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1. INTRODUGAO

De acordo com a Lei Complementar 282, de 26 de abril de 2004, o Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM), CNPJ
29.986.312/0001-06, é o gestor do Regime Proprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (ES-PREVIDENCIA), integrado por todos os
servidores ativos civis e militares, inativos e pensionistas, vinculados ao Estado do
Espirito Santo, cujos patrocinadores sao o Poder Executivo; o Poder Judiciario; o
Poder Legislativo; o Tribunal de Contas do Estado do Espirito Santo e o Ministério
Publico do Estado do Espirito Santo.

Os limites e critérios aqui apresentados estdo fundamentados na Resolugdo n°
3.922, do Conselho Monetario Nacional (CMN), de 25 de novembro de 2010,
legislacdo que estabelece, quando da aprovacgao desta politica de investimentos, por
meio de seu Conselho Administrativo, 6érgao de deliberagao e orientagao superior, as
diretrizes de aplicagéo dos recursos garantidores do ES-PREVIDENCIA.

A presente Politica de Investimentos sera pautada pela prudéncia e seu
planejamento norteia todo o processo de tomada de decisdo, relativa aos
investimentos do ES-PREVIDENCIA, utilizado como instrumento necessario para
garantir a consisténcia da gestdo dos recursos, no decorrer do tempo, e a
manutencgdo do equilibrio econédmico-financeiro entre seus ativos e passivos.

Sera dado um tratamento diferenciado aos recursos do Fundo Financeiro,
estruturado em regime de reparticdo simples, pois possuem um horizonte de
investimento de curto prazo, enquanto que os recursos do Fundo Previdenciario,
estruturado em regime de capitalizacéo, sdo considerados como de investimentos
de longo prazo.

O cenario macroecondmico é de fundamental importancia na definigdo da estratégia
de alocagdo dos recursos do ES-PREVIDENCIA, sendo consideradas, na
elaboragao desta politica de investimentos, as expectativas de inflagdo, de juros, de
crescimento econdémico-financeiro, entre outras variaveis.

Esta politica estabelece os objetivos e restricées de investimento da gestdo dos
recursos do ES-PREVIDENCIA através da designacdo dos segmentos, ativos
financeiros, faixas de alocagao estratégica, restricoes, limites e tipo da gestao.

2. MODELO DE GESTAO

A gestdo das aplicagbes dos recursos financeiros do ES-PREVIDENCIA sera
PROPRIA, ou seja, a aplicagéo dos recursos sera realizada diretamente pelo IPAJM,
por meio de instituicdes financeiras previamente credenciadas.
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3. VIGENCIA

A presente Politica de Investimentos tera validade de 01 de janeiro de 2012 a 31 de
dezembro de 2012, podendo ser alterada durante sua execugéo para adequacao a
legislagcdo vigente, bem como as necessidades decorrentes das alteragbes de
mercado.

4. OBJETIVO

O presente documento objetiva estabelecer as diretrizes que norteardo os
investimentos do ES-PREVIDENCIA, estabelecendo um plano de gestdo para os
recursos garantidores dos beneficios previdenciarios dos segurados do ES-
PREVIDENCIA.

A Politica de Investimentos ora proposta tem por finalidade a preservagcao do
equilibrio financeiro e atuarial do ES-PREVIDENCIA, objetivando a alocagéo de
recursos para o atendimento da meta atuarial de 6% ao ano de taxa de juros,
acrescida da variagdo do IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo, medido
pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, obedecendo aos limites
de riscos por emissdo e por segmento, estabelecidos na Resolugdgo CMN n°
3.922/2010 e nesta Politica de Investimentos.

Esta politica deve ainda assegurar que os gestores, servidores do IPAJM, segurados
do ES-PREVIDENCIA, prestadores de servicos e érgaos reguladores tenham o claro
entendimento dos objetivos e restricbes relativas ao investimento dos recursos
financeiros, de modo a garantir transparéncia e ética no processo de investimento, o
qual deve ser feito seguindo diretrizes, normas e critérios definidos neste
documento.

5. ORIGEM DOS RECURSOS

Os recursos em moeda corrente do ES-PREVIDENCIA s&o originarios das
contribuicbes dos segurados, do Estado, por meio do Poder Executivo; do Poder
Judiciario; do Poder Legislativo; do Tribunal de Contas do Estado do Espirito Santo
e o0 Ministério Publico do Estado do Espirito Santo, e ainda, das compensacdes
previdenciarias.

A Lei Complementar 282/2004 estabelece que as contribui¢des dos segurados que
tenham ingressado no servico publico estadual até 25/04/2004, e de seus
respectivos dependentes, serdo destinadas ao Fundo Financeiro. As contribui¢cdes
dos segurados nomeados a partir de 26/04/2004, e de seus respectivos
dependentes, serdo destinadas ao Fundo Previdenciario.
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6. DIRETRIZES DE SELEGAO DE INVESTIMENTOS

A selecgéo dos produtos de investimentos que poderéo ser utilizados nas aplicagdes
dos recursos do ES-PREVIDENCIA devem seguir as seguintes diretrizes:

A Diretoria de Investimentos sera responsavel pelas decisbes sobre as
aplicagcdes e resgastes e devera garantir a fiel execugdo desta politica de
investimentos;

O Comité de Investimentos devera subsidiar as decisdes da Diretoria de
Investimentos e acompanhar o cumprimento desta politica;

Qualquer alteragdo nesta politica que se julgue necessaria devera ser submetida
a aprovagao do Conselho Administrativo do IPAJM;

A estratégia de investimentos tem como ponto central o respeito as condigbes de
segurancga, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem
escolhidos mediante avaliagbes criteriosas, tanto quantitativas quanto
qualitativas, observando indicadores de tendéncia e osciladores técnicos de
mercado.

As aplicagbes dos recursos deverdao ocorrer apenas em produtos financeiros
devidamente enquadrados a Resolugdo n°. 3.922/2010 do Conselho Monetério
Nacional,

Serao permitidas aplicagdes somente com Instituicdes Financeiras credenciadas,
de acordo com o estabelecido na Resolugdo n° 001/2010 do Conselho
Administrativo do IPAJM;

O prazo de vencimento dos titulos e a caréncia para resgates em fundos de
investimento deverdo obedecer ao planejamento do fluxo de caixa do IPAJM,
conciliando as obrigagdes com os vencimentos das aplicagdes;

As aplicagdes em Renda Variavel, respeitados os limites legais estabelecidos,
deverao ser realizadas com recursos disponiveis para investimentos de longo
prazo e buscardo possibilitar retornos mais expressivos, a fim de ampliar os
rendimentos para atingimento da meta atuarial,

Nas aplicagbes dos recursos do Fundo Financeiro sera dada prioridade a
caracteristica de maior liquidez e menor volatiidade na escolha dos
investimentos.

A precificagdo dos titulos publicos sera registrada contabilmente de acordo com
as regras definidas pelo Ministério da Previdéncia Social, — MPS, com marcagéo
a mercado. Todavia, considerando que levaremos todos os titulos adquiridos ao
vencimento, acompanharemos o desempenho das aplicagbes em titulos
publicos, utilizando a marcagéo na curva do papel.
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7. CONTROLE DA CARTEIRA

7.1 Consultoria

Com a finalidade de subsidiar o acompanhamento e monitoramento do
desempenho, do risco de mercado e do enquadramento das aplicagbes dos
recursos do ES-PREVIDENCIA, sera analisada a viabilidade de contratagdo de uma
consultoria de investimentos.

7.2 Custodia

Para executar a liquidacéo fisica e financeira dos ativos, sua guarda, controle e
registros dos ativos no SELIC e CETIP, bem como a administragéo e informacgéo de
eventos associados a esses ativos, sera avaliada a contratacdo de servigos de
Custodia Qualificada.

7.3 Sistema de Controle de Carteira

Avaliar a possibilidade de aquisicédo de softwares que permitam a administracéo e
controle dos ativos, que fornecam informacdes financeiras de qualidade e que sejam
disponiveis on-line, para subsidiar as decisbes e realocagdes das aplicagdes
financeiras do ES-PREVIDENCIA, tais como relatérios de rentabilidade,
movimentacdes de aplicacdes e resgates e comparativos com outros fundos, entre
outros. Esta avaliacdo faz-se necessaria diante do crescimento do Patrimdnio
Liquido do ES-PREVIDENCIA e da necessidade de diversificagdo nos
investimentos.

No caso de contratagcdo dos servicos de terceiros, devera ser considerada a
experiéncia, a especializagcdo e a idoneidade da empresa, bem como o custo e a
qualidade da prestacdo de servicos e, ainda, de acordo com o artigo 18 da
Resolugdo CMN 3.922/2010, devera estar devidamente habilitada na Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) como Consultora de Valores Mobiliarios e ndo devera ser,
ao mesmo tempo, cadastrada na CVM também como Prestador de Servigos de
Administracao de Carteiras e nem como Agente Autbnomo — Pessoa Juridica.

8. CENARIO MACROECONOMICO

As perspectivas econdmicas para 2012 revelam um cenario externo marcado por
elevada incerteza. Apesar dos bons indicadores de solvéncia do Brasil e da melhor
situacdo das suas contas externas, a crise externa tera um impacto restritivo sobre a
economia doméstica.
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A desaceleragao das concessodes de crédito, motivada por uma elevacéo na aversao
a risco, sera uma das variaveis chave para a definicdo do cenario.

Sinais de desaceleracédo da economia comegam a aparecer mais claramente nos
dados. Além disto, a inflagdo acumulada em 12 meses tendera a arrefecer nos
proximos meses.

O processo de reducao da Selic confirma a politica monetaria como principal
instrumento do governo no combate a crise. Por outro lado, este movimento
aumenta as incertezas em relagéo a consecugao da meta de inflagdo dos proximos
anos.

O cenario macroecondmico acompanhado pelo IPAJM é o projetado pela média do
mercado, divulgado pelo relatério Focus do Banco Central do Brasil. Este contempla
a média das projecbes econdmicas das instituicbes financeiras pesquisadas pelo
Banco Central do Brasil.

O relatério Focus do Banco Central, emitido em 16/12/2011, apresentou as
seguintes expectativas:

EXPECTATIVA DE MERCADO PARA 2012
PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) .

ECONOMIA UAL 3.40%
JUROS META TAXA SELIC FINAL 2012 9.50%
CAMBIO R$/USS 1.75
IPCA ANUAL 539%
] IGP-DI ANUAL 5.03%
INFLACAO IGP-M ANUAL 517%
IPC - FIPE ANUAL 5.22%

Analisando as expectativas para 2012, verifica-se a tendéncia de queda na taxa
SELIC, e considerando que o DI acompanha esta taxa, ao compararmos com a meta
atuarial (IPCA + 6%aa), podemos concluir que ndo serao interessantes
investimentos no longo prazo em fundos referenciados DI, bem como novas
compras diretas de Titulos Publicos.

Caso o presente cenario se mantenha, as aplicacbées em fundos IMA permacecerao
atrativas, ja que a marcagcdo a mercado tende a subir, valorizando os titulos da
carteira dos referidos fundos.

Neste cenario sera necessario considerarmos investimentos em Renda Variavel,
porém com expectativa de recessdo, as bolsas ndo deverdo apresentar bons
resultados no curto prazo.
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Com isso, para o atingimento da meta atuarial (IPCA+6%), sera necessario
diversificar os investimentos do ES-PREVIDENCIA em outros ativos, dentre os quais
podemos elencar Fundos de Direitos Creditorios(FIDC) e de Participagdes(FIP).

9. GERENCIAMENTO DE RISCOS

S&o varios os tipos de risco associados aos investimentos financeiros. Os principais
sé&o listados abaixo:

* Risco de Mercado: Associado as flutuagdes no preco ou taxa dos ativos
resultantes de mudangas do mercado (risco de taxas de juros, risco de capital,
risco de cambio, risco de commaodity);

* Risco de Crédito: A possibilidade de perdas decorrentes da incapacidade de
contrapartes cumprirem seus contratos;

* Risco de Liquidez: Decorre da falta de caixa (recursos) necessaria para honrar
obrigagdes assumidas nas transag¢des ou da falta de contrapartes suficientes e
interessadas em negociar no mercado a quantidade necessaria de uma posicgéo,
afetando a correta formacgao de seu preco;

* Risco Operacional: A possibilidade de Falha dentro dos varios processos
operacionais internos, podendo ocorrer em qualquer estagio do processo de
agregacao de valor.

E fundamental que se adote uma gestdo de risco eficaz, capaz de promover a
seguranga dos investimentos de maneira a minimizar as perdas e maximizar os
ganhos, a fim de tratar de forma adequada os diversos riscos existentes.

Os investimentos em fundos de direitos creditérios abertos e/ou fechados deverao
obedecer a lista (rating) de notas minimas, consideradas como baixo risco de
crédito, de acordo com classificagcéo estabelecida por pelo menos uma das agéncias
classificadoras de risco em funcionamento no Pais, conforme a tabela a seguir:

Agéncia Classificadora | ... I_?atmg . I?atmg
de Risco Minimo para | Minimo para
Longo Prazo| Curto Prazo
Standard & Poor’s brBBB- brB
Moody’s Baa3.br BR-3
SR Rating brBBB- SrA
Fitch Atlantic BBB-(bra) F3(bra)
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10. ESTRATEGIA DE ALOCACAO DE RECURSOS

10.1 Segmento de Renda Fixa

Neste segmento serdo aplicados recursos do Fundo Financeiro e do Fundo
Previdenciario, respeitadas as diferengas associadas a cada modelo.

10.1.1 Benchmark

O benchmark ou o objetivo de rentabilidade a ser perseguido nas aplicagbes deste
segmento é a variacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido
pelo IBGE, acrescido de uma taxa de juro anual de 6% (seis porcento), equivalente a
meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 6% a.a.

10.1.2 Ativos Elegiveis

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislagao vigente aplicavel aos RPPS.

Deverao ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda
fixa definidos na Resolugéo 3.922/2010.

No caso de operagdes realizadas no mercado secundario (compra e/ou venda de
titulos publicos) o IPAJM devera realizar o acompanhamento dos precos e taxas
praticados em tais operagcdes e compara-los aos pregos e taxas utilizados como
referéncia de mercado (ANDIMA e Tesouro Nacional).

Os recursos do Fundo Financeiro deverdao ser aplicados em titulos ou fundos de
investimento que possuam liquidez (resgate em d+0) e que ndo possuam histérico
de rentabilidade negativa no curto prazo. Os recursos do Fundo Previdenciario nao
estdo sujeitos a esta limitacao.

10.2 Segmento de Renda Variavel

Neste segmento ser&o aplicados apenas recursos do Fundo Previdenciario, uma vez
que os recursos do Fundo Financeiro possuem caracteristica de curto prazo para os
investimentos, devem possuir alta liquidez e ndo admitem grande volatilidade.

10.2.1 Benchmark
Para o segmento de renda variavel, o benchmark utilizado é o Ibovespa, por ser o

indice de mercado mais diversificado. Embora n&o seja utilizado como parédmetro
para avaliagdo de rentabilidade das aplicacdes efetuadas neste segmento, o objetivo
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final deve ser a superacdo da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, superior
a|IPCA + 6% a.a.

10.2.2 Ativos Elegiveis

Seréo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda variavel, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislagdo vigente aplicavel aos RPPS.

Serdo consideradas as categorias de fundos de renda variavel definidos na
Resolugéo 3.922/2010, observando o limite maximo de 30% do total dos recursos do
ES-PREVIDENCIA.

10.3 Segmento de Imoveis
O IPAJM néo realizara aplicagdo no segmento de iméveis.

Devera ser avaliada a possibilidade de alienagdo dos imdveis pertencentes ao
patriménio do ES-PREVIDENCIA.

11. LIMITES GERAIS PARA ALOCAGCAO DOS RECURSOS

As aplicagbes em cotas de um mesmo fundo de investimento ou fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento a que se referem o art. 7°,
incisos Ill e IV, e art. 8°, inciso | da Resolugéo 3.922/2010, nao podem exceder a
20% (vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime préprio de previdéncia
social.

O total das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em
um mesmo fundo de investimento deverd representar, no maximo, 25% (vinte e
cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.
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12. FAIXAS DE ALOCAGAO DE RECURSOS

Alocacao dos Recursos

Resolugao 3.922

Limite
Diversificagao

Politica de
Investimentos

Dispositivo % PL % PL % PL Limite Meta de
Legal RPPS | Fundo () | RPPS (2) | Superior | Alocagao (3)

SEGMENTO DE RENDA FIXA 89,00%
Titulos de emissao do Tesouro Nacional Art. 7° | "a" 100% - - 100% 18%
Fundos com 100% em Titulos do TN Art. 7° | "b" 100% 25% - 100% 42%
Qpemggmoompermissasesen e | ee |- - e o
Fundos de Renda Fixa feferenciados em Art. 7 1 80% 25% 20% | 80% 8%
Fundos de Renda Fixa Art. 7° IV 30% 25% 20% 30% 10%
Poupanca Art. 7° V 20% - - 0% 0%
Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) abertos Art. 7° VI 15% 25% - 15% 6%
Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) fechados | Art. 7° VIl “a” 5% 25% - 5% 1%
Fundos de Renda Fixa - “crédito privado” Art. 7° VIl “b” 5% 25% - 5% 4%

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL 11,00%
Fundos de Agdes Ibovespa, IBrX ou IBrX-50 Art. 8° | 30% 25% 20% 30% 2%
Fundos de indices referenciados em Acgdes Art. 8° I 20% 25% - 20% 2%
Fundos em Agdes (FIA) Art. 8° Il 15% 25% - 15% 1%
Fundos Multimercado abertos Art. 8° IV 5% 25% - 5% 5%
Fundos em Participagées (FIP) fechados Art. 8° V 5% 25% - 5% 1%
Fundos Imobiliarios (FII) Art. 8° VI 5% 25% - 5% 0%

Notas:

(1) Os limites de diversificagdo sobre o Patrimdnio Liquido (PL) de um mesmo fundo de

investimento sao determinados pelo Artigo 14 da Resolugdo CMN 3.922/2010;

(2) Os limites de diversificacdo sobre o Patriménio Liquido (PL) do ES-PREVIDENCIA para
aplicagbes em um mesmo fundo de investimento s&o determinados pelo Artigo 13 da Resolugéo

CMN 3.922/2010;

(3) Os percentuais definidos na meta de alocagdo ndo devem representar valores absolutos de
alocagéo fixa, e sim, um objetivo a ser perseguido ao longo do ano, aceitando-se varia¢des de

acordo com os cenarios e as oportunidades peculiares ao mercado financeiro.
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13. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente Politica de Investimento podera ser revista no curso de sua execugao,
com vistas as adequacdes a variagcbes do mercado ou as alteragdes na legislacao
vigente, objetivando a otimizagc&o dos resultados dos investimentos e a integridade
do patriménio dos segurados do ES-PREVIDENCIA.

As informagbes contidas nesta Politica de Investimentos e suas revisdes deverao

ser disponibilizadas pelo IPAJM aos segurados e dependentes do ES-
PREVIDENCIA por meio da pagina eletronica do IPAJM na Internet.

Vitéria (ES) 13 de dezembro de 2011.

Gilberto de Souza Tulli Elisa do Carmo Medeiros Fonseca
Diretor de Investimentos Gerente de Investimentos
CPA-10 CPA-20
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Referendado pelo Comité de Investimentos do IPAJM em 19/12/2011.

Bruno Tamanini Lopes Carmem Lucia C. da Cunha Guio
Membro do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos
CPA-10 CPA-10

Edmilson Nunes de Castro
Membro do Comité de Investimentos
CPA-10
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Aprovada em |/
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pelo Conselho Administrativo do IPAJM.

Jose Elias do Nascimento Margal
Presidente do Conselho Administrativo

Sandra Helena Bellon
Representante do Poder Executivo

Nilson Escopelle Gomes
Representante do Poder Legislativo

Gilmar Luiz Borlot
Representante dos segurados militares
ativos

Silvio Falcao Sperandio
Representante do Poder Judiciario

Roémulo Lopes Bernabé
Representante dos segurados civis ativos

Maria Helena Cota Vasconcelos
Representante dos segurados inativos
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