o cumprimento da meta de inflagdo. Campos Neta,
presidente do Banco Central, sugeriu, apos a divulgagao do indicador oficialde
inflacdo que o COPOM poderia prolongar o fim do ciclo de alta dos juros.Em
divulgacdo anterior o COPOM havia sugerido encerrar o ciclo de alta daSelic

com mais uma alta na reunido de maio, em 12,75%.

5.5 Maio

O més de maio foi movimentado pelos mesmos elementos observados
em abril. Indicadores de inflagdo pressionados, sinalizagdes de altas de juros
e/ou retirada de estimulos pelos principais bancos centrais, receio com o ritmo
de crescimento da economia chinesa e a continuidade da guerra daUcrénia
foram os destaques. Nos EUA, o Federal Reserve, Fed, elevou a taxa basica
de juros e sinalizou que serdo necessarios mais ajustes para combater a
inflagdo. Com essa sinalizagdo do Fed e com indicios de que a
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inflacdo estava mais pressionada do que o previamente suposto, 0 mercado
passou a esperar uma aceleragao no ritmo de alta de juros, o que contribuiu
para uma abertura da curva de juros e uma migragdao de recursos da renda
variavel para a renda fixa. Os principais indices da bolsa americanas
amargaram semanas consecutivas no vermelho. No final do més, porém, o
mercado reagiu positivamente a divulgagdo da Ata do Fed que indicou quea
principio ndo haveria necessidade de acelerar o ritmo de alta de juros e a
publicagdo do PCE, um importante indicador de inflagdo dos EUA que veio
abaixo do esperado. Com relagdo ao continente europeu, diversos
indicadores de inflagdo vieram pressionados, motivados principalmente pelo
encarecimento da energia em decorréncia da guerra na Ucrania. Reino Unido
e Alemanha divulgaram niveis de inflagdo recordes, ndo visto desde a década
de 1970. O Banco Central Europeu (BCE), autoridade monetaria da Zona do
Euro, que se mostrava bastante preocupada com o mercado detrabalho e por
isso relutava em admitir elevagdes nos juros, sinalizou que 0s niveis de
precos estdo fugindo do controle e deu indicios de que iniciardem breve o
ciclo de alta dos juros, que ha muito tempo esta no terreno negativo. O ritmo
de crescimento da atividade econémica da segunda maioreconomia do mundo
foi outro amplamente observado. Diversas cidades chinesas ficaram em
lockdown fruto da politica chinesa do Covid-Zero. O fechamento de
importantes cidades chinesas provocou preocupagdes no mercado sobre uma
desaceleragao mais forte da economia chinesa, com impacto para o mundo
todo. Na segunda quinzena, a redugao dos casos de Covid possibilitou um
afrouxamento das medidas restritivas, o que foi bemrecebido pelo mercado.
Além disso o governo chinés comegou a adotar politicas de estimulo
econdmico para contrabalancear os efeitos negativos do lockdown.

No inicio do més o, em resposta a indicadores de inflacdo acima do
compativel com a meta de inflagdo, o Copom realizou mais uma alta na Selic,
levando a para 12,75% ao ano. Em ata, o Copom afirma acreditar que o fim
do ciclo de juros esta proximo e indicou que devera fazer um ajuste de
menor magnitude na proxima reunido. Como uma tentativa
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adicional para combater a inflagdo, a Camara dos Deputados aprovou uma
medida que visa limitar o ICMS sobre os combustiveis. O mercado recebeua
noticia positivamente. No fim do més, houve surpresa positiva nos dadosda
Pnad Continua, que evidenciou uma taxa de desemprego abaixo da esperada
pelo mercado. De modo geral os ativos brasileiros performaram bem,
principalmente por conta das commodities.

5.6 Junho

No inicio do més de junho foi divulgado o CPI, principal indicador de
inflacdo dos EUA. O indicador subiu 1% e surpreendeu negativamente o
mercado, que esperava variacdo proxima de 0,6%. Temeroso de que a
inflagdo americana estava muito aquecida e se espalhando na economia, o
Fed elevou a taxa de juros em 0,75 ponto percentual, para 1,5 - 1,75% ao
ano. A continuidade do processo de alta de juros nos EUA reascendeu o
temor dos investidores sobre uma possivel recesséo a nivel global. O medode
uma contragdo econdmica mais forte por conta do aumento dos juros nos
EUA motivou o fortalecimento do Délar e a queda dos principais indices
acionarios americanos. Na Europa a inflagdo também se mostrou bastante
aquecida. O indicador oficial subiu 8,1% em 12 meses, quase 4 vezes acimada
meta. Para combater a alta dos pregos o, Banco Central Europeu, que ainda
ndo subiu juros, deu indicios claros de que subird os juros em 0,25 ponto
percentual nas reunides de julho e setembro. Investidores também ficaram
atentos a evolugdo dos casos de Covid na China, segunda maior economia do
mundo. A politica de Covid Zero adotada pelo governo local impés restrigoes
severas e impactou o crescimento da economia do pais. No decorrer do més
houve redugdo do numero de novas contaminagdes e algumas restricdes
foram relaxadas, mas o impacto negativo nos indicadores de atividade foi
evidente. As expectativas de crescimento parao PIB chinés foram revisadas
para baixo por diversas instituicdes.

No Brasil, o Copom subiu a taxa Selic em mais 0,50 ponto percentual,
para 13,25% ao ano. O ajuste foi necessario para assegurar a convergénciada
inflacdo para a meta nos préximos anos, afirmou a autoridade
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monetaria. Além disso, o Banco Central voltou a reforgar que existem efeitos
defasados das ultimas altas que ainda ndo foram incorporados na economia.
Esse argumento foi utilizado para afirmar que o fim do ciclo de alta de juros
esta proximo. Para a proxima reunido, o Copom afirmou que deverd realizar
um ajuste de 0,25 ou 0,50 ponto percentual. O governo conseguiu aprovar
projeto de lei para limitar o ICMS sobre os combustiveis.A intencdo era conter
a alta dos pregos dos combustiveis e amenizar os indicadores de inflagdo,
mas logo apds a aprovagdo do projeto, a Petrobrasreajustou os precos da
gasolina e do diesel. No decorrer do més as expectativas de inflagdo foram
piorando, com o mercado reagindo negativamente aos possiveis efeitos
fiscais de uma PEC protocolada pelo governo com impacto estimado de R$ 40
bilhdes para as contas publicas. Para a préxima reunido, o mercado espera

que o Copom eleve em mais 0,50 ponto percentual, para 13,75 ao ano.

5.7 Julho

O més de julho foi marcado pela continuidade de surpresas altistas de
inflagdo e baixistas de atividade econdmica. Pesquisas em diversos paises
apontaram desaceleragao no ritmo de crescimento da indUstria e domercado
imobiliario. Observou-se um alivio das condigdes financeiras na segunda
quinzena do més, o que culminou em quedas nas curvas de juros, correcao
parcial do Ddélar e melhora na performance dos ativos de risco. Sobre a
guerra na Ucrania, o mercado continuou vendo poucas possibilidades de
resolugdo do conflito no curto-prazo, com a Russiaavangando na regido de
Donbass. Nos EUA, a inflagdo ao consumidor surpreendeu novamente. O CPI
acelerou 1,3% em junho e atingiu 9,1% nosultimos 12 meses. Diante disso, o
mercado ficou temeroso de que o Fed aceleraria o ritmo das altas de juros,
mas a autoridade monetdria americana resolveu manter o passo e elevar a
taxa em 0,75 ponto-percentual. O Fed avaliou que o0s juros mais altos
comegaram a impactar a atividade econdémica, mas reforgou que a inflagdo
permanece muito elevada. A instituicdo indicou que novas altas serdo

necessarias. Na Europa, o Banco
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Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros pela primeira vez desde 2011.0
aumento de 0,50 ponto-percentual surpreendeu o mercado, que esperavaum
movimento de menor magnitude. A justificativa para o movimento foi
embasada nos riscos inflacionarios. A presidente do BCE, Christine Lagarde,
afirmou que novas altas serdo necessarias para que a inflagdo convirja paraa
meta. Sobre a China, problemas no setor imobilidrio voltaram a preocupar.
Compradores ameagaram suspender o pagamento das hipotecas de imdveis
ainda ndo entregues. O governo chinés indicou que estdavaliando a criagdo
de um fundo gigantesco para resgatar o setor. Sobre a Covid, 0 mercado
seguiu atento aos impactos da doenga na atividade econdmica. Na média,
indicadores mostraram certa recuperagdo diante da saida gradual dos
lockdowns impostos nos ultimos meses.

No Brasil, a Bolsa e o Real tiveram desempenhos positivos no més,
influenciados pela melhora global dos ativos de risco e pela recuperagdo do
preco das commodities. Na politica, o governo aprovou a “PEC das
bondades’, com custo fiscal estimado em R$ 41 bilhGes em 2022, contendo
um pacote de estimulos que inclui voucher para os caminhoneiros, ampliagdo
do vale gas e aumento do Auxilio Brasil de R$ 400 para R$ 600.Apesar de o
programa ser especifico para 2022, o mercado avaliou que poderad haver
dificuldade em cortar esses gastos nos anos seguintes, o que pode impactar
negativamente o risco fiscal do pais. Com relagdo ao IPCA, as divulgacdes
sugeriram que a inflagdo ainda esta em patamar elevado e acima dos niveis
desejados para cumprimento da meta. Apesar disso, indicadores subjacentes
comecaram a mostrar desaceleragdao inflaciondria. Sobre o nivel de
atividade, dados do mercado de trabalho indicaram robustez, com
geragdo liquida de postos de trabalho em diversos setores, especialmente no
de servigos, que continuou em franca recuperacao.

5.8 Agosto

O tema de maior relevancia do més de agosto foi a inflacdo. Os
principais bancos centrais demonstraram muita preocupagdo com a dindmica
inflacionaria e indicaram politicas monetarias mais rigidas,
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prevendo juros mais altos por mais tempo. O indicador oficial de inflagdo dos
EUA, CPI, apresentou variacdo nula em relagdo ao més anterior. O valorveio
abaixo do esperado e fez com que o acumulado dos Ultimos doze mesescaisse
de 9,1, para 8,5%. Apesar de o numero ter melhorado, ainda ficou distante
da meta de 2%. Pelo fato de o CPI ter vindo abaixo do esperado,o0 mercado
cogitou a possibilidade de o Fed adotar uma posicao mais brandana conducdo
da politica monetaria, mas ndo foi o que aconteceu. O banco central
americano elevou a taxa de juros em mais 0,75 ponto percentual, para o
patamar de 2,25 - 2,50% e indicou altas de mesma magnitude nasproximas
reunides. Em comunicado a imprensa, a autoridade monetdria americana
afirmou que a inflagdo veio abaixo do esperado, mas que ainda estd muito
longe da meta perseguida pela instituicdo. Os precos na Europacontinuaram
a crescer vertiginosamente. O indice de pregos ao consumidor atingiu o
patamar recorde de 9,1% nos ultimos doze meses. O numero foi superior as
expectativas, que previam inflagdo acumulada de 8,9%. A inflagdo europeia
continuou refletindo a disparada dos precos de energia por conta da guerra
entre Russia e Ucrania. Motivado pelos pregos terem atingido niveis recordes,
o Banco Central Europeu indicou que devera subir juros mais rapido. O
mercado passou a precificar um aumento de 0,75 ponto percentual na
reunidao de setembro. Ainda no contexto internacional, os sinais de
desaceleragdo econémica da China se intensificaram em agosto. Novos
lockdowns para conter o avango da Covid-19 em importantes cidades
contribuiram para a retragdo da economia do pais.

Em reunido realizada na primeira semana de agosto, o Copom elevoua
taxa Selic para 13,75%. O IPCA de julho, divulgado no inicio de agosto,
registrou variagao negativa de -0,68%. Foi a menor taxa registrada desde o
inicio da série histérica. As expectativas para o IPCA de agosto também sdo
de redugdo dos precos. A reducao do preco dos combustiveis, principalmente
da gasolina, impactou diretamente o resultado. Em Ata, o Banco Central
indicou que, se necessario, farda mais um ajuste pontual de menor magnitude
na proxima reuniao e que devera manter a taxa de jurosem patamar elevado

por um periodo “suficientemente longo”. A indicagao
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de que o ciclo de alta de juros esta no fim foi pautada em indicadores que
sugeriram a convergéncia do IPCA para o centro da meta nos préoximos anos.

5.9 Setembro

A intensificagdo da defesa de juros mais altos para combater a inflagcdo
foi o destaque do més de setembro. Os bancos centrais das principais
economias reforgaram o objetivo principal € conter a inflagdo e subirdo os
juros no montante que julgarem necessario. A autoridade monetaria
americana elevou os juros em mais 0,75 ponto percentual, parao intervalo
entre 3-3,25%. Foi a quinta alta consecutiva dos juros neste ano. O Fed
também informou que pretende subir os juros em mais 1,25 ponto-
percentual até o fim de 2022. O CPI, indice oficial de inflagdo dos EUA, subiu
0,1% em agosto e atingiu o patamar de 8,3% nos ultimos 12 meses. O
resultado contrariou 0 mercado, que esperava variagao de -0,1%.Na Europa,
o Banco Central Europeu subiu os juros em 0,75 ponto percentual. Os juros
europeus estavam negativos desde 2011. A medida objetivava estimular a
atividade econdémica, mas a autoridade monetaria europeia se viu obrigada a
subir os juros para conter a inflagdo recorde queassola o continente. Com o
encarecimento da energia em decorréncia da guerra entre Russia e Ucrénia e
a chegada do inverno no hemisfério norte,a expectativa do mercado € que os
precos continuem pressionados e que os juros continuem subindo. Na Asia,
as perspectivas para a economia chinesa pioraram. O Banco Mundial reduziu
a expectativa de crescimento do PIB chinés de 5%, para 3,2%. A previsdo
mais fraca foi reflexo das rigidas regras de contengdo da Covid-19 que
interromperam a producgdo industrial, as vendas e as exportagoes.

Diferentemente do resto do mundo, o Copom finalizou o ciclo de altasde
juros e manteve a Selic estavel em 13,75%. O processo de aperto monetario
brasileiro comegou em margo de 2021. Desde entao o Copom subiu 0s juros
12 vezes consecutivas. Apesar de ter interrompido o ciclo dealta, a autoridade
monetaria afirmou que se mantera vigilante e que a Selic
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podera voltar a subir caso a inflacdo ndo caia conforme esperado. A
desaceleragao dos pregos observada nos Ultimos meses reforgou a previsdo
das instituicdes financeiras e contribuiu para que o Copom mantivesse os
juros estaveis. Houve deflagdo de 0,68% em julho e 0,36% em agosto. Em
continuidade ao observado nos dois meses anteriores, o IPCA-15 registrado
em setembro foi de -0,37%, abaixo da expectativa do mercado de -0,22%.A
queda mensal de 9,78% da gasolina foi a que mais contribuiu para a reducgdo
do indice.

5.100utubro

Apesar de os indicadores de inflagdo terem mostrado que os pregos
ainda estdo aquecidos, dados mais fracos de atividade levaram investidoresa
crer que o Fed poderd indicar uma redugdo no ritmo de alta dos juros. A
inflagdo oficial dos EUA de setembro foi de 0,4%, acima dos 0,2% esperados
pelo mercado. Nos ultimos 12 meses a alta foi de 8,2%. O indice de precosao
produtor. O PPI também subiu 0,4% e atingiu o patamar de 8,5% nos
ultimos 12 meses. Dirigentes do Fed indicaram que seria necessario mantero
ritmo de alta dos juros. A segunda quinzena de outubro trouxe uma visdomais
otimista para a economia americana. A divulgacdo de resultados das
empresas relativos ao terceiro trimestre comegou com alguns bancos
apresentando resultados acima do esperado, o que surpreendeu
positivamente, mas os resultados das gigantes de tecnologia foram ruins e
sinalizaram que a economia americana j& estd em processo de
desaceleragao.Com uma economia mais fraca, os precos tendem a cair mais
rapidamente. Isso fez com que os mercados passassem a acreditar que o Fed
subira os juros em 0,75 ponto percentual na reunido de novembro e indicara
uma possivel redugao no ritmo de alta para 0,50.

Diferentemente dos EUA, o noticidrio econdémico na Europa ndo trouxe
boas noticias. O CPI da zona do euro atingiu nova maxima histérica de 9,9%
em setembro. A inflagdo pressionou o Banco Central Europeu (BCE) a subiros
juros. O BCE decidiu subiu os juros em mais 0,75 ponto percentual. O
conselho do BCE afirmou que espera continuar subindo os juros nas
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proximas reunides. Sobre a guerra no leste europeu, a Russia suspendeu sua
participagdo em um acordo de exportacdo de grdos apos um ataque emsua
frota localizada na regido do Mar Negro. O acordo permitia que a Ucrania
exportasse mais de 9 milhdes de toneladas de produtos agricolas. Com a
interrupgd@o do acordo, os precos das commodities agricolas dispararam no
mercado internacional

Sobre a China, a segunda maior economia do mundo registrou
crescimento de 3,9% no PIB do terceiro trimestre de 2022, de acordo com
dados oficiais, acima das previsdes do mercado. Apesar da surpresapositiva,
0 mercado ndo mudou sua leitura de que o PIB chinés continua em
desaceleragdo. O Fundo Monetéario Internacional (FMI) reduziu a projecdo de
crescimento da China para 2022 de 4,4%, para 3,2%.

O resultado das eleigdes foi o que mais influenciou o mercado
doméstico. Embora o primeiro turno tenha indicado um maior acirramentoda
disputa presidencial, a composicdo da Cdmara dos Deputados e do Senada
Federal com ampla maioria de centro-direita passou uma mensagem de
seguranca ao mercado. Em um primeiro momento, a possibilidade de
reeleicdo do atual presidente impulsionou as acdes de algumas empresas
estatais, que subiram acima da média o mercado.

O ultimo dia de negociagdo do més de outubro, 31, foi o primeiro apésa
vitoria do ex-presidente Lula. Ao contrario do que era afirmado por muitos, a
excegdo de algumas agdes de empresas estatais que cairam forte,0 mercado
ndo ficou apavorado. Sobre a politica monetdria, o Copom decidiu manter a
taxa Selic em 13,75%. Em reunido, o Comité entendeu que a manutencado
dos juros é compativel com a convergéncia da inflacio para a meta no
horizonte relevante, que compreende os anos de 2023 e 2024. A decis3o foi
em linha com o esperado pelo mercado. Com o fim daseleicdes, o mercado
seguira atento ao processo de transicdo do governo e as indicagbes do novo

presidente.

5.11Cenario esperado para 2023

Esta secdo contém o cenario esperado para 2023 de acordo com o
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Relatério de Inflagdo referente ao terceiro trimestre 2022, elaborado pelo
Banco Central.

5.11.1 Relatoério Trimestral de Inflagdo BCB - 3T22
5.11.1.1 Projecdes de Curto Prazo

A inflagao ao consumidor, medida pelo IPCA, surpreendeu para baixono
trimestre encerrado em agosto (de 2022) - algo que ndo ocorria desdeo RI
de setembro de 2020. A variagao do IPCA se revelou 2,37 p.p. mais baixa do
que o antecipado pelo Copom em seu cendrio de referéncia. A inflacdo
também foi inferior ao esperado por analistas de mercado. O cendrio do
Copom apresentado no Relatério de junho ndo incorporava os efeitos das
medidas que vieram a reduzir impostos sobre combustiveis, energia e
comunicagdo. Estima-se que os efeitos ja sentidos até agosto expliquem a
maior parte da discrepancia entre esse cenario e 0 que veio ase concretizar.
Combustiveis e energia exerceram, por larga margem, as principais
contribuicdes para o desvio da projecao. Também foi relevante oacentuado
recuo no prego do petrdleo, que levou a corte nos pregos domésticos dos
combustiveis nas refinarias. Exceto por etanol, também afetado pelas
medidas, os pregos industriais tiveram evolugdo em linha coma projetada. Em
sentido contrario, surpreenderam para cima os precos de alimentos
(destaque para laticinios) e de servigos. A surpresa em servigos concentrou-
se no componente subjacente - com destaque para alimentacdo fora do
domicilio e aluguel -, o que pode estar relacionado a surpresa com o
desempenho recente da atividade econémica. Neste Relatorio, o cendrio de
referéncia do Copom considera variagdes de -0,21% em setembro, 0,36%
em outubro e 0,39% em novembro. Caso se concretize, a inflagdo de 0,54%
no trimestre implicara significativo recuo da inflagdo acumulada em doze
meses (de 8,73% em agosto para 5,72% em novembro).

Esse cenario contempla que parte dos efeitos das medidas sobre a
inflagdo ainda se materializara nos préximos meses: repasse ao consumidordo
corte de impostos sobre servigos de telecomunicagdo e a retirada das tarifas
de transmissao e distribuicdo e dos encargos setoriais da base de
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calculo do ICMS que incide sobre as tarifas de energia elétrica ao consumidor
nos estados que ainda ndo implementaram essa medida. Optou-se por
distribuir os efeitos dessas medidas nos meses até novembro,tendo em vista
a incerteza em relagdo aos prazos para repasse efetivo aosconsumidores. A
deflacdo esperada para setembro é explicada principalmente por alimentos e
combustiveis, cujas quedas recentemente observadas nos pregos ao produtor
devem ser repassadas aos pregos ao consumidor. Espera-se que o recente
recuo nos precos das commodities também contribua para atenuar a inflagao
nos meses seguintes, em menor intensidade. Ainda assim, a inflagao
subjacente deve permanecer pressionada, em patamar incompativel com o

cumprimento da meta de inflagdo.
5.11.1.2 Projecdes Condicionais

Os cenarios para a inflagdo considerados sao construidos utilizando
varios condicionantes. A taxa de cambio parte de USD/BRL 5,2036,
representando depreciagao de 6,1% em relacdo ao valor considerado no
Relatério anterior, de USD/BRL 4,90. As médias consideradas nos ultimos
trimestres de 2022, 2023, 2024 e 2025 sdo de USD/BRL 5,21, USD/BRL
5,28, USD/BRL 5,33 e USD/BRL 5,38, respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas extraidas da
pesquisa Focus de 16.9.2022 foi de estabilidade em 13,75% a.a. até a
reunido de junho de 2023, quando entra em trajetéria descendente. Nessa
trajetéria, a taxa Selic chega ao final de 2023, 2024, 2025 e 2026 em
11,25%, 8,00%, 7,50% e 7,50%, respectivamente. Na comparagdo com a
pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada em 10.6.2022, em geral,a
taxa Selic utilizada é mais alta no horizonte considerado.

Os cenarios considerados utilizam ainda hipéteses para varios outros
condicionantes. Considera-se gque os niveis atuais de incerteza econdmica se
reduzem ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supde-se que O
resultado priméario do governo central corrigido pelo ciclo econémico e por

outliers, no acumulado em doze meses, apresenta queda no terceiro
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trimestre de 2022 e melhora a partir do terceiro trimestre de 2023. A taxade
juros real neutra utilizada nas projecbes é de 4,0% a.a. no horizonte
considerado. Os cenarios também incorporam o fenémeno La Nifia nas
projecdes. Em termos de bandeira tariféria de energia elétrica, utiliza-se a
hipdtese de bandeira tarifaria verde em dezembro de 2022 e amarela em
dezembro de 2023, de 2024 e de 2025.

Com relagdo ao prego do petréleo considerado nas projecdes, parte- se
de valor em torno da média dos precos vigentes na semana anterior a
reunido do Copom. Utiliza-se a hipdtese de que o preco do petréleo segue
aproximadamente a curva futura de mercado pelos préximos seis meses,
chegando a cerca de US$90/barril, e passa a aumentar 2% ao ano a partirde
entdo. Houve significativa redugdo no prego do petréleo nos Gltimos meses.
Na comparagdo com o Relatério anterior, o preco do petréleo médio
considerado para o terceiro trimestre de 2022 é 16,9% inferior, mais do que
compensando a diferenga de taxa de cambio. Ressalta-se que o cenario de
referéncia considera o retorno da tributacdo federal sobre combustiveis em
2023.

As projegdes aqui apresentadas dependem ainda de consideragoes
sobre a evolugdo das reformas e ajustes necessdrios na economia. Seus
efeitos sobre as projegbes sdo capturados por meio dos pregos de ativos, do
grau de incerteza, das expectativas apuradas pela pesquisa Focus e peloseu
efeito na taxa de juros estrutural da economia. Além desses canais, a politica
fiscal influencia as projegBes condicionais de inflagdo por meio de impulsos

sobre a demanda agregada.

5.11.1.3 Determinantes de Inflacdo

Os pregos de commodities, depois de atingirem pico entre o final do
primeiro trimestre e o segundo trimestre do ano, impulsionados
principalmente pela guerra na Ucrania, apresentaram recuo entre o segundo
e terceiro trimestres do ano. O aperto da politica monetdria nas economias
avangadas e a perspectiva de desaceleragdo econdmica global tém
funcionado como importante limitador para os precos de commodities.
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Quando se considera o IC-Br medido em reais, a queda foi menos
significativa em fungdo da depreciacdo cambial verificada desde o Relatério
anterior. Comparando a média considerada para o terceiro trimestre de 2022
com o trimestre anterior, o IC-Br e o prego do petrdleo medidos em reais
cairam 2,1% e 5,6% respectivamente.

Os indices de precos recentes foram afetados de forma significativa
pela redugdao de impostos sobre combustiveis, energia e comunicagdo. Essas
medidas levaram ao registro de deflagdo em julho e agosto. Para setembro,
espera-se nova queda de pregos, explicada principalmente por alimentos e
combustiveis. Esse movimento acelerou a queda na inflagdo acumulada em
doze meses e levou a redugdo nas projecdes para 2022. Pelos mecanismos
de inércia inflaciondria, a menor inflagdo tende a se propagar para horizontes
mais longos. Por outro lado, o retorno da tributacdo federal sobre
combustiveis para o inicio de 2023, utilizado no cendrio de referéncia, atua
no sentido de aumentar a projecdo de inflagdo para 2023.

O hiato do produto € uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada
incerteza na sua mensuragdo, e é medido pelo BCB por meio de diferentes
metodologias. Este Relatério apresenta o hiato estimado segundo
metodologia baseada em estimagdo de modelo bayesiano. Nessaestimativa,
0 hiato do produto € uma varidvel ndo observavel, cuja trajetdria incorpora
informagdo de quatro varidveis de atividade econdmica, referentes ao produto
na economia e a ociosidade dos fatores de produgao. Especificamente, sao
utilizados o PIB, o nivel de utilizagdo da capacidade instalada - Nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado pela FGV -, a taxa de
desocupagdo (medida pelo IBGE) e o estoque de empregos formais medido
pelo Novo Caged do MTP. Ressalta-se ainda que o modelo adiciona estrutura
econdmica a estimacdo da trajetdria do hiato ao considerar sua relacdo com a
inflagdo de precos livres, via curva de Phillips,e com a prépria curva IS.

Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato do produto estimado
desacelerou sua trajetoria de fechamento que vem desde o vale alcancado
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no segundo trimestre de 2020, e estima-se que passou a abrir a partir do
segundo trimestre de 2022. O hiato do produto é estimado em -0,9% e -
1,2% no segundo e terceiro trimestres de 2022, respectivamente. Esses
valores indicam um hiato mais fechado do que o considerado no Relatério
anterior, que era de -13% e -1,6%, respectivamente, refletindo
principalmente comportamento melhor do que o esperado para o PIB, taxade
desocupagdo, estoque de empregos formais do Novo Caged e Nuci. Em
virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do produtoe a
corrente discussdao sobre o grau de ociosidade na economia, neste Relatério
também se apresenta exercicio que considera valores mais fechados para o
hiato.

O PIB cresceu 1,2% no segundo trimestre de 2022, na comparacao
com o trimestre anterior, ajustado sazonalmente, semelhante aocrescimento
do trimestre anterior, de 1,1%. A surpresa no segundo trimestre se refletiu
em nova revisao positiva para a projegao de crescimento do PIB em 2022,
que passou de 1,7% para 2,7%.

Os indicadores de mercado de trabalho permanecem evoluindo de
forma positiva e em intensidade mais forte do que a esperada. A taxa de
desocupagao continuou sua trajetéria de declinio iniciada no comeco de 2021
e, ao longo de 2022, tem alcangado niveis inferiores aos vigentes antes da
pandemia, quando estava em torno de 11,7%. A taxa de desocupacgdao com
ajuste sazonal atingiu cerca de 9% em julho, valor levemente inferior a
média historica. No mesmo sentido, as contratagdes liquidas medidas pelo
Novo Caged continuam no campo positivo, com ampla geragdao liquida de
empregos formais. O Nuci subiu desde o Relatério passado, passando de
80,3% no trimestre encerrado em maio para 82,0% no trimestre findo em
agosto, ambos com ajuste sazonal. Esses valores saoos maiores desde 2014.

O hiato do produto projetado é de -1,6% para o Ultimo trimestre de
2022 e de -2,1% para o ultimo trimestre de 2023, iniciando entdo trajetériade
estreitamento. O principal fator para esse comportamento € o movimento

verificado da taxa Selic (elevagao total de 11,75 p.p., ocorrida
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desde a reunido de margo de 2021 até a de agosto de 2022) e sua trajetoria
futura extraida da pesquisa Focus.

A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das
expectativas de inflagdo para o mesmo periodo, ambas extraidas dapesquisa
Focus e medidas em termos de médias trimestrais, subiu na comparacdo com
0 Relatorio anterior. Os valores refletem o crescimento datrajetéria da Selic
nominal, a queda nas expectativas de inflagdo no segundoe terceiro trimestres
de 2022 e, a partir de entdo, a elevacdo das expectativas de inflacdo em
magnitude inferior ao crescimento das expectativas para a taxa Selic. Nessa
métrica, depois de ter atingido vale de -1,3% a.a. no Ultimo trimestre de
2020, a taxa de juros real entra em trajetéria rapidamente ascendente,
alcangando pico de 7,7% no terceiro e quarto trimestres de 2022, ante pico
de 7,0% no Relatério anterior. Depoisentra em queda, atingindo 6,0% ao fim
de 2023, 4,6% ao final de 2024 e 4,4% ao final de 2025, acima ainda da
taxa real neutra considerada, de 4,0%.

Considerando o Indicador de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-Br),
produzido pela FGV, a incerteza teve aumento em junho, relativa
estabilidade em julho e redugdo em agosto, retornando ao patamar de maio.
Segundo a FGV, apareceram como fatores altistas do indicador a pressdo
inflacionaria no mundo, a politica de aperto monetério global, as incertezas
sobre o crescimento mundial e, no Brasil, questdes fiscais e a proximidade
das eleicbes presidenciais. Por outro lado, segundo a FGV, a reducdo da
inflagdo no Brasil e o dinamismo do mercado de trabalho atuaram no sentido
de reduzir o indicador. O comportamento da incerteza dependera também da
avaliagdo sobre a trajetéria de varidveis fiscais domésticas, como o gasto
publico, o resultado primario e a divida publica.

As condicbes financeiras oscilaram desde o Relatério anterior,
interrompendo a trajetdria no sentido de condigbes mais restritivas, como
medido pelo Indicador de CondigGes Financeiras (ICF), calculado pelo BCB O
ICF subiu em julho, caiu em agosto e voltou a subir em setembro (valor
médio até o dia 16), mas ficando um pouco abaixo do nivel de junho. Na
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comparagao dos valores medios de setembro considerados com os de junho,
0s principais fatores para as condigdes financeiras menos restritivasforam a
redugdo do prego do petréleo, das taxas de juros futuras no Brasil, do risco
pais e do Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) e a
valorizagdo da bolsa domeéstica. No sentido contrdrio, mas em menor grau,
atuaram a valorizagdo do dolar a nivel internacional, a depreciagdo doreal, a
queda dos pregos de commodities metalicas e agricolas, a elevacdodas taxas
de juros futuras nos EUA e em outros paises avangados e a quedanas bolsas
de valores de paises emergentes, conforme o indice MSCI Emerging Markets.
Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo ser
interpretado como indicador de estimulo ou aperto monetario. Além disso, a
relagdo do indicador com a inflagdo é ambigua, pois alguns dos seus
componentes tém geralmente relagdo positiva com inflacdo e negativa com
atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condigdes financeiras mais restritivas apontampara menor atividade
econdmica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflagao,
dependendo dos fatores que condicionam seu movimento.

As expectativas de inflagdo coletadas na pesquisa Focus cairam de
forma significativa para 2022 e se elevaram para 2023 e 2024. Na
comparagdo com o Relatério anterior, a mediana das expectativas caiu de
8,50% para 6,00% para 2022, subiu de 4,70% para 5,01% para 2023 e de
3,25% para 3,50% para 2024 e manteve-se constante em 3,00% para
2025.

5.11.1.4 Projecoes de Inflacao

As projegOes apresentadas representam a visdo do Copom e sdo
resultado da combinagdo dos seguintes elementos: i. projecdes de
especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para pregos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos
macroecondmicos, de modelos satélites e de modelos especificos para os
itens de pregos administrados; iii. emprego de determinadas trajetorias
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para os condicionantes; e iv. avaliagdo sobre o estado e perspectivas da
economia.

Na projegao do cenario de referéncia, que utiliza trajetéria para o preco
do petrdleo seguindo aproximadamente a curva futura pelos proximos seis
meses, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cadmbio seguindo a PPC, a
inflagdo acumulada em quatro trimestres, depois de atingir pico de 11,9%no
segundo trimestre de 2022, cai de forma significativa nos trimestres
seguintes, chegando em 5,8% no final do ano, acima do limite superior do
intervalo de tolerdncia (5,00%) da meta para a inflagdo (3,50%). A inflagdo
projetada cai para 4,6% em 2023 e 2,8% em 2024 e 2025, diante de metas
para a inflagdo de 3,25%, 3,00% e 3,00%, respectivamente.

Em termos de probabilidades estimadas de a inflagdo ultrapassar os
limites do intervalo de tolerancia, destaca-se, no cenario de referéncia, a
reducdo da probabilidade de a inflagdo ficar acima do limite superior em
2022, que passou de proximo de 100% no Relatério anterior para cerca de
93% neste Relatorio, e o aumento da probabilidade para 2023, de cerca de
29% para em torno de 46%.

Na comparagao com o Relatério de Inflagdo anterior, no cendrio de
referéncia, as projegdes de inflagdo tiveram queda significativa para 2022e
subiram para 2023 e 2024. Especificamente para 2022, destaca-se o efeito
das medidas tributarias, que foi o principal fator para a surpresa
desinflacionaria de -2,37 p.p. no trimestre encerrado em agosto. A elevacdo
das projegdes para 2023 resultou principalmente da hipdtese de retorno da
tributacao federal sobre combustiveis.

Quando se consideram os valores intra-anuais, destaca-se a elevada
oscilagdo das projegdes relacionada a inclusdo ou ndo do terceiro trimestrede
2022 e do primeiro trimestre de 2023, resultando em diferenciais elevados
em relagdo ao ultimo Relatdrio. Esses trimestres concentram a maioria dos
efeitos diretos das medidas tributarias, de redugdo e deaumento da inflacdo,
respectivamente. Nessas projecdes, o primeiro trimestre de 2024 é o
primeiro em que ndo aparecem os efeitos diretos dasmedidas tributarias.
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Os principais fatores que levaram a revis&o das projecdes de inflacdo
sao listados abaixo.
I.  Principais fatores de revisdo para cima:
II. hipotese de retorno da tributagdo federal sobre combustiveis no
inicio de 2023;
ITII. depreciagdao cambial;
IV. crescimento das expectativas de inflagdo da pesquisa Focus
para 2023 e 2024; e
V. indicadores de atividade econdmica mais fortes do que o
esperado.
Principais fatores de revisdo para baixo:
I. redugdo da tributagao sobre combustiveis, energia elétrica e
comunicagoes;
II. queda no preco de commodities, especialmente petrdleo;
ITI.  trajetdria mais elevada da taxa Selic da pesquisa Focus;
IV. comportamento da incerteza econdmica, medida pelo IIE-Br,
em valores superiores aos considerados nas projecdes; e

V. perspectiva de desaceleragao econdmica global.

Fator cujo efeito depende do ano-calendario:

I. hipétese de bandeira verde para dezembro de 2022, reduzindoa
projegdo para esse ano, e bandeira amarela para dezembro de
2023, aumentando a projegdo para 2023.

Quando se consideram os grupos de precos livres e administrados,
destaca-se a forte reducdo nas projegdes para a inflacdo de administrados
para 2022, que passou de 7,0% para -4,0%, e a subida para 2023, de 6,3%
para 9,3%, refletindo principalmente a reducdo tributdria em 2022, o retorno
da tributagdo federal sobre combustiveis em 2023 e as hipdteses utilizadas
para as bandeiras tarifarias. As projecdes para os precos livres ndo tiveram
alteracao significativa.

Na comparagdo com as projecdes de inflagdo da reunido do Copom em
agosto (2482 reunidao), houve reducgdo de 1,0 p.p. para 2022,
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estabilidade para 2023 e aumento de 0,1 p.p. para 2024 (ver Ata da 2482
reunido). Os fatores principais foram basicamente os mesmos apontados na
comparagao com as projecdes do Relatorio anterior, a excecdo da taxa de
cambio, que apreciou em relagdo a reunido anterior em vez de depreciar.

As projecdes do Copom envolvem uma série de riscos. O Copom, em
sua 2492 reuniao, ressaltou como riscos de alta (i) uma maior persisténcia
das pressoes inflacionarias globais; (ii) a incerteza sobre o futuro do
arcaboucgo fiscal do pais e estimulos fiscais adicionais que impliguem
sustentacao da demanda agregada, parcialmente incorporados nas
expectativas de inflagdo e nos pregos de ativos; e (iii) um hiato do produto
mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em seu cendrio de
referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos de baixa,o
Comité ressaltou (i) uma queda adicional dos pregos das commodities
internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleracdo da atividade
econdmica global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a manutencao
dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em 2023. O Comité
avalia que a conjuntura, ainda particularmente incerta e volatil, requer
serenidade na avaliacao dos riscos.

Medidas de grau de ociosidade de uma economia possuem bastante
incerteza. Mesmo variaveis observaveis de atividade, como, por exemplo,o0
PIB, sofrem revisdes relevantes que podem levar a mudancas na avaliacao
inicial a respeito do estado da economia. Medidas de hiato do produto, por
esta ser uma variavel ndo-observavel, tém uma incerteza inerente ainda
maior. A literatura internacional aponta que essa incerteza sobre o grau de
ociosidade da economia pode persistir por varios anos. Assim, a avaliagdo do
balango de riscos sobre as projegdes de inflagdo em uma decisdo de politica
monetaria leva em consideracdo a presenca dessa incerteza. Atualmente, a
andlise de alguns indicadores de atividade, especialmente do mercado de
trabalho, tem levado a discussdo sobre se o hiato do produto ndo estaria
mais estreito do que o utilizado atualmente pelo Copom em seucenario de
referéncia. Dessa maneira, foi realizado exercicio pressupondo que o hiato do

produto estaria no nivel zero no terceiro trimestre de 2022,
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no lugar da estimativa atual de cerca de -1,2%. O propdsito do exercicio &
avaliar o impacto sobre a inflagdo no caso de o valor obtido para o hiato do
produto corrente estar subestimando o grau de aquecimento da economia,
mas considerando que a dinamica futura do hiato seja adeguadamente
capturada pelo modelo. Note que, no cendrio de referéncia, o valor para o
nivel do hiato no trimestre corrente é obtido de forma enddgena, sendo
determinado pela estrutura do modelo e pelas trajetéorias das variaveis
observaveis. Ja no exercicio alternativo, o valor do terceiro trimestre de 2022
€ tratado como exdgeno, portanto, como uma varidvel observavel. Nos
trimestres subsequentes, a estimativa e projecdes do hiato sdao obtidas de
forma enddégena. Como resultado do exercicio, a projecdo para o valor do
hiato no ultimo trimestre de 2023 mudaria de -2,1% para -1,9%, enquanto
as projecoes de inflagdo seriam de 4,9% e 3,0% para 2023 e 2024,

respectivamente.
5.11.1.5 Conducao da Politica Monetaria

O ambiente externo mantém-se adverso e volatil, com continuas
revisdoes negativas para o crescimento das principais economias, em especial
para a China. O ambiente inflaciondrio segue pressionado, enquanto o
processo de normalizacdo da politica monetadria nos paises avancados
prossegue na direcdo de taxas restritivas.

Em relagdo a atividade econdmica brasileira, a divulgacdo do PIB
apontou ritmo de crescimento acima do esperado no segundo trimestre, e 0
conjunto dos indicadores divulgado desde a ultima reunido do Copom seguiu
sinalizando crescimento.

A inflacao ao consumidor, apesar da queda recente em itens mais
volateis e dos efeitos de medidas tributarias, continua elevada.

As diversas medidas de inflagao subjacente apresentam-se acima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagdo.

As expectativas de inflagao para 2022, 2023 e 2024 apuradas pela
pesquisa Focus encontram-se em torno de 6,0%, 5,0% e 3,5%,

respectivamente.
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Em sua reunido mais recente (2492 reunido), o Copom decidiu mantera
taxa bdsica de juros em 13,75% a.a. O Comité entende que essa decisdo
reflete a incerteza ao redor de seus cendrios e um balango de riscos com
varidncia ainda maior do que a usual para a inflagdo prospectiva, e é
compativel com a estratégia de convergéncia da inflagdo para o redor da
meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2023 €, em grau
menor, o de 2024. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurara
estabilidade de pregos, essa decisdo também implica suavizacdo das
flutuagGes do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

Na ocasido, o Comité comunicou que, em seus cendrios para a inflagdo,

permanecem fatores de risco em ambas as diregdes. Entre os riscos de alta
para o cenario inflaciondrio e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i)
uma maior persisténcia das pressdes inflaciondrias globais;
(ii) a incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e estimulos fiscais
adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada, parcialmente
incorporados nas expectativas de inflagdo e nos precos de ativos; e (iii) um
hiato do produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em
seu cenario de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os
riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma queda adicional dos precos das
commodities internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleragdao da
atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a
manutengdo dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em
2023. O Comité avalia que a conjuntura, ainda particularmente incerta e
volatil, requer serenidade na avaliagdo dos riscos.

O Comité se manterd vigilante, avaliando se a estratégia de
manutengdo da taxa basica de juros por periodo suficientemente prolongado
sera capaz de assegurar a convergéncia da inflagdo. O Comité reforga que ira
perseverar até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagao como
também a ancoragem das expectativas em torno de suasmetas. O Comité
enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados e
ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflagdo ndo

transcorra como esperado.
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6 ESTRATEGIA DE ALOCACOES

A alocagdo devera ser efetuada considerando a projecdo atuarial
vigente, respeitando o prazo medio da carteira e vislumbrando a relagdo
entre ativos e passivos da carteira e a evolugdo de seu saldo para os

proximos anos.
6.1 Dos Segmentos e Limites de Aplicagao

A Resolugao CMN N© 4.963/2021, permite a aplicagdo dos recursos nos
segmentos: Renda Fixa, Renda Variavel, Investimento no Exterior,
Investimentos Estruturados e Fundos Imobiliarios.

A respeito dos limites de aplicagao, citam-se:

"Art. 18 - As aplicagdes em cotas de um mesmo fundode
investimento, fundo de investimento em cotas de fundos
de investimento ou fundo de indice ndo podem, direta
ou indiretamente, exceder a 20% (vinte por cento) das
aplicagbes dos recursos doregime proprio de previdéncia
social.;

Art. 19 - O total das aplicagdes dos recursos do regime
préprio de previdéncia social em um mesmo fundo de
investimento deverd representar, no maximo, 15%
(quinze por cento) do patriménio liquido do fundo,
observado o disposto no art. 16.

§ 1° O limite de que trata o caput sera de até 5% (cinco
por cento) do patriménio liqguido dos fundos de
investimento de que trata o inciso V do art. 70,

§ 20 Para aplicagdes em fundos de investimento em
direitos creditérios efetuadas a partir de 1° de janeirode
2015, o limite estabelecido no caput deve ser calculado
em proporcao do total de cotas de classe sénior e ndo
do total de cotas do fundo.

§ 30 N3o se aplica o disposto neste artigo aos fundosde
investimento que apliguem seus recursos
exclusivamente em titulos definidos na alinea "a" do
inciso I do art. 79 ou em compromissadas lastreadas
nesses titulos.

6.1.1 Renda Fixa

Nesta modalidade estdo presentes os ativos cuja representatividade é
mais expressiva para o RPPS. S3do inclusos nesse segmento os titulos de
emissdao do Tesouro Nacional, os Fundos de Investimentos de Renda Fixa,
Letras Imobiliarias Garantidas, Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDC) e demais ativos financeiros de renda fixa de emissdo com
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obrigagdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que atendam as
condigGes previstas no inciso I do § 29 do art. 21 da Resolugdo 4.963/2021.
Ativos de Renda Fixa compdem a maior parte dos investimentos do RPPS.
Os principais parametros de rentabilidade seguidos por esses ativossdo: A
Taxa Selic, indices de inflagdo, Taxa DI e indices mercado Anbima,quais
sejam: IMA-B, IMA-B 5, IMA-B 5+, IRF-M, IRF-M 1, IRF-M 1+, IMA
Geral, IMA Geral Ex-C, IDkA IPCA 2A e IDKA Pré 2A.

Para aproveitar as oportunidades em renda fixa, o acompanhamento
técnico de mercado deverd ser realizado por pessoas capazes de fazer a
recomendagdo de investimento condizente com o cendrio econdmico
prospectivo. O RPPS devera ser célere, sem desconsiderar os procedimentos
internos e legais necessarios para validar a operacdo. A morosidade na
condugdo das realocagbes podera significar a perda de oportunidades.

A estratégia de levar em consideragdo a disponibilidade de recursos da
carteira do RPPS e a devida adequacdo dos prazos médios de vencimentodos
fundos de acordo com os fluxos atuariais permite explorar distor¢des na
curva de juros.

As alocagbes em renda fixa serdo realizadas preferencialmente em
ativos cuja relacao de risco e retorno seja compativel com a meta atuarial.
Sera mantido, portanto, preferéncia por exposicdo em fundos que investem
100% do patriménio titulos publicos federais, na propor¢dominima de 30%
do patrimdnio liquido do RPPS. Essa estratégia leva em

consideragao toda a andlise exposta para o cendrio politico e econémico.

Em caso de alteracdo no cenario base, serdo tomadas as medidas

cabiveis para maximizar a relagdo risco/retorno dos recursos.

6.1.2 Renda Variavel
Nesta modalidade se encontram os Fundos de Investimentos em Acoes.
A volatilidade destes fundos elevada. Aportes neste segmento devem ser

realizados com objetivo de longo prazo, com o claro
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entendimento dos riscos envolvidos.

Consideramos exposicdo em fundos de renda varidavel nos limites
compativeis com as necessidades de seguranca e liquidez dos recursos do
RPPS.

O investimento em agdes visa ganhos de longo prazo.

Serao tomadas as medidas cabiveis para maximizar a relagdo

risco/retorno dos recursos conforme modificagdes do cenario econémico.

6.1.3 Fundos Estruturados

Nesta modalidade se encontram os Fundos de Investimento
Imobiliarios (fechado), os Fundos de Investimento em Participacdes
(fechado) e os Fundos de Investimento Multimercado (abertos).

Com relagdo aos fundos fechados, deve-se levar em consideracdo a
iliquidez dos fundos, isto €, a impossibilidade de resgatar os valores antes da
data previamente estipulada. Aportes em fundos desta natureza (fechados)
devem ser realizados, se for o caso, observando, além de outros fatores, a
compatibilidade atuarial do instituto.

Os Fundos de Investimento Multimercado (FIM) possuem liberdade
para investir em diversas classes de ativos. E possivel, portanto, que existam
FIMs tdo volateis quanto fundos de agbes e outros muito pouco volateis.
Estes fundos podem ser opgoes interessantes de diversificagdo.

Tendo em mente a diversidade de estratégias possiveis para os Fundos
Multimercado, a exposicao nesta classe de fundos dependerd, mas ndo se
limitard, da estratégia de investimento e dos objetivos de cada fundo.

6.1.4 Investimento no Exterior

Tais aplicagdes poderdo se dividir em fundos de investimento em cotas
de fundos de investimentos classificados como “Renda Fixa — Divida Externa”
ou cotas de fundos de investimentos constituidos no Brasil sob a forma de
condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, que invistam no
minimo de 67% do seu patrimdnio liquido em cotas de fundos de
investimentos constituidos no exterior ou cotas de fundos de investimentos

classificados como “Acdes - BDR Nivel 1",
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A analise de viabilidade de aplicacdo em fundos de investimentos deste
topico devera cumulativamente assegurar que: I) Os FIs constituidos no
exterior possuam histérico de performance superior a doze meses: os
gestores dos fundos constituidos no exterior estejam em atividade ha maisde
5 anos e; III) que também administrem recursos de terceiros superioresa U$
5.000.000,00 (cinco bilhdes de dblares americanos) na data de investimento.

Estratégias de alocagdo nesses fundos desta classe poderdo ser
consideradas em fungdo do cenario econdmico. Exposicdes nesta classe de
ativos, caso ocorram, observardo os limites adequados as necessidades de
seguranca e liquidez dos recursos proprios deste RPPS, bem como sua
capacidade de melhorar a relacdo de risco e retorno da carteira de
investimentos deste RPPS.

6.2 ALM - “"Asset Liability Management” (ALM)

A expressdao Asset Liability Management - ALM se refere & gestdo
integrada de ativos e passivos e visa a melhor alocacdo dos investimentos
dos recursos garantidores dos planos de beneficios. O ALM leva em
consideracdo os retornos esperados e os riscos de cada segmento das
aplicagbes, respeitando as restricdbes legais e regulamentares, o0s
compromissos atuariais desses planos, bem como os beneficios ja concedidos
e 0s a conceder.

Com o devido tratamento dos dados, a literatura técnica vem
mostrando que se trata de uma ferramenta com elevada eficicia para
garantir com elevada probabilidade a sustentabilidade e a salde financeirade
uma Entidade de Previdéncia.

O principal objetivo do ALM é administrar os vetores de risco que
podem ocasionar o descasamento entre ativos, considerando a rentabilidade
esperada e 0s passivos, por isso & fundamental para otimizaro processo de
alocagao dos recursos a médio e longo prazo.

A estrutura do ALM é ampla, contempla os pagamentos de beneficios
vigentes e futuros, a taxa de administragdo de fundos, o carregamento, a
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valorizagdo e desvalorizagdo dos ativos, entre outros elementos que

compdem a cesta de varidveis sdo consideradas no processo de avaliagdo.

Com sua utilizagdo adequada, € possivel avaliar a melhor composicdo

para os ativos que formam a carteira doo Instituto, buscando maximizar a

probabilidade de o Plano de Beneficios atingir os seus objetivos diante das
premissas estabelecidas.

6.3 Objetivos

O principal objetivo do estudo de ALM € definir a alocagdo estratégicade
recursos, considerando os diversos segmentos de investimentos permitidos
pela legislagdo, compativeis com o cumprimento das obrigagdes(passivos) ao
longo do tempo.

Com relagao aos passivos, o ALM considera, dentre outros elementos, a
modalidade do plano de beneficios, a situagdo financeira atual do plano, as
caracteristicas da massa de participantes, objetivos e grau de aversdo ao
risco.

Assim, o objetivo principal do ALM é possibilitar a realizagdo de uma
alocagdo de ativos integrada a gestdo do passivo, mas também torna
possivel: I) Apurar o grau de descolamento da estimativa de rentabilidade
em relagdo a meta atuarial; II) Simular a situagdo financeira do plano por
meio de projecdes do ativo e do passivo; III) Definir objetivos de longo prazo
e niveis de risco e; IV) Avaliar possiveis alteracdes na carteira de
investimento de modo a adequar a expectativa de retorno aos objetivos do
plano de acordo com o nivel de risco suportado.

Com relagdo ao curto prazo, a ocorréncia de eventos que promovam
distorcdes nos pregos dos ativos poderda ser aproveitada com maior
assertividade uma vez que os ativos previamente apontados pelo ALM
poderdo ser adquiridos a pregos menores do que os estimados nos cenarios

tragados como base.

6.4 Metodologia

Sera utilizado o modelo tradicional de Markowitz tanto para a avaliagdo
dos fundos de investimentos, quanto para a composicdo geral da
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carteira de investimento.

A abordagem de Markowitz foi revolucionaria no mundo das financas
porque prop0s uma andlise cuja escolha dos ativos de uma carteira leva em
consideragao a iteragdo dos ativos entre si. Assim, na abordagem proposta
pelo autor, a relagd@o de risco e retorno individual dos ativos é importante,
mas também € importante como determinado ativo se comporta em relagaoa
outro.

A observagdo do comportamento dos ativos uns em relacdo aos outros
avangou para o conceito hoje conhecido como diversificagdo. Ao adicionar
ativos que nao sdo perfeitamente correlacionados entre si, o investidor
consegue mitigar o risco total da sua carteira.

Para avangcar com o ALM se faz necessario resgatar algumas hipéteses
fundamentais. A primeira se refere ao comportamento da rentabilidade
futura dos ativos financeiros. Para fins de modelagem, supde-se que a
rentabilidade espera dos ativos possui uma distribuicdo de probabilidade
normal. Além disso, supde-se que os ativos sdo dependentes entre si e essas
dependéncias sdo definidas pelas covaridncias dos retornos dosativos.

Com relagdo ao comportamento do investidor, supde-se que os
investidores sdo avessos ao risco, o que matematicamente falando se
converte em uma fungao de utilidade com formato concavo. A suposicdo de
concavidade esta intimamente relacionada com a hipbtese de que para correr
mais risco, investidores racionais demandam maiores expectativas de
retorno.

Voltando ao modelo Markowitz, a “fronteira eficiente” permite definira
melhor alocagdo possivel entre os ativos disponiveis. O ALM consiste,
portanto, na obtengao de uma carteira de investimentos eficiente que visa
compatibilizar os ativos e a estrutura do passivo.

Existem diversas técnicas de estruturagdo de carteiras de investimento.
A técnica utilizada nesse ALM ¢é conhecida como asset allocation e ela
preconiza a reparticao do recurso a ser investido em cada uma das classes

de ativos.
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O objetivo da asset allocation é equilibrar o nivel de risco suportado
pelo investidor, com seu objetivo de retorno. O objetivo desse método é
utilizar os beneficios da diversificagdo para equilibrar o risco que o investidor
esta disposto a correr com o retorno que espera conseguir.

Por meio de uma abordagem que vincula teoria e técnicas
quantitativas, o Instituto investe seus recursos nas diversas classes de ativos
permitidas pela legislagao. Recursos de curto prazo sdo investidos em ativos
mais conservadores, enquanto os recursos de longo prazo sdo alocados em
ativos mais volateis com maior potencial de retorno. Sempre levando em
consideragdo a existéncia de um passivo previdencidrio.

Os percentuais definidos nas classes de ativos supramencionadas sdo
acompanhados de forma permanente a fim de verificar se sd3o condizentes
com o cenario macroeconOmico prospectivo.

Por fim, € feito um controle de riscos que possibilita a continua
verificagdo da aderéncia dos retornos em relagdo ao esperado e ao nivel de

risco originalmente assumido.

7 CONTROLE DE RISCOS

O RPPS fara o controle de riscos dos investimentos por intermédio do
acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez, de crédito e de
descasamento entre o retorno dos ativos e da meta atuarial.

As modalidades de risco e a forma de acompanhamento necessario ao

bom desempenho sdo:

Risco de Mercado: Corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de um
investimento financeiro ou de uma carteira de investimento em decorrénciade
mudangcas futuras nas condices de mercado, tais como os precos de umativo,
taxas de juros, volatilidade de mercado e liquidez. E avaliado por meio de
indicadores como o indice de Sharpe e o VaR (Value at Risk).

Risco de Crédito: E a perda econdmica potencial que determinada parte pode
sofrer se a outra parte ndo honrar as obrigagbes assumidas no prazo
contratualmente estabelecido. Para medir a credibilidade das empresas com
base em ratings de credito, sdo utilizadas as agéncias classificadoras de risco,
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devidamente autorizadas a operar no Brasil.

Risco de Liquidez: Relaciona-se com o descasamento de fluxos financeiros de
ativos e passivos e seus reflexos sobre a capacidade financeira da instituicdo
em obter ativos e honrar suas obrigacdes. E avaliado de forma semelhante
ao risco de mercado, observando os diferentes impactos em moedas e
cendrios macroeconémicos e de stress que possam alterar a
disponibilidade/custos de recursos no mercado financeiro.

Marcagdao a Mercado: os ativos dos fundos tém seus valores atualizados
diariamente e sdo contabilizados pelo preco de negociacdo no mercado ou
pela melhor estimativa de valor que se obteria nessa negociagdo, motivo pelo
qual o valor da cota podera sofrer oscilagdes frequentes e significativas.

Risco Sistémico e de Regulagdo: motivos alheios ou exdgenos, que afetamos
investimentos financeiros como um todo e cujo risco nao € eliminado pormeio
da diversificacdo, tais como moratoria, fechamento parcial ou total dos
mercados, em decorréncia de quaisquer eventos, alteragbes na politica
monetaria ou nos cenarios econdmicos nacionais e/ou internacionais.

Risco de Insolvéncia: Possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras
devido a incapacidade dos planos de beneficios administrados de cumprir
COMpromissos com 0s recursos que constituem seu patriménio ou seu ativo,
podendo comprometer a continuidade das atividades da entidade.

Risco de Descasamento: Para que os retornos esperados se concretizem é
necessario o acompanhamento do desempenho dos fundos selecionados.
Esse acompanhamento é feito com auxilio da medigdo dos resultados,
utilizando varios indicadores de risco que determinam o grau de divergéncia
entre o retorno dos investimentos do RPPS e a variagao da meta atuarial. Os
desvios detectados deverao ser informados, a fim de serem avaliadas e

corrigidas pela diretoria.
7.1 Controle do Risco de Mercado

O RPPS adota o Value-at-Risk (VaR) parametrico com intervalo de
confianga de 95% e horizonte temporal de 21 dias para controle do risco de
mercado. Como instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a
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rentabilidade do fundo em janelas temporais (més, ano, trés meses, seis
meses, doze meses e vinte e quatro meses), verificando o alinhamento como
benchmark estabelecido na Politica de Investimentos do fundo de
investimentos. Desvios significativos deverdo ser avaliados pelos membrosdo
Comité de Investimentos do RPPS, que decidira pela manutencdo, ou ndo, do
investimento.

7.2 Controle do Risco de Crédito

Para analise dos fundos de investimento, as instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil deverdo apresentar
prova de Classificagdo de Agéncia Classificadora de Risco em funcionamentono
Pais, sendo que o minimo exigido é o de boa qualidade de gestdo e de
ambiente de controle de investimento, conforme tabela abaixo.:

Tabela 1: Tipo de Rating, instituicdo e classificagdo minima

TIPO DE RATING INSTITUICAO CLASSIFICACAO MINIMA

Bancos AUSTIN brA
Gestores de Recursos AUSTIN QG3
Nacional de Crédito de Longo Prazo FITCH RATING A
Nacional de Gestores de Recursos FITCH RATING Bom Padréo (bra)
Instituicées Financeiras ST’:‘;%’;BSD & BBB
Pratica de Gestdo de Recursos ST?%%}EI?«SD % AMP3
Qualidade de Gestor de Recursos MOODY'S MQ3

Forga Financeira de Bancos MOODY'S A.br
Instituicdes Financeiras LF RATING A
Corretoras LF RATING Lfg-3
Gestores de Recursos LIBERUM RATINGS AM3
Escala Nacional de Longo Prazo SR RATING A

Longo Prazo em Moeda Nacional SR RATING BBB

Na hipotese de aplicagdo de recursos financeiros do RPPS em fundosde
investimento que concentram suas carteiras em crédito privado, tais titulos
devem ser emitidos por companhias abertas devidamente
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operacionais e registradas e que sejam de baixo risco em classificagdo
efetuada por agéncia classificadora de risco, de acordo com a tabela acima.As
agéncias classificadoras de risco supracitadas estdo devidamente registradas
na CVM, autorizadas a operar no Brasil e utilizam o sistema derating para
classificar o nivel de risco de uma instituicdo, fundos de

investimentos e dos ativos integrantes de sua carteira.

7.3 Controle do Risco de Liquidez

Nas aplicacdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de
condominio fechado, e nas aplicagdes cuja soma do prazo de caréncia (se
houver) acrescido ao prazo de conversdao de cotas que ultrapassarem 365
dias, a aprovagdo do investimento devera ser precedida de uma andlise que
evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxo de despesas
necessarias ao cumprimento de suas obrigacdes atuariais até a data da

disponibilizagdao dos recursos investidos.

8 CRITERIOS DE AVALIACAO DE
APLICACOES ERESGATES

Na aplicagdo dos recursos do RPPS em titulos e valores mobilidrios,
conforme disposto nos Art. 70, 80, 99, 10° e 11° da Resolugdo CMN N°
4.963/2021, o responsavel pela gestdo devera aplicar o processo de
habilitagdo para credenciamento disponivel no site do Instituto, observar os
critérios desta Politica de Investimento e adotar elevados padrdes técnicos e de
transparéncia antes do efetivo fechamento da operacdo.

Além disso, serao observados os seguintes critérios:

I. Andlise do histérico e experiéncia de atuagdo do gestor e do
administrador do fundo de investimento e de seus controladores;

II.  Analise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administracdo,
bem como quanto a qualificagdo do corpo técnico e segregacdo de
atividades;

ITII.  Avaliagdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores dedesempenho
e riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestdo e
administragao.

Os recursos do RPPS aplicados no mercado financeiro que estiverem
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em desacordo com o estabelecido na Resolugdgo CMN 4.963/2021 e
desenquadrado frente esta Politica Anual de Investimentos e/ou com
rentabilidade abaixo das expectativas nas avaliacdes e analises, poderdo ser
realocados dentro dos critérios do mercado financeiro a fim de preservaro

capital investido do RPPS e a superagao da Meta Atuarial.

8.1 Critérios de Credenciamento e Selecao dos
AgentesFinanceiros

Para a selegao de instituicdes financeiras autorizadas a operar com 0
RPPS, serd constituido processo de credenciamento sobre as figuras dos
administradores e gestores dos fundos de investimento conforme disposto na
Resolucdo CMN N© 4.963/2021 e a Portaria MTP N© 1.467/2022.

O processo consistirda em busca de informagdes junto as instituigdes
financeiras de questiondrio que contemplaréa a andlise dos seguintes
quesitos, atestado formalmente pelo representante legal do RPPS:

I. Atos de registro ou autorizagdo para funcionamento expedido pelo

Banco Central do Brasil ou CVM ou 6rgdo competente;

II. Observacdo de elevado padrao ético de conduta nas operagdes
realizadas no mercado financeiro e auséncia de restricdes que, a
critério do Banco Central do Brasil, da CVM ou de outros 6rgdos
competentes, desaconselhem um relacionamento seguro;

III.  Ato constitutivo, estatuto ou contrato social em vigor;
IV. Certiddo Negativa de Débitos Trabalhistas (CNDT);
V. Prova de inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ;

VI. Prova de regularidade perante o Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS);

VII. Prova de regularidade para com a Fazenda Federal — TributosFederais,
Divida Ativa da Unido e Contribuicdes Previdenciarias;

VIII. Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Municipal da sededa
instituicao;
IX. Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Estadual ouDistrital;

X. Relatério de aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho
e riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestdao e/ou
administracdo, no periodo minimo de dois anos anteriores;
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XI. Relacionar os principais Fundos de Investimento administrados pela
Instituicdo;

XII. Questionarios Anbima Due Diligence - Secdo I, 11 e III
8.2 Critérios de Avaliagao do Desempenho

A avaliagdo de desempenho do FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERVIDORES DE UIRAPURU sera feita pelo Comité de
Investimentos, quando houver, juntamente com a Diretoria Executiva por
meio da elaboragdo de relatérios detalhados que, ao final do periodo a quese
referir, apresentara anadlise sobre a relacdo de risco e retorno das diversas
modalidades de operacdes realizadas pelo RPPS.

A referida avaliagao devera ser realizada trimestralmente, no minimoe
conterd relatério de avaliagdo do desempenho e, em caso de performance

insatisfatoria, adotar as medidas cabiveis.

9 PRECIFICACEO DE ATIVOS

Os principios e critérios de precificagdo para os ativos e fundos de
investimentos que compdem ou que compordo a carteira de investimentosdo

FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE
UIRAPURU deverao seguir o critério de precificagao de marcagdo a mercado
(MaM). Alguns ativos poderdao ter metodologia de precificagdo diversa,
porém, em todos os casos, devera seguir o disposto em normas especificas.
Poderdo ser contabilizados pelos respectivos custos de aquisicdo acrescidos
dos rendimentos auferidos, cumulativamente, os Titulos PublicosFederais,
desde que se cumpra as devidas exigéncias da Portaria MF n°® 577,de 27 de
dezembro de 2017, e demais normas aplicaveis. Deve-se verificar

que:

I. Seja observada a sua compatibilidade com os prazos e taxas das
obrigagdes presentes e futuras do RPPS;

II. Sejam classificados separadamente dos ativos para negociagao, ou
seja, daqueles adquiridos com o propodsito de serem negociados,
independentemente do prazo a decorrer da data da aquisigao;

III. Seja comprovada a intengdo e capacidade financeira do RPPS de
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manté-los em carteira até o vencimento; e

IV. Sejam atendidas as normas de atuaria e de contabilidade aplicdveis aos
RPPS, inclusive no que se refere a obrigatoriedade de divulgacdo das
informagdes relativas aos titulos adquiridos, ao impacto nos resultados
e aos requisitos e procedimentos, na hipdtese de alteragdoda forma de
precificagdo dos titulos de emissao do Tesouro Nacional.

9.1 Metodologia

9.1.1 Marcacoes

O processo de marcagdao a mercado (MaM) consiste em atribuir um
preco justo a um determinado ativo ou derivativo, seja pelo preco de
mercado, caso haja liquidez, ou, na auséncia desta, pela melhor estimativa
que o precgo do ativo seria em uma eventual negociacao.

O processo de marcagao na curva consiste na contabilizagdo do valorde
compra de um determinado titulo, acrescido da variagdo da taxa de juros,
desde que a emissao do papel seja carregada até o seu respectivo
vencimento. O valor sera atualizado diariamente sem considerar as

oscilagbes de mercado.
9.2 Critérios de Precificacao

9.2.1 Titulos Publicos Federais

Sdo ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional que
representam uma forma de financiar a divida publica e permitem que
investidores emprestem dinheiro para o governo, recebendo em troca uma
determinada rentabilidade. Possuem diversas caracteristicas como: liquidez
didria, baixo custo, baixissimo risco de crédito.

Como fonte primaria de dados citamos a curva de juros em reais
gerada a partir da taxa indicativa divulgada pela ANBIMA e a taxa de juros
divulgada pelo Banco Central.

1.1.1.1. MARCACAO A MERCADO

Multiplicando o prego unitario divulgado no extrato do custodiante pela
quantidade de titulos publicos detidos pelo RPPS obtemos o valor a
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mercado de determinado titulo publico na carteira de investimentos.
1.1.1.2. MARCACAO NA CURVA

Como a precificagdo na curva é dada pela apropriacdo natural de juros
até a data de vencimento do titulo, as férmulas variam de acordo com o tipo

de papel, sendo:

I. NTN-B Principal: Possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o
investidor faz a aplicagdo e resgata o valor de face (valor investido
somado a rentabilidade) na data de vencimento do titulo. E um titulo
misto (uma parte pré e uma parte pds-fixada) cujo rendimento se da
por uma taxa definida mais a variagdao da taxa do Indice Nacional de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) em um determinado periodo.

II. NTN-B: E semelhante & NTN-B Principal, contudo, os rendimentos da
aplicagdo sdo recebidos pelo investidor ao longo do investimento por
meio do pagamento de juros semestrais e na data de vencimento com
resgate do valor de face somado ao ultimo cupom de juros.

III. O Tesouro SELIC: Possui fluxo de pagamento simples pds-fixado pela
variagdo da taxa SELIC. O valor projetado a ser pago pelo titulo é o
valor na data base, corrigido pela taxa acumulada da SELIC até o diade
compra, mais uma correcao da taxa SELIC meta para dia da liquidacao
do titulo.

IV. LTN: E um titulo prefixado, ou seja, sua rentabilidade é definida no
momento da compra. Nado ha pagamentos semestrais. A rentabilidadeé
calculada pela diferenca entre o preco de compra do titulo e seu valor
nominal no vencimento, R$ 1.000,00.

V. NTN-F: ocorre uma situagao semelhante a NTN-B, com pagamentos
semestrais de juros s6 que com a taxa pré-fixada e pagamento do
Ultimo cupom ocorre no vencimento do titulo, juntamente com o
resgate do valor de face.

9.2.2 Fundos de Investimento

A Instrugao CVM N© 555 dispde sobre a constituigdo, administragao,
funcionamento e divulgagado de informagdes dos fundos de investimento.

O investimento em um fundo de investimento confere dominio direto
sobre fracdo ideal do patriménio do fundo, dado que cada cotista possui
propriedade proporcional dos ativos inerentes a composicao de cada fundo,
sendo inteiramente responsavel pelo énus ou bonus dessa propriedade.

Em caso de Fundos de Investimento Imobiliarios - FII, onde consta ao

menos uma negociacdo de compra e venda no mercado secundario
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através de seu ticker, esse serd calculado através do valor de mercado
divulgado no site da B3; caso contrdrio, serd calculado a valor de cota,
através de divulgado no site da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

9.2.3 Titulos Privados

Titulo privados sdo titulos emitidos por empresas privadas visando
captagao de recursos.

1.1.1.3. OPERACOES COMPROMISSADAS

As operagbes compromissadas lastreadas em titulos publicos sdo
operagdes de compra (venda) com compromisso de revenda (recompra). No
inicio da operagdo sdo definidas a taxa de remuneracdo e a data de
vencimento da operacgao.

Para as operagOes compromissadas sem liquidez didria, a marcagdo a
mercado sera em acordo com as taxas praticadas pelo emissor para o prazodo
titulo e, adicionalmente, um spread da natureza da operacao. Para as
operagbes compromissadas negociadas com liquidez didria, a marcacao a

mercado sera realizada com base na taxa de revenda/recompra na data.
1.1.1.4. CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

Os certificados de depdsito bancdrio (CDBs) sdo instrumentos de
captacdo de recursos utilizados por instituigdes financeiras, os quais pagamao
aplicador, ao final do prazo contratado, a remuneracdo prevista, que emgeral
¢ flutuante ou pré-fixada, podendo ser emitidos e registrados na B3.

Os CDBs pré-fixados sdo titulos negociados com d&gio/desdgio em
relacgdo a curva de juros em reais. A marcacdo do CDB ¢é realizada
descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do
spread definido de acordo com as bandas de taxas referentes ao prazo da
operagao e rating do emissor.

Os CDBs pos-fixados sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou
seja, pela taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interbancariosde
um dia, calculada e divulgada pela CETIP.

A marcagao do CDB é realizada descontando o seu valor futuro
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projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de
acordo com as faixas de taxas em vigor.

9.2.4 Poupancga

Para método de apuragdo dos investimentos em depdsitos de
poupanga, calcula-se a taxa referencial usada no dia do depdsito. Se a Selic
estiver em 8,5% ao ano ou menos do que isso, a poupancga renderd 70% da
Selic mais a TR.

No caso de a Selic ficar acima de 8,5% ao ano, a rentabilidade sera
composta pela TR mais 0,5% ao més.

9.2.5 Letra Financeira

As LFs (Letras Financeiras) sdo titulos de Renda Fixa emitidos por
instituigdes financeiras para captarem recursos a longo prazo.

Assim como outros produtos de Renda Fixa, as LFs possuem duas
principais caracteristicas que todos os investidores devem analisar antes de
investir: prazo e indexador. Normalmente, os ativos sdo atrelados ao CDI
(Certificado de Deposito Interbancério), ao IPCA (indice Nacional de Precosao
Consumidor Amplo) ou em modalidades pré-fixadas.

9.3 Fontes Primarias de Informacao

I. CVM: http://www.cvm.gov.br/;

II. Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais: http://www.anbima. com.br;

III. B3: http://www.b3.com.br;
IV. Bacen: https: //www.bcb.gov.br/ e

V. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEADATA:
http://www.ipeadata. gov.br/

10 CONTROLES INTERNOS

Antes das aplicacbes, a gestdo do RPPS devera verificar, no minimo,
aspectos como: enquadramento do produto quanto as exigéncias legais, seu
historico de rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabilidade satisfatériano
horizonte de tempo.

Todos os ativos e valores mobiliarios adquiridos pelo RPPS deverdo ser
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registrados nos Sistemas de Liquidacdao e Custodia autorizados pela CVM.

A gestdo do RPPS fara comparagao dos investimentos com a sua meta
atuarial para identificar aqueles com rentabilidade insatisfatoria, ou
inadequagdo ao cenario econdmico, visando possiveis indicagdes de
solicitacdo de resgate.

Com base nas determinagdes da Portaria MTP N° 1.467/2022, compete
ao Comité de Investimentos, quando houver, orientar a aplicagdo dos
recursos financeiros e a operacionalizagao da Politica de Investimentos do
RPPS. Ainda dentro de suas atribuicdes, € de sua competéncia:

I. Garantir o cumprimento da legislagao e da politica de investimentos;
II. Avaliar a conveniéncia e adequacgao dos investimentos;
III. Monitorar o grau de risco dos investimentos;

IV. Observar que as rentabilidades dos recursos estejam de acordo com o
nivel de risco assumido pela entidade;

V. Garantir a gestdo ética e transparente dos recursos.

Sua atuagao sera pautada na avaliacdo das alternativas de
investimentos com base nas expectativas quanto ao comportamento das
varidveis econdmicas e ficara limitada as determinagdes desta Politica.

Sdo avaliados pelos responsaveis pela gestdo dos recursos do FUNDO
MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE UIRAPURU,
relatérios de acompanhamento das aplicagdes e operagbes de aquisigdo e
venda de titulos, valores mobilidrios e demais ativos alocados nos diversos
segmentos de aplicagdao. Esse relatério sera elaborado trimestralmente, no
minimo, e tera como objetivo documentar e acompanhar a aplicagdo de seus
recursos.

Os relatorios supracitados serdo mantidos e colocados a disposicdo do
Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP), Tribunal de Contas, Conselho
Fiscal e de Administracdo e demais 6rgaos fiscalizadores.

As operacdes realizadas no mercado secundario (compra/venda de
titulos publicos) deverdo ser realizadas através de plataforma eletronica
autorizada.

O RPPS devera ainda realizar o acompanhamento de pregos e taxas
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praticados em tais operagdes e compara-los aos pregos e taxas utilizados
como referéncia de mercado (ANBIMA).

Dentro da vigéncia do contrato que o RPPS mantém com a empresa de
consultoria de investimentos, esta contemplada a consulta as oportunidadesde
investimentos a serem realizados no ambito desta Politica de Investimentos.

E importante ressaltar que, seja qual for a alocacdo de ativos, o
mercado podera apresentar periodos adversos, que poderdo afetar ao menos
parte da carteira. Portanto, € imperativo observar um horizonte de tempo
que possa ajustar essas flutuagdes e permitir a recuperacao da ocorréncia de
ocasionais perdas. Desta forma, o RPPS deve manter-se fiel a Politica de
Investimentos definida originalmente a partir do seu perfil de riscoe, de forma
organizada, remanejar a alocagao inicial em momentos de alta(vendendo) ou
baixa (comprando) com o objetivo de rebalancear sua carteira de
investimentos. Trés virtudes basicas de um bom investidor sé&o
fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificacdo.

As aplicagbes realizadas pelo RPPS passarao por um processo de analise
para o qual serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no mercado,
quais sejam: histérico de cotas de fundos de investimentos, abertura de
carteira de investimentos, informagdes de mercado on-line, pesquisa em
sites institucionais, entre outras.

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos fundos de
investimentos, sera feita andlise do gestor/administrador e da taxa de
administracdo cobrada, dentre outros critérios. Os investimentos serdo
constantemente avaliados por meio de acompanhamento de desempenho,da
abertura da composicao das carteiras e avaliagdes de ativos.

As avaliagdes sdo feitas para orientar as definicdes de estratégias e as
tomadas de decisdes, de forma a aperfeicoar o retorno da carteira e

minimizar riscos.

11 VEDACOES
Conforme o art. 28 da Resolucdo N° 4.963/2021 do CMN é vedado
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aos regimes proprios de previdéncia social:

L.

II1.

ITI.

IV.

VI.

VII.

VIII.

IX.

Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja
atuagao em mercados de derivativos gere exposicdo superior a uma

vez o respectivo patrimonio liquido;

Aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de
investimento, em titulos ou outros ativos financeiros nos quais ente
federativo figure como emissor, devedor ou preste fianca, aval, aceiteou
coobrigagao sob qualquer outra forma;

Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento em
direitos creditérios ndo padronizados;

realizar diretamente operagbes de compra e venda de um mesmo ativo
financeiro em um mesmo dia (operagGes day trade);

Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas,
titulos de crédito ou outros ativos que ndo os previstos na Resolucdo
CMN N© 4,963/2021;

Negociar cotas de fundos de indice em Mercado de balcdo;

Aplicar direta ou indiretamente recursos na aquisicdo de cotas de fundo
de investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados
ou profissionais, quando ndo atendidos os critérios estabelecidos em
regulamentacgao especifica;

Remunerar quaisquer prestadores de servigo relacionados direta ou
indiretamente aos fundos de investimento em que foram aplicados seus
recursos, de forma distinta das seguintes: a) taxas de administracdo,
performance, ingresso ou saida previstas emregulamento ou contrato
de carteira administrada; ou b) encargos do fundo, nos termos da
regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios;

aplicar recursos na aquisigdo de cotas de fundo de investimento cujos
prestadores de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou
indiretamente, figurem como emissores dos ativos das carteiras, salvo

as hipéteses previstas na regulamentacdo da Comissdo de
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Valores Mobiliarios;

X. aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o
disposto no art. 12 da Resolugdo CMN 4.963/2021;encargos do fundo,
nos termos da regulamentacao da CVM;

XI. aplicar recursos diretamente em certificados de operacgdes estruturadas
(COE).

12 DISPOSI(;6ES GERAIS

A presente Politica de Investimentos podera ser revista no curso de sua
execugao, bem como ser monitorada no curto prazo, a contar da data de sua
aprovacao pelo érgdo superior competente do RPPS, sendo que o prazode
validade compreendera o ano de 2023.

Reunides extraordindrias junto ao Conselho do RPPS serdo realizadas
sempre que houver necessidade de ajustar esta politica de investimentos,
seja em fungdo da conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesseda
preservacao dos ativos financeiros, seja para atualizar eventuais
modificagdes regulamentares.

O responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizagdo dos
investimentos do RPPS deverdo estar devidamente certificados. O processode
certificagdo devera ser feito mediante exame de certificagdo organizado por
entidade autdbnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado
brasileiro de capitais, conforme disposicao da Portaria 1.467/2022 e demais
normas aplicaveis.

A comprovacao da habilitacdo ocorrerd mediante o preenchimento dos
campos especificos constantes do Demonstrativo da Politica de
Investimentos - DPIN e do Demonstrativo de Aplicagdes e Investimentos dos
Recursos - DAIR.

As Instituicdes Financeiras que operem e que venham a operar como
RPPS poderdo, a titulo institucional, oferecer apoio técnico atraveés de cursos,
seminarios e workshops ministrados por profissionais de mercado e/ou
funciondrios das Instituicdes para capacitacao de servidores e membros dos
érgdos colegiados do RPPS; bem como, contraprestagao de servigos e
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projetos de iniciativa do RPPS, sem que haja 6nus ou compromisso vinculados
aos produtos de investimentos.

Ressalvadas situagbes especiais a serem avaliadas pelo Comité de
Investimentos do RPPS (tais como fundos fechados, fundos abertos com
prazos de captagdo limitados), os fundos elegiveis para alocagdo deverao
apresentar série histérica de, no minimo, 6 (seis) meses, contados da datade
inicio de funcionamento do fundo.

E parte integrante desta Politica Anual de Investimentos, cdpia da Atado
drgdo superior competente que aprova o presente instrumento, devidamente
assinada por seus membros.

Casos omissos nesta Politica Anual de Investimentos remeter-se-ao a
Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a PORTARIA MTP N© 1.467/2022.

UIRAPURU - GO,__/_/

SEILA MARQUES FAGUNDES ALVES
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