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Atendendo a Resolug¢do do Conselho Monetario Nacional - CMN n2 4.963, de 25 de
novembro de 2021, o Comité de Investimentos e a Diretoria Executiva do FAPP - Fundo de
Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia de Trés Arroios/RS, apresenta sua . Politica de
Investimentos para o exercicio de 2023, aprovada por seu érgdo de deliberacdo colegiada
competente.

A elaboragdo da Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que
fundamenta e norteia todos os processos de tomada de decisdes relativo aos investimentos do
Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS, empregada como instrumento necessario para
garantir a consisténcia da gestdo dos recursos em busca do equilibrio econdmico-financeiro.

Os fundamentos para a elaboragdo da presente Politica de Investimentos est3o
centrados em critérios técnicos de grande relevancia. Ressalta-se que o principal a ser
observado, para que se trabalhe com pardmetros sélidos, é aquele referente a anélise do fluxo
de caixa atuarial da entidade, ou seja, o equilibrio entre ativo e passivo, levando-se em
consideragdo as reservas técnicas atuariais (ativos) e as reservas matemadticas (passivo)
projetadas pelo calculo atuarial.
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A Politica de Investimentos do FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pens3o e Previdéncia
de Trés Arroios/RS tem como objetivo estabelecer as diretrizes das aplicacBes dos recursos
garantidores dos pagamentos dos segurados e beneficidrios do regime, visando atingir a meta
atuarial definida para garantir a manutencdo do seu equilibrio econdmico-financeiro e atuarial,
tendo sempre presentes os principios da boa governanca, da seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, motiva¢do, adequagdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia.

A Politica de Investimentos tem ainda, como objetivo especifico, zelar pela eficiéncia na
condugdo das operagdes relativas as aplicagdes dos recursos, buscando alocar os investimentos
em instituicGes que possuam as seguintes caracteristicas: solidez patrimonial, experiéncia
positiva no exercicio da atividade de administragdo e gestdo de grandes volumes de recursos e
em ativos com adequada relag¢do risco X retorno.

Para cumprimento do objetivo especifico e considerando as perspectivas do cenério
econdmico, a politica estabelecerd a modalidade e os limites legais e operacionais, buscando a
mais adequada alocagdo dos ativos, a vista do perfil do passivo no curto, médio e longo prazo,
atendendo aos requisitos da Resolu¢do CMN n2 4.963/2021.

Os responsaveis pela gestdo do FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia
de Trés Arroios/RS tém como objetividade a continua busca pela ciéncia do conhecimento
técnico, exercendo suas atividades com boa fé, legalidade e diligéncia; zelando pelos elevados
padrdes éticos, adotando as melhores praticas que visem garantir o cumprimento de suas
obrigagdes.
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O cendrio mundial tem piorado, tanto em termos dos dados recentes, quanto em termos
das expectativas. A inflagdo alta e persistente provocou o inicio de ciclos de aperto monetario
nos Estados Unidos e na Europa, com discursos cada vez mais duros dos dirigentes dos bancos
centrais e taxas de juros esperadas maiores. Adicionalmente, destacam-se o prolongamento do
conflito na Ucrania e de suas consequéncias econémicas; na China, os lockdowns para levar a
cabo a politica de “covid zero” e a grave crise no mercado imobilidrio; e a reversdo das politicas
fiscais expansionistas face ao recuo da pandemia e a necessidade de combater a inflagdo. Em
consequéncia, as proje¢des de crescimento no mundo tém se reduzido de forma substancial.

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

cima.

As projecdes do Ipea para o produto interno bruto (PIB) no primeiro semestre de 2022,
embora estivessem acima da mediana do mercado, também se revelaram aqguém do observado,
ensejando a necessidade de revisdo das previsdes para o0 ano. Assim, a previsdo de crescimento
do PIB em 2022 estd sendo elevada de 1,8% para 2,8%.

Pela dtica da produgdo, o crescimento no ano deve ser liderado pelos servigos (3,9%) e
pela indUstria (1,7%), ao passo que a agropecudria deve apresentar recuo (-1,7%) por conta de
dados aquém do esperado e revises de safras. Pela dtica da despesa, o consumo das familias
deve se expandir em 3,7%, as exportagdes, em 2,5% e o consumo do governo, em 1%, enquanto
o0 investimento e as importacSes devem registrar relativa estabilidade (variagdes de 0,1% e
0,2%).

Cabe ressaltar que, apds as surpresas positivas do crescimento nos primeiros trimestres
do ano, dados mais recentes de atividade mostram alguma desaceleragdo na margem. Contudo,
o terceiro trimestre ainda deve ser de crescimento. Para o final de 2022 e inicio de 2023, espera-
se alguma desaceleracdo em fungdo do aperto monetdrio doméstico e da piora do cendrio
externo, mas indicadores robustos de mercado de trabalho, as medidas governamentais de
apoio a renda e redugdo de impostos, e o investimento ja observado ou contratado, além de um
possivel efeito continuado das reformas implementadas nos ultimos anos, devem evitar uma
queda muito expressiva do crescimento. A gradual retomada de alguns setores dos servicos com
atividade ainda abaixo dos niveis pré-pandemia, a melhora no comportamento dos precos de
bens ou servicos administrados, e o aumento da confianga dos consumidores também

representam contribui¢des positivas para o crescimento.
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O aperto monetario interno e a manutengdo de um arcabouco de regras fiscais
compativel com o compromisso com a disciplina fiscal — que mantenha, portanto, sob controle
o risco associado a evolugdo das contas publicas — devem permitir a gradual reducio da inflagdo
ao longo de 2023 e propiciar as condi¢des para a recuperacdo do crescimento ao longo do
préximo ano.

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

Quanto a inflagdo, ao contrdrio do que vem ocorrendo em grande parte dos paises, nos
Gltimos trés meses, a inflacdo brasileira surpreendeu favoravelmente, beneficiada, sobretudo,
pela melhora no comportamento dos precos administrados. E, nas ultimas semanas, o cenario
prospectivo para a inflagdo vem se tornando melhor. As novas projecdes indicam variagdo
menor do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em 2022, de 5,7%, comparativamente
a estimada de 6,6%, ha trés meses. No caso do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC),
a projecdo também foi revista para baixo, e a taxa estimada recuou de 6,3% para 6,0%. Para
2023, as projecdes de inflagdo foram mantidas em 4,7%, tanto para o IPCA, quanto para o INPC.

1. Conjuntura Econdmica: Analise do Periodo Recente

1.1.Economia Mundial

Em seu World Economic Outlook (WEQ) de abril, o Fundo Monetario Internacional (FMI)
avaliava que as perspectivas econdmicas mundiais haviam piorado significativamente desde a
Gltima atualizagdo desse relatorio, em janeiro. No inicio do ano, o fundo previa recuperacao a
partir do segundo trimestre, apds superado o impacto do surto da variante 6micron. Porém, os
progndsticos em abril pioraram bastante, principalmente por causa da invasdo da Ucrania pela
Russia e as sancdes econdmicas impostas ao invasor. Além da guerra, frequentes e mais amplos
lockdowns na China reduziam a atividade econdmica no pais e poderiam causar novos gargalos
nas cadeias globais de suprimentos. A nova crise se abatia sobre uma situagdo em que a
economia mundial estava ainda se recuperando das consequéncias da pandemia. Na atualizagdo
de julho ultimo, o relatério observa que a concretizagdo de riscos apontados em abril fez o PIB
mundial cair no segundo trimestre deste ano, por causa das retragdes na Russia e na China,
enquanto os gastos dos consumidores nos Estados Unidos vieram abaixo do esperado. A inflagdo
continuou em alta nos Estados Unidos e nos principais paises europeus, levando a condig8es
financeiras mais apertadas.
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Entre os riscos, o WEO citava a possibilidade de uma parada repentina das importacoes
de gds russo pela Europa, o que de fato aconteceu a partir de 12 de setembro ultimo, no
gasoduto da Nord Stream. Os dados de fluxo de gas por esse duto para a Europa mostram que,
embora ndo tivesse ainda havido uma parada total, o volume ja havia sido muito reduzido,
primeiramente, em junho, para 40% do normal e, em julho, para apenas 20% do normal.

O fundo havia revisto, entre janeiro e abril, sua previsdo de crescimento do PIB mundial
em 2022, de 4,4% para 3,6%; agora, nova revisao levou o numero para 3,2%. O crescimento no
volume de comércio internacional em 2022 fora revisto de 5% para 4% e, em julho, foi projetado
em 4,1%. Para 2023, o Fundo espera, para a economia mundial, taxa de crescimento de 2,9%
(em abril, a taxa esperada para o ano que vem era de 3,6%). O WEO destaca que o cendrio-base
é cercado de extraordindrias incertezas, por estar baseado em trés hipoteses principais que tém
consideravel possibilidade de ndo se mostrarem verdadeiras: i) ndo haver mais reducdes do
fluxo de gas natural da Russia para o restante da Europa (este risco ja se concretizou); ii) as
expectativas de inflagdo de longo prazo permanecerem estaveis; iii) o aperto monetario ndo
causar ajustes desordenados nos mercados financeiros globais.

O relatério Global Economic Prospects, publicado pelo Banco Mundial em junho ultimo,
aborda, em estudo especial, a estagflagdo. Com a inflagdo em alta e as projecBes de nivel de
atividade em baixa, 0 tema estd em pauta, sugerindo comparagdes com a estagflagdo dos anos
1970, que terminou com recessdo global e crises financeiras nos mercados emergentes e
economias em desenvolvimento. Tém sido destacadas semelhangas entre aquele periodo e o
atual, como as taxas de juros reais negativas e a possibilidade de uma espiral salario-prego.
Todavia, o aprendizado com aquela crise pode estar permitindo uma condug¢do adequada da
politica monetaria, estando as atuais expectativas de inflagdo, para o longo prazo, estaveis. Até
agora, segundo o estudo, os mercados esperam que a inflagdo caird no futuro préoximo, mas
permanecera elevada, enquanto o crescimento global esfria, a politica monetdria fica mais
apertada, o apoio fiscal é retirado, os pregos de energia e alimentos se estabilizam e os gargalos
de oferta se alargam. Além disso, a maioria dos analistas considera que a politica monetdria tem
as ferramentas para fazer a inflagdo voltar as metas. Entretanto, se as expectativas de inflagdo
se desancorarem, como nos anos 1970, as taxas de juros necessarias para trazer a inflagdo de
volta as metas serio maiores do que atualmente antecipado nos mercados financeiros,
lembrando o fantasma das fortes elevacdes de juros que domaram a inflagdo, mas também
levaram a recessdo global em 1982, s crises financeiras e ao inicio de longo periodo de baixo
crescimento em varias economias emergentes e em desenvolvimento.

A sequéncia de choques na economia mundial também foi tema do relatorio econémico
anual do Banco de Compensacdes Internacionais (Bank of International Settlemans — BIS). A
pandemia — que gerou fortissimas crises sanitaria e econémica - o inesperado ressurgimento da
inflagdo e a tragica guerra na Ucrénia sdo eventos que, certamente, terdo efeitos de longo

alcance.
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Em 2021, de acordo com o relatério, a economia mundial cresceu a taxa mais alta de
quase cinquenta anos, e esse crescimento foi bem disseminado, confirmando a natureza
especial da recessdo da Covid-19: a conteng3o artificial da atividade econdmica deu lugar a forte
retomada depois que as restricdes a mobilidade foram retiradas. Além disso, as significativas
politicas de apoio, fiscais e monetarias, deram grande impulso a demanda. O cendrio em que
“cicatrizes” econdmicas dificultariam o crescimento n3o se materializou. Entretanto, o
crescimento acabou perdendo momento: primeiro, por causa do surto da variante dmicron que,
ndo obstante, se provou menos problemdtico do que se temeu; depois, veio a invas3o da
Ucrdnia, cujo principal canal de efeitos sobre a economia foram as elevages dos precos de
energia e alimentos. Esses efeitos sdo inerentemente estagflaciondrios, pois, sendo as
commodities insumos produtivos importantes, o aumento em seus custos restringe a oferta.
Com a excegdo de paises exportadores de commodities, para o mundo como um todo o efeito
foi contracionista. Para as perspectivas de curto prazo, o contexto, para o BIS, é de, pela primeira
vez na era pos-Segunda Guerra Mundial, ser necessario subir os juros para combater a inflacdo,
num ambiente de fragilidade financeira, representado, principalmente, pelos elevados niveis de
endividamento publico e privado, além dos altos pregos dos iméveis residenciais. Uma resolucdo
relativamente suave dessa situagdo viria com a inflagdo cedendo por efeito do alargamento dos
gargalos de oferta e com a reversdo da alta nas commodities induzida pela guerra. Isso reduziria
0 aperto monetario necessdrio e o desaquecimento econdmico decorrente. No cendrio pior, a
inflacdo resistente requereria forte aperto monetdrio, induzindo maior desaquecimento da
atividade, incluindo recessdo e estresse financeiro.

GRAFICO |
Indices globais de pressio na cadeia de suprimentos!
(Em desvios-padrio)

A VA"

tonte: Bloomberg.

Quanto aos gargalos de oferta, o grafico 1 traz dois indices que medem a pressdo nas
cadeias de suprimento globais e ambos mostram alivio nesse aspecto. Os gréficos 2 e 3 mostram
como as expectativas de inflagdo no mundo mudaram, para 2022 e 2023, nos ultimos seis meses,
comparando os fins de margo, junho e setembro deste ano. A alta da inflagdo e, especialmente,
da inflagdo esperada, tem levado os bancos centrais em diversos paises a apertarem a politica
monetaria, através da elevagdo das taxas basicas de juros. Os graficos 4 e 5 mostram, de forma
andloga aos anteriores, a evolugdo das expectativas para as taxas de juros bdsicas no fim deste

ano e do proximo.
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As expectativas para as taxas de juros em 2022 foram afetadas para todos os paises ou
regido mostrados; para 2023, excetuam-se China e Japdo. Como decorréncia do aperto nas

politicas monetdrias, de efeitos da guerra na Europa e, ainda, dos lockdowns da politica de
“covid zero” e da crise imobilidria na China, as expectativas de crescimento vém sendo revistas

para baixo, como ilustrado nos graficos 6 e 7.

GRAFICO 2
Inflagdo ao consumidor: projecic para 2022
(Em %)

GRAFICO 3
Inflagio ao consumidor: projegao para 2023
(Em %)
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GRAFICO 4
Taxa de juros bdsica esperada para o fim de 2022
(Em %)

Fonte: Bloomberg.

GRAFICO 5
Taxa de juros bdsica esperada para o fim de 2023
(Em %)
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GRAFICO 6 GRAFICO 7
P‘IB: projegao de crescimento em 2022 PIB: projegio de crescimento em 2023
(Em %) (Em %)
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Fonte: Bloomberg, Fonte: Bloomberg.

1.2. Atividade econdmica: indicadores mensais de industria, comércio e servicos

Apds o avanco de 1,2% registrado pelo PIB na comparagdo entre o segundo trimestre de
2022 e o periodo imediatamente anterior, os segmentos produtivos vém apresentando
desempenho heterogéneo. Se, por um lado, a melhora observada nos indicadores de mercado
de trabalho tem ajudado a sustentar o ritmo de crescimento do setor de servigos; por outro, a
demanda por bens apresentou alguma acomodagdo nos ultimos meses. Por sua vez, refletindo
a melhora observada nos niveis de confianca dos empresarios, o setor industrial iniciou o
terceiro trimestre registrando crescimento. Corroborando este cendrio, o indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) e o Monitor do PIB, da Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
indicadores que buscam retratar o nivel geral da atividade econémica brasileira em base mensal,
voltaram a crescer em julho. Enquanto o IBC-Br avancou 1,2% na margem e 3,9% em relagdo a
julho de 2021, o Monitor do PIB apresentou altas de 0,6% na margem e de 3,1% na base
interanual.

O desempenho da atividade em julho foi caracterizado pelo nivel de difusdo abaixo de
sua média histdrica, de 53%. Na comparagdo com o més de junho, ja excluidos os efeitos
sazonais, 38% dos segmentos registraram variagdo positiva, repetindo o resultado do periodo
anterior. Na comparac¢do em médias moveis de trés meses, o indicador de difusdo atingiu 50%
em julho (grafico 8). Entre os setores, a atividade de servigos continua sendo um dos principais
drivers para o desempenho da economia em 2022. Com a normalizagdo dos niveis de mobilidade
urbana, o gradual atendimento da demanda ainda reprimida em alguns segmentos tem
permitido ao setor manter um ritmo de crescimento positivo, sendo o principal responsavel pelo
aumento da criacdo de postos de trabalho na economia. J4 a industria manufatureira, cujo
avango de 0,6% na margem em julho representou a quinta variagdo positiva nos ultimos seis
meses, tem exibido desempenho mais favoravel, refletindo a melhora dos indicadores que
medem a confianga dos empresarios do setor.
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Embora continue enfrentando restricGes pelo lado da oferta, caracterizadas pela
escassez e encarecimento de insumos, as pesquisas qualitativas indicam abrandamento desses
gargalos, e continuam apontando para aumento de produgdo, emprego e intengdo de
investimentos. Por fim, o comércio de bens apresentou desempenho negativo nos ultimos trés
meses. Apesar da melhora observada nos indicadores de mercado de trabalho, com aumento
dos niveis de ocupacdo, da massa real de salarios e do rendimento real, as vendas no comércio
varejista tém exibido acomodacdo. Se, por um lado, os efeitos do encarecimento do crédito,
associados ao orgamento familiar ja pressionado pelo nivel de precos, podem explicar uma parte
dessa perda de foélego, por outro, algumas medidas adotadas pelo governo que estimulam a
economia ainda sdo relativamente recentes, como é o caso do reajuste concedido no programa
Auxilio Brasil a partir de agosto ultimo, e seus efeitos ainda ndo aparecem nos indicadores.

Neste contexto, com base nas informac¢des disponiveis até o momento, a Dimac/Ipea
projeta continuidade no desempenho positivo da atividade econémica no més de agosto,
embora num ritmo mais modesto. Na comparacdo dessazonalizada, esperamos alta de 0,3% na
indUstria, enquanto os servicos permaneceriam estdveis. Esperamos um avango de 0,2% para as
vendas no comércio ampliado, influenciadas pelo crescimento das vendas de automdéveis. No
conceito restrito, todavia, o resultado deve ser negativo, com baixa de 0,6%. Com isso, a
previsdo da Dimac/Ipea é que o Monitor do PIB permanega praticamente estdvel em agosto,
apresentando alta de 0,1% na margem — grafico 9.

GRAFICO 8 GRAFICO 9

Atividade econdémica: evelugio do indicador de difusao Indicadores mensais da atividade econdmica e estimativas
setotial (jul./2015-jul./2022) (ago./2022)

(Em %) (Indice com ajuste sazonal, fev./2020 = 100)
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1.3.Mercado de Trabalho

Ao longo do ultimo trimestre, o mercado de trabalho brasileiro consolidou sua trajetéria
de forte dinamismo, combinando forte expans&o da populagdo ocupada e queda significativa da
taxa de desocupacdo. Em julho de 2022, o dado mensal produzido pelo Ipea, com base nas séries
de trimestres moveis da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), revela que a taxa de desocupagdo recuou pelo 142 més consecutivo, chegando a 8,9%
e atingindo o menor patamar desde julho de 2015 (grafico 10). Esta melhora da taxa de
desocupacdo reflete o expressivo crescimento da populagdo ocupada, cujo contingente avangou
7,5%, em julho, na comparagdo interanual, abrangendo aproximadamente 100,2 milhdes de
pessoas (grafico 11). Os dados desagregados revelam que este aumento da ocupac¢do vem
ocorrendo de modo generalizado, atingindo todas as regides do pais, todos os segmentos etarios
e educacionais e praticamente todos os setores da economia. Deve-se ressaltar, ainda, que,
embora durante o periodo de recupera¢do do mercado de trabalho a maior parte das vagas
tenha sido gerada no segmento informal da economia, nos ultimos meses a trajetéria de alta do
emprego formal se intensificou, de modo que, nos dois Ultimos meses, a taxa de crescimento do
emprego formal ja supera a do informal (grafico 12).

Por fim, os ultimos resultados da PNAD Continua indicam que este aumento no
dinamismo do mercado de trabalho, inicialmente restrito a ocupa¢do, comega a se estender aos
rendimentos, ainda que em propor¢do menos significativa. Em julho, na comparagao com o
mesmo periodo de 2021, observa-se uma alta tanto nos rendimentos reais habitualmente
recebidos (1,2%) quanto nos efetivamente recebidos (0,2%). Desta forma, entre julho de 2021
e julho de 2022, a massa salarial real habitual avangou 9,2% e a massa salarial real efetiva, 8,1%
(gréfico 13).

GRAFICO 10 GRAFICO 11
PNAD Continua: taxa de desocupacao dessazonalizada PNAD Continua: populagio ocupada dessazonalizada
(Em %) (Em milhoes de pessoas)
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GRAFICO 12

GRAFICO 13
PNAD Continua: taxa de variagio interanual da populagio PNAD Continua: taxa interanual de variagio da massa de
ocupada por vinculo rendimentos
(Em %) (Em %)
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1.4.Inflacdo

Apos registrar, no pico, taxa acumulada em doze meses de 12,1% em abril, a inflagdo
brasileira medida pelo IPCA vem caindo, de modo que, em agosto, a alta observada jd era de
8,7% (grafico 14). Em que pese o fato de que boa parte desta melhora se deve a queda dos
precos dos administrados no Gltimo trimestre, o comportamento mais benevolente dos bens

industriais e, mais recentemente, dos alimentos no domicilio, ajuda a compor este quadro
inflacionario mais favoravel (grafico 15).

GRAFILL 1D
GRAFICO 14 IPCA por categorias: taxa de variagio acumulada em doze
IPCA: variagio acumulada em doze meses meses
(Em %) {Em %)
13 25
122
12 ’,’\_.\
11 A 7 ; 0
o g
10 R A s
'/a 57 -t N1 g
P 10 e
/ e
2 //A\\ \
- -/ A \is
-
% T
SR 88
. 5 o §58z8a85¢8
2 o & 'r g £ o - Pragos monitorzdos Alimantos - Servigos -Bens industriais
Fonte: ITPCA/IBGE. Fonte: IBGE.

Politica de Investimentos - 2023

&

e



No caso dos precos administrados, observa-se que a taxa de inflagdo em doze meses
deste segmento recuou de 12,1%, em maio, para 1,5%, em agosto, refletindo as quedas de 8,0%
da energia elétrica e de 25,9% da gasolina, no periodo. Além do impacto da redugdo das
aliquotas de Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias, Bens e Servicos (ICMS) e do corte de
impostos, o prego da gasolina também vem se beneficiando da melhora na trajetdria dos precos
internacionais. Em relagdo aos bens industriais, observa-se que, mesmo diante de uma
depreciagdo cambial de aproximadamente 11% de maio a agosto, a taxa de crescimento dos
pregos destes itens vem recuando gradativamente, repercutindo ndo apenas a normalizagao das
cadeias produtivas, mas também a desaceleragdo nas cotagOes das principais commodities
metalicas no mercado internacional. Nota-se ainda que, embora se tenha verificado um recuo
da inflagdo em doze meses, em agosto, relativamente a observada no més imediatamente
anterior, os precos dos alimentos no domicilio ainda mostram taxa de variagdo consideravel
(15,6%), pressionada, sobretudo, pelos fortes reajustes dos leites e derivados, dos farinaceos e
panificados. A inflacdo de servicos, por sua vez, vem apresentando trajetéria mais resistente a
queda, sinalizando que a demanda do setor — especialmente dos segmentos ligados a prestagao
de servicos a familias — ainda segue aquecida, mantendo a intensidade da recomposi¢ao dos
precos.

O grafico 16 mostra a evolugdo da inflagdo implicita na estrutura a termo da taxa de
juros (ETTJ) derivada das negociagdes de titulos publicos no mercado secundario do inicio do
aperto monetério, em margo de 2021, até 27 de setembro Ultimo, com intervalos semestrais.
Nos ultimos seis meses, a inflacdo esperada pelos agentes desse mercado caiu, no vértice de um
ano, de 7,36% para 4,93%; no de trés anos, de 6,21% para 5,37%, com quedas intermedidrias

nos vértices intermediarios.

GRAFICO 16
Inflagio implicita na ETT] desde o inicio da elevagio da Selic
(Em %)

Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de

ais (Anbima).
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1.5.Crédito e Juros

O saldo total de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN), medido em relagdo ao
PIB, permaneceu estavel na leitura de agosto de 2022 em 54,3%. Os graficos 17 e 18 mostram
que o crescimento real de 7,4% no saldo da carteira em doze meses continua liderado pelo
segmento de pessoa fisica e a categoria recursos livres. A andlise dos mesmos graficos mostra
recuperacdo dos segmentos de pessoa juridica e da categoria recursos direcionados no segundo
trimestre de 2022, revertendo tendéncia de desaceleracdo que persistia desde o final de 2020.

O movimento recente das concessdes tem indicado leve crescimento no segmento de
pessoa fisica e relativa estabilidade do segmento de pessoa juridica, com a média das
concessdes reais dessazonalizadas no periodo de junho a agosto de 2022, mostrando aumentos
de 0,9% e 0,1%, respectivamente, em relagdo ao periodo de mar¢o a maio de 2022. O grafico 19
reforca a adequacdo da andlise trimestral, ja que o dado apresenta variagdes bruscas entre
meses e uma variacdo mensal negativa como a ocorrida em maio, seguida de leve alta em junho,
n3o retrata corretamente o movimento recente das concessdes que mantém forga no segmento
de pessoa fisica e recuperagdo no segmento de pessoa juridica, apesar dos fatores limitantes
que apontaremos na sequéncia e o resultado negativo das concessbes para veiculos e
financiamento imobiliario.

A analise prospectiva do mercado de crédito aponta condi¢Ses apertadas nos proximos
meses, indicando um crescimento limitado no ano. A recuperagao das concessdes continua
restrita pela permanéncia do comprometimento de renda em patamares relativamente
elevados (grafico 20) e pela alta recente na taxa de inadimpléncia de recursos livres (grafico 21),
agora em 5,6%. A inadimpléncia tem apresentado incrementos sucessivos desde o final de 2020
e se encontra em nivel superior ao observado no periodo imediatamente anterior a pandemia,
mas ainda relativamente distante dos picos registrados no passado.

GRAFICO 18
GRAFICO 17 Variagio real em doze meses do saldo da carteira de crédi-
Variagao real em doze meses do saldo da carteira de crédito, to, deflacionada pelo IPCA, para os segmentos de pessoa
deflacionada pelo IPCA, recursos livres e direcionados fisica e juridica
(Em %) {(Em %)
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GRAFICO 19 GRAFICO 20
Concessoes didrias para pessoa fisica e juridica, com ajuste
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Outro fator que limita o mercado de crédito é o crescimento na taxa média de juros das
operacdes de crédito. Entre junho e agosto, as taxas para recursos livres e pessoa fisica se
mantiveram em suas maximas dos ultimos dois anos, apds aumentos continuos que coincidem
com o inicio do ciclo de aperto monetario do BCB, conforme pode ser visto no grafico 22. Houve
ligeiro recuo na margem no segmento de pessoa juridica e nos recursos direcionados. Assim
como a inadimpléncia, as taxas médias encontram-se em patamar mais alto do que as vigentes
no periodo imediatamente anterior a pandemia, ainda que estejam distantes do pico mais
recente em 2016. Em doze meses, o aumento das taxas médias para recursos livres ja supera 10
pontos percentuais (p.p.). O Indicador de Custo do Crédito (ICC), que mede o custo médio de
todo o crédito SFN, acompanhou este movimento e também apresentou em agosto de 2022 o
valor maximo dos ultimos doze meses.

GRAFICO 21 GRAFICO 22

Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres Taxas médias de juros das operagoes de crédito
de pessoa fisica dessazonalizadas

(Em %) (Em % a.a.)
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Fonte: BCB. Fonte: BCR,
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GRAFICO 23
Meta Selic e taxa real ex ante de um ano, vatiagio sobre o GRAFICO 24

trfmcsm: anterior Estrutura a termo da taxa de juro real
(Em p.p.) (Em %)

Aumenta desde mar /2021 B
Selic: 11,75
3.6 Ex-ente real: 8,47

mas

Fonte: BCB. Fonte: Ambima.

No primeiro trimestre de 2022, apesar de a meta para a Selic ter sido elevada em 2,5
p.p., a taxa de juros real ex ante de um ano variou apenas 0,1 p.p., como ilustrado no gréfico 23,
fazendo com que a elevagdo da taxa basica ndo se traduzisse em aperto mais significativo da
politica monetdria. Nos seis meses seguintes, no entanto, essa medida de juros reais voltou a
acompanhar a Selic, ambas subindo 2 p.p. O mesmo fendmeno ¢é ilustrado no grafico 24, que
mostra a estrutura a termo de juros reais, revelando até mesmo queda entre dezembro de 2021
e margo de 2022, e elevagdo desde entdo, com altas de 2,7 p.p. no vértice de um ano, 1,4 p.p.
no de dois e 1 p.p. no de trés. Assim, a elevacdo da Selic nesses seis meses transformou-se,
efetivamente, em condi¢Ges monetdrias mais apertadas.

1.6.Setor Externo

O setor externo continua apresentando uma dinamica bastante favoravel, apesar das
incertezas externas e internas. A balanca comercial tem registrado sucessivos superavits,
mesmo com a retomada das importacbes. O valor das exportacées no acumulado do ano até
agosto de 2022 foi de USS 225,1 bilhées, contra USS 188,9 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior, o que representa crescimento de 19,2%. Ja o valor das importagdes para o acumulado
do ano até agosto foi de USS 181 bilh&es, contra USS 136,9 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior — crescimento de 32,3%. O saldo comercial acumulado no ano é de USS 44 bilh&es.

Em relagdao ao balanco de pagamentos, a trajetdria de reducdo do déficit em transagdes
correntes, observada desde novembro de 2021, considerando os dados acumulados em doze
meses, foi revertida a partir de marco de 2022. Cabe notar que um dos principais itens afetados
pela pandemia foram os gastos com viagens. Apesar da recente recuperagdo, 0s niveis pré-
pandemia ainda ndo foram atingidos, como mostra o grafico 25.
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Para a conta capital e financeira, observou-se trajetdria de relativa recupera¢io, com
destaque para investimentos diretos no pais (IDPs). Embora os niveis pré-pandemia também
nao tenham sido plenamente atingidos, os ingressos de IDPs se encontram em valores
satisfatérios e crescentes, como mostra o grafico 26. No acumulado em doze meses encerrados
em julho de 2022, o saldo atingiu USS 65,6 bilhdes (3,7% do PIB) — ante USS 44,9 bilhdes (3,0%

do PIB) no mesmo periodo do ano anterior.

GRAFICO 25
Saldo liquido da conta viagens: acumulado em doze meses

GRAFICO 26
IDD: dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhdes e % do PIB)

{Em US$ milhoes e % do PIB)
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Quanto a taxa de cdAmbio, a sua dindmica permanece bastante volatil devido a elevada
incerteza externa e interna. Durante os primeiros meses de 2022, mesmo com o conflito Russia
versus Ucrania, houve um movimento importante de apreciagdo da taxa nominal de cambio,
revertido a partir de final de abril. Desde entdo, tém sido observados periodos de valorizagdo e

desvalorizacdo, com respectivo aumento da volatilidade, como pode ser observado pelo grafico
27.

GRAFICO 27
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Atabela 1 apresenta a variagdo percentual da taxa de cAmbio (moeda local/US$) para o
Brasil e os principais paises emergentes considerando trés periodos em relagdo ao atual (20 de
setembro de 2022): més anterior, inicio do ano e mesmo periodo do ano anterior. Como pode
ser observado pela tabela, o desempenho do Brasil frente aos demais paises emergentes se
destaca no periodo recente. Na comparagdo com o inicio do ano, por exemplo, o real foi a
segunda moeda que mais se valorizou. J4 na comparacdo com o més anterior, o Brasil fica na
terceira posigao.

TABELA |
Brasil e principais emergentes: variagio da taxa de cimbio (em 20 set./2022 em relagio as datas das colunas)
(Em %)

e :
Atrica 4,04 11,43 19,66
Ardhiz Sa 0,13 0,16 0,27
Bangladesh 3,47 20,76 21,69
Brasil -0,52 -2,37 -3,42
Chile -1,15 9,66 18,46
China 2,94 10,42 3,54
Colémbia 1,06 8,91 15,12
Filipiras 2,76 12,73 14,45

-0,03 7.40

0,98 5,03

1,82 9,26

-0,88 -2,54

0,98 -1,59
Poléria 0,28 R RS
Romenia 1,98 13,15
Russia 0,00 58,21
Tailandia 3,73 10,78

1,14 39,46

As expectativas do relatério Focus apontam para um cambio de R$ 5,20/USS em
dezembro de 2022 e ao fim de 2023, com o real mais forte do que na expectativa vigente ao
final de 2021 — em 31 de dezembro, a previsdo da taxa de cAmbio para 2022 era de RS 5,60/USS
e, para 2023, de RS 5,40. Porém, persistem vdrios elementos de incerteza devido ao cenario
mundial e interno, especialmente considerando a existéncia do conflito entre Russia e Ucrania,
a crise energética na Europa, politicas monetarias contracionistas ao redor do mundo e o ano
eleitoral no Brasil. Como pontos positivos para a dinamica da taxa de cdmbio, ha que se destacar
os fluxos cambial (houve entrada liquida de US$19,56 bilhdes no acumulado do ano até
setembro,11 de acordo com dados do BCB) e comercial positivos durante 2022.

Politica de Investimentos - 2023

2

i



1.7.Financas Publicas

A conjuntura fiscal continua marcada por resultados positivos nas contas do governo
federal, relativamente a 2021. De acordo com dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o
superavit primdrio do governo federal acumulado no ano até agosto atingiu RS 24,4 bilhdes,
contra um déficit de RS 89,3 bilhdes em igual periodo de 2021. Essa melhora no resultado
primario decorreu do forte crescimento da receita federal, que cresceu 14,4% em termos reais
no acumulado do ano, levando a uma alta de 13,1% da receita liquida de transferéncias nessa
base de comparagdo, contra crescimento de apenas 2,6% da despesa total (tabela 2). Cabe notar
que esse resultado foi atingido apesar do elevado déficit primério observado em agosto, da
ordem de R$ 50 bilhGes, fortemente impactado pelo pagamento de sentencas judiciais e
precatorios e pelo pagamento do acordo relativo ao “Campo de Marte”, em S3o Paulo.

Em agosto de 2022, quando comparadas ao mesmo més do ano anterior, as receitas
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) apresentaram um crescimento real de 6%, a
arrecadagdo do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) cresceu 6%, as receitas ndo
administradas cresceram 28% e as transferéncias legais e constitucionais a entes subnacionais
cresceram 13,7%, em termos reais. Com isso, a receita liquida de transferéncias aumentou 8%.
No acumulado do ano até agosto, a receita total registrou um aumento real de 14,4%, enquanto
as receitas ndo administradas pela RFB subiram 48,9% e a receita liquida de transferéncias
cresceu 13,1%, conforme mostra a tabela 2.

TABELA 2
Resultado primdrio do governo central
(Em R$ milhaes)

Arumudado em
doze meses.
{pregos constantes; R
milhbes de ago (2022} | varagao

Ate Aré
agn./2024 | ago. /2022

2.034.762 2,312,108  13,6%

| Ianeir-agosto
{precos constantes, R
milhtes de ago./2022)

L Mensal
{precos constantes, R
mithoes de agn./2022)

! 53&1'2022

1-Receita Total 164.066 173.260

1.1- Raceita Administrads pels RF8 9E479 104372 9,5% 1.251.825 1.392.3%8 10,3%
45,098 -95 -120 36,8%

§27.161 2,6%

3IRETI 51.4%

2. Transf. Por Repartigio de Receits 35.356 40.217  13,7% 255509  307.001  20,2% 438,619  20,9%

3. Reveita Liguida (1-2) 128,711 133,043 0%  1.105.868 1250536 13,1% | L67L.S04 1.873.489 12,1%

4. Despesa Total 133572 189015 364%  L195216 1.226.154  2,6%  LS27.46D 1799396  -5,6%
4.1 Beneficios Previcenzidrios 71.734

547.835 $52.098 0.8% 787.664 783.055 -0,6%

4.2 Pessoal @ Encargos & 222.163 -7,6% 371.510 242581 -7,8%

4.2 Qutras Despesas O 20066875 -15,9% a87.335 293,087 -38,8%

Fonte: STN.
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A despesa total apresentou em agosto de 2022, relativamente ao mesmo més do ano
passado, um crescimento real de 36,4% - aumento explicado em grande medida, conforme
observado, pelo pagamento nesse més de sentencas judiciais e precatorios, no valor de RS 26
bilhdes, e pelo pagamento do acordo relativo ao “Campo de Marte” localizado em S3o Paulo, no
valor de RS 23,9 bilhdes. Os pagamentos de sentencas judiciais e precatodrios impactaram
principalmente as despesas previdencidrias e com pessoal, que apresentaram crescimento real
de 22,7% e 22,4%, respectivamente, e as outras despesas obrigatdrias, com crescimento de 21%.
O pagamento referente ao Campo de Marte, por sua vez, afetou as despesas do poder executivo
sujeitas a programacao financeira, que registraram crescimento de 101%. No acumulado até
agosto, a despesa total cresceu 2,6%, com destaque para a despesa com pessoal, que
apresentou uma redugdo real de 7,6% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, e para a
despesa previdencidria, que cresceu 0,8% na mesma base de comparag3o.

Para o restante do ano, o relatério de avaliagdo de receitas e despesas primadrias do
governo federal do quarto bimestre de 2022 indicou a manutenc¢do do quadro favordvel das
contas publicas federais. O principal destaque do relatério foi a revisdo da expectativa de
resultado primario para 2022, que passou de um déficit de RS 59,4 bilhdes esperado no relatério
anterior para um superdvit de RS 13,5 bilhGes (tabela 3). A nova estimativa representa melhora
de R$ 72,9 bilhGes em relacdo a avaliacdo do terceiro bimestre e de cerca de RS 90 bilhdes em
comparag¢ao com a Lei Orgamentdria Anual (LOA) 2022. Caso se confirme, este serad o primeiro
resultado positivo para o governo central desde 2013.

TABELA 3
Evolugio da receita e despesa primdria do governo central esperada para 2022

(Em R$ milha:

Avaliacso de receitas &
despesas primarias do
tercairo timestre

Avaliacio de receitas e
de_spe:as prirnanas do
| ‘nuatto bimestre

1. Recaita total

2236143 2.308.240

Receitas com % =] 1.873.27% 1.931.239
Arrecariacdn d 536.718 537.566
Receitas ndo administradas 242268 242.268 346.867 377.106
Cencess@es 5.137 5.137 £4.659 45.218
Dividendas 2 26.285 26.28% 54.816 80460
Exploragio e recurscs neturais 25.210 §5.870 25.870 127.433 129.750

2. dag legais e ¢ ucionai: 351.817 388,400 386.401 &51_770 ik M . 4Ba.019

3, Receita liguids 1.596.948 1644119 1.644.119 1774372 1.844.320

4. Despesa total 1H26.502 1723470 1.720.285 1.833.726 1830723
Pessoal E 339.586 333.063

795.263

Ban

Qutras 317.703
Daspesas do poder ki WRIrs 379.323 378.743
Obrigatoris 223164 225877 225.507
Discriciondrias 130.7%2 154.246 153.236

5. Resuitado prinsdrio -76167 -59.354 13.500

Fonte: Ministério da Economia.
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As receitas esperadas para o ano foram revistas para cima em RS 82 bilhes, quando
comparadas com a avaliagdo anterior, e em RS 277 bilhdes na comparacio com a LOA 2022. As
revisGes nas previsdes de receitas podem ser distribuidas em trés grandes categorias: receitas
administradas pela RFB, arrecadaco do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) e receitas
ndo administradas pela RFB. No primeiro item, comparativamente com a avaliacio do terceiro
bimestre, prevé-se ampliagdo de RS 51 bilhdes, concentrada principalmente em tributos ligados
a atividade econdémica e ao faturamento das empresas — Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) —, além de ampliacdo de RS 3 bilhdes em impostos sobre a
importacdo. No tocante a arrecadagdo do RGPS, a estimativa foi aumentada em RS 0,8 bilhdo,
basicamente em fungdo da melhora observada no mercado de trabalho. Finalmente, para as
receitas ndo administradas pela RFB, a arrecadagdo esperada elevou-se em RS 30,2 bilh&es,
influenciada principalmente pela expectativa de recebimentos de RS 25,1 bilhdes da Petrobras.

E preciso destacar que o aumento da arrecadagéo federal em 2022 poderia ser ainda
maior, ndo fossem as renuncias fiscais implementadas, que ja acumulam RS 71 bilhdes no ano.
O relatério de avaliagdo do quarto bimestre estima rentncia de RS 23,6 bilhdes, devida a
reducdo da aliquota de IPI, de RS 16,5 bilhdes, referente a desoneracdo do Programa de
Integracdo Social/Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins) sobre o
alcool e gasolina e de RS 14,9 bilhdes, em funcdo da redugdo de PIS/Cofins sobre o diesel,
biodiesel, querosene e gas liquefeito de petrdleo (GLP). Cabe notar, contudo, que essas
estimativas se referem apenas ao impacto direto das reducdes de aliquotas sobre a arrecadagdo;
na medida em que as redugdes tributarias impactem positivamente o nivel de atividade, é
razodvel esperar uma expansdo da base de tributacdo e aumento de arrecadagdo que pode
compensar parcialmente a renuncia inicial.

Com a elevacdo da arrecadacgdo esperada, as transferéncias legais e constitucionais para
estados e municipios também foram revistas para cima, com aumento de cerca de RS 12 bilhdes
na comparacdo com a avaliacdo anterior e de RS 77,6 bilhdes em relagdo a LOA 2022. Isso eleva
o patamar de transferéncias para 4,8% do PIB, maior nivel histérico. Ainda assim, a receita
liquida do governo central foi revista para cima em RS 69,9 bilhdes em relagdo a avaliagdo do
terceiro bimestre e em pouco mais de RS 200 bilhGes quando comparada a LOA 2022.

Cabe notar que, dado o teto de gastos da Unido, o aumento da arrecadagdo no ano ndo
pode ser alocado em despesas em sua totalidade. De fato, de acordo com a quarta avaliagdo
bimestral, as despesas sujeitas ao teto dos gastos encontram-se RS 7,8 bilhdes acima do limite
constitucional, havendo necessidade de contingenciamento de despesas discricionarias para a
obediéncia desse limite. Em relacdo as despesas, vale ressaltar que o relatério elevou a previsdo
das despesas com beneficios previdencidrios em RS 5,6 bilhdes, em fungdo do aumento no
nimero de pagamentos de beneficios, assim como do montante previsto para o Beneficio de
Prestac3o Continuada (BPC), com elevac¢do de RS 1,8 bilhdo. No entanto, esse aumento foi mais
do que compensado com retracBes nos subsidios de RS 3 bilh&es, apoio financeiro aos entes
subnacionais (RS 3,9 bilhdes), créditos extraordinarios (RS 1,6 bilhdo) e despesas discriciondrias
(RS 1,1 bilhdo).
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2. Projecoes do PIB e Inflagdo para 2022 e 2023

2.1.Evolucdo das ProjecGes de Mercado

Os graficos 28 e 29 mostram a evolugdo recente da mediana das expectativas do
Focus/BCB para 2022 e 2023, respectivamente, cotejando-a com as proje¢Ses do Ipea,
divulgadas nesta Visdo Geral nos finais de marg¢o e junho. Optou-se pela amostra da Focus dos
ultimos cinco dias, que reflete melhor as expectativas mais recentes a cada momento, as quais
ja levam em conta divulga¢Bes de novos dados, por exemplo; cabe notar, contudo, que os
graficos com as amostras de trinta dias ficam semelhantes. O gréfico 30 faz a mesma
comparacdo para 2022 para o IPCA e, o gréfico 31, para 2023.

Os gréficos 32 e 33 comparam projegdes e o dado observado para o PIB do primeiro e
segundo trimestres deste ano, revelando a subestimativa presente nas expectativas. Analistas
tém cogitado sobre o porqué desses erros. As previsdes sempre erram em algum grau, € claro,
mas, nesses dois trimestres, a magnitude foi considerdvel e, em ambos, para menos. Como
costuma acontecer em economia, provavelmente ndo sé uma causa, mas um conjunto de
fatores pode vir contribuindo para isso.

GRAFICO 28 GRAFICO 29
PIB do Brasil: evelucio de projecoes para 2022 PIB do Brasil: evolugio de projegoes para 2023
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GRAFICO 30 GRAFICO 31
IPCA: evolugio de projegdes para 2022 IPCA: evolugio de projegbes para 2023
(Em %) (Em %)
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Primeiro, se, por um lado, a economia mundial tem trazido efeitos negativos, como a
recessao da covid-19, a inflacdo e a consequente elevacdo de juros, por outro, ha fatores
externos atuando em sentido oposto, como o choque de alta nos pregos das commodities, que
costuma favorecer o nivel de atividade e a renda de exportadores desses produtos — efeitos
positivos sobre o Brasil que podem vir sendo subestimados. Outra hipotese é que a taxa normal
de crescimento da economia brasileira pode estar maior do que a tendéncia observada nos anos
posteriores a recessdo de 2014-2016 e anteriores a pandemia, e que este fendmeno ndo esteja
adequadamente captado pelos modelos de projegdo econdmica usuais. Entre as reformas e
medidas tomadas nos ultimos anos, que tendem a estimular o investimento privado e a
promover a produtividade, cabe citar: o teto de gastos (2016), a reforma da previdéncia (2019),
substituicdo da taxa de juros de longo prazo (TJLP) pela taxa de longo prazo (TLP) (2017),
crescimento do mercado privado de capitais, um conjunto de medidas que se configurou numa
reforma trabalhista, novos marcos legais para gas (2021), saneamento (2020), startups (2021),
agéncias reguladoras (2019), ferrovias (2021), navegagdo de cabotagem (2022),
telecomunicacdes (2019), lei de licitacdes (2021) e a lei de liberdade econdmica (2019). Também
o cadastro positivo, a independéncia do BCB e a capitalizagdo da Eletrobras merecem ser
citados, além de numerosos leildes de portos, aeroportos, energia, telecomunicacdes, ferrovias
e rodovias.
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GRAFICO 32 GRAFICO 33

PIB 1° wim./2022: evolugao de projecoes e dado obser- PIB 2° trimestre/2022: evolugdo de projecbes e dado ob-
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2.2.PIB: ProjecOes atualizadas

O PIB avancou 1,2% no segundo trimestre de 2022, na comparagao com o trimestre
anterior com ajuste sazonal, com alta de 3,2% na comparagdo interanual, segundo o IBGE. O
resultado veio acima da previsdo divulgada em junho, que supunha altas de 0,6% na margem e
2,3% na comparacdo interanual.

Pela 6tica da producdo, a maior surpresa em relagdo ao previsto ficou por conta do PIB
da industria e o de servicos. Previmos corretamente que o crescimento da industria seria maior
do que o de servigos, mas o crescimento trimestral de ambos, e o da industria em particular (a
projecdo era de 1,0% e o resultado foi de 2,2%), vieram acima de nossas expectativas. Na
comparacdo com o mesmo periodo de 2021, o crescimento de 1,9% contrasta com nossa
previsdo de queda de 0,3%. E importante notar que este é o segundo trimestre consecutivo de
recuperacio do setor industrial, depois de sequéncia de trés quedas na comparagdo
dessazonalizada, ocorridas em 2021. Com relacdo a servicos, o crescimento observado foi maior
do que a nossa previsdo tanto na comparagdo na margem (1,3% contra 0,4%) quanto na
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior (4,5% contra 3,5%). O desempenho do PIB
da agropecudria no trimestre, por sua vez, surpreendeu negativamente, j&d que previamos
crescimento de 4% na margem e o resultado foi de 0,5%. Na comparagdo com o mesmo periodo
de 2021, houve queda de 2,5%, e a previsdo era de pequeno crescimento (+0,7%).

Pela 6tica da despesa, destacamos a surpresa positiva no crescimento dos investimentos
e do consumo das familias. No primeiro caso, previamos crescimento de 2% na margem e queda
de 1,8% na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o resultado observado
mostrou crescimento de 4,8% e 1,5%, respectivamente.
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Em relagdo ao consumo das familias, previamos crescimento de 0,6% na margem e de
2,8% na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o resultado observado
mostrou crescimento de2,6% e 5,3%, respectivamente.

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

Em relagdo a nova previsdo para 2022, consideramos que algumas das condicBes
subjacentes ao crescimento ocorrido no primeiro semestre, como, por exemplo, a robustez do
mercado de trabalho, continuardo atuando, pelo menos parcialmente, até o fim de 2022.
Somame-se a isso a gradual retomada de alguns setores dos servicos com atividade ainda abaixo
dos niveis pré-pandemia, a melhora no comportamento dos precos de bens ou servicos
administrados, o fortalecimento do Auxilio Brasil e a melhora na confianca de consumidores
como contribui¢Bes positivas para o crescimento. Como previamos, a trajetdria dos pregos de
commodities, que constituiu fator positivo para a atividade no primeiro semestre, deve ser mais
estavel no segundo semestre, ndo representando impulso adicional a atividade neste periodo.

Todavia, com base na analise de um conjunto amplo de varidveis, a atividade mostra
alguns sinais de arrefecimento no terceiro trimestre, tanto na industria quanto nos servigos,
ainda que a expectativa em ambos continue sendo de crescimento. Avaliamos também que o
risco de um cendrio externo mais adverso aumentou em relagdo a divulgagdo anterior, e tera
efeitos negativos no final de 2022 e em 2023, adicionando incertezas ao cenario
macroecondmico. Tais incertezas tém se traduzido numa trajetdéria de cdmbio mais volatil e com
tendéncia de desvalorizacdo no periodo recente (ao longo de setembro, até dia 28, o ddlar,
contra o real, subiu 5,9%), apesar do quadro bastante favoravel no balanco de pagamentos.

De acordo com o exposto acima, e com base no desempenho dos indicadores de
atividade de que dispomos até o momento, prevemos crescimento de 0,6% do PIB no terceiro
trimestre de 2022, na comparacio com ajuste sazonal (tabela 4), menor do que o crescimento
do segundo trimestre. Na comparagdo com o mesmo trimestre de 2021, a taxa de crescimento
esperada é de 3,8%, neste caso superior a do segundo trimestre. Acreditamos que a economia
tenderd a desacelerar ao longo do segundo semestre de 2022, mas ndo a ponto de reverter o
impulso observado na primeira parte do ano. Diante destas consideragbes, a aumentamos a
previsdo para o PIB de 2022, passando-a de 1,8% para 2,8%.
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TABELA 4
Projecbes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)

Rk 5 1,7 5

V8 28 e

Agropacudnia 3,8 0,2 -8,0 =25 11,9 5,2 -17 10,8
Industria =34 45 -1.8 12 24 s 1.7 08
Sarvigos 4,3 4,7 37 &5 3,9 0,2 32 0,7
Cansuma gdas familias 3.6 2,2 5,3 4,5 0,3 3.7 10
Consuma do governo % 20 33 o7 04 06 1,0 11
FBCF 0,5 172 7,2 5 3,1 14 i 28 30
1.8 52 2,1 4,8 2,3 35 4 2.5 25

PR 2.4 118 -1.3 6,8 26 G2 44

Fonte: Ipea.

Em termos desagregados, pelo lado da oferta, continuamos com a expectativa de que o
crescimento do PIB em 2022 serd liderado pelo setor de servigos, cuja previsao de crescimento
aumentou de 2,8% para 3,9%. Acreditamos que o bom desempenho do setor de servigos no
primeiro semestre, que resultou em parte do fechamento do hiato dos segmentos mais
fortemente atingidos pela crise sanitdria, ja garante um nivel de crescimento robusto em 2022,
mesmo que haja alguma desaceleragdo no segundo semestre. A recuperagao do setor de
servicos devera sustentar o bom desempenho dos indicadores de ocupagdo, gerando um efeito
positivo na demanda doméstica.

Em relacdo a industria, a forte recuperagdo observada no segundo trimestre corrobora
a existéncia de algum relaxamento nas restricdes de oferta, tornando o cendrio menos
desafiador. Com isso, prevemos que a industria encerrard o ano de 2022 com crescimento de
1,7%. O resultado da agropecudria, por fim, foi revisto de 0,0% para uma queda de 1,7%.

Pelo lado da despesa, o mercado de trabalho aquecido e a recuperagdo da renda terdo
impactos positivos sobre o consumo de bens e servigos, o que faz com que nossa previsdo para
o consumo das familias seja de 3,7%. Em linha com a recuperagdo da formagdo bruta do capital
fixo (FBCF) ao longo do ano, apods a forte queda registrada no primeiro trimestre, esperamos um
resultado préximo da estabilidade, como investimentos crescendo 0,1%em 2022. Além dos
investimentos realizados pelos entes subnacionais, estimulados por uma situagdo de folga fiscal,
o0 bom desempenho dos segmentos da construcdo civil e de maquinas e equipamentos tem sido
corroborado pelos indices de confianga da industria, cujos niveis ja se encontram na zona de
otimismo.

Por fim, o resultado para o setor externo depende parcialmente das perspectivas de
crescimento mundial e do nivel de aperto monetério exigido no mundo para trazer a inflagdo de
volta aos patamares anteriores a 2020.
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O aperto monetdrio tem efeito tanto nas exportagdes brasileiras, via redugdo do
crescimento global, quanto na taxa de cdmbio, via diferencial de taxa de juros. Os indices de
precos de exportagSes e importagdes tém subido e estdo em niveis elevados: isso estimula a
oferta de exportagSes e pode inibir a demanda por importacdes. Até agosto, o indice de volume
das exportagdes calculado pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) mostra crescimento
acumulado no ano de 2% e o das importacdes, alta de 1,4%. Nossa projegdo para exportacdes e
importagdes no PIB de 2022 é de crescimento de 2,5% e de 0,2%, respectivamente.

Em relacdo a 2023, por um lado, temos taxas de juros reais mais altas e um cendrio
externo pior. No entanto, temos a expectativa de um setor agropecuario forte, com melhoras
significativas nas safras de soja e milho, e um possivel efeito continuado das reformas
implementadas nos ultimos anos, que, aliado ao aumento da propor¢do de investimentos na
economia, podem ter aumentado o PIB potencial e explicam em parte as divulgagdes recentes
de PIB maiores do que o esperado.

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

Para chegar as previsOes apresentadas para 2023, foi necessario definir cendrios para as
principais variaveis macroeconémicas de forma a prover maior consisténcia nas estimativas. Os
modelos foram unanimes em apontar crescimento do PIB e niveis de inflagdo menores em 2023.
Assumimos que o ciclo de aperto monetario atingiu seu pico em 13,75%, assim permanecendo
até o segundo trimestre de 2023, quando um ciclo de reducdo de juros serad iniciado, de forma
que a taxa de juros fecha o ano em 11,00% (tabela 5). Esperamos também que os pregos de
commodities sejam mais estdveis no cendrio base e apresentem redugdo por conta da
desaceleragdo do crescimento mundial, e que a taxa de cambio ficara estavel entre o fim de
2022 e 2023, em RS 5,20. Consideramos um cendrio de alta para politica de juros norte-
americana, com pico de 4,0% no fim deste ano, o que também explica a reversdo no prego de
commodities. No que se refere a politica fiscal, este cendrio pressupde a manutencdao de um
arcabouco de regras fiscais compativel com o compromisso com a disciplina fiscal, mantendo
sob controle o risco associado a evolugdo das contas publicas.

TABELA 5
Cendrios para juros e cimbio: final de ano
(Em %)
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Previsdo para horizontes maiores, como 2023, sdo condicionais aos cendrios
mencionados. As previsdes para o setor agropecuario, por exemplo, sdo condicionais ao ultimo
cendrio de previsdo de produgdo dos principais produtos do setor. Eventos climaticos ndo
esperados, por exemplo, podem reverter tal cenario de forma que a revisdo continua destes
cendrios se faz necessaria. Do lado positivo, o fortalecimento da economia mundial ou até
mesmo novas medidas macroecondmicas podem resultar em maior nivel de crescimento.

2.3.Inflacdo: Projecoes atualizadas

Ao contrério do que vem ocorrendo em grande parte dos paises, no ultimo trimestre, a
inflagio brasileira surpreendeu favoravelmente, beneficiada, sobretudo, pela melhora no
comportamento dos precos administrados. No acumulado do ano, até agosto, a variagdo
apontada pelo IPCA de 4,4%, reflete, em grande parte, a queda de 4,0% dos pregos
administrados, especialmente da energia elétrica (-20,5%) e da gasolina (-19,3%). Ja em relagdo
aos precos livres, os dados mostram que, embora jd apresentem alguma desaceleragdo na
margem, os alimentos no domicilio continuam a ser o principal fator de pressdo sobre ainflagao
ao longo do ano. De janeiro a agosto, este grupo registra variagao de 11,8%, repercutindo os
expressivos aumentos dos leites e derivados (40,2%) e dos panificados (16,9%). Ainda que em
menor intensidade, a alta de 7,3% dos bens industriais e de 5,8% dos servigos livres, no periodo,
também contribuiram para impedir uma desaceleragdo ainda mais forte do IPCA.

Nota-se, no entanto, que, ao longo das Ultimas semanas, o cendrio prospectivo para a
inflagdo brasileira vem se tornando mais benigno. Por certo, além do recuo da taxa de inflacdo
corrente, a sinalizacdo de uma deflagdo ainda mais intensa dos pregos administrados, aliada a
uma melhora no desempenho dos bens industriais — beneficiado por uma trajetéria mais
favoravel das commodities no mercado internacional e pelo processo de normalizagdo das
cadeias produtivas — devem gerar uma alta mais moderada da inflagdo em 2022.
Adicionalmente, o ciclo de elevagdo da taxa basica de juros — completando agora um ano e meio
-, certamente contribuird para este quadro de redugdo da inflagdo.

A partir deste contexto, as novas proje¢des indicam variacdo menor do IPCA, em 2022,
(5,7%), comparativamente a estimada na edi¢do anterior de (6,6%). No caso dos pregos
administrados, a projecdo atual de deflagdo de 4,2%, em comparagdo a alta de 1,1% prevista
anteriormente, reflete quedas mais acentuadas dos combustiveis, do gds e da energia. Em
relacdo aos bens industriais, a expectativa de inflagdo recuou de 9,1% para 8,7%, beneficiada
pela queda nos custos de produgdo. Todavia, as projegoes de inflagcdo para os alimentos no
domicilio e para os servicos foram elevadas, avangando de 12,3% e 6,9% para 13,2% e 7,6%,

respectivamente.
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Para os alimentos no domicilio, a aceleragdo prevista é decorrente dos expressivos
reajustes dos leites e panificados, ocorridos em junho e julho, que ndo devem ser compensados,
mesmo diante da previsdo de queda nos préximos meses, conforme jd verificado no IPCA-15 de
setembro. Jd para os servicos, o aumento da projegdo é resultante de uma alta mais forte que a
esperada, no trimestre anterior, além dos efeitos sobre a manutencdo da demanda, decorrentes
do forte crescimento da massa salarial.

No caso do INPC, a projegdo também foi revista para baixo, de modo que a taxa estimada
recuou de 6,3% para 6,0%. Em relagdo aos pregos administrados, os modelos mostram que a
deflagdo projetada para o ano deve ser ainda mais intensa, passando de -0,9% para -3,9%. Ainda
gue em menor intensidade, a inflagcdo esperada para os bens industriais também foi reduzida —
alta de 8,3% ante taxa de 8,9% projetada anteriormente. Entretanto, hd uma previsdo maior
para a inflagdo dos alimentos e dos servigos livres, cujas taxas de variagao projetadas avangaram
de 12,6% e 6,6% para 13,8% e 7,2%, respectivamente.

Para 2023, as projecdes de inflagao foram mantidas em 4,7%, tanto para o IPCA quanto
para o INPC. De fato, mesmo diante de uma piora do cendrio externo e do aumento do risco
sobre a taxa de cdmbio — advindos de um aperto monetario mais forte em diversos paises —, a
continuidade do processo de desaceleracdo das commodities no mercado internacional, aliado
a normalizacdo das cadeias produtivas, devem impedir pressdes adicionais sobre os pregos dos
bens industriais. Adicionalmente, a projecdo de uma safra recorde de grdos e a baixa
probabilidade de eventos climaticos adversos sinalizam alta menos intensa dos alimentos em
2023.

TABELA 6
IPCA: projecao para 2022
(Em % e p.p.)
R . v Droieg"ioatﬁa!‘
s
Alimentos no demicilio 15.4 12,3% 13 16,0 13,2% 21
Bans Livras - excato alimentos 23,2 9,1% 1 235 8,7% 20
Servigos - totals 34,2 6,958 24 34,6 7.6% 26
Servigos ~ axcetn educazio 29,1 6,896 2,0 257 755 2.2
Educacdo 5% 7,05 e,4 5,0 7.4% 0.4
Bonitorados 27.3 1,19 0,3 259 ~3,2% -L1
POA 1200 6,6% 100,0 5. 7%
TABELA 7
INPC: projegao para 2022
(Em % e p.p.)
Alimentos no domicilio 18,4 2.3 195 13.8% 7
Bens Lvres - exdeto atiment 26,1 26,7 8.3% 2,2
Servigos - totais 25.0 6,6% 1.4 285 7.2% 2,c
Servigos - excet educagic 254 6,6% 1.7 254 7,23% 138
Educagio 3,6 6,7% o2 35 7,1% 0,2
Manitorades 26,5 -0,9% -0,2 253 -3,9% -1,0

INPC 100,0 6, 3% 1000 6,0%
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Na aplicagdo dos recursos, os responsaveis pela gestdo do RPPS devem observar os

limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos e pela Resolu¢gdo CMN n2 4.963/2021.
Limites estabelecidos mediante estudo do cendrio macroeconémico atual e de perspectivas
futuras, com as hipdteses razoaveis de realizagdo no curto e médio prazo, conforme descrito

abaixo:

Artigos - Renda Fixa

Limite Res.| Limite PL
4963/21 do RPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 72 - Inciso | - Alinea "a

100,00% 100,00%

100,00%

Artigo 72 - Inciso | - Alinea "b"

100,00% 100,00%

100,00%

Artigo 72 - Inciso | - Alinea "c

100,00% 20,00%

15,00%

5,00% 100,00%

100,00%

Artigo 792 - Inciso Il
Artigo 72 - Inciso Ill - Alinea "a"

60,00% 20,00%

15,00%

Artigo 72 - Inciso Ill - Alinea "b"

60,00% 20,00%

15,00%

20,00% 40,00%

Artigo 79 - Inciso IV
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "a"

5,00% 20,00%

5,00%

Artigo 72 - Inciso V - Alinea "b"

5,00% 20,00%

5,00%

Artigo 72 - Inciso V - Alinea "¢

5,00% 20,00%

5,00%

Total RF

Artigos - Renda Varidvel

Limite Res.| Limite PL
4963/21 | doRPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 82 - Inciso |

30,00% 20,00%

15,00%

Artigo 82 - Inciso Il

30,00% 20,00%

15,00%

Total RV

Artigos - Exterior

Limite Res.| Limite PL
4963/21 do RPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 992 - Inciso |

10,00% 20,00%

15,00%

Artigo 92 - Inciso Il

10,00% 20,00%

15,00%

Artigo 92 - Inciso Il

10,00% 20,00%

15,00%

Total Exterior

Artigos - Estruturados

Limite Res.| Limite PL
4963/21 | doRPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 109 - Inciso |

10,00% 20,00%

15,00%

Artigo 102 - Inciso |l

5,00% 20,00%

15,00%

Artigo 102 - Inciso Ill

5,00% 20,00%

15,00%

Total Estruturados

Artigos - Imobiliarios

Limite Res.| Limite PL
4963/21 do RPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 112

5,00% 20,00%

15,00%

Total Imobilidrios

Artigos - Consignados

Limite Res.| Limite PL
4963/21 do RPPS

Limite PL
do Fundo

Artigo 122

5,00% =
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Para fins de avaliagdo tanto dos fundos de investimentos quanto da composigdo geral
da carteira de investimentos usamos o modelo de fronteira eficiente.

Para todo tipo de avaliagdo é utilizado o conceito binomial de risco/retorno
desenvolvido por Harry Markowitz, que rege o fundamento da decis3o de investimento que
envolve vdrios ativos deve levar em conta ndo somente as relaces entre rentabilidade e risco
de cada ativo tomado individualmente, mas também que os retornos de ativos diferentes nio
sdo 100% correlacionados e, portanto, sua combina¢io em portfélios permite ao investidor
auferir os beneficios da diversificac3o.

Na linha metodoldgica apresentada por Jean Frangois Boulier e Dénis Dupré que trata
sobre Gestdo Financeira dos Fundos de Pensdo, constata-se que a modelagem do
comportamento de um investidor tipico fundamenta-se nas seguintes hipéteses:

A rentabilidade futura de qualquer ativo financeiro é uma varidvel aleatéria cuja

distribuicao obedece a uma curva normal;

e Os rendimentos dos diferentes ativos estdo correlacionados. Essas dependéncias sdo
definidas pelas covariancias entre os retornos desses ativos;

e Os investidores apresentam certa aversao ao risco que se traduz por uma fungdo de
utilidade concava. A questdo da concavidade é a hipdtese de que aumentos sucessivos
no nivel de risco assumido correspondem a aumentos crescentes no retorno
demandado;

e Os investidores sdo racionais e seu horizonte de investimento é limitado a um sé

periodo.

O conceito de Markowitz utiliza o conceito de “fronteira eficiente” que permite definir
a melhor alocagdo entre os ativos disponiveis.
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Aftighs~Renda Fixa Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Carteira (%) Estratégia de Alocagdo - Pl 2023
4963/21 do RPPS | doFundo | base 31/10/2022 Inferior Alvo Superior
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "a" 100,00% 100,00% 100,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "b" 100,00% 100,00% 100,00% | RS 18.513.305,21 49,90% 30,00% 50,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "c" 100,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso Il 5,00% 100,00% 100,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso Ill - Alinea "a" 60,00% 20,00% 15,00% RS 15.504.523,17 41,7%% 5,00% 35,00% 60,00%
Artigo 72 - Inciso Il - Alinea "b" 60,00% 20,00% 15,00% RS = 0,00% 0,00% 0,00% 60,00%
Artigo 72 - Inciso IV 20,00% 40,00% - RS - 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "a" 5,00% 20,00% 5,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "b" 5,00% 20,00% 5,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "c" 5,00% 20,00% 5,00% RS = 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total RF RS 34.017.828,38 91,70% 85,00%
Artigos - Renda Varidvel Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Carteira (%) Estratégia de Alocagdo - P1 2023
4963/21 | doRPPS | doFundo | base 31/10/2022 Inferior Alvo Superior
Artigo 82 - Inciso | 30,00% 20,00% 15,00% RS  2.709.184,99 7,30% 0,00% 9,00% 30,00%
Artigo 82 - Inciso Il 30,00% 20,00% 15,00% RS = 0,00% 0,00% 0,00% 30,00%
Total RV RS  2.709.184,99 7,30% 9,00%
Artlgos - Extetior Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Carteira (%) Estra.tégia de Alocagdo - P1 2023
4963/21 do RPPS | do Fundo | base 31/10/2022 Inferior Alvo Superior
Artigo 92 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% RS = 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Artigo 92 - Inciso |l 10,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Artigo 92 - Inciso Il 10,00% 20,00% 15,00% RS 371.168,05 1,00% 0,00% 1,00% 10,00%
Total Exterior RS 371.168,05 1,00% 1,00%
Attigos cEstruturados Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Carteira (%) Estratégia de Alocagdo - Pl 202‘3
4963/21 do RPPS | do Fundo | base 31/10/2022 Inferior Alvo Superior
Artigo 102 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 5,00% 10,00%
Artigo 102 - Inciso Il 5,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Artigo 102 - Inciso IlI 5,00% 20,00% 15,00% RS = 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total Estruturados RS - 0,00% 5,00%
Ritigos - imebliianos Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Carteira (%) Estra_tégia de Alocagdo - PI 202'3
4963/21 do RPPS | doFundo | base 31/10/2022 Inferior Alvo Superior
Artigo 11° 5,00% 20,00% 15,00% RS 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total Imobilidrios RS - 0,00% 0,00%
. . Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) - Sat Estratégia de Alocagdo - P1 2023
Aiigos - Comignados 4963/21 do RPPS | do Fundo | base 31/10/2022 Canelig 9] Inferior Alvo Superior
Artigo 129 5,00% RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total Consignados RS - 0,00% 0,00%
Total Geral RS 37.098.181,42 | 100,00% 100,00%

A tatica de asset allocation preconiza uma reparticdo do dinheiro a ser investido em
diferentes tipos de investimento, como acdes, titulos de renda fixa, moedas estrangeiras, real

state (imoveis) entre outros.

O objetivo é usar essa diversificacdo para equilibrar o risco que o investidor esta disposto
a correr e o retorno que ele espera conseguir. Mas ndo existe uma férmula simples para se

chegar a alocagdo de recursos ideal para cada perfil de investidor.

A gestdo de investimentos do FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia
de Trés Arroios/RS esta estruturado em trés pilares interdependentes. O primeiro deles €
representado pela abordagem tedrica e quantitativa aplicada a gestdo de longo prazo, que tem
por objetivo orientar a alocacio estratégica de investimentos, entendida como a exposigdo nas
diferentes classes de ativos passiveis de alocac3o, tendo em vista a existéncia de um passivo de

natureza previdenciaria.
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O segundo pilar é constituido pelo permanente acompanhamento macroecondmico e
de mercado, cujo propdsito é orientar a alocagdo tatica do portfélio, compreendido como os
desvios em relagdo a alocagdo estratégica de investimentos. Finalmente, a gestdo de riscos
integra o processo de gestdo de investimentos, de modo a possibilitar a continua verificagdo da
aderéncia da gestdo a expectativa de retorno esperado e a exposic3o a riscos admitidos.

O FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia de Trés Arroios/RS considera
os limites apresentados o resultado da andlise feita através das reservas técnicas atuariais
(ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo célculo atuarial o que pode exigir
maior flexibilidade nos niveis de liquidez da carteira.

Serdo observados também, a compatibilidades dos ativos investidos com os prazo e
taxas das obrigagGes presentes e futuras do regime.

Este segmento de aplicacdo contempla a alocagdo de ativos expostos a risco de taxas de
juros prefixadas, pos-fixadas e de indices de pregos, bem como a risco de liquidez e de crédito.

Os investimentos nesse segmento serdo realizados por meio da alocagdo em ativos de
renda fixa e/ou cotas de fundos de investimento de renda fixa, podendo ser realizados
investimentos nos seguintes ativos:

e Titulos da divida publica mobiliaria federal interna;

e Ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagdo ou coobrigacdo de
instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

e Cotas de fundos de investimento admitidas a negociagdo no mercado secunddrio por
intermédio de bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros
que visem refletir as variagdes e rentabilidade de indices de referéncia de renda fixa
(Fundo de indice de Renda Fixa), nos termos da regulamentagdo estabelecida pela
Comissdo de Valores Mobiliarios;

e Cotas de classe de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC);

e Operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais interna.

Neste segmento de aplicacdo serdo utilizadas Operagdes Compromissadas lastreadas
em Titulos Publicos Federais com a finalidade de fornecer a liquidez necessdria ao cumprimento
dos pagamentos de beneficios e também remunerar recursos transitérios a espera de uma
alocacdo definitiva. Para esse mesmo fim, também poderdo ser mantidos fundos de renda fixa.
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Os investimentos no segmento renda fixa deverdo, preponderantemente, ser alocados
em titulos indexados a inflagdo, respeitando-se, para os titulos de emiss3o privada, os limites
para cada instrumento financeiro passivel de alocac3o.

Na eventualidade de algum titulo ou valor mobilidrio ser adquirido e/ou vendido no
mercado secundario, o mesmo devera ser negociado e registrado por intermédio de plataforma
eletronica.

A precificagdo dos titulos neste segmento poderd ocorrer pelos critérios “marcaco a
mercado” e “mantido até o vencimento”, ndo impedindo que coexistam titulos precificados por
esses dois critérios na mesma carteira.

O segmento renda varidvel é composto por ativos expostos a variagdo de precos de
acBes de emissdo de companhias abertas, bem como ao risco de liquidez.

Nesse segmento poderdo ser realizados investimentos nos seguintes ativos:

e (Cotas de fundos de indice referenciados em agbes de emissdo de sociedades por agdes
de capital aberto cujas acdes sejam admitidas a negociacdo em bolsa de valores;

e Cotas de fundos de agGes constituidos sob a forma de condominio aberto;

e Cotas de fundos de investimento em participagdes (FIP);

e Cotas de Fundos de Investimento Multimercado e cotas de Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento Multimercado cujos regulamentos observem
exclusivamente a legislacdo estabelecida pela CVM;

e (Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FlI).
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O Art. 19, do Anexo VII, da Portaria n? 1.467, de 02 de junho de 2022, demonstra o
critério a ser adotado para apuragdo da Taxa de Juros Real Anual para as Avaliagdes Atuariais a
partir da data base 31/12/2019, conforme segue:

“Art.19. As taxas de juros pardmetro a serem utilizadas nas avaliacées atuariais
dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social - RPPS da Uniéo, dos Estados, Distrito
Federal e Municipios observardo os valores anuais previstos neste Anexo,
considerando a taxa cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média -
ETTJ seja o mais proximo a duragdo do passivo do regime.

Art. 3%, Para definicdo da hipotese da taxa de juros real nas avaliagdes
atuariais dos exercicios a partir de 2023 deverdo ser utilizadas as taxas de juros
pardmetro estabelecidas de acordo com o art. 12, acrescidas em 0,15 pontos
percentuais para cada ano em que a taxa de juros utilizada nas avaliagbes
atuariais dos ultimos 5 (cinco) exercicios antecedentes a data focal da avaliagéo
tiver sido alcangada pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais.

§ 1°. Os acréscimos de que trata o caput ndo se aplicam aos RPPS que possuam
recursos inferiores a RS 10.000.000,00 (dez milhées de reais) e ao Fundo em
Reparticdo e nas demais situagdes de que tratam o § 42 do art. 26 desta Portaria.

§ 22 Deverd constar no Demonstrativo de Resultados da Avaliagdo Atuarial
(DRAA), na tabela "Hipdteses Demogrdficas, Econémicas e Financeiras”, em
"Justificativa Técnica para Eventuais Discrepdncias em Relagdo a Hipdtese
Adotada", no campo "Projecdo da Taxa de Juros Real para o Exercicio" a
informacgdo relativa a utilizagdo dos acréscimos de que trata o caput. ”

A duracdo do passivo corresponde a média dos prazos dos fluxos de pagamentos e
beneficios do RPPS, liquidos das contribuicdes dos aposentados e pensionistas, ponderada pelos

valores presentes desses fluxos.

Salienta-se que a Taxa Parametro é o LIMITE MAXIMO que deverd constar na Politica de
Investimentos para o proximo exercicio. Também chamada de meta atuarial, é a taxa de
desconto utilizada no célculo atuarial para trazer a valor presente, todos os compromissos do
plano de beneficios para com seus beneficidrios na linha do tempo, determinando assim o
quanto de patrimdnio o Regime Préprio de Previdéncia Social devera possuir hoje para manter

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

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

Ainda assim, o FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia de Trés
Arroios/RS avaliard a execucdo de estudos que evidenciem, no longo prazo, qual a real situacdo
financeiro-atuarial do plano de beneficios previdencidrios.
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De acordo com as hipdteses previstas na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, a aplicacdo dos
ativos sera realizada por gestdo propria, terceirizada ou mista.

Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestdo das aplicacdes dos recursos do
FAPP - Fundo de Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia de Trés Arroios/RS sera propria.

A adocdo deste modelo de gestdo significa que o total dos recursos ficard sob a
responsabilidade do RPPS, com profissionais qualificados e certificados por entidade de
certificacdo reconhecida pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia, conforme exigéncia da
Portaria MTP n? 1.467, de 02 de junho de 2022, e contard com Comité de Investimentos como
Orgdo participativo do processo de andlise, com o objetivo de gerenciar a aplicagdo de recursos
conjuntamente com a Diretoria Executiva, escolhendo os ativos, delimitando os niveis de riscos,
estabelecendo os prazos para as aplicagdes, sendo obrigatério o Credenciamento de
administradores e gestores de fundos de investimentos junto ao RPPS.

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

Fica condicionado a contratacdo de empresa de consultoria a ndo receber qualquer
remuneracdo, beneficio ou vantagem que potencialmente prejudiquem a independéncia na
prestacdo de servico, bem como ndo figure como emissor de ativos ou atue na origem e
estruturacdo de produtos de investimentos.

Compete ao Comité de Investimentos a elaboragdo da Politica de Investimento, que
deve submeté-la para aprovacdo ao Conselho Deliberativo, 6rgdo de deliberagdo colegiada
competente para definicdes estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a demonstragdo da
segregacdo de fungdes adotadas pelos 6rgdos de execugdo, estando em linha com as préticas
de mercado para uma boa governancga corporativa.
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Esta politica de investimentos estabelece as diretrizes a serem tomadas pelo comité de
investimentos na gestdo dos recursos, visando atingir e obter o equilibrio financeiro e atuarial
com a solvabilidade do plano.
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E relevante mencionar que qualquer aplica¢do financeira estara sujeita a incidéncia de

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

Risco de Mercado — é o risco inerente a todas as modalidades de aplica¢des financeiras
disponiveis no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de
um investimento financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de
mudancas futuras nas condi¢des de mercado. E o risco de varia¢Ses, oscilagdes nas taxas
e precos de mercado, tais como taxa de juros, precos de a¢des e outros indices. E ligado
as oscilagdes do mercado financeiro.

Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte, é
aquele em que ha a possibilidade de o retorno de investimento ndo ser honrado pela
instituicdo que emitiu determinado titulo, na data e nas condi¢des negociadas e
contratadas;

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

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

seguintes parametros para o calculo do mesmo:

Modelo paramétrico;
Intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por cento);
Horizonte temporal de 21 dias uteis.

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

compde a carteira, os membros do Comité de Investimentos deverdo observar as referéncias
abaixo estabelecidas e realizar reavaliacdo destes ativos sempre que as referéncias pré-

estabelecidas forem ultrapassadas.
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e Segmento de Renda Fixa: 3,56% (trés inteiros e cinquenta e seis por cento) do valor
alocado neste segmento.

e Segmento de Renda Varidvel: 9,63% (nove inteiros e sessenta e trés por cento) do valor
alocado neste segmento.

Como instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a rentabilidade do fundo em
janelas temporais (més, ano, trés meses, seis meses, doze meses e vinte e quatro meses),
verificando o alinhamento com o “benchmark” estabelecido na politica de investimentos do
fundo. Desvios significativos deverdo ser avaliados pelos membros do Comité de Investimentos
do RPPS, que decidira pela manutencdo, ou ndo, do investimento.

Na hipotese de aplicagdo de recursos financeiros do RPPS, em fundos de investimento
que possuem em sua carteira de investimentos ativos de crédito, subordinam-se que estes
sejam emitidas por companhias abertas devidamente operacionais e registrada; e que sejam de
baixo risco em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco, o que estiverem de
acordo com a tabela abaixo:

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

Nas aplicacBes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de condominio
fechado, e nas aplicaces cuja soma do prazo de caréncia (se houver) acrescido ao prazo de
conversio de cotas ultrapassarem em 365 dias, a aprovacdo do investimento devera ser
precedida de uma analise que evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxo de despesas
necessarias ao cumprimento de suas obrigacdes atuariais, até a data da disponibilizagdo dos
recursos investidos.
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As informacg&es contidas na Politica de Investimentos e em suas revisdes deverdo ser
disponibilizadas aos interessados, no prazo de trinta dias, contados de sua aprovacdo,
observados os critérios estabelecidos pelo Ministério da Economia, Secretaria de Previdéncia
Social. A vista da exigéncia contida no art. 42, incisos |, II, lll, IV e V, paragrafo primeiro e segundo
e ainda, art. 52 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021, a Politica de Investimentos deverd ser
disponibilizada no site do RPPS, Didrio Oficial do Municipio ou em local de facil acesso e
visualizagdo, sem prejuizo de outros canais oficiais de comunicagao.
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9. CRITERIOS DE CRE!

Seguindo a Portaria MTP n? 1.467, de 02 de junho de 2022, na gestdo prdpria, antes da
realizacdo de qualquer operagdo, o RPPS, na figura de seu Comité de Investimentos, devera
assegurar que as instituigdes financeiras escolhidas para receber as aplicacdes tenham sido
objeto de prévio credenciamento.

Para tal credenciamento, deverdo ser observados, e formalmente atestados pelo
representante legal do RPPS e submetido a aprovagdo do Comité de Investimentos, no minimo,
quesitos como:

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

b) Observagdo de elevado padrdo ético de conduta nas operagdes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restricbes que, a critério do Banco Central do Brasil, da Comissao de
Valores Mobilidrios ou de outros 6rgdos competentes desaconselhem um relacionamento
Seguro;

c) Regularidade fiscal e previdenciaria.

Quando se tratar de fundos de investimento, o credenciamento previsto recaird sobre a

figura do gestor e do administrador do fundo.

Nos processos de selecdo dos Gestores/Administradores, devem ser considerados o0s
aspectos qualitativos e quantitativos, tendo como parametro de andlise no minimo:

a) Tradicdo e Credibilidade da Instituigdo — envolvendo volume de recursos administrados e
geridos, no Brasil e no exterior, capacitagdo profissional dos agentes envolvidos na
administracio e gestdo de investimentos do fundo, que incluem formagdo académica
continuada, certificaces, reconhecimento publico etc., tempo de atuagdo e maturidade desses
agentes na atividade, regularidade da manuten¢do da equipe, com base na rotatividade dos
profissionais e na tempestividade na reposi¢do, além de outras informac&es relacionadas com a
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administragdo e gestdo de investimentos que permitam identificar a cultura fiducidria da
instituicdo e seu compromisso com principios de responsabilidade nos investimentos e de
governanca;

b) Gestdo do Risco — envolvendo qualidade e consisténcia dos processos de administracdo e
gestdo, em especial aos riscos de crédito — quando aplicavel — liquidez, mercado, legal e
operacional, efetividade dos controles internos, envolvendo, ainda, o uso de ferramentas,
softwares e consultorias especializadas, regularidade na prestacdo de informacdes, atuacdo da
area de “compliance”, capacitagdo profissional dos agentes envolvidos na administracdo e
gestdo de risco do fundo, que incluem formagdo académica continuada, certificacdes,
reconhecimento publico etc., tempo de atuagdo e maturidade desses agentes na atividade,
regularidade da manutencdo da equipe de risco, com base na rotatividade dos profissionais e
na tempestividade na reposi¢do, além de outras informagdes relacionadas com a administrac3o
e gestao do risco.

c) Avaliagdo de aderéncia dos Fundos aos indicadores de desempenho (Benchmark) e riscos —
envolvendo a correlagdo da rentabilidade com seus objetivos e a consisténcia na entrega de
resultados no periodo minimo de dois anos anteriores ao credenciamento;

Entende-se que os fundos possuem uma gestdo discricionaria, na qual o gestor decide
pelos investimentos que vai realizar, desde que respeitando o regulamento do fundo e as
normas aplicaveis aos RPPS.

O Credenciamento se darda, por meio eletrénico, no dmbito de controle, inclusive no
gerenciamento dos documentos e Certides requisitadas, através do sistema eletronico
utilizado pelo RPPS.

Fica definido também, como critério de documento para credenciamento, o relatdrio
Due Diligence da ANBIMA, entendidos como se¢do um, dois e trés.

Encontra-se qualificado para participar do processo seletivo qualquer empresa gestora
de recursos financeiros autorizada a funcionar pelo érgéo regulador (Banco Central do Brasil ou
Comissdo de Valores Mobilidrios), sendo considerada como elegivel a gestora/administradora
que atender ao critério de avaliagdo de Qualidade de Gestdo dos Investimentos.
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Antes das aplicagOes, a gestdo do RPPS devera verificar, no minimo, aspectos como:
enquadramento do produto quanto as exigéncias legais, seu histérico de rentabilidade, riscos e
perspectiva de rentabilidade satisfatéria no horizonte de tempo.

Todos os ativos e valores mobiliarios adquiridos pelo RPPS deverdo ser registrados nos
Sistemas de Liquidacdo e Custddia: SELIC, CETIP ou Camaras de Compensagdo autorizadas pela
CVM.

A gestdo do RPPS sempre fard a comparagdo dos investimentos com a sua meta atuarial
para identificar aqueles com rentabilidade insatisfatdria, ou inadequagdo ao cendrio econémico,
visando possiveis indicagdes de solicitagdo de resgate.

Com base nas determinacdes da Portaria MPS n2 170, de 26 de abril de 2012, alterada
pela Portaria MPS n? 440, de 09 de outubro de 2013, foi instituido o Comité de Investimentos
no ambito do RPPS, com a finalidade de participar no processo decisério quanto a formulagdo e
execucdo da politica de investimentos, resgates e aplicagdes dos recursos financeiros
resultantes de repasses de contribuicBes previdencidrias dos 6rgdos patrocinadores, de
servidores ativos, inativos e pensionistas, bem como de outras receitas do RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos, orientar a aplicagdo dos recursos financeiros e a
operacionalizagdo da Politica de Investimentos do RPPS. Ainda dentro de suas atribuicBes, é de
sua competéncia:

| - Garantir o cumprimento da legislacdo e da politica de investimentos;
Il - Avaliar a conveniéncia e adequagdo dos investimentos;
Il - Monitorar o grau de risco dos investimentos;

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

V - Garantir a gestdo ética e transparente dos recursos.

Sua atuacdo sera pautada na avaliagdo das alternativas de investimentos com base nas
expectativas quanto ao comportamento das varidveis econdémicas e ficard limitada as
determinacdes desta Politica.
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Sdo avaliados pelos responsaveis pela gestdo dos recursos do FAPP - Fundo de
Aposentadoria, Pensdo e Previdéncia de Trés Arroios/RS, relatérios de acompanhamento das
aplicagbes e operagBes de aquisicdo e venda de titulos, valores mobilidrios e demais ativos
alocados nos diversos segmentos de aplicacdo. Esse relatério sera elaborado trimestralmente e
terd como objetivo documentar e acompanhar a aplica¢do de seus recursos.

Os relatorios supracitados serdo mantidos e colocados a disposicdo do Ministério da
Previdéncia Social, Tribunal de Contas do Estado, Conselho Fiscal e de Administracdo e demais
orgdos fiscalizadores.

Caberd ao comité de investimentos do RPPS acompanhar a Politica de Investimentos e
sua aderéncia legal analisando a efetiva aplicagdo dos seus dispositivos.

As operacOes realizadas no mercado secundario (compra/venda de titulos publicos)
deverdo ser realizadas através de plataforma eletronica autorizada, Sisbex da BM&F e CetipNet
da Cetip que ja atendem aos pré-requisitos para oferecer as rodas de negocia¢do nos moldes
exigidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central. O RPPS deverd ainda, realizar o
acompanhamento de precos e taxas 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, estd contemplada a consulta as oportunidades de 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
recuperacdo 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 risco.

E, de forma organizada, remanejar a alocag¢do inicial em momentos de alta (vendendo)
ou baixa (comprando) com o objetivo de rebalancear sua carteira de investimentos. Trés
virtudes bdsicas de um bom investidor s3o fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificagdo.

As aplicacdes realizadas pelo RPPS passardo por um processo de andlise, para o qual
serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o histdrico de cotas de
fundos de investimentos, abertura de carteira de investimentos, informagdes de mercado on-
line, pesquisa em sites institucionais e outras.

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos fundos de investimentos, serd feita
uma andlise do gestor/administrador e da taxa de administragdo cobrada, dentre outros
critérios. Os investimentos serdo constantemente avaliados através de acompanhamento de
desempenho, da abertura da composigdo das carteiras e avaliacbes de ativos.
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As avaliagdes sdo feitas para orientar as definicbes de estratégias e as tomadas de
decisGes, de forma a aperfeigoar o retorno da carteira e minimizar riscos.

Politica de Investimentos -




A presente Politica de Investimentos podera ser revista no curso de sua execucgdo e
monitorada no curto prazo, a contar da data de sua aprovacdo pelo érgdo de deliberagdo
colegiada competente do RPPS, sendo que o prazo de validade compreendera o ano de 2023.

Reunibes extraordindrias junto ao Conselho do RPPS serdo realizadas sempre que
houver necessidade de ajustes nesta politica de investimentos perante o
comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesse da preservagdo dos
ativos financeiros e/ou com vistas a adequacdo a nova legislac3o.

Deverdo estar certificados os responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizagdo
dos investimentos do RPPS, através de exame de certificagdo organizado por entidade
autdbnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo
conteldo abrangera, no minimo, o contido no anexo a Portaria SPRT/ME n29.907, de 14 de abril
de 2020.

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

As InstituicBes Financeiras que operem e que venham a operar com o RPPS poderdo, a
titulo institucional, oferecer apoio técnico através de cursos, semindrios e workshops
ministrados por profissionais de mercado e/ou funcionarios das Institui¢des para capacitagdo de
servidores e membros dos érgdos colegiados do RPPS; bem como, contraprestagao de servicos
e projetos de iniciativa do RPPS, sem que haja énus ou compromisso vinculados aos produtos
de investimentos.

Ressalvadas situacdes 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 alocacdo deverdo apresentar série histérica de, no minimo, 6 (seis) meses,
contados da data de inicio de funcionamento do fundo.

Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se a Resolugdo CMN n°
4.963/2021 e a Portaria MTP n2 1.467, de 02 de junho de 2022.

E parte integrante desta Politica de Investimentos, cdpia da Ata do 6rgdo superior
competente que aprova o presente instrumento, devidamente assinada por seus membros.
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e Observacdo: Conforme Portaria MTP n2 1.467, de 02 de junho de 2022, este documento
devera ser assinado:

o Pelo representante do ente federativo;

o Pelo representante da unidade gestora do RPPS;

0 Pelos responsdveis pela elaboragdo, aprovacdo e execucdo desta Politica de
Investimentos.
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