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INTRODUCAO

A Politica de Investimenios estabelece a forma de gerenciamento dos investimentos e
investimentos dos recursos do RPPS e visa direcionar o processo de tomada de decisdes
relacionados aos recursos previdencidrios, dotando os gestores de orientagdes quanto a
alocacdo de recursos em ativos adequados ao perfil e necessidades atuariais, buscando atingir
a meta de rentabilidade estabelecida com vistas também a manutengiio do equilibrio

economico-financeiro e atuanal.

O equilibrio financeiro ¢ a garantia de equivaléncia entre as receitas auferidas € as
obrigacdes do RPPS em cada exercicio financeiro e 0 equilibrio atuarial € a garantia de
equivaléncia, a valor presente, entre o fluxo das receitas estimadas e das obrigagdes projetadas,

apuradas atuarialmente, a longo prazo.

A formulacdio da Politica de investimentos deve ser adequada aos objetivos do RPPS,
levando em consideracio fatores de risco, seguranca, solvéncia, liquidez e transparéncia,
conforme legislaciio vigente, bem como o perfil das obrigagdes do érgido. Ainda, relevante
papel toma o cendrio econdmico e politico, que eleva a complexidade da gestdo de uma
carteira de investimentos, somando-se aos intimeros fatores que estdo relacionados ao
processo. Independentemente das questdes estruturais que envolvemn a tomada de decisdo no
ambito doméstico - tais como inflacdo, taxas de juros, PIB, taxa de cambio — as questdes

~

macroecondmicas, geopoliticas e fatores externos estio cada vez mais presentes e impactantes.

A parte e em conjunto disso, a legislago estabelece que seja tomado o ano civil, ou
ano calenddario, como base para as andlises dos ativos, néo obstante o horizonte temporal
correlato a gestdo de investimentos vinculados ao pagamento de obrigagdes previdencidrias B

v4 muito além nesse critério temporal. Essa percepgdo imp8e que os gestores considerem, | |
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além das questdes de curto prazo, uma abordagem de tempo maior na implantagio e condugdo
da carteira de investimentos para uma visio mais adequada dos objetivos atuariais de médio

¢ longo prazo.

E é com essa visdo que o Plano de Investimentos precisa ser trabalhado, buscando
convergir e alinhar os resuitados a serem obtidos pela carteira com as premissas atuariais do

I[PRAM.

O presente documento atende ao disposto na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, na
Portaria MTP n° 1.467, de 02 de junho de 2022, arts. 86 a 156, na Lei n° 9.717, de 27 de

novembro de 1998, bem como na Lei Municipal 2.755, de 29 de margo de 2012.

A elaboracio da Politica de Investimentos ora apresentada se deu pela Diretoria de
Investimentos do IPRAM em conjunto com os demais membros do Comité de Investimentos,
e sua perfeicio, validade e eficicia sdo condicionados & apreciacio e aprovagdo pelo orgéo

superior competente consoante o estabelecido na Lei Municipal n® 2.755/2012.

o
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1 IDENTIFICACAO

1.1 ENTE:

| Municipio de Carlos Barbosa

CNPJ 88.587.183/0001-34
Rua Assis Brasil, 11, Centro
Carlos Barbosa — RS

Representante Legal do Ente:
Prefeito Everson Kirch

CPF 972.489.670-68

Inicio da Gestdo: 01/01/2021

e-mail: prefeito@carlosbarbosa.rs.gov.br

1.2 UNIDADE GESTORA DO RPPS

Instituto de Previdéncia Municipal de

Carlos Barbosa - IPRAM

CNPJ 94.728.698/0001-00
Rua Assis Brasil, 11, Ceniro
Carlos Barbosa — RS

Representante legal do RPPS:
Presidente: Viviane Neis
CPF: 002.201.610-46

Inicio da Gestdo: 01/01/2021

e-mail: ipram@carlosbarbosa.rs.gov.br
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA — IPRAM
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2 GOVERNANCA:

2.1 UNIDADE GESTORA: IPRAM
2.1.1 CRIACAO E FINALIDADE

O IPRAM — Instituto de Previdéncia Municipal de Carlos Barbosa - € uma autarquia
de previdéncia social dotada de personalidade juridica de direito ptblico, com autonomia
administrativa e financeira, que tem por objetivo primordial realizar o seguro social dos

servidores do Municipio de Carlos Barbosa.

Criado em 1993 pela Lei Municipal n® 893/1993 e reestruturado pela Lei Municipal
2.755/2012, o IPRAM, unidade gestora do regime préprio de previdéncia social dos servidores
efetivos do Municipio de Carlos Barbosa, possui sua sede localizada na Rua Assis Brasil,

ntmero 11, Bairro Centro, Carlos Barbosa — RS.

Os beneficios do IPRAM, restritos &4 aposentadoria, quanto ao segurado, € & pensao

por morte, quanto ao dependente, tm como fontes de custeio:
— a contribuicio previdenciaria do Municipio;
_ a contribui¢o previdenciaria dos segurados, inclusive dos inativos e pensionistas;
— doacdes, subvengdes e legados;
— receitas decorrentes de aplicagdes financeiras e investimentos patrimoniais;
— valores recebidos a titulo de compensagcao financeira;
— demais dotac@es previstas no orgamento municipal; e,

N
— outras receitas eventuais. ‘{}/J
|
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA — IPRAM
CNPI: 94.728.698/0001-00 Rua Assis Brasil, 11-Centro — CEP: 95185-000 — Carlos Barbosa/RS

As contribuicdes e demais recursos percebidos sé podem ser utilizados para
pagamento de beneficios do IPRAM e de taxa de administraco destinada & manutengdo do
RPPS. A Taxa de Administracio é fixada em 2% do valor total das remuneragdes de
contribui¢io de todos os servidores ativos vinculados ao IPRAM, apurado no exercicio
financeiro anterior. Os saldos de recursos destinados a Taxa Administrativa apurados ao final
de cada exercicio poderdo ser revertidos ao pagamento de beneficios mediante prévia

aprovacio do orgdo deliberativo.

2.1.2 ESTRUTURAADMINISTRATIVA

A estrutura administrativa do IPRAM, conforme estabelecido na Lei Municipal n®
2.755/2012, ¢ composta pela Diretoria de Administrag@o, pelos Conselhos Deliberativo ¢

Fiscal, e pelo Comité de Investimentos.

A Diretoria de Administracio é composta pelo Presidente, pelo Vice-presidente e pelos

Diretores de Investimentos, Contdbil, Financeiro, Previdenciério e Juridico.

De forma breve, em termos de investimentos, ao Presidente compete movimentar
contas bancarias, assinar cheques e ou documentos bancdrios em conjunto com 0 Diretor
Financeiro; nomear os membros que compordo Comité de Investimentos € supervisionar a
aplicagio dos recursos em consondncia com a Politica de Investimentos; também € o
presidente que deve convocar e presidir as reunides para deliberac#io acerca das contas ¢ da

Politica de Investimentos do IPRAM.

Ao Diretor de Investimentos compete assessorar na elaboragéo do Relatério da Politica
de Tnvestimentos ¢ nas suas revisdes; assessorar na analise do mercado e dos rendimentos;
assessorar e avaliar os produtos e demonstrar 0$ riscos, rentabilidades, manter historico de
rendimentos, taxas, juros; assessorar na demonstrago da evolugdo dos titulos para o Comité
de Investimentos e nos demais assuntos relativos a investimentos do IPRAM. O Diretor de

[nvestimentos é membro nato do Comité de Investimentos e responsével por presidi-lo

L INVESTIMENTOS 2023 IPRAM
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA -TPRAM
CNPJ: 94.728 698/0001-00 Rua Assis Brasil. 11-Centro — CEP: 95185-000 — Carlos BarbosaRS

Aos demais Diretores do IPRAM incumbe deliberar sobre a Politica de [nvestimentos

e acompanhar a aplica¢io de recursos em conformidade com o plano aprovado.

O Conselho Deliberativo é composto por cinco conselheiros titulares e cinco suplentes
e tem por finalidade apreciar os assuntos e programas gerais de operagdes pertinentes aos
objetivos do Instituto, sendo sua a responsabilidade por deliberar sobre a Politica de

Investimentos do IPRAM.

O Conselho Fiscal, composto por cinco conselheiros titulares e cinco suplentes, tem
por finalidade apreciar os assuntos inerentes 4 gestdo econdmico-financeira do IPRAM,

notadamente, acomparhando e fiscalizando a alocagio dos recursos.

O Comité de Investimentos, composto por cinco membros, sendo trés titulares e dois
suplentes, é orgdo consultivo cuja finalidade ¢ assessorar a Diretoria Administrativa do
IPRAM na tomada de decisdes relacionadas 4 gestdo dos seus ativos, observando as normas

vigentes e a Politica de Investimentos.

Compete ao Comité de Investimentos apoiar na elaboragdo e revisdo da Politica de
Investimentos; definir e rever, periodicamente, dentro da Politica de Investimentos, as
estratégias e diretrizes de curto, médio e longo prazos, que envolvam compra, venda e/ou
realocacdo dos ativos da carteira de investimentos; acompanhar o desempenho da carteira de

investimentos do RPPS, em conformidade com os objetivos estabelecidos pela Politica de

e estabelecer os critérios para a alocagdo ¢ realocagdio dos ativos entre as diversas carteiras e
gestores; bem como conduzir outros assuntos relativos aos investimentos do IPRAM,

assessorando na tomada de decisdes.

Os membros titulares do Comité de Investimentos devem possuir a Certificagdo
Profissional CPA-10 ou equivalente. As reunides do Comité de Investimentos ocorrerdao de
forma ordinéria, no minimo, uma vez a cada trimestre, e extraordindria sempre que convocado
por membro da comissdo ou pelo Presidente do Instituto. As reunides deverdo contar com a

presenca de, pelo menos, trés membros do Comité ¢ as decisdes serdo tomadas por maioria

POLITICA DE IVESTIMENTOS 2023 IPRAM
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simples, prevalecendo a decisdo do titular 4 do suplente, no caso de empate ¢ participagdo de

guatro membros.

2.2 MODELO DE GESTAO

A gestio das aplicagdes dos recursos dos RPPS, segundo o art. 21 da Resolugio CMN
n° 4.963/21, pode ocorrer de trés maneiras: gestdo propria, gesto realizada por entidade

autorizada e credenciada, ou gestdo mista.

O modelo de gestio deve ser uma opgao estratégica do RPPS considerando as varidveis

de seu interesse e as condi¢des que lhe sio particulares.

O modelo atual de gestdo do IPRAM ¢ o de GESTAO PROPRIA, qual sgja, de que as

aplicagdes sdo realizadas diretamente pela entidade gestora do RPPS.

Nzo hé impedimento, no entanto, que para a execucdo do trabalho de gestdo dos
recursos venha o IPRAM a se valer da contratagdo de terceiros, por meio de suporte de sistema
de investimentos ou, ainda, lancando mdo de consultoria, alinhamento a ser tratado pelo
Presidente com o Comité de Investimentos, cujo aval e acompanhamento do objeto de

eventual contratagio € requisito.

¥
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3  POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023

3.1 OBJETIVO

Em face da legislagdo pertinente aos investimentos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social — RPPS, o Instituto de Previdéncia Municipal de Carlos Barbosa — IPRAM

apresenta sua Politica de Investimentos para o ano de 2023.

A presente Politica de Investimento estabelece as diretrizes e linhas gerais relativas a
gestdo dos recursos advindos das diversas fontes de custeio do IPRAM, em especial as
contribuigdes previdencidrias do Municipio de Carlos Barbosa ¢ dos servidores que

ingressaram ou vierem a ingressar em cargo de provimento efetivo nesse Municipio.

Constitui um plano de administragdio ¢ gestdo de ativos a serem aplicados conforme
legislagio em vigor, tendo por premissas a boa governanga ¢ a legalidade, bem como a
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, transparéncia, motivagéo e adequagdo a natureza

das obrigac¢des dos IPRAM.

Na Politica de Investimentos encontra-se um instrumento que fundamenta e norteia a
tomada de decisdes relativas aos investimentos do RPPS, ¢ ao seu encontro deverdo ser
buscados ativos disponiveis aderentes a legislagdo vigente, cujo retorno esperado seja
compativel com a meta atuarial ¢ com os limites de riscos estabelecidos a que se dispde o

Instituto.

Ela traz em seu contexto principal os limites e estratégias de alocagdo dos recursos
financeiros do IPRAM nos segmentos de renda fixa, renda variavel, fundos imobiliarios,

investimentos estruturados e investimentos no exterior.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA - IPRAM
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3.2 VIGENCIA

Avigéneia da presente Politica de Investimentos € para o ano de 2023, ndo obstante a
conducdo dos gestores na sua aplicagdo devera estar alinhada & uma visdo de necessidades
atuariais de médio e longo prazo. Destarte, considerado para fins de elaboragdo deste Plano
de Investimentos, e paralelo a ele, € fundamental observar o fluxo financeiro evidenciado no
Demonstrativo de Resultados da Avaliagio Atuarial do IPRAM, elaborado anualmente

conforme determina a legislagéo.

Justificadamente e a qualquer tempo, a Politica de Investimentos podera ser revista no

curso de sua execucdo, com vistas a adequagdo ao mercado ou as normas vigentes.

3.3 META DE RENTABILIDADE

Quanto aos parimetros de rentabilidade perseguidos, a meta de rentabilidade futura
dos investimentos balizara a aderéncia da taxa de juros utilizada na avaliagdo atuarial, devendo
ser compativel com o perfil da carteira e estraiégias de alocacio, observando a necessidade de

busca ¢ manutencio do equilibrio financeiro e atuarial do regime.

O Comité de Investimentos entende por estabelecer como meta de rentabilidade dos
seus investimentos um indice inflaciondrio somado 4 taxa de juros pardmetro referida no
calculo atuarial, por um critério de prudéncia e alinhado a meta atuarial, em especial
consideracio a conjuntura econdmica e ao fato de que rentabilidades inferiores a meta
estabelecida acarretam perdas atuariais que podem se materializar em desequilibrios técnicos
estruturais, demandando agSes imediatas para instauragdo da sustentabilidade atuarial do

regime previdencidrio.

Assim, o IPRAM, observando o disposto no artigo 4°, 1T a Resolugdo CMN N°
4.963/2021, estabelece como meta de rentabilidade anual da carteira de investimentos
desempenho equivalente & 4,85% (quatro inteiros e oitenta e cinco centésimos percentuais) de

retorno real, qual seja, acima do indice inflacionario de referéncia, eleito para esse indice o
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA — IPRAM
CNPJ: 94.728.698/0001-00 Rua Assis Brasil, 11-Centro — CEP: 951835-000 - Carlos Barbesa/RS

indicador oficial de inflagfo do pais, IPCA (Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo}
divulgado pelo Institute Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3.4 LIMITES DE INVESTIMENTOS

Em conformidade com ¢ artigo 4°, IV da Resolugdo CMN n° 4.963/2021. o IPRAM
define limites dos investimentos nos moldes que seguem, respeitados em todos 0s casos 0s

limites legais fixados na norma citada.

Nio obstante o IPRAM busque investimentos que atendam as suas necessidades
atuariais no longo prazo, os gestores poderdo realizar mov imentos com objetivo de obter

retorno financeiro de curio prazo, procurando distor¢des de pre¢os em exeessos de valorizacio

ou desvalorizaciio de ativos financeiros.

Entende-se por novas alocagdes as aplicagdes realizadas em ativos que nao

compuserem a carteira do Instituto naquele momento.
Serfio considerados os seguintes critérios nos processos de investimentos:

- Fundos que possuirem historico de rentabilidade menor do que 12 (doze) meses
somente poderfio receber recursos quando a rentabilidade do fundo estiver enquadrada nos
limites estabelecidos nos segmentos renda fixa e renda varidvel e replicar estratégia(s) de

gestdo de investimentos anteriormente praticadas pela gestora.

_ Estdo vedados novos investimentos em fundos cujos gestores possuam menos de
RS 500 mithdes de reais de patrimdnio sob gestdo, observado o ranking Anbima divulgado
mensalmente. As aplicagdes j4 existentes podem ser mantidas, sendo liquidadas na medida do
possivel, observando critérios como caréncia, lucratividade e tempestividade. a fim de nio

realizar prejuizo.
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As aplicagdes em cotas de um mesmo fundo de investimento. fundo de investimento
em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice ndo podem, direta ou indiretamente,
exceder a 20% (vinte por cento) das aplicacdes dos recursos do [IPRAM, a excegdo dos fundos
de investimentos que apliquem seus recursos em Titulos Publicos ou compromissadas

lastreadas nesses ativos, conforme art. 18 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021.

O total das aplicacdes dos recursos em um mesmo fundo de investimento devera
representar. no maximo, 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do fundo, a excecao
dos fundos de investimentos que apliquem seus rccursos em Titulos Publicos ou
compromissadas lastreadas nesses ativos ¢ dos ativos do inciso V do art. 7°, que sfo limitados

% do PL. Para os ativos da alinea a, inciso V do art. 7° para aferi¢do do limite, o caleulo
deve ser realizado em proporgio as cotas sénior, conforme art. 19 da Resolugdo CMN n°

4.963/2021.

Segundo 0 § 1° do art. 9° da Resoluciio CMN n° 4.963/2021, o RPPS deve assegurar

que:

I - os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam em
atividade ha mais de 3 (cinco) anos e administrem montante de recursos de terceiros superior
a USS 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de ddlares dos Estados Unidos da América) na data

do investimento;

Il - os fundos de investimento constitufdos no exterior possuam histérico de

performance superior a 12 (doze) meses.

As aplicacdes dos recursos referidas no inciso IV do art. 7° da Resolugdio CMN n°
4.963/2021 ficam condicionadas a que a institui¢io financeira nio tenha o respectivo controle
socictario detido, direta ou indiretamente, por Estado ou Distrito Federal, conforme art. 15 da

Resolucio.

As aplicagdes de recursos em fundos de investimentos que possuam taxa de
desempenho (taxa de performance) estdo condicionadas a que o pagamento da referida taxa

atenda cumulativamente as condigdes previstas no art. 17 da Resoluggo CMN n° 4.963/21.

1
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As aplicagdes de recursos em fundos de investimento em colas de fundos de
investimento serio admitidas desde que seja possivel identificar ¢ demonstrar que os
respectivos fundos mantenham as composigdes, limites e garantias exigidas para os fundos de

investimento de que trata a Resolugiio CMN n° 4.963/2021, conforme art. 16.

Por forca da Lei Municipal 2.755/2012, é vedada a aplicagdo de recursos em titulos

publicos, exceto os federais.

Fica ainda vedada a disponibilizagdo dos recursos para empréstimos de qualquer

natureza, consoante determina a Lei Municipal 2.755/2012.

3.4.1 LIMITES PARA UMA MESMA PESSOAJ URIDICA

O total das aplicacdes de recursos do IPRAM em fundos de investimento e carteiras
administradas ndo podera exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de recursos de
terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econdmico, assim definido pela CVM em regulamentagdo especifica, conforme art. 20 da
Resolucio CMN n° 4.963/2021, & excecdio de quando existirem poucas instituicdes legalmente

habilitadas a ofertar produtos para o [IPRAM.

3.4.2 VEDACOES DE INVESTIMENTOS

. vedado ao IPRAM, consoante o disposto no artigo 28 da Resolugdo CMN n°
4.963/2021:

- aplicar recursos na aquisigiio de cotas de fundo de investimento cuja atuacdo em

mercados de derivativos gere exposicio superior a uma vez o respectivo patrimdnio liquido;
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- aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de investimento, em
titulos ou outros ativos financeiros nos quais o ente federativo figure como emissor, devedor

ou preste fianga. aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer outra forma;

- aplicar recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento em direitos

creditorios ndo padronizados;

- realizar diretamente operacdes de compra e venda de um mesmo ativo financeiro em

um mesmo dia {operacdes day trade):

- atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou

outros ativos que ndo os previstos nesta Resolugdo;
- negociar cotas de fundoes de indice em mercado de balcdo;

- aplicar recursos diretamente na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento
destinado exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando néo atendidos

os critérios estabelecidos em regulamentagéio especifica:

- remunerar quaisquer prestadores de servige relacionados direta ou indiretamente aos
fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma distinta das taxas de
administracio. performance. ingresso ou saida previstas em regulamento ou contrato de
carteira administrada; ou de encargos do fundo, nos termos da regulamentagéo da Comissao

de Valores Mobiliarios;

- aplicar recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento cujos prestadores de
servigo, ou partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente, figurem como emissores dos
ativos das carteiras. salvo as hipdteses previstas na regulamentagdo da Comissdo de Valores

Mobiliarios;

- aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o disposto no art.

12 desta Resolucgéo;

- aplicar recursos diretamente em certificados de operagoes estruturadas (COE).
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3.4.3 SELECAO DEATIVOS

A seleciio de ativos para avaliagdo nos Comités de Investimentos € de competéncia da
Diretoria de Investimentos. podendo qualquer membro da Diretoria apresentar sugestdes com

vistas & andlise pela Diretora de Investimentos no melhor interesse do Instituto.

Para o credenciamento de ativos devera ser elaborado um relatorio técnico que contera,

dentre outros, os critérios a seguir discriminados:

- Anélise do regulamento evidenciando as caracteristicas, enguadramento e relatério

de agéncia de risco, caso haja;
- Anélise da carteira do fundo com relacdo ao benchmark;

- Andlise do ativo em comparacio com outros produtos de investimentos com

caracteristicas similares (categoria e classe de ativos);

- Informacdes de pesquisa preliminar na internet, de informagSes de amplo

conhecimento, que permitam a identificagdo dos fatores positivos e negativos do investimento.

Poder4 ser adotado o questiondrio padrio Due Diligence para Fundos de Investimento

— Secdo 2 da Ambima para fins de analise.

3.4.4 CREDENCIAMENTO DAS INSITUICOES

O processo de credenciamento de institui¢des objetiva a escolha dos administradores
e gestores de veiculos financeiros que poderdo ser selecionados pelo TPRAM para alocagéo,
por meio de andlise, ndo somente das caracteristicas e riscos dos produtos de investimentos,
mas também das instituicdes financeiras ou daquelas responséveis pela sua administracéo ¢

gestdo.
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As condigdes para credenciamento das entidades serdo definidas pelo [PRAM e
avaliadas periodicamente de forma a garantir o equilibrio de longo prazo da sua carteira de

investimentos.

Os recursos somente poderdo ser aplicados em instituigdes autorizadas a funcionar
pelo BACEN ou pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras, avalizadas pelos Comités de Investimentos, com base, dentre
outros critérios, em classificacio efetuada por agéneia classificadora de risco em
funcionamento no pafs como de baixo risco de crédito, ou de boa qualidade de gestéo e de
ambiente de controle de investimento. Por alinhamento ja tracado no interesse do Instituto,
fica mantida a vedacdio de alocaciio de recursos em fundos cuja administragdo, gestdo ou
custodia ndo seja da responsabilidade do Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal ou Banco
do Estado do Rio Grande do Sul ou de suas controladas, assim como de Cooperativa de

Crédito sediada no Municipio de Carlos Barbosa.

Considere-se também que, enquanto gestdo prépria, para receber as aplicagdes dos
recursos do RPPS, assegurando as condigdes de seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez
previstas na Resolugdo do CMN n® 4.963/21, as instituicdes escolhidas para receber as
aplicacdes dos RPPS deverfio ser objeto de credenciamento pelo Instituto. Em caso de
aplicagdes em fundos de investimento, o processo de credenciamento deve recair sobre as

instituicdes que atuam em sua administrago, gestdo e distribuigdo.

Além da instituigio financeira, cada fundo novo devera ser analisado para iniciar
recebimento de aporte pelo IPRAM, sendo sempre que possivel ante a novo aporte realizada
a comparacio a seus pares no mercado, no &mbito de rentabilidade, risco e despesas. Todos
fundos de investimentos que ainda ndo possuirem aportes pelo [IPRAM deveréo ser objeto de

analise pelo Comité de investimentos, que deliberara sobre seu credenciamento.

O credenciamento ocorrera por conveniéneia e oportunidade, quando houver de fato
interesse do Instituto em alocar recursos no ativo. A documentagéo serd guardada em processo
eletrdnico ou nos arquivos digitais do Instituto, devendo, no caso de institui¢des financeiras

ser complementada no que houver alterago, por motivo da renovacéo do credenciamento.
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3.5 ESTRATEGIAS DE ALOCACAO

O IPRAM, em conformidade com o artigo 2° e com o artigo 4°, Il da Resolucio CMN
N° 4.963/2021, define como estratégias de alocagfo dos ativos do IPRAM os critérios e limites

ora apresentados.

A estratégia de investimentos dessa politica foi tracada a partir da carteira de
investimentos existente, meta atuarial projetada e com base nas expectativas de retorno de
cada segmento de ativos, considerando as perspectivas para a economia, com énfase na
politica monetéria, no panorama politico ¢ no comportamento das principais varidveis
econdmicas, observando-se a legislagio pertinente e a compatibilidade com as necessidades
atuariais do Instituto. Essa conjuntura deve ser acompanhada para a realizacio de revisdes
periodicas e possiveis alteragdes na condugéo dos investimentos planejados neste documento,
tendo-se sempre em vista também a necessidade de uma alocagdo estratégica de modo a

permitir a adaptacdio da alocagio dos ativos as mudangas no mercado financeiro.

Com o proposito de alcancar maior rentabilidade, o IPRAM opta por uma gestdo com
perfil moderado, ndo se expondo a niveis de risco demasiadamente altos, porém buscando

prémios em relagio ao benchmark adotado para a carteira.

Sempre serfo considerados como itens fundamentais de aplica¢do dos recursos a
preservacio do capital, os niveis de risco adequados a0 RPPS, a taxa esperada de retorno, 08
limites legais e operacionais e a liquidez adequada dos ativos, com especial énfase no médio
e longo prazo. Embora a vigéncia de curto prazo a presente politica, as decisdes sobre
investimentos serdo pautadas em um horizonte de maior prazo tendo em vista os regimes de
capitalizagio e de reparticio de capital de cobertura e respeitadas as necessidades de
mobilidade de investimentos e de liquidez adequadas ao atendimento dos compromissos
atuariais. Por conta desses compromissos, obrigagdes do IPRAM, as decisdes de alocacéo
necessariamente observardo a liquidez necesséria para saldar os compromissos futuros, cuja

fonte de consulta a ser considerada serd a avaliacio atuarial.
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Por forga de condigdes econdmicas e possiveis perdas de pregos nos ativos ou produtos
investidos, bem como eventual necessidade de pagamento de beneficios néo programados,

também serdio alocados recursos nos curto e meédio prazos.

O gestor dos recursos do IPRAM considerara, aos investimentos e desinvestimentos,
os niveis de risco condizentes com as perspectivas do fundo, a liquidez e taxa de retorno

esperados e preservara, no longo prazo e ressalvadas condigdes adversas, o capital investido.

A estratégia de investimentos devera contemplar a diversificacdo, tanto no nivel de
classe de ativos, quanto na segmentagio por subclasse, emissor, vencimentos, indexadores,

com vistas a minimizar o risco e maximizar o retorno dos investimentos.

Para as estratégias de curto prazo, a analise serd mais conservadora, voltada na aversdo
ao risco, considerando eventos especificos do quadro politico e proje¢des para inflagéo, taxa
de juros, atividade econdmica e contas externas. No médio prazo, a estratégia de alocag@o
impde atengio &s perspectivas para o crescimento da economia brasileira e mundial, 4 situag@o
geopolitica global, & estabilidade do cendrio politico ¢ & solidez na condugdo da politica
econdmica. Os investimentos no longo prazo deverfio compor uma carteira diversificada, com
opedes conservadoras, moderadas e arrojadas, observando-se 0s pardmetros de rentabilidade

de cada fundo e tolerando a volatilidade e os riscos compativeis com a expectativa de retorno.

As estratégias para investimentos e desinvestimentos serdo acompanhadas e revisadas
pelo Comité de Investimentos periodicamente, levando em consideragio perspectivas
econdmicas, tendo como referéncia informagdes obtidas de fontes diversas, como bases de
dados publicos, noticias, opinido de especialistas na gestdo de investimentos que atuam
diretamente nas instituigdes financeiras onde sdo alocados recursos, relatorios emitidos por
consultorias e demais informagdes divulgadas por entidades reconhecidamente idoneas pela

sua transparéneia e elevado padrio técnico na area de investimentos.

Nessas linhas, os recursos do IPRAM serdo aplicados e distribuidos entre diversos
segmentos de ativos com o objetivo de conferir maior eficiéncia 4 administracfio dos recursos,

atendendo aos requisitos de rentabilidade, seguranga e liquidez, e garantindo a manuten¢ao do
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equilibrioc econdmico-financeiro e atuarial entre a carteira de ativos do RPPS e as

correspondentes obrigagdes passivas, considerados aspectos como o grau de maturidade dos

investimentos realizados e a realizar, o montante dos recursos aplicados e o risco das

aplicagdes. Assim, respeitados os limites legais, em especial da Resolucdo CMN n° 4.963/21,

os recursos poderdo ser distribuidos, conforme art. 2° dessa Resolugdo, nos segmentos que

seguem, vedada a distribui¢fio em empréstimos consignados:

- Renda fixa;

- Renda variavel;

- Fundos Imobiliarios;

- Investimentos Estruturados;

- Investimentos no Exterior.

3.5.1

RENDA FIXA

No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos do TPRAM subordinam-se aos

limites determinados pelo art. 7° da Resolugdo CMN n° 4.963/21, transcritos a seguir, bem

como resumidos na Tabela 1.

Art. 70 No scgmeanio de rendda fixa, as aplic
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496372021 Set/2022
RENDA FIXA
Titulos Pablicos Federais A 7,1, "a" 100% 0%
FI TP AL L 100%  84.61% a 75% 90%
ETF 100% TP A 7L 100% B 1%
Operagdes Compromissadas A 7911 5% __ 2%
FI Renda Fixa Art. 7°, 111, "2 - 60% 9,09% B 15% 50%
ETF Renda Fixa Ar. 7°, 111, "b" . 60% 10%
Z{;icg?zfé);a com obrigagdo IF At 70 IV 209 10%
FIDCs Cota Sénior AL 7°, V, "a" 5% - 2%
FI Renda Fixa - Crédito Privado A TV, "0 5% o 2%
Fundos de Debéntures AML TV, 5% %

Tabela 1: RENDA FIXA IPRAM

3.5.2 RENDA VARIAVEL

No segmento de renda varidvel e Investimentos Estruturados, as aplicagdes do [PRAM
subordinam-se aos limites determinados pelo art. 8° da Resolugdo CMN n° 4.963/21,

transcritos a seguir, bem como resumidos na Tabela 2.
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Tabela 2: RENDA VARIAVEL IPRAM

3.5.3 INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

No segmento de Investimentos no Exterior, as aplicagdes do IPRAM subordinam-se
a0s limites determinados pelo art. 9° da Resolugdo CMN n° 4.963/21, e transcritos a seguir,

bem como resumidos na Tabela 3.
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Tabela 3: INVESTIMENTOS NO EXTERIOR IPRAM

3.5.4 INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

No segmento de renda varidvel e Investimentos Estruturados, as aplica¢des do IPRAM
subordinam-se aos limites determinados pelo art. 10 da Resolugio CMN n° 4.963/21,

transcritos a seguir, bem como resumidos na Tabela 4.
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CNM
4963/202%

Art. 10,1 10% 1.0H0% %% 4%
Art. 10,11 60% 3% 1%
Art. 10, [T 3% 0

Tabela 4: INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

3.5.5 FUNDOS IMOBILIARIOS

No segmento de renda varidvel e Investimentos Estruturados, as aplicagdes do IPRAM

subordinam-se aos limites determinados pelo art. 11 da Resolugdo CMN n® 4.963/21,

transcritos a seguir, bem como resumidos na Tabela 3.
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Tabela 5: FUNDOS IMOBILIARIOS

3.5.6 EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

Resolugdo CMN n° 4.963/2021 dispds, em seu art. 12, a possibilidade de investimentos
em Empréstimos Consignados. Essa modalidade de investimentos € vedada pela Lei
2.755/2012 e, se do interesse do Instituto, a matéria devera ser levada & discusséo entre a

Diretoria Administrativa, Conselheiros e Municipio, ante & sua competéncia legislativa.

3.6 ACOMPANHAMENTO DA CARTEIRA

Em conformidade com o artigo 4°, VII da Resolugdo CMN n°4.963/2021, fica definida

a forma de acompanhamento da carteira de investimentos do [IPRAM.

O acompanhamento da aderéncia & Politica de Investimentos e do cumprimento da

meta atuarial serd feito por meio de relatérios, no minimo trimestrais, mantido
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acompanhamento mensal da rentabilidade e dos investimentos e desinvestimentos em cada

fundo.

As informacdes relevantes referentes a gestdo financeira do IPRAM, com destaque
para seu desempenho, serdo, entfio, disponibilizadas no site do Municipio de Carlos Barbosa
ou em outro que o IPRAM venha a utilizar, situacio em que o link de acesso igualmente
devera estar na pagina oficial do Municipio. Essas informagdes serdo atualizadas pelo gestor
do Instituto, sendo disponibilizado o e-mail ipram@carlosbarbosa.rs.gov.br para
esclarecimento de dividas, sugestdes e fiscalizacdo por parte dos segurados e demais

interessados.

Relatério mensal de andlise ¢ acompanhamento da carteira, confeccionado pela
Diretoria de Investimentos serd entregue & presidéncia para disponibilizag@o no mesmo canal
de comunicagdo apds sua andlise pelos demais membros da diretoria e Conselhos, conforme

restar estabelecido.

De igual forma, serfio disponibilizadas a Politica de Investimentos e suas revisdes, no

2l

prazo de trinta dias a contar de sua aprovac&o.

A publicagdo de fatos relevantes ocorrera no DOE do Municipio.

3.6.1 PRECIFICACAO DOS ATIVOS

O artigo 4°, V da Resolucio CMN 1° 4.963/2021 define a precificagéo dos ativos da
carteira do IPRAM. Os ativos financeiros serfo registrados inicialmente pelo custo de
aquisi¢do, formado pelos valores efetivamente pagos, além de corretagens e emolumentos. A
precificagiio dos ativos da carteira dos fundos de investimentos cujas cotas componham a
carteira do RPPS observara as normas estabelecidas pela CVM. Os ativos serdo classificados
conforme critérios estabelecidos na Portaria MTP n° 1.467, de 02 de junho de 2022, artigo 145
e 146.

POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023 IFRAM
Elshorsgdo: Andréte Armelin / Tretora de lvestimentios

o 20 de 40
y

Imprassc por Andreia Asmelin - Municipio ce Carlos Zarbosz - RS




ITpresse por Andreia Armelin - Municiviz de Caricge Barboss - 25

INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE CARLOS BARBOSA - IPRAM
CNPJ: 94.728.698/0001-00 Rua Assis Brasil, 11-Ceniro — CEP: 95185-000 — Carlos Barbosa/R$

3.7 PLANO DE CONTINGENCIA

Consoante estabelecido no art. 4°, VIII da Resolucio CMN n° 4.963/2021, em sendo
necessaria a readequacio da carteira do [PRAM 2 legislagdo e a Politica de Investimentos,
cabera sua regularizagio sempre que identificado o descumprimento observando o
estabelecido em Limites de investimentos e desinvestimentos, visando a evitar perda de

rentabilidade ou exposiciio desnecesséria a qualguer tipo de risco.

3.8 GERENCIAMENTO DE RISCOS

O gerenciamento de riscos de ativos do IPRAM, referido no artigo 4°, IV da Resolugdo
CMN n° 4.963/2021 toma relevante importdncia na administracio dos recursos
previdencidrios. As decisdes financeiras sdo tomadas em ambiente com elevadas taxas de
incerteza e volatilidade e atingem n#o apenas o momento proximo, mas longo prazo da vida

dos RPPS.

As decisdes tomadas tém resultados condicionados a eventos incertos, futuros, como
4 conjuntura econdmica, alteracdes do mercado, politica, conjuntura externa, comportamento

dos ativos revelando possibilidades de ganhos e perdas, dentre outros.

A responsabilidade dos gestores ¢ a de maximizar ganhos, mitigar riscos e atuar de
forma ética, procurando dimensionar e gerir riscos dos ativos, buscar informacdes sobre
economia e financas, observar o comportamento do mercado e identificar, na medida do

possivel, tendéncias e oportunidades de investimento.

Nio obstante a diligéncia em selecionar as melhores opgdes de investimento, de acordo
com a Politica de Investimentos do Instituto € com as expectativas de rentabilidade, os ativos
financeiros que compdem a carteira dos fundos e as carteiras dos fundos de investimento que
porventura forem adquiridas pelos fundos que o IPRAM investir, por sua prépria natureza
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estardo sujeitos as flutuagdes tipicas de mercado, incluido, mas ndo limitado, aos riscos de

mercado, de crédito e de liquidez, que podem acarretar reducdo do valor das cotas.

Entende-se risco como a probabilidade estatistica do retorno esperado por um

investimento nfo se realizar.

Dentre os riscos previstos no mercado financeiro aos quais os recursos do RPPS estardo

expostos podemos enumerar:

- Risco de crédito dos ativos: possibilidade de o devedor ndo honrar seus

COMPromissos;

- Risco sistémico ou conjuntural: sdo os riscos que os sistemas econdmico, politicoe

social impdem ao investidor;

_ Risco proprio: consiste no risco intrinseco ao ativo € ao subsistema ao qual o ativo

pErienea;
- Risco de mercado: ¢ o risco de oscilacdes de pregos do ativo;

- Risco de liquidez: também chamado risco financeiro. E conhecido pela falta de

condi¢do de pagamento do emissor ou auséncia de mercado secundario daquele tipo de ativo;

- Risco de contraparte: também conhecido como risco de coobrigagfo, ¢ quando da

securitizacfio de divida existe endosso por parte de terceiros e este também fica sem liquidez;

- Risco legal: tipo de risco ao qual o ativo objeto do investimento esteja sujeito a

interpelacéo judicial.

Para avaliagdo dos riscos da carteira de investimentos serd utilizada a métrica do Valor
em Risco (Value-at-Risk — VaR), obj etivando-se estimar a perda potencial maxima, dentro de
um horizonte temporal, que a carteira de investimentos do RPPS pode vir a sofrer, dentro de

um determinado intervalo de confianca.

POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023 IPRAM
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Dado que a métrica de VaR ¢ aplicavel somente em condi¢des normais de mercado,

serfio realizados testes de estresse que possibilitem avaliar, preventivamente, a performance

tedrica das carteiras de investimentos sob condi¢des extremas de mercado, tais como crises ¢

choques econdmicos. Para isso, serfio utilizados dados retrospectivos, além de projegdes

macroecondmicas.

A medigdo e o controle do VaR serdo efetuados pelas institui¢des financeiras

responsaveis pela gestio de recursos do RPPS ou por consultorias especializadas.

Na hipdtese de aplicagdo de recursos financeiros do IPRAM em fundos de

investimentos em direitos creditérios (FIDC) e fundos de investimentos em cotas de fundos

de investimentos em direitos creditérios (FICFIDC), como medida para minimizar o risco de

crédito, serdio considerados como passiveis de investimento pelo IPRAM os que estiverem de

acordo com a tabela abaixo:

Agéncia

Classificadora de Risco

Para prazo de caréncia efou cotizacho e

pagamento de resgate:

Rating Minimo

Standard & Poors |

de até 180 dias

brA- (perspectiva estavel)

Moody’s ' |

de até 180 dias

A3.br (perspectiva estavel)

Fitch Rating

de até 180 dias

A- (bra) (perspectiva estavel)

Standard & Poors

de 181 dias até 720 dias

brAA- (perspectiva estavel)

Moody’s

de 181 dias até 720 dias

Aa3.br (perspectiva estavel) |

Fitch Rating

de 181 dias aié 720 dias

AA-  (bra)  ({perspectiva

Standard & Poors superior a 720 dias | brAA~+ (perspectiva estdvel) |
Moody's superior 2 720 dias Aal.br (perspectiva estavel)
Fitch Rating superior a 720 dias AA+ (bra)  (perspectiva |

Tabela 6: Rating FIDCs

Nas aplicacdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de condominio

fechado, e nas aplicacdes cuja soma do prazo de caréncia, se houver, acrescido ao prazo de

conversio de cotas ultrapassar 180 dias, a aprovag#o do investimento devera ser precedida de

um estudo que evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxo de despesas necessarias

ao cumprimento de suas obrigagdes atuariais, at€ a data da disponibilizagdo dos recursos

investidos.

so por Andreia Armelin - Municipio de Carles Barkos
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4 CENARIO ECONOMICO

Objetiva o presente retratar perspectivas acerca das projegdes do cendrio econdmico
futuro, mantendo foco especial em 2023, vigéneia da presente Politica de Investimentos. A
conjuntura econdmica representa fonte de informagdes relevanies que exerce grande potencial

de afetar os investimentos e sua analise ndo poderd ficar restrita ao momento, cabendo aos

entre o plano tragado e os interesses do IPRAM.

Adota-se, ante 3 sua completude, por reproduzir os topicos elencados na iltima reuniéo

do Copom — 249° Reunidio, em 20 e 21 de setembro 2022, conforme Ata publicada:

1. O ambiente externo mantém-se adverso e volatil, com continuas revisdes negativas
para o crescimento das principais economias, em especial para a China. Os dados divulgados
desde a tiltima reunifo do Copom reforcam a viséo de que o mercado de trabalho americano,
assim como de outras economias avancgadas, segue aquecido. No entanto, a reversao de
politicas contraciclicas nas principais economias, a continuidade da Guerra na Ucrénia, com
suas consequéncias sobre o fornecimento de géas natural para a Europa, € a manutencdo da
politica de combate & Covid-19 na China refor¢gam uma perspectiva de desaceleracdio do

crescimento global nos préximos trimestres.

2. O ambiente inflacionario segue desafiador. Observa-se uma normalizag8o incipiente
nas cadeias de suprimento e uma acomodagdo nos pregos das principais commodities no
periodo recente, o que deve levar a uma moderag8o nas pressoes inflacionarias globais ligadas
a bens. Por outro lado, o baixo grau de ociosidade do mercado de trabalho nessas economias

sugere que pressdes inflaciondrias no setor de servigos podem demorar a se dissipar.

3. O processo de normalizac#io da politica monetéria nos paises avancados prossegue
na diregdo de taxas restritivas de forma sincronizada entre paises, impactando as expectativas

de crescimento econdmico e elevando o risco de movimentos abruptos de reprecificagdo nos

POLITICA DE INVESTIMENTS 2023 IPRAM
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mercados. O Comité segue acompanhando os riscos relacionados a desaceleragdo global e ao

aumento da aversio a risco, em ambiente de inflacéo significativamente pressionada.

4. No 4mbito doméstico, a divulgagio do PIB apontou ritmo de crescimento acima do
esperado no segundo trimestre. Observou-se crescimento robusto tanto no consumo quanto
no investimento. Além disso, o conjunto de indicadores divulgados desde a iltima reuni&o do
Copom continua sinalizando crescimento na margem, ainda que mais moderado, e o mercado
de trabalho seguiu em expansdo, ainda que sem reversdo completa da queda real dos salérios

observada nos tltimos trimestres.

5. A inflacdio ao consumidor, apesar da queda recente em itens mais volateis e dos
cfeitos das medidas tributérias, segue elevada. As divulgagdes recentes foram fortemente
influenciadas pela reducdo de pregos administrados, em fungéo tanto da queda de impostos
quanto, em menor medida, das quedas dos pregos internacionais de combustiveis. Além disso,
itens relacionados a bens industriais, refletindo a queda de pregos ao produtor e a distensdo
das pressoes nas cadeias globais de valor, também apresentaram uma incipiente queda. No
entanto, 0s componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e & politica monetaria, que
apresentam maior inércia inflaciondria, mantém-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflagdo. As expectativas de inflacdo para 2022, 2023 e 2024

apuradas pela pesquisa Focus encontram-se €m tormo de 6.0%, 5,0% e 3,5%, respectivamente.

6. No cenario de referéncia, a trajetéria para a taxa de juros ¢ extraida da pesquisa
Focus e a taxa de cambio parte de USD/BRL 5,20 evoluindo segundo a paridade do poder de
cbmpra (PPC). O prego do petrdleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos
seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipdtese de
bandeira tarifiria “verde” em dezembro de 2022 e “amarela” em dezembro de 2023 e de 2024.
Nesse cendrio, as projecdes de inflacio do Copom situam-se em 5,8% para 2022, 4,6% para
2023 e 2,8% para 2024, As projecdes para a inflagéo de pregos administrados so de -4,0%

para 2022, 9,3% para 2023 e 3,7% para 2024. O

7. Dada a persisténcia do processo inflacionério e a elevagéo de proje¢oes de inflagdo

em vérias economias, o Comité avalia que o risco de uma desaceleracdo mais acentuada da
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atividade econdmica global se elevou. Essa percepgdo ¢ reforgada pelas respostas de politica
monetaria requeridas para assegurar a reancoragem da inflagfio, assim como pela
determinagio presente na comunicagdo de importantes bancos centrais em reduzir as pressoes

inflacionarias.

8. O Comité avalia que uma postura de politica monetaria mais restritiva globalmente
teria impacto desinflacionario no Brasil no médio prazo na medida em que leva a abertura do
hiato global e a menor pressio sobre pregos de commodities e de bens em geral. No entanto,
ressalta que os possiveis impactos que tal reprecificagéo teria sobre os ativos no curto prazo

adicionam incerteza sobre o efeito na infla¢do brasileira.

9. Medidas de grau de ociosidade de uma economia possuem elevada incerteza.
Atualmente, a analise de alguns indicadores de atividade, especialmente do mercado de
trabalho, tem levado & discussiio sobre o caso de o hiato do produto estar mais estreito do que
o utilizado atualmente pelo Copom em seu cenario de referéncia. Em exercicio alternativo
realizado pressupondo que o hiato do produto estaria no nivel zero no terceiro trimestre de

2022, as projegdes de inflagdo seriam de 4,9% e 3,0% para 2023 e 2024, respectivamente.

10. O Comité discutiu os canais de transmisséo e o efeito da politica monetéria sobre
a atividade. Avalia-se que o repasse da taxa Selic para as taxas finais de diferentes modalidades
de crédito tem ocorrido conforme esperado, ainda que as concessdes de crédito para pessoa
juridica sigam mais robustas que o esperado. O Comité segue avaliando que grande parte do
impacto da politica monetaria ainda estd por ser observada, tanto na atividade econdmica
quantd na inflagio, e que ndo houve mudanca substancial nos canais de transmissdo de politica

monetaria.

11. O Comité debateu a velocidade da desinflacdo de servigos e como a inflagéo dos
itens menos volateis se comportaria nos préximos trimestres. Avalia-se que ha diversos fatores
que podem afetar a trajetoria da inflago de servigos, dentre cles a propria queda da inflagdo
corrente, que reduz o efeito inercial sobre esses itens, e as projec¢des mais positivas para a
atividade econémica, que elevam o risco de pressdes mais persistentes nesse segmento. Assim,

o Comité entende que a continua mensuragdo desses fatores ¢ necessaria para avaliar se a |
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manutencio da taxa de juros por um periodo suficientemente prolongado serd capaz de

assegurar a convergéncia da inflacéo.

12. No cenario doméstico, o Comité avalia que o aumento de gastos de forma
permanente e a incerteza sobre sua trajetoria a partir do proximo ano podem elevar os prémios
de risco do pais e as expectativas de inflacfo 4 medida que pressionem a demanda agregada e
piorem as expectativas sobre a trajetéria fiscal. O Comité reitera que ha varios canais pelos
quais a politica fiscal pode afetar a inflagéo, incluindo seu efeito sobre a atividade, pregos de

ativos, grau de incerteza na economia e expectativas de inflagéo.

13. O Comité discutiu os movimentos nas expectativas de inflagéo da pesquisa Focus
desde a reunidio do Copom de agosto. Houve queda para o ano de 2023, mas grande parte do
movimento se situa nos itens relacionados a precos administrados, possivelmente em fung@o
da incerteza sobre a recomposicao tributéria de impostos federais. No entanto, a mediana das
expectativas de inflagdo para 2024 subiu desde a reunifo passada do Copom, ainda que a
média tenha tido um comportamento mais estivel. Alguns membros enfatizaram que houve
um aumento nas expectativas de prazos mais longos em grande parte dos paises emergentes,
refletindo a magnitude e a persisténcia dos choques globais ainda em curso. Por fim, todos os
membros concordam que € papel primordial e fundamental da autoridade monetaria a
conduco de uma politica monetaria compativel com a ancoragem das expectativas em prazos
mais longos, fortalecendo continuamente a sua credibilidade e reduzindo o custo

desinflacionario futuro.

14. O Comité ressalta que, em seus cendrios para a inflagio, permanecem fatores de
risco em ambas as direcdes. Entre os riscos de alta para o cendrio inflaciondrio e as
expectativas de inflagfo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes inflacionarias
globais; (i) a incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais e estimulos fiscais adicionais
que impliquem sustentacdo da demanda agregada, parcialmente incorporados nas expectativas
de inflacdo e nos pregos de ativos, e (iii) um hiato do produto mais estreito que o utilizado
atualmente pelo Comité em seu cenério de referéncia, em particular no mercado de trabalho.
Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma queda adicional dos precos das commodities

internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleragio da atividade econdmica global mais
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acentuada do que a projetada; e (iii) a manutengfo dos cortes de impostos projetados para
serem revertidos em 2023. O Comité avalia que a conjuntura, ainda particularmente incerta ¢

volatil, requer serenidade na avaliagdo dos riscos.

15. O Copom passou entio a discussdio da condugdo da politica monetaria,
considerando o conjunto de proje¢des analisado, assim como o balango de riscos para a

inflagdo prospectiva.

16. A projeciio da inflagio de doze meses no primeiro trimestre de 2024, no cendrio
em que se utiliza a trajetéria de juros extraida da Pesquisa Focus, segue compativel com a
estratégia de convergéneia da inflagiio para o redor da meta ao longo do horizonte relevante.
Além disso, o Comité segue avaliando que a proje¢do de inflagfio para o ano-calendério de
2024 também se encontra ao redor da meta. Essa avaliagdo reflete a visibilidade abaixo do
normal do cenario prospectivo, que eleva a incerteza das proje¢des pontuais comunicadas pelo

Comité em horizontes mais longos.

17. O Comité optou por novamente dar énfase ao horizonte de seis trimestres 2 frente
em suas projecdes e nota que essa decisdo € condicional ao carater temporéario dos impostos.
O Copom antecipa que, caso se materialize cenério alternativo de manutengao da desoneragdo
tributéria sobre combustiveis em 2023, voltara a enfatizar horizontes que incluam o primeiro
trimestre de 2023. No entanto, o Copom avalia que n3o havera impactos relevantes sobre a
conducdo de politica monetéria, uma vez que os efeitos primarios de tais medidas ja estfio

sendo desconsiderados.

18. O Copom iniciou sua discussio com a avaliagdo do ciclo de ajuste empreendido
até a presente reunifio. Ressaltou-se que o ciclo de aperto monetdrio corrente tem sido bastante
intenso e tempestivo e que, devido as defasagens longas e variaveis da politica monetaria,
ainda nio se observa grande parte do efeito contracionista esperado, bem como seu impacto
sobre a inflagdo corrente. Esses impactos devem ficar mais claros nos indicadores de atividade
ao longo do segundo semestre, mas o Comité antecipa que medidas de sustentagéo da demanda
agregada dificultam uma avaliagdo mais precisa sobre o estagio do ciclo econdmico e dos

impactos da politica monetaria.
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19. O Copom entdo debateu as opgdes de politica monetédria para esta reunido. As
opgdes pela elevagio de juros em 0,25 ponto percentual e pela manutencéo da taxa basica de
juros foram amplamente debatidas. Por um lado, a elevagdo adicional da taxa de juros
reforcaria a postura de vigildncia e refletiria a observacdo da atividade mais forte do que
esperada. Por outro lado, em favor da manutengao, estariam a cautela e a necessidade de
avaliacdo, ao longo do tempo, dos impactos acumulados a serem observados do intenso ¢
tempestivo ciclo de politica monetéria ja empreendido. Assim, a maioria do Comité avaliou
que, diante dos dados divulgados, projegdes, expectativas de inflagdo, balango de riscos ¢
defasagens dos efeitos da politica monetéria ja em territrio significativamente contracionista,
era apropriado manter a taxa de juros no patamar de 13,75% a.a. O Comité reforgou que €
necessario manter a vigilancia, avaliando se a estratégia de manutengéo da taxa basica de juros
por um periodo suficientemente prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia da

inflacdo.

20. Dois membros do comité votaram por uma elevacfio residual de 0,25 ponto
percentual na taxa basica de juros. Esses membros argumentaram que a alta adicional
fortaleceria a mensagem de comprometimento do Comité com sua estratégia, diante da
elevacio das expectativas de inflagdo e da projego no cendrio de referéncia para o ano de
2024, em ambiente de incerteza sobre o nivel do hiato do produto e a dindmica da atividade.
Esses membros avaliam que os riscos de alta elencados no balanco de riscos podem ter
impactos mais duradouros caso se materializem, ¢ sugerem cautela adicional na avaliagio das

projecdes do cendrio de referéncia para o ano de 2024.

21. O Comité, por unanimidade, reforca que ird perseverar até que se consolide néo
apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem das expectativas em torno de
suas metas. O Comité enfatiza que nio hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo

de desinflagio ndo transcorra como esperado.

22. Considerando os cendrios avaliados, o balango de riscos ¢ o amplo conjunto de
informagdes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa béasica de juros em 13,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete a incerteza ao redor de seus cenarios e um balango de

riscos com varidncia ainda maior do que a usual para a inflagdo prospectiva, e é compativel
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com a estratégia de convergéncia da inflacdio para o redor da meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano de 2023 €, em grau menor, o de 2024. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo

das flutuacdes do nivel de atividade econdémica e fomento do pleno emprego.

23. O Comité se mantera vigilante, avaliando se a estratégia de manutengdo da taxa
bésica de juros por periodo suficientemente prolongado sera capaz de assegurar a
convergéncia da inflagio. O Comité refor¢a que ira perseverar até que se consolide ndo apenas
o processo de desinflagio como também a ancoragem das expectativas em tomo de suas metas.
O Comité enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderfo ser ajustados € ndo
hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflagdo nfo transcorra como

esperado. -
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5  DATA E ASSINATURA

A presente Politica de Investimentos do IPRAM representa o Demonstrativo da
Politica de Investimentos — DPIN elaborado para vigéncia em 2023 e deve ser encaminhado
a Secretaria da Previdéncia — SPREV do Ministério do Trabalho e Previdéncia antes do inicio

do exercicio a que se refere.

Carlos Barbosa, 20 de outubro 2022.
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