INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE ITAJAI

POLITICA DE
INVESTIMENTOS

2023



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE ITAJAI

SUMARIO
R 10T [ o= Lo 3
P2 © o] = 1AV 0 P RSRPPPPPPP 3
3. Gestao Previdencidria — Pro-GeSta0 ..........ceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 4
4. COMILE € INVESTIMENTOS ....uuvviiiiiiiiiriiiiiiiiiitiieibeeeeaabbeebe bbb bbeabebbaeebebaebnnenannnes 5
5. Meta de Rentabilidade .............oooviiiiiiiiiiiie e 6
O\ ToTe (=] (ol e [ €T = Lo LU RRRPPPPPPR 6
7. Competéncias dos responsaveis pela Gestdo dos Recursos............ccccvvvvvvvvvnnnnee. 7
8. Estratégia de Investimentos e Desinvestimentos .............ucveiiieeeeieviviiiiiiee e, 8
9. Segmento de ReNda FiXa .........ccuuuiuiiiiii e e e e e e e e eaanns 9
10. Segmento de Renda VariaVel ..............uueiiiiiiiiiiiiieeeeee e 10
11. Segmento INVEStIMENTO NO EXIEIION. ... ...oiiiiiiie et e 11
12. Segmento investimento eStruturadoS...........ceiieeiiiieeeeiiieeeeeee e 11
13. Segmento fundo IMODINIATIO.............couiiiiice e 12
14. Vedagdes € RECOMENAAGOES ........cceeeeeeeeeeeeeee e 12
15. Metodologia da Gestao de AlOCAGED .........ceeeeeeeeeeeeeeee e 13
16. Selecao e PrecCificaClo d€ ALIVOS........ciiii i 13
A I 011 (=TS0 LYY (o Lo = o= Lo J R 14
S I TS 7= Lo I o [ o 1o 0 1 16
19. Acompanhamento de DeSEMPENNO0.........cooii i 17
20. Plano de CONtINGENCIA.............euuiuuiiiiieiee e e e e e e e e e e e e s 18
21. Politica de TranSPar€nCIa .............uuuuiiiiieeeiiiiiiiie e e e e e 20
22. Credenciamento das Instituicdes Financeiras e Fundos de Investimento .......... 20
23. Abertura das Carteiras e do Rating d0oS ALIVOS .........coevviiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieeeeeeeeeee 21
24. Disponibilizag8o dos ReSultados ...t 21
25. DISPOSICOES GEIAIS ....uvvviiieeeeeeeeeeeie e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeees 22
ANEXO | — CenAarioS ECONOMICOS .....uuuuuuuuruniininiiiiinineieininnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnsnnsnnnsnennnnnnnns 23

Politica de Investimento — 2023 2



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE ITAJAI

1. Introducao

Atendendo a legislacdo pertinente aos investimentos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social — RPPS, o Instituto de Previdéncia de Itajai —
IPI, (CNPJ 04.984.818/0001-47) apresenta a versdo final da Politica de
Investimentos de 2023, devidamente aprovada pelo Conselho Municipal de
Previdéncia — CMP, em 14/12/2022, Ata n° 277.

A Politica de Investimentos estabelece a forma de gerenciamento dos
recursos financeiros. Nela estdo inseridas as normas e diretrizes referentes a
gestdo de investimentos com base na Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e pela
Portaria MPS n° 519/2011 e suas alteracdes decorrentes pelas Portarias MPS
n° 170/2022, MPS n° 440/2013, MPS n° 65/2014 e MPS n° 300/2015, levando
em conta fatores de risco, seguranca, solvéncia, liquidez, motivacao,
adequacdao a natureza de suas obrigacfes e transparéncia.

A Politica de Investimentos traz em seu contexto principal os limites de
alocacao de ativos financeiros consoante legislacdo em vigor. Além disso,
introduz vedacdes especificas e planos de contingéncia que visam dotar os
gestores de orientacbes quanto a alocacédo de recursos em produtos e ativos
adequados as necessidades atuariais, buscando manter o equilibrio financeiro
entre ativo e passivo, do Instituto de Previdéncia de Itajai.

2. Objetivos

A Politica de Investimentos tem o papel de delimitar os objetivos do IPI
em relacdo a gestdo de seus ativos, facilitando a comunicacdo dos mesmos
aos Orgaos reguladores do Sistema e aos participantes. Busca se adequar as
mudanc¢as ocorridas no ambito do sistema de previdéncia dos Regimes
Préprios e as mudancas advindas do proprio mercado financeiro.

E um instrumento que proporciona & gestédo dos recursos uma melhor
definicdo das diretrizes basicas, dos limites de risco a que serdo expostos o
conjunto dos investimentos.

Visa também proporcionar transparéncia de modo a que todos aqueles

que direta ou indiretamente interessam ciéncia dos resultados alcancados.
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Trata, ainda, da rentabilidade esperada pelo Gestor, da adequacao da
carteira aos ditames legais e da estratégia de alocacdo de recursos a vigorar
no periodo de 01/01/2023 a 31/12/2023.

No intuito de alcancar determinada taxa de rentabilidade real para a
carteira do IPI, a estratégia de investimento prevé sua diversificacdo, tanto no
nivel de classe de ativos (renda fixa, renda variavel, investimento no exterior e
investimento estruturado), quanto na segmentacdo por subclasse de ativos,
emissor, vencimentos diversos, indexadores, etc.; visando, igualmente, a
otimizacdo da relacgéo risco-retorno do montante total aplicado.

O RPPS seguira os principios da ética, boa-fé, legalidade, diligéncia,
eficiéncia e transparéncia na gestdo dos investimentos, tomando como
referéncia principalmente as diretrizes e normas estabelecidas nesta Politica de
Investimento, na Resolugdo CMN n°4.963/2021 e pela Portaria MPS n°
519/2011 e suas alteracbes decorrentes pelas Portarias MPS n° 170/2022,
MPS n° 440/2013, MPS n° 65/2014 e MPS n° 300/2015.

Serdo considerados a preservacdo do capital, 0os niveis de risco
adequado ao perfil do IPI, a taxa esperada de retorno, os limites legais e
operacionais e a liquidez adequada dos ativos.

Destaca-se também, o objetivo de buscar rentabilidade para os ativos de
nossa carteira em observancia ao estudo ALM — Asset Liability Management,
que por traducéo livre significa: modelos para Gestdo de Ativos. Diante do
estudo apresentado e, conforme o mercado financeiro oscilar, vamos
gradativamente ir alinhando nossa demanda de longo prazo para nosso
passivo de longo prazo.

A aprovacado dos ativos que compdem a carteira € efetuada pela gestao
de investimentos auxiliado pelo Comité de Investimentos no desempenho de
suas atribuicdes relativas a aplicacdo dos recursos financeiros do IPI.

Cabe ao Conselho Municipal de Previdéncia — CMP, a deliberacéo

acerca do plano anual de execucédo da Politica de Investimentos.

3. Gestado Previdenciaria — Pro-Gestao

O Instituto de Previdéncia de Itajai obteve a certificacdo do Pro-Gestao

Nivel Il e manteve-se na condigdo de Investidor Qualificado. A adogédo de
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melhores praticas de Gestdo Previdenciaria tem o objetivo de proporcionar
maior controle dos ativos e passivos e mais transparéncia no relacionamento
com os segurados e a sociedade. Objetiva garantir, também, que os envolvidos
no processo decisorio do IPI respeitem os cédigos de conduta pré-acordados a
fim de minimizar conflitos de interesse ou quebra dos deveres.

Assim, compete ao Gestor e ao Comité de Investimento a elaboracédo da
Politica de Investimentos, submetendo-a aprovacdo do Conselho Municipal de
Previdéncia - CMP, 6rgdo superior nas definicbes das politicas e das
estratégias gerais da Instituicdo.

Ainda de acordo com as normas vigentes, esta Politica de Investimentos
estabelece os principios e as diretrizes a serem seguidas na gestdo dos
recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e provisées, sob a
administracdo do IPI, visando atingir e preservar o equilibrio financeiro e
atuarial e a solvéncia do plano.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto €, coexistem
com aquelas estabelecidas pela legislacdo aplicavel, sendo o0s gestores
incumbidos da responsabilidade de observa-las concomitantemente, ainda que

nao estejam transcritas neste documento.

4. Comité de Investimentos

De acordo com a Portaria MPS n° 440/13 e da Lei Complementar n°
353/2019, o Comité de Investimento do IPI é formado por no minimo 3 (trés)
membros nomeados pelo Diretor(a) Presidente e aprovados pelo Conselho
Municipal de Previdéncia - CMP. O Comité de Investimentos, 6rgdo auxiliar do
IPI e do Conselho Municipal de Previdéncia - CMP, quanto a aplicacdo dos
recursos financeiros do RPPS de Itajai, com participacdo no processo decisorio
de formulacao e de execuc¢do da politica de investimentos.

O fato de em sua composicao estarem presentes pessoas tecnicamente
preparadas permite que 0 mesmo seja responsavel por zelar pela implantagéo
desta Politica de Investimento e realizar recomendagfes junto ao Gestor e ao
CMP.

Os membros devem possuir certificacdo propria do mercado financeiro

conforme disposto no Regimento Interno e na Portaria MPS n° 519/2011.
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5. Meta de rentabilidade/Atuarial

O Instituto de Previdéncia de Itajai, em conformidade com a Portaria
4.693/2021, define o pardmetro de rentabilidade esperada, que devera ser
almejada de acordo com o perfil de suas obrigacdes e ajustado a realidade de
mercado. Adicionalmente, a composicdo da Meta de rentabilidade observou o
fluxo de pagamentos atuarial o estudo ALM, a Portaria MTP N° 1.467, de 02 de
junho de 2022 e Portaria N° 1.837, de 30 de junho de 2022.

Assim, de acordo com a tabela de pontos de duracdo do passivo atuarial
em consonancia com as portarias citadas, o IPl buscard como meta de
rentabilidade da carteira de ativos, no minimo, o desempenho equivalente a
5,11% (cinco virgula onze por cento) acrescido da varia¢éo do indice de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA, divulgado pelo IBGE. Projeta-se o IPCA de
2023 em 4,94% (quatro virgula noventa e quatro), segundo relatorio de
Mercado “FOCUS” do Banco Central do Brasil de 11 de novembro de 2022,
sendo essa data a usada como base para o calculo da Meta de rentabilidade.
Assim, com a composicao desses numeros projeta-se a meta rentabilidade

de 2022 o percentual de 10,30% (dez virgula trinta por cento).

Adicionalmente, segundo o relatorio “FOCUS” também de 11 de
novembro de 2022 a taxa basica de juros da economia (SELIC) previsdo para
2023 é de 11,25% (onze virgula vinte e cinco por cento).

Importante destacar que a superacao da Meta de rentabilidade para o
ano de 2023 é muito desafiadora, por isso, o IPI assumira um perfil investidor
MODERADO ao longo do ano de 2023, objetivando superar a Meta Atuarial de
10,30%.

6. Modelo de Gestao

Para que todas as decisfes de investimentos e desinvestimentos sejam
tomadas internamente sem interferéncia de agentes externos o IPI adota o
modelo de gestdo prépria em conformidade com o inciso I, do paragrafo 1°,
artigo 21 da Resolugdo CMN n° 4.693/2021 e suas respectivas alteracoes.
Define, portanto, que a macro estratégia sera elaborada pelo Gestor

consultando o Comité de Investimentos.
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7. Competéncias dos responsaveis pela Gestdo dos

Recursos

Buscando atender ao disposto no paragrafo 6°, do artigo 1° da
Resolucdo CMN n° 4.693/2021, o IPI define competéncias de todos os agentes
participantes do processo de analise, avaliacdo, gerenciamento,

assessoramento e decisao sobre os investimentos do RPPS.

7.1. Diretoria de Investimentos: Executar os investimentos e desinvestimentos

com base na legislacao vigente e na Politica de Investimentos; consultivamente
com as decisfes do Comité de Investimentos no processo decisoério. Propor e
apresentar ao Comité de Investimentos e ao CMP a Politica de Investimentos,
com as diretrizes e formas de gerenciamentos dos investimentos.

7.2. Conselho Municipal _de Previdéncia (CMP): Aprovar a Politica de

Investimentos, estabelecendo normas para a aplicagdo de recursos
previdenciérios disponiveis, acompanhar e avaliar a gestdo operacional,
econdmica e financeira dos recursos do RPPS.

7.3. Comité de Investimentos: O Comité de Investimentos, 6rgao auxiliar do IPI

e do Conselho Municipal de Previdéncia - CMP, quanto a aplicacdo dos
recursos financeiros do RPPS de Itajai, com participacdo no processo decisoério
de formulacao e de execucédo da politica de investimentos.

7.4. Consultoria_de Investimentos: Fornecer sistema online, disponibilizando

todos os relatorios oriundos do servico da consultoria e controladoria
prestados, possibilitando a impressao e a guarda na forma de arquivos digitais,
acessado por login e senha. Subsidiar os participantes do processo de gestao
dos recursos, com cenarios macroecondémicos para a tomada de decisdo em
relacdo aos investimentos. Auxiliar na elaboracéo da Politica de Investimentos,
na andlise de produtos financeiros quando solicitado, no credenciamento das
instituicdes e dos fundos de investimentos, no enquadramento das instituicbes
e ativos e avaliacao do risco da carteira.

7.5. Gestor/Administrador/Distribuidor das Instituicbes Financeiras: Sao

profissionais e agentes participantes do processo de gestdo dos recursos do
RPPS, diretamente ou indiretamente, que terdo como competéncia e
responsabilidades:
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* Assegurar que os fundos ofertados e distribuidos estejam aderentes a
legislacdo vigente e aplicaveis ao segmento;

» Disponibilizar todo material e informagdo do fundo como: regulamento,
laminas de carteiras etc.

* Providenciar junto as instituicdes financeiras a documentacdo necesséria ao
processo de credenciamento junto aos RPPS;

* Montar o processo de cadastro e renovagdo do RPPS junto aos
Administradores;

» Enviar e monitorar as ordens de aplicacao e resgates dos clientes;

* Enviar mensalmente os extratos das aplicacdes financeiras;

* Realizar visitas e/ou Conference Call, sempre que solicitado, sobre os
assuntos de interesse do cliente;

* As atribuicbes e responsabilidades aqui apontadas, coexistem com as
estabelecidas pela legislacdo existente, sendo que os administradores,
gestores e distribuidores de produtos financeiros, ficam incumbidos da
responsabilidade de observa-las concomitantemente a essas, ainda que nao
estejam expressamente mencionadas nesse documento.

7.6. Conselho Fiscal: Orgéo fiscalizador responséavel por examinar os atos dos

gestores e, em especial, emitir pareceres sobre balancetes, balancos contas e

atos de gestdo econdmica financeira e demonstrativos financeiros e atuariais.

8. Estratégias de Investimento e Desinvestimento

Embora o Instituto de Previdéncia de Itajai busque investimentos que
atendam suas necessidades atuariais no longo prazo, o Gestor podera realizar
movimentos com objetivo de obter retorno financeiro de curto prazo, buscando
maximizar rendimento ou minimizar possiveis perdas.

Para a gestdo dos recursos serdo adotados critérios para investimentos
e desivestimentos, considerando-se investimento a alocagdo de recursos em
ativo integrantes ou nao da carteira e desinvestimento o resgate parcial ou total
de determinado ativo da carteira.

Importante ressaltar que a rentabilidade passada ndo é garantia de
rentabilidade futura e nem deve ser considerada na avaliacdo da qualidade e

da conveniéncia do ativo para integrar a carteira do IPI.
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As regras de investimentos e desinvestimentos poderéo ser flexibilizadas
quando existirem poucos produtos semelhantes entre as instituicdes
credenciadas; quando se tratar de fundo sem histérico de cotas; quando os
recursos forem caracterizados como de curto prazo ou, quando se tratar de
recursos referentes a taxa de administragéo.

Investimentos: todos 0s novos investimentos serdo observados e

realizados se objetivando a superacdo da meta atuarial (IPCA + 5,11%), em
produtos enquadrados na Resolucdo CMN n° 4.693/2021. Entretanto, o
objetivo almejado néo € garantia de retorno, pois dependera, dentre outros, dos
cenarios macroecondmico, conjuntural, politico e global entre outros. Assim
sendo, nem sempre o mercado ofertara produtos que garantam a superacéo da
meta atuarial, tendo em vista fatores de risco inerentes a atividade econdmica.
Diante disso, o Gestor podera atuar investindo em ativos que garantam,
principalmente, o crescimento e a preservagao do capital investido.

Desinvestimentos: Todos 0s novos desinvestimentos deverdo ser

realizados pelo Gestor de maneira prudente, buscando sempre um valor de
cota superior a média investida. No entanto, dado o0s cenarios
macroecondmicos, conjuntural, politico, global entre outros, podera o gestor
atuar desinvestindo, desde que justificadamente comprove que, naquele
momento, a recomposi¢cao da carteira com certo desinvestimento, sera o mais

adequado para a preservacado ou aumento do Capital.

9. Segmento de Renda Fixa — Art. 7 (4.963/2021).
9.1. TITULOS PUBLICOS (INCISO |, a)

As operacbes em titulos de emissdo do tesouro nacional seréo
realizadas por meio de plataforma eletrbnica, administrada por instituicdo
autorizada e credenciada, conforme Resolugdo CMN n° 4.693/2021.

Os Titulos Publicos que vierem a ser adquiridos deverdo ser
classificados e contabilizados separadamente, conforme Portaria n°® 04/2018
com a marcagdo em curva (Titulos Publicos mantidos até o vencimento), ou
marcacdo a mercado (Titulos Publicos para negociacdo). J4 os atuais Titulos
Pudblicos que ja integram a carteira de ativos do IPI permanecem marcados a

mercado.
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9.2. FUNDOS 100% TITULOS PUBLICOS (INCISOS I, b E 1, ¢)

Para investimentos: Podera ensejar investimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for de no maximo 30% abaixo da
performance do seu benchmark.

Para desinvestimentos: Podera ensejar desinvestimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for 30% abaixo da performance

do seu benchmark, durante 6 (seis) meses consecutivos.
9.3. FUNDOS DE RENDA FIXA — GERAL (INCISOS Ill, a E lll, b)

Para investimentos: Poderd ensejar investimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for de no maximo 30% abaixo da
performance do seu benchmark.

Para desinvestimentos: Podera ensejar desinvestimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for 30% abaixo da performance

do seu benchmark, durante 6 (seis) meses consecutivos.

10. Segmento de Renda Variavel — Art. 8 (4.963/2021).

10.1 — FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (INCISOS |, a E I,b):

Nos fundos de renda variavel as estratégias de investimento e
desinvestimento estardo vinculadas as andlises dos emissores e do cenario
macroecondmico no momento da tomada de decisdo. Assim, ndo havera
diretriz para resgates e aplicacdes, ficando a gestdo com amparo do Comité de
Investimentos responsavel pela condug¢do nos processos de investimento e
desinvestimento, observados os limites da Resolugdo CMN n° 4.693/2021,
além dos limites estabelecidos nesta Politica de Investimentos.
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11. Segmento de Investimento no exterior — Art. 9
(4.963/2021).

11.1 — FUNDOS DE RENDA FIXA — DIVIDA EXTERNA (INCISOS I):

Para investimentos: Podera ensejar investimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for de no maximo 30% abaixo da
performance do seu benchmark.

Para desinvestimentos: Podera ensejar desinvestimento no fundo quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for 30% abaixo da performance

do seu benchmark, durante 6 (seis) meses consecutivos.

11.2 — FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (INCISOS Il E Il1):
Nos fundos de renda variavel as estratégias de investimento e
desinvestimento estardo vinculadas as analises dos emissores e do cenario

macroecondmico nacional e internacional no momento da tomada de decisao.

Assim, ndo havera diretriz para resgates e aplicacdes, ficando a gestdo com
amparo do Comité de Investimentos responsavel pela conducédo nos processos
de investimento e desinvestimento, observados os limites da Resolugdo CMN
n° 4.693/2021, além dos limites estabelecidos nesta Politica de Investimentos.

12. Segmento de Investimentos estruturados — Art. 10
(4.963/2021).

12.1 — FUNDOS MULTIMERCADO - ABERTO (INCISO l,a):

a) Investimentos: Para novas alocacdes no fundo a performance minima em 12

(doze) meses podera ser de 95% do benchmark.

b) Desinvestimentos: Podera ensejar desinvestimento no fundo quando a

rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses for 5% abaixo da performance do

seu benchmark, durante 6 (seis) meses consecutivos.
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12.2 — FUNDOS DE PARTICIPACOES (INCISO I,b E I,¢):

Sera feita uma avaliacéo se o produto atende todas as exigéncias previstas no
paragrafo 1°, do artigo 10 da Resolu¢cdo CMN n° 4,963/2021.

13. Segmento de Fundos Imobiliarios - Art. 11
(4.963/2021).

a) Para aplicacdbes em FIl (Fundos de Investimentos Imobiliario), sera

necessario ter suas cotas negociadas nos pregdes de bolsa de valores.

13.1. Nos FIP (Fundos de Investimentos em Participagdes) e Fll (Fundos de
Investimentos Imobilidrios), a fim de conhecer em detalhes a estrutura do
produto, devera ser realizada analise criteriosa, evidenciando a formatacao de
sua estrutura, foco setorial dos ativos que o compdem, a liquidez, e demais

riscos pertinentes ao segmento de ativos estruturados.

14. VedacOes e Recomendacbes

A gestédo de investimentos, além de seguir todas as diretrizes, normas,
definicbes e classificacbes dos produtos de investimentos impostas pela
Resolugdo CMN n° 4.693/2021 e Portaria MPS n° 519/2011 com suas
respectivas alteracdes, devera obedecer a seguinte vedacédo imposta por esta
Politica de Investimentos:

a) Vedada a aplicacdo em fundos em FIDC — Fundo de Investimento em
direitos creditérios;

b) Vedada a aplicacdo em fundos de investimento estruturado, inciso I,c — Fl
ACOES — MERCADO DE ACESSO.
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15. Metodologia de Gestao da Alocacéo.

A definicdo estratégica da alocagdo de recursos nos segmentos acima
identificados foi feita com base nas expectativas de retorno de cada segmento
de ativos para os proximos 12 meses, em cenarios alternativos.

Os cenérios de investimento foram tracados a partir das perspectivas
para o quadro nacional e internacional, da analise do panorama politico e da
visdo para a conducdo da politica econbmica e do comportamento das
principais variaveis econémicas.

As premissas serdo revistas periodicamente e serdo atribuidas
probabilidades para a ocorréncia de cada um dos cenarios: Para as estratégias
de curto prazo, a andlise se concentrou na aversdo a risco, em eventos
especificos do quadro politico e nas projecdes para inflagdo, taxa de juros,

atividade econdbmica e contas internas e externas. A visdo de médio e longo

prazo procurou dar maior peso as perspectivas para o0 crescimento da
economia brasileira e mundial, para a situacdo geopolitica global, para a
estabilidade do cenario politico e para a solidez na conducdo da politica
econdémica.

Dadas tais expectativas de retorno dos diversos ativos em cada um dos
cenarios alternativos, a estratégia para as decisfes de alocagdo tera como
obstinacdo a satisfacdo da meta atuarial no acumulado de 5 (cinco) anos,
aliada a avaliacdo qualitativa do cenario de curto prazo.

Quanto a metodologia e os critérios adotados para precificacdo dos
ativos utilizar-se-a como fonte de referéncia o manual dos administradores e

custodiantes.

16. Selecéo e precificacao de ativos

Para a selecdo dos produtos deverd ser elaborado credenciamento
contemplando as exigéncias principais do credenciamento de instituicoes e
fundos.

A precificacédo dos ativos que trata o inciso V, do artigo 4° da Resolugao
CMN n° 4.963/2021, seré& efetuada com base nas informacdes divulgadas pelos

Orgaos responsaveis, tais como B3, CVM e ANBIMA.
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17. Limites de Alocacao

17.1. A Resolugcdo CMN n° 4.963/2021, estabelece que 0s recursos em
moeda corrente podem ser alocados, exclusivamente, nos segmentos de:
Renda Fixa, Renda Variavel, Investimentos no Exterior, Investimentos
Estruturados, Fundos Imobiliarios e Empréstimos Consignados. Diante das
caracteristicas de suas obrigacfes, seus objetivos, o grau de maturacdo e o
cenario macroeconémico esperado, a Pl define a seguinte estratégia alvo na
tabela seguinte para os investimentos

17.2. Adicionalmente, ressalta-se que o Instituto de Previdéncia de Itajai
aderiu ao Programa de Certificagdo Institucional e Modernizacdo da Gestao
dos RPPS - Pro-Gestao, atingindo a certificacdo Nivel Il, elevando assim o0s

limites segundo a Resolugdo CMN N° 4.693/2021 e suas respectivas

alteracdes.
LIMITE DE ALOCAGAO DOS RESOLUCAO | LIMITE LIMITE ESTRATEGIA
RECURSOS 4.693/2021 E | INFERIOR | SUPERIOR | ALVO
NIVEL Il -
PRO-
GESTAO
ARTIGO 7° - SEGMENTO DE
RENDA FIXA
l, a - TITULOS PUBLICOS DE
EMISSAO DO TN 100% 0% 100% 60%
l, b - F1 100% TITULOS PUBLICOS | 100% 0% 100% 0,5%
DE EMISSAO DO TN
I, c - ETF - 100% TITULOS 100% 0% 100% 0%
PUBLICOS DE EMISSAO DO TN
Il - OPERACOES 5% 0% 5% 0%
COMPROMISSADAS
lll, a - FI RENDA FIXA - GERAL 70% 0% 70% 0,5%
lll, b - ETF - INDICES DE RENDA | 70% 0% 70% 0%
FIXA - GERAL
IV - ATIVOS DE RF DE EMISSAO | 20% 0% 20% 14%
DE INST. FINANC. BANCARIAS
V, a - FI EM DIREITOS 10% 0% 10% 0%
CREDITORIOS - COTA SENIOR
V, b - FI RENDA FIXA "CREDITO | 10% 0% 10% 1%
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PRIVADO"

V, ¢ - FI DEBENTURES DE 10% 0% 10% 0%
INFRAESTRUTURA

ARTIGO 8° - SEGMENTO DE
RENDA VARIAVEL

l, a- FI ACOES 40% 0% 40% 10%

l, b - ETF - INDICES DE AGOES 40% 0% 40% 1%

ARTIGO 9° - SEGMENTO DE
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

| - FUNDO DE RENDA FIXA - 10% 0% 10% 0%
DIVIDA EXTERNA

Il - FI - SUFIXO "INVESTIMENTO | 10% 0% 10% 6%
NO EXTERIOR"

Il - FIDE ACOES —BDR NIVEL1 | 10% 0% 10% 2%

ARTIGO 10° - SEGMENTO DE
INVESTIMENTO ESTRUTURADO

I, a- FI MULTIMERCADO - 10% 0% 10% 4,0%
ABERTO

l, b - FI EM PARTICIPACOES 5% 0% 5% 1%
l, c - FI “ACOES - MERCADO DE 5% 0% 5% 0%
ACESSO”

ARTIGO 11° - SEGMENTO DE
FUNDOS IMOBILIARIOS

FI IMOBILIARIOS 10% 0% 10% 0%

ARTIGO 12° - SEGMENTO DE
EMPRESTIMO CONSIGNADO

EMPRESTIMO CONSIGNADO 10% 0% 10% 0%

17.3. A Estratégia Alvo do Instituto de Previdéncia de Itajai foi montada
de acordo com a expectativa dos cenarios econdmicos apresentados no anexo
1 desta Politica de Investimento. Todavia, importante salientar que, assim
como ocorrido em 2020 e em 2021, onde o mercado financeiro foi altamente
afetado pelos efeitos da Pandemia do Coronavirus e em 2022 com

preocupacodes a respeito do arcabouco fiscal, houve-se a necessidade de fazer
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algumas altera¢cfes da estratégia alvo, afim de preservar o patriménio e quando
possivel, em momentos de melhora, potencializar o ganho. Diante disso,
ressaltamos que, a estratégia alvo a ser perseguido pela Gestdo do IPI ao
longo de 2023, ndo € vertente de limitacdo de atuacdo, haja vista, ja ter a
resolucdo 4.693/2021 para isso. Portanto, ao longo de 2023, a estratégia
podera variar de acordo com o cenario econémico, buscando notadamente,

nao ficar muito distante do proposto como alvo nessa Politica de Investimentos.

18. Gestao de Riscos

O Instituto de Previdéncia de lItajai atendendo o previsto no artigo 4°,
inciso VI da Resolucdo CMN n° 4.693/2021, estabelece em sua Politica de
Investimentos regras que permitam identificar, mensurar e controlar os riscos
aos quais os investimentos estdo expostos. Abaixo apresentamos 0s critérios

gue seréo utilizados para a gestéao de riscos da carteira do IPI:

18.1. RISCO DE MERCADO

A. Volatilidade Anualizada: € o Desvio Padrao dos retornos de um ativo. Dessa
forma, a volatilidade mede o quanto os retornos diarios se afastam do retorno
médio do periodo analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa
maior risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de seu valor
médio.

B. Value at Risk - VaR: sintetiza a maior perda esperada para a carteira no
intervalo de um dia. Seu célculo baseia-se na média e no desvio padrdo dos
retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma distribuicdo
normal.

C. O controle de risco global da carteira sera mensal, suportando parametros

maximos acumulado dos ultimos 12 meses de:

VOL 9%
VAR 12%

18.2. RISCO DE CREDITO
A. Os ativos de crédito privado que compdem a carteira de investimento e seus

respectivos emissores devem ser considerados de baixo risco de crédito,
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preferencialmente, com classificagdo minima (BBB) por agéncia classificadora
de risco estrangeira.
B. Em relacdo aos investimentos em FIDC - Cota Sénior, preferencialmente,

com classificacdo minima (A) por agéncia classificadora de risco estrangeira.

18.3. RISCO DE LIQUIDEZ

Considerando a caracteristica dos investimentos do RPPS, o risco de
liquidez a ser mitigado é a possibilidade de indisponibilidade de recursos para
pagamento das obrigagOes futuras. Levando-se em consideragdo a posicao
atual e os fluxos futuros, fica estabelecido que o limite minimo de liquidez para

os fundos de investimento a carteira sera de 30% do patrimonio liquido com

prazo menor de 90 dias. Ja para os TPF marcados na curva, hotadamente por

sua caracteristica, respeitara os limites de liquidez apontados no estudo ALM.

18.4. STRESS TEST
Buscando complemento na avaliacdo do cenario de risco, ao qual a
carteira esta exposta, devera ser aplicado um Stress Test para estimar a perda

que o RPPS incorreria em um cenario de forte estresse no mercado.

Vale ressaltar que todos os controles de riscos citados anteriormente,
somados a outros analisados mensalmente, devem ser analisados em conjunto
com os eventos relacionados ao mercado financeiro, tendo em vista a

possibilidade de riscos imprevisiveis sistémicos e nao sistémicos.

19. Acompanhamento de Desempenho

Avaliar o resultado de uma carteira hdo consiste apenas em comparar o
resultado obtido com seus ativos. Além de avaliar o retorno, as métricas de
risco acima mencionadas, também devemos olhar as medidas de desempenho.
O Instituto de Previdéncia de Itajai fard o0 acompanhamento mensal, trimestral e
acumulado dos Ultimos 12 (doze) meses das seguintes métricas de

desempenho:
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19.1. Beta: avalia a sensibilidade da Carteira em relagcdo ao risco do
mercado como um todo, representado pelo Indice Ibovespa. Calculando o Beta
da Carteira, tem-se uma estimativa da sua exposicéo ao total desse risco.

19.2. Sharpe: quantifica a relacdo entre a Volatilidade da Carteira
(desvio padréo) e seu retorno excedente a um ativo livre de risco. Assim, esse
indicador aponta o percentual de rentabilidade que a Carteira teve acima,
devido a sua maior exposi¢ao ao risco.

19.3. Tracking Error: mensura o quao aderente a Carteira € ao seu
Benchmark.

19.4. Treynor: similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado
(Beta) como o indice de risco para o calculo. Valores negativos indicam que a
Carteira teve rentabilidade menor do que a alcancada pelo mercado.

19.5. Draw-Down: auxilia a determinar o risco de um investimento ao
medir seu declinio desde o valor maximo alcancado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para determinar o
percentual de queda, o Draw-Down é medido desde que a desvalorizacao
comeca até se atingir um novo ponto de maximo, garantindo, dessa forma, que
a minima da série representa a maior queda acorrida no periodo. Quanto mais
negativo o numero, maior a perda ocorrida e, consequentemente, maior o risco
do ativo. J& um Draw-Down igual a zero, indica que ndo houve desvalorizacéo
do ativo ao longo do periodo avaliado.

19.6. Alfa de Jensen: também uma medida do desempenho da Carteira,
indicando uma boa performance caso 0 coeficiente seja significativamente
positivo. Valores proximos de zero (tanto positivos quanto negativos) séo
neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente significativamente
negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem se convertido em maiores

retornos.

20. Plano de Contingéncia

O IPI estabelece que podera adotar os procedimentos abaixo
relacionados, visando readequar a carteira de investimento a legislacédo e

normas desta Politica de investimentos:
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20.1. Descumprimento dos limites e requisitos da legislacdo vigente ou
da Politica de Investimentos: Sera efetuada a regularizacdo logo apoés
identificacdo do descumprimento a legislacéo vigente, com movimentacdes dos
recursos, observando o estabelecido nos itens 8 — Estratégias de Investimentos
e Desinvestimento; 9 — Segmento de Renda Fixa; 10 — Segmento de Renda
Variavel; 11 — Segmento de investimentos no exterior; 12 — Segmento de
investimentos estruturado; 13 — Segmento de Investimento Imobiliario; 14 —
Vedacbes e Recomendacdes, visando evitar perda de rentabilidade ou
exposicdo desnecessaria a qualquer tipo de risco.

20.2. Excessiva exposicdo a riscos ou de potenciais perdas dos
recursos: Caso o Gestor dos recursos do IPI, perceba a existéncia de fatores
gue possam aumentar a exposi¢do do risco com potencial perda de recursos
da carteira, o Gestor devera convocar o Comité de Investimentos, junto com a
Consultoria de Investimentos contratada, para avaliacdo do ajuste necessario.

20.3. Ultrapassado os limites maximos de VOL e VAR para a carteira,
item 18.1, o Gestor devera convocar do Comité de Investimentos em 5 (cinco)
dias uteis, da divulgacdo do ultimo relatério, para definicdo das medidas
necessarias a serem adotadas.

20.4. Fica vedado ao Gestor operar com desinvestimento em dias de
“stress do mercado”, ou seja, resgatando de ativos de positiva e historica
rentabilidade.

20.5. Para fundos com investimento novo, ou seja, sem nenhum
recurso aplicado, sera adotado além dos modelos citados (Gestdo de Risco
item 18 e de Acompanhamento de desempenho item 19), uma analise muito
mais detalhada, acrescentando, por exemplo: Porte da Instituicdo Financeira,
rating, experiéncia do Administrador, experiéncia do Gestor, Custodiante,
volume de recursos, numero de cotistas, lamina, regulamento, entre outros,
para subsidiar e dar robustez analitica para a tomada de deciséao.

Salientamos que tanto as medi¢des estatisticas de acompanhamento de
desempenho como as medicdes estatisticas de Gestdo de Risco, vista
anteriormente, caminharam ao lado do acompanhamento do Mercado
Financeiro e fatores que os influenciam, dentre eles: Mercado Microecondmico
Nacional, Mercado Microeconémico Internacional, Mercado Macroeconémico

Nacional, Mercado Macroecondmico Internacional, assim como: Cenario
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Politico Nacional e Cenario Politico Internacional, entre outros. Importante aqui
destacar, que toda a andlise ndo pode ser feita sob uma Unica 6tica, Mercado
ou Estatistico, elas tém que ser analisadas de forma complementar,
observando as movimentagcdes em cada uma, para que o Gestor, possa
interpreta-las e usa-las a favor da maximizacéo dos rendimentos e minimizacao

dos prejuizos para a Carteira do IPI.

21. Politica de Transparéncia

O Instituto de Previdéncia de Itajai busca com sua Politica de
Investimentos estabelecer critérios de transparéncia e governangca em seus
processos internos de investimentos. Desta forma, foram definidos métodos
para o credenciamento das instituicGes financeiras e os produtos por elas
ofertados, criadas rotinas periddicas de envio das informacGes destas
instituicbes e dos produtos que receberam recursos e normas para divulgacao
de resultados.

A gestao de investimentos reunir-se-a rotineiramente objetivando avaliar
a performance das aplicacdes financeiras, discutir eventuais alternativas de
novos investimentos e mudancas de cenario econbmico. Para esse fim,
poderdo ser chamados gestores e representantes das instituicdes onde os
recursos estao alocados e/ou a consultoria de investimentos.

A consultoria de investimentos terAd a funcdo de auxiliar o IPl no
acompanhamento e monitoramento do desempenho do risco de mercado e do
enquadramento das aplicacdes dos recursos, de acordo com a Resolucéo
CMN n° 4.963/2021. Essa consultoria devera ser cadastrada junto a CVM Unica
e exclusivamente como consultora de valores mobiliarios e seguir o

determinado na Resolucao.

22. Credenciamento das InstituicOes Financeiras e

Fundos de Investimento

Para o credenciamento das instituicbes financeiras que comercializam
produtos de investimentos deverdo ser observados o montante do Patriménio

Liquido em fundos dirigidos aos RPPS sob sua administracao.
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O parecer emitido pela gestdo de investimentos do IPI para apreciacao
do Comité de Investimentos devera conter os seguintes critérios de avaliacéo:
Anadlise das medidas de risco;

Andlise dos indices de performance;

Andlise dos indices de eficiéncia;

Analise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza,
enquadramento do produto e analise do relatério de agéncia de risco (se
houver);

Andlise da carteira do fundo em relacdo aos respectivos benchmarks. Quando
incluir ativos de crédito, verificar a concentracdo por emissor, notas de risco

dos ativos e vencimento dos titulos.

Ainda serdo adotados no processo para credenciamento, seguindo a
Resolucdo 4.963/2021 os Questionarios Due Diligence da ANBIMA (QDD
Anbima).

23. Abertura das Carteiras e do Rating dos Ativos

As instituicbes credenciadas que comercializarem produtos de
investimento com o IPIl, independente do segmento, deverdo remeter as
carteiras de investimento dos respectivos fundos de forma aberta sempre que
solicitado, para que seja possivel examinar o nome dos ativos, vencimentos,
taxa de negociacédo, valor de mercado dos ativos, bem como o percentual de
participacdo na carteira do fundo. Além disso, deverdo enviar ao IPI os
arquivos para apuracgao do risco da carteira.

24. Disponibilizacao dos Resultados

O Instituto de Previdéncia de Itajai disponibilizard em seu site eletrénico
(ipi.itajai.sc.gov.br) relatérios mensais para que o0s resultados possam ser

acompanhados pelo ente e pelos servidores municipais.
25. Disposic¢des Finais
Essa Politica foi elaborada e planejada para orientar as aplicacfes de

investimentos para esse exercicio, considerando as proje¢cdes microecondmica
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e macroecondmicas no intervalo de doze meses. Caso sejam necessarias
revisées ou ajustes perante mudancas de cenario ou de legislacéo, estas serdo
justificadas. Caso aconteca alteracdo na legislacdo vigente, o IPl passara a
adotar em sua Politica de Investimento as novas diretrizes sem que
necessariamente seja alterado o texto desta Politica de Investimento. Contudo,
0S pontos que permanecerem semelhantes, ou os itens ndo citados na
legislacdo, mas que fazem parte desta Politica de Investimento, e que servem
como trava de seguranca, a exemplo, vedacfes e regras de investimentos,
deverdo permanecer inalterados.

O rendimento das aplicagbes dos recursos em ativos financeiros
integrantes da carteira do IPI deverdo custear as despesas diretas e indiretas
decorrentes dos investimentos.

As estratégias macro definidas nesta Politica de Investimentos deverao
ser integralmente adotadas pela gestdo de investimentos que, de acordo com
critérios técnicos, estabelecera as diretrizes de alocacao especificas de curto

meédio e longo prazo de modo tentar atingir ou superar a meta atuarial.

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE ITAJAI

MARIA ELISABETH BITTENCOURT JEAN POLIDORO
Diretora Presidente Diretor de Investimentos
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ANEXO |

CENARIO ECONOMICO.

MUNDO - Ap6s a ocorréncia da pandemia do COVID-19, perdurou uma
concepcao de que haveria uma recessao global. A nova conjuntura econémica
mostra a existéncia de uma pressao inflacionaria mundial, uma continuidade do
tema lockdown e COVID-19, uma guerra que evidencia falhas da globalizagéo,
uma reducdo de apoio fiscal e condicbes monetérias mais rigidas. O efeito
imediato € o aumento de volatilidade do mercado financeiro e mais incertezas
acerca de assuntos politicos e comerciais, que corroboram necessariamente
com a perspectiva de maior risco para a economia mundial. De modo geral,
espera-se que o crescimento caia em 2022 e para 0s proximos anos, a inflagdo
figue acima da média com um crescimento aguém da capacidade. Em outras
palavras, passou a existir a possibilidade de o mundo entrar em um momento
de estagflacéo, algo que néo se constatou desde a década de 1970. Segundo
o Banco Mundial, projeta-se que o crescimento global reduza de 5,7% para
2,9%, comparando 2021 e 2022 e uma meédia de 3% em 2023-24, em um
cenario de persisténcia da invasdo russa. Se tratando de economias mais

avancadas, projeta-se um crescimento moderado de 2,2% em 2023.

ESTADOS UNIDOS - Especificamente sobre os Estados Unidos, a atividade
econdbmica perdeu forca no primeiro semestre de 2022, devido ao impacto de
curta duracéo da onda Omicron, condi¢bes de financiamento mais apertadas e
os efeitos econémicos da invaséo da Ucrania pela Russia. Com a inflagdo bem
acima da meta, o Federal Reserve iniciou 0 aumento das taxas de juros em
marco, com expectativas de que elas iniciem 2023 acima de 4% e sigam em
processo de alta nos primeiros meses do ano. Projeta-se que, dadas as
ocorréncias do ano de 2022 e que exista um grau de imobilidade da condicéo
atual, a economia americana provavelmente entrara em um cenario de
recessdo. Embora afirmem que a situacdo financeira ja deva ter passado pelo
pico de inflacdo, a expectativa € de que a inflacdo permanecera em patamares

acima da meta de 2% em 2023. Esta pressdo se deve a uma economia
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considerada ainda aquecida, com criagdo continua de novos empregos e
manutencdo da taxa de desemprego baixa, 0 que por sua vez resulta em

pressfes para aumentos salariais.

ZONA DO EURO - A situacdo da Zona do Euro ndo devera entrar em 2023 de
maneira saudavel. Os principais membros da zona do euro, os quais sdo
particularmente dependentes das importacées de energia russa, enfrentam
dificuldades na cadeia de suprimentos, maiores tensdes financeiras e declinios
na confianga do consumidor e das empresas. Dados esses empecilhos, a
atividade econdmica europeia esta em uma situacdo delicada, associada ao
aumento dos precos de energia e alimentos, que por sua vez pressiona
vigorosamente a inflacdo. Com isso, ha uma grande probabilidade de
desaceleracdo da economia no préximo ano, inclusive com risco de recessao,
a medida que choques adicionais de oferta sdo causados pela invasao da
Ucrania e devido também a natureza contracionista da postura tomada pelo
Banco Central Europeu para conter a inflacdo. Segundo estimativas, a
perspectiva de crescimento para 2022 é de cerca de 2,5% e para 2023,
aproximadamente 1,2%, muito abaixo de 2021, que registrou aumento de
5,4%. As sancdes impostas a Russia geraram choques adversos na economia
do pais. Em contrapartida, o resto do mundo deixou de receber a capacidade
total de produtos russos, como fertilizantes e petréleo, além de ocorrer a
limitacdo e, posteriormente, a interrupgdo total, da oferta gas natural para a
Europa. A escassez dos insumos e 0S consequentes aumentos nos seus
precos se espalham pelas cadeias globais, levando a paralisacdes na producao
e precos elevados ao produtor, situacdo que deve perdurar a0 menos nos

primeiros meses de 2023.

CHINA - Na China, os fechamentos prolongados de importantes fabricas e
portos, motivados pela politica de tolerancia zero contra a Covid-19, ainda
representam um risco significativo de queda para as perspectivas comerciais
de curto prazo. Caso ocorram novos bloqueios, os prazos de entrega em
cadeias globais podem aumentar ainda mais, levando a novas interrup¢des no
comeércio e escassez de oferta global, que por sua vez, pode afetar gravemente

a produgcdo e a atividade em outros paises, além de manter a inflagdo
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pressionada ao redor do mundo. Ainda, embora alguns dos efeitos da invasao
da Ucrania possam ser mitigados por novas ligagcbes comerciais, uma guerra
mais prolongada e suas repercussdes duradouras, como a incerteza
persistente, representam um risco negativo substancial para as perspectivas de
médio e longo prazos, uma vez que poderia levar a fragmentacéo do sistema
de comércio global. As projecdes para o proximo ano sdo de que havera
reducdo de crescimento e que os estimulos do governo ndo serdo suficientes
para contornar a desaceleracdo. Outro fator determinante se refere a crise
imobilidria e altas temperaturas que interferiram no desempenho da safra e
levaram a cortes de energia. Por outro lado, a projecdes otimistas evidenciam

um crescimento em cerca de 4,8% em 2023 para a China.

ECONOMIAS EMERGENTES - Sobre as economias emergentes, de forma
generalizada, o impacto nos precos das commodities € ampliado devido a
grande proporcdo dos gastos se destinarem a necessidades basicas de
consumo. Esse movimento ocorre com a perspectiva de que o pico de inflacdo
figue em 2022 e que, apesar de se manter em patamar elevado, ela declinaria
gradualmente a medida que o crescimento global se modera, a demanda muda
ainda mais de bens para servicos e o0s gargalos na cadeia de suprimentos se
reduzem. Em suma, a desordem causada geopoliticamente pode continuar a
desestabilizar a atividade global, de modo a interromper as cadeias de
comércio, investimento e financas. O arrasto na atividade devido a interrupcdes
persistentes na oferta global e a elevada volatiidade dos precos de
commodities podem fazer com que a economia global entre em estagflacao,
com baixo crescimento e alta inflacdo. Além disso, as pressfes crescentes
sobre os precos podem exigir um aperto monetéario substancialmente maior do

que o esperado até o momento.

CENARIO ECONOMICO INTERNO

Em uma situacao fiscal ainda bastante delicada, o principal desafio do proximo
governo esta relacionado a sustentabilidade das contas publicas. Esse ponto
recebe atencdo devido as promessas de campanhas no que se refere a
manutenc¢ao de politicas sociais, e que esta aumentara as despesas. O risco se

intensifica a medida que afeta as trés ancoras fiscais, sendo elas o resultado
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primario, a regra de ouro e o teto de gastos. O resultado primario corresponde
a diferenca entre Receita e Despesa, sem incluir gastos com juros; a regra de
ouro impede o governo se endividar para pagamento de despesas correntes; e
0 teto de gastos impde uma restricdo da expansdo dos gastos. A questao
comumente evidenciada € o cumprimento do teto de gastos, uma vez que no
proximo ano, caso nao haja um aumento de responsabilidade fiscal, podera
ocorrer um comprometimento dessa ancora. Acerca das discussbes sobre a
regra, as falas se baseiam na sua possivel inutilizacdo ou ampliacdo, dado que
0 teto € mensurado a partir do valor do limite referente ao exercicio
imediatamente anterior, corrigido pela variacdo do IPCA. Um dos principais
fatores de ameaca frente a limitacdo dessa ancora estd na manutencdo do
Auxilio Brasil em R$ 600, além da correcdo de despesas obrigatorias no
Orcamento por um indice de inflagdo ainda consideravelmente elevado.
Portanto, a deterioracdo das ancoras fiscais resultard em elevacdo de
incertezas e riscos quanto a capacidade de pagamento das dividas, o que por
sua vez, sensibiliza em efeito cadeia outros indicadores, como cambio, juros
futuros, renda variavel, nivel de confianca e expectativas de inflagdo. Enquanto
0 pais permanece em territério de elevado risco fiscal, ha a possibilidade de
revisdes de cobrancas de impostos ou andlise de reducao de gastos, a fim de
controlar o fluxo de caixa do governo. Com isso, cria-se a preocupacao no que
se diz respeito a sustentabilidade fiscal. Esse aumento de preocupac¢des com o
cenario fiscal prospectivo ocorre a despeito dos bons resultados registrados em
2022. A arrecadacao vinha se beneficiando fortemente de um cenario de
atividade mais aquecida e inflacdo acelerada, ambos fatores que devem se
descontinuar em 2023. Ainda, o Projeto de Lei Orcamentaria Anual de 2023
sinaliza expectativas de manutencdo de estimulos fiscais, alguns ja
incorporados no projeto e outros registrados em mensagens dos principais
candidatos a presidéncia. Assim, apesar dos superavits primarios registrados
em 2022, a perspectiva para as contas publicas no ano seguinte ainda é
negativa, com expectativa de aumento na divida publica como proporcdo do
PIB até o final do ano. Conclui-se entdo a permanéncia de risco fiscal em 2023,
tanto pelo lado da receita quanto pela despesa. Outro fator que interfere de
forma significativa no cenario econdmico € a inflacdo. Sabe-se que o pais

convive com a inflacdo ha um longo tempo e o Banco Central vinha
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enfrentando essa adversidade atual via aumento de taxa de juros. Desde 2021,
o BC promoveu aumentos na taxa Selic, a fim de desaquecer a economia e
evitar o descontrole dos indicadores econdmicos. O mercado tem a perspectiva
de a alta ja tenha se encerrado, dadas as comunicacdes mais recentes da
autoridade monetaria. A questdo exposta é que existe um arrefecimento do
indice IPCA, principalmente dado um ajuste do imposto ICMS sobre produtos
essenciais (energia, telecomunicacdo e combustiveis), mas ao verificar os
ndcleos de inflacdo, percebe-se ainda uma pressédo sobre os precos. Neste
caso, € provavel a manutencdo de uma Selic alta por mais tempo, e 0 cenério
base que se desenha é de que se cortes nos juros forem ocorrer em 2023, eles
serdo realizados apenas proximo ao final do ano. Acerca do crescimento
econbmico, 2022 foi marcado por consecutivas revisbes positivas para o
crescimento do PIB brasileiro no ano, o que ocorreu principalmente devido ao
forte desempenho dos setores associados a commodities, que se beneficiaram
dos precos elevados nos mercados internacionais, e as diversas injecdes de
dinheiro na economia pelo governo, através de medidas de transferéncia direta
de renda. Esses movimentos, no entanto, ndo deverdo beneficiar o pais em
2023, de forma a fazer os efeitos da politica monetaria contracionista serem
sentidos com mais intensidade pela economia ao longo do ano, o que se traduz
em menor crescimento. Também contribui para essa perspectiva mais
pessimista a expectativa de enfraquecimento econbmico nas economias
centrais do mundo. Com esses fatores, grande parte do mercado espera um
crescimento entre zero e 1% no PIB brasileiro em 2023. Isso se traduz em
piores perspectivas também para o mercado de trabalho, que em 2022 vinha
apresentando desempenho surpreendentemente positivo, em linha com a
atividade mais aquecida. Esse desempenho deve se arrefecer em 2023, em
linha com o enfraguecimento esperado da atividade econdmica brasileira.
Duvidas sobre como serd a gestdo do Congresso e presidente eleitos em
relacdo a economia adicionam incertezas ao cenario aqui colocado. De uma
maneira geral, para o ano de 2023 é esperada uma desaceleracdo econdmica
global advinda de politicas contracionistas que visam arrefecer os efeitos da
inflacdo. Além das medidas contracionistas, caso persista a guerra entre
Ucrania e RdUssia, podera haver um agravamento no fornecimento de

commodities, principalmente as de energia. Outro possivel contratempo é a
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falta de sustentabilidade econémica na China, que apesar de medidas politicas
fiscais expansionistas, pode continuar sofrendo com questdes referentes a
gestdo da pandemia. Juntando-se a isso, os fatores internos expostos
anteriormente também devem contribuir para manter o cenario bastante

desafiador para os investimentos ao longo de 2023.
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