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1. INTRODUGAO

De acordo com a Lei Complementar n® 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, € o gestor Gnico do Regime Préprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (ES-PREVIDENCIA), que abrange 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.

A Lei Complementar n°® 282/2004 instituiu também a segregagdo de massa, criando o
Fundo Financeiro, estruturado em regime de repartigdo simples, e o Fundo
Previdenciario, estruturado em regime de capitalizagao. Além destes fundos, a area
de investimentos cuida também dos recursos da taxa de administracdo para a gestao
da autarquia previdenciaria, denominado Fundo de Administragdo do IPAJM.

A supracitada Lei, que define as regras de funcionamento do RPPS, foi alterada em
outubro de 2016, modificando as regras de acesso ao beneficio de penséo,
semelhante ao Regime Geral, e permitindo a revisdo da segrega¢do de massa
existente, que foi implantada em janeiro de 2017, transferindo parte dos segurados do
Fundo Financeiro para o Fundo Previdenciario, utilizando parte do superavit do Fundo
Previdenciario. Esta agdo visou reduzir um pouco o aporte do tesouro ao Fundo
Financeiro, auxiliando a sustentabilidade do regime no longo prazo.

A presente Politica de Investimentos é pautada pela prudéncia e atende a formalidade
legal que direciona todo o processo de tomada de decisbes, gerenciamento e
acompanhamento dos recursos previdenciarios do ES- PREVIDENCIA a fim de
garantir a manutengao do equilibrio econémico-financeiro e atuarial entre seus ativos |

'S

e passivos. \ -

Os limites e critérios aqui apresentados, quando da aprovagdo desta politica deL_ / _
investimentos pelo Conselho Administrativo do IPAJM, érgao de deliberagdo e
orientacdo superior, estdo fundamentados na Resolugdo n® 3.922, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), de 25 de novembro de 2010, legislagdo que estabelece,
conforme previsto na Portaria n® 519, do Ministério da Previdéncia Social (MPS), de
24 de agosto de 2011, e alteragbes posteriores, as diretrizes de aplicagdo dos
recursos garantidores do regime proprio.

Os cenarios macroecondmicos de curto, médio e longo prazo sédo de fundamental
importancia na definigdo da estratégia de alocagéo dos recursos, sendo consideradas,
na elaboragdo desta politica de investimentos, as expectativas de inflagéo de juros,
de crescimento econdmico-financeiro, entre outras variaveis. \@\4
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Esta politica estabelece os objetivos e restrigbes de investimento da gestdo dos
recursos através da designacao dos segmentos, ativos financeiros, faixas de alocagao
estratégica, restricoes, limites e tipo da gestéo.

2. VIGENCIA

A presente Politica de Investimentos tera validade de 01 de janeiro de 2018 a 31 de
dezembro de 2018, podendo ser alterada para adequacio a legislagéo vigente, bem
como as necessidades decorrentes de eventuais alteragbes bruscas no mercado
financeiro.

3. OBJETIVO

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

A Politica de Investimentos ora proposta tem por finalidade a preservagao do equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial do ES-PREVIDENCIA, objetivando a alocagéo de
recursos para o atingimento da meta atuarial de 5,75% ao ano de taxa de juros,
acrescida da variacdo do IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Amplo, medido pelo
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, obedecendo os limites de riscos
por emissao e por segmento, estabelecidos nesta Politica de Investimentos e na
Resolucao CMN n°® 3.922/2010, e alteragdes posteriores. Nesta politica, portanto, a
meta atuarial estd sendo reduzida em 0,25% em relacao a meta estabelecida nos anos
anteriores, visto que existe uma forte tendéncia no segmento previdenciario em
reduzir suas metas atuariais ao longo dos anos.

O IPCA é o indicador oficial do Governo Federal para afericao das metas -~

inflacionarias. E utilizado também como indexador dos titulos publicos de longo prazo
emitidos pelo Tesouro Nacional, as NTN-B ou Tesouro IPCA. Grande parte dos
recursos investidos esta alocada nestes titulos publicos, indexados ao IPCA.

A rentabilidade acumulada no nosso Fundo Previdenciario de janeiro de 2011 até
setembro de 2017 superou o indicador IPCA+6% em 1,5 pontos percentuais. Ademais,
quase metade dos recursos acumulados no Fundo Previdenciario estao investidos
hoje em titulos plblicos federais adquiridos a taxas superiores a 6% de rendimento
real, garantindo, portanto, rentabilidade superior a meta atuarial se levados ao
vencimento. Porém, no curto prazo, uma possivel elevacdo nas taxas de juros
poderiam comprometer a marcagdo a mercado desses papeis, reduzindo a
rentabilidade da carteira no préximo ano, mas o Relatério Focus indica que no ano de
2018 a SELIC deve se manter no mesmo pata afjqug o alcangado no final deste ano.

\
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E importante esclarecer que a meta de rentabilidade aqui informada ¢é aplicada apenas
ao Fundo Previdenciario, que possui regime capitalizado e acumula ativos para
garantir os compromissos futuros. Os recursos do Fundo Financeiro e da
Administracdo do IPAJM, de reparticao simples, devem ser comparados apenas ao
indice de inflagao.

Como ja exposto acima, nosso Fundo Previdenciario possui boa parte dos ativos
indexada a inflagdo (IPCA) com rentabilidade ja contratada acima da meta de
rentabilidade aqui estabelecida. Como o fundo é relativamente recente o horizonte
disponivel para investimento ainda & bastante longo.

Esta politica deve ainda assegurar que os gestores, servidores do IPAJM, segurados
do ES-PREVIDENCIA, prestadores de servicos e érgéos 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.

Serdao considerados como itens fundamentais de aplicagdo dos recursos a taxa
esperada de retorno e os riscos a ela inerentes, os limites legais e operacionais, € a
liquidez adequada dos ativos.

4. MODELO DE GESTAO E GOVERNANGA

A gestdo das aplicagbes dos recursos financeiros do ES-PREVIDENCIA sera
PROPRIA, ou seja, todas as decisGes sobre as aplicacdes e resgates dos recursos
investidos serdo tomadas diretamente pelo IPAJM.

A gestdo dos investimentos & realizada por meio da Diretoria de Investimentos e sua
Geréncia de Investimentos, tendo como suporte consuitivo um Comité de
Investimentos com 3 servidores efetivos. Embora exigua, toda equipe de
investimentos esta capacitada a operar no mercado financeiro e possui certificagéo
profissional CPA-20 (Certificagdo Profissional ANBIMA - Série 20), emitida pela
Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA.

O Comité de Investimentos se retine ordinariamente na Ultima quinta-feira de cada
més e extraordinariamente, sob demanda da Diretoria de Investimentos ou na
ocorréncia de algum fato relevante.

O Conselho Administrativo do IPAJM atua como 6rgéo colegiado deliberativo e possui
representatividade dos trés poderes (Executivo, Legislativo e Judiciario), alem de trés
representantes eleitos pelos servidores civis ativos, servidores civis inativos e

servidores militares. ay ) ‘g_
| |
% = @/ \
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A autarquia conta ainda com um Conselho Fiscal, com a mesma composi¢do
representativa que o Conselho Administrativo.

Cabe ao Conselho Administrativo aprovar esta Politica de Investimentos, e eventuais
alteracdes, elaboradas pela Diretoria de Investimentos, em conjunto com o Comité de
Investimentos.

A alocagdo e realocagéo de recursos, cumprindo as normas legais e os termos aqui
definidos, fica a cargo da Diretoria de Investimentos, com apoio consultivo do Comité,
sendo exigido o parecer deste Comité para o investimento em novos ativos.

O credenciamento de novas institui¢des financeiras, além de seguir os procedimentos
definidos nas normas legais vigentes, apds parecer prévio do Comité, devera ser
submetido a aprovacao do Conselho Administrativo.

5. ORIGEM DOS RECURSOS

Os recursos em moeda corrente serdo originarios das contribuigées previdenciarias
dos segurados e do Estado, recolhidas pelos Poder Executivo; Poder Judiciario; Poder
Legislativo; Tribunal de Contas do Estado do Espirito Santo e Ministério Publico do
Estado do Espirito Santo, e ainda, das compensacdes previdenciarias e dos
rendimentos das aplicagbes financeiras.

A Lei Complementar n® 282/2004, que instituiu a segregacgéo de massa, estabelece '
que as contribuicbes dos segurados gque tenham ingressado no servigo publico '
estadual até 25/04/2004, e de seus respectivos dependentes, serdo destinadas ao |
Fundo Financeiro. Ja as contribuigbes dos segurados nomeados a partir de
26/04/2004, e de seus respectivos dependentes, ser@o destinadas ao Fundo
Previdenciario.

o

O Fundo de Administracdao do IPAJM recebe recursos dos Fundos Financeiro e
Previdenciario no percentual de até 1,5% do total da folha de pagamentos.

6. DIRETRIZES DE INVESTIMENTOS

A gestdo dos investimentos dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir as
seguintes diretrizes:

¢ A Diretoria de Investimentos sera responsavel pela gestdao das aplicagdes e
resgastes e devera garantir a fiel execucio desta politica de investimentos;

¢« O Comité de Investimentos devera sulsifliar a gestao da Diretoria de

Investimentos no cumprimento desta polltica (9;41__
)

Cﬁw’{ \J( 1\
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O Comité de Investimentos se reunird ordinariamente na Ultima quinta-feira de
cada més e extraordinariamente sempre que houver demanda, ficando as
respectivas atas disponibilizadas no site do IPAJM;

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

A estratégia de investimentos tera como ponto central o respeito as condigdes de
seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem
escolhidos;

As aplicagdes dos recursos deverdo ocorrer apenas em produtos financeiros
devidamente enquadrados na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, do Conselho
Monetario Nacional, e alteragées;

Serdo permitidas aplicagées somente com Instituiges Financeiras credenciadas,
de acordo com o estabelecido na Portaria MPS n°® 519/2011 e alteragbes, e
também, na Resoclugdo n° 001/2010 do Conselho Administrativo do IPAJM, e
aiteracges;

O credenciamento de novas instituigbes financeiras, além de seguir os
procedimentos definidos nas normas legais vigentes, apds parecer prévio do
Comité, devera ser submetido a aprovacédo do Conselho Administrativo;

As aplicagdes ou resgates dos recursos do ES-PREVIDENCIA deverdo ser
acompanhados do formulario de Autorizagao de Aplicacao e Resgate (APR), que
estara disponivel no sistema CADPREV, nos relatérios mensais do DAIR;

Em até trinta dias ap6s o encerramento de cada més sera disponibilizado, no site
do IPAJM, o relatério contendo a composigéo das carteiras de investimentos dos
recursos do ES-PREVIDENCIA;

Em caso de desenquadramento passivo, medidas urgentes deverao ser tomadas
para se promover o reenquadramento, conforme determinado na Resolugdo CMN
n° 3.922/2010 do Conselho Monetario Nacional, e alteragées;

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 obrigagfes com os vencimentos das aplicagées;

As aplicagbes em Renda Varidvel, respeitados os limites legais estabelecidos,
deverdo 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;

Os recursos necessarios para cumprir as obrigagées mensais de pagamento de
beneficios previdenciarios, entre outros, em especial os recursos do Fundo
Financeiro, serao investidos em produtos de maior liquidez e menor vplatilidade,
como exemplo, os fundos indexados ao DI; @)?_
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¢ A precificagio dos titulos plblicos sera registrada contabilmente de acordo com as
regras definidas pelo Ministério da Previdéncia Social, - MPS, com marca¢ao a
mercado, conforme extratos emitidos pelo Custodiante Qualificado contratado;,

s A precificacdo dos demais produtos citados nesta Politica de Investimentos
acompanhara o mercado, de acordo com as cotas informadas pelas instituicées
financeiras e coletadas pelo sistema de controle contratado a partir dos dados
divulgados pela ANBIMA e pela CVM.

7. CONTROLE DA CARTEIRA

7.1 Custoddia

A BRB-DTVM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, presta servigos como
Custodiante Qualificado, executando as operagdes e a liquidagao fisica e financeira
dos Titulos Publicos Federais junto ao Sistema SELIC do Banco Central do Brasil,
referente a Carteira de Titulos administrada pela Equipe de Investimentos do IPAJM,
conforme contrato em vigor. A BRB-DTVM € uma coligada do BRB - Banco de Brasilia
S.A., responsavel pela administracédo dos diversos fundos de renda fixa e variavel
captados pelo BRB. Foi autorizada a administrar carteiras de valores mobiliarios pelo
Ato Declaratério CVM n.° 1.399, de 04/06/1990. Além de atuar como uma
administradora de recursos de terceiros, também realiza a intermediacao de titulos e
papéis puablicos e privados e a captacdo de recursos juntos a seus clientes
institucionais, especialmente Fundos de Pensao, Seguradoras e Administradoras de
Fundos de Investimento.

7.2 Sistema de Controle de Carteira

O controle da Carteira do ES-PREVIDENCIA é efetuado através de licenga para uso

do software Smart Advisor, da empresa BRAIN SOLUCOES INTEGRADAS LTDA,
conforme contrato em vigor. O software garante total transparéncia na gestao dos
investimentos, pois registra todas as movimentagdes de aplicagdes e resgates,
mantendo histérico completo das operagdes realizadas, permitindo emisséo de
relatérios de controle e de desempenho dos ultimos 5 anos. Assim, o software subsidia

as decisdes sobre novos investimentos e realocagdes das aplicagdes financeiras,
permitindo acompanhamento constante das carteiras com emisséao de relatérios de
rentabilidade, automatizando o registro das movimentagbes de aplicagdes e resgates .
com a emissao das APR- Autorizacao de Aplicacao e Resgate, conforme estabelecido %
no Art. 3°, b, da Portaria MPS n°® 519/2011.

A partir da nova versao do sistema CADPREV, todas as carteiras administradas pelo
IPAJM s&o registradas também nos relatérios DAIR, que sdo disponibilizados para

acesso publico no sitio da Secretaria de Previdénc} Somal&i; Mm?:;j/ Fazenda

ot S|
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7.3 Analise de Risco e Desempenho

Observa-se a necessidade de se buscar ferramentas que possibilitem a analise de
desempenho dos fundos de investimentos disponiveis no mercado, com avaliagéao da
relacao de retorno e risco dos diversos ativos, para subsidiar a tomada de deciséo e
escolha dos produtos mais adequados as condi¢gdes de mercado a cada momento.

Nesse sentido, entende-se ser importante ainda a busca por maior capacitagao da
equipe de investimentos, sobretudo em relagdo a renda variavel, de modo a viabilizar
decisbes mais rapidas e precisas.

8. CENARIO MACROECONOMICO

Segundo alguns economistas, a crise politica que abala o governo Michel Temer pode
afetar de maneira mais intensa o desempenho econémico do Brasil em 2018, com
crescimento mais fraco do que o esperado, basicamente por causa da expectativa de
délar mais caro e queda menor dos juros. E esse cenario pode impactar praticamente
todos os setores, como indlstria, servicos e até investimentos, essencial para
impulsionar a economia.

"Q cenario politico mais conturbado deve postergar a tramitacao das reformas,
dificultando o reequilibrio fiscal e consequentemente impactando a confianga dos
agentes e os pregos dos ativos”, afirmou em nota o economista-chefe do banco Itad
Unibanco, Mario Mesquita.

A principal duvida dos agentes econdmicos & se 0 governo, enfraquecido
politicamente, vai ter condicdes de levar adiante no Congresso Nacional reformas

importantes, como a da Previdéncia, essencial para colocar as contas publicas em -

ordem.

De forma geral, os especialistas acreditam que a reforma previdenciaria vai passar,
embora atrasada e ainda mais desidratada do que a versdo original do governo,
deixando o ajuste das contas para o governo que sera eleito no préximo ano.

A gueda dos juros, embora tenha efeito defasado na economia, é considerada
fundamental para garantir crescimento de mais longo prazo ao colaborar para reduzir
o custo dos empréstimos de empresas e familias, ajudando na retomada do
investimento e consumo. O mercado de trabalho também demora a reagir e
especialistas indicam que a recuperagao do emprego esperada para meados deste
ano so6 devera ocorrer no segundo semestre do ano que vem,

Entretanto, apesar das incertezas, economistas continuam a tragar um cenario,
positivo para a economia brasileira em meio a retomada da atividade econémica.
Dados do ultimo Boletim Focus revelam que os esp ciglistas espera resmmento

AN
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mais forte da economia em 2018, em um cenaric de manutengao dos juros baixos e
pequena elevagio da inflagao, mas ainda abaixo do centro da meta de 4,5%. O indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que mede a inflagdo oficial, esta projetado
para 2,98% neste ano e 4,02% para 2018.

Segundo o documento elaborado pelo Banco Central com estimativas de varios
analistas, a proje¢éo para o Produto Interno Bruto (PIB) neste ano subiu para 0,70%.
Para 2018, a estimativa de crescimento da economia também vem subindo e hoje
estd em 2,43%. O aumento da proje¢ao para o PIB ocorre apds o avango da economia
no segundo trimestre do ano. No periodo, a economia cresceu acima do esperado
diante do aumento do consumo das familias.

Em relagao a taxa basica de juros, a Selic, a aposta dos analistas € de que ela encerre
o ano em 7%. Para 2018, a estimativa & de permanecer na mesma taxa de 7% ao
longo do ano.

Diante desse cenario onde, por um lado se observa uma retomada da economia, ainda
que lenta, e grande expectativa de continuidade de crescimento para 2018, com
inflagao abaixo do centro da meta e juros baixos e estaveis. Por outro lado, devido a
incerteza politica e a consequente dificuldade de se aprovar as medidas necessarias
para auxiliar no ajuste das contas publicas, alguns analistas trazem uma visdo mais
pessimista para o proximo ano, indicando que teremos um ano dificil e precisaremos
ficar atentos para acompanhar as mudangas que poderdo ocorrer a qualquer
momento.

O relatério Focus do Banco Central, emitido em 06/10/2017, apresentou as seguintes
expectativas:

Expectativas de Mercade
2017 2018

Medlana - agregado se:q‘::as Hi 1 samana Hoje cw:gcmr;::r;?hto “:.?::“ Ha 1 semana Hoje c°";£:;;mfm°
IPCA {%) 3,14 295 298 A {1) 4,15 406 4,02 b 4 {6)
IGP-DI {%) -1,01 0,95 052 ry (1) 4,50 4,50 4,50 = 29 |
1GP-M (%) .0.89 0,80 052 A 4 (1} 443 444 4,44 = 2
IPC-Fipe (%) 2,53 2,48 236 ) 4 (1) 423 423 4,23 = {6)
Taxa de cAmbie - im de periodo {RYUSS) 3,20 3,16 3,16 = (2} 3,35 3,30 3,30 = )
Taxa de cambio - média do perfodo (RS/USS} 3,18 3.7 3,17 = k7] 3,30 3.24 3,24 = {1}
Meta Taxa Sefic - fim de periodo (%aa) 7.00 7.00 7,00 = {4} 7,25 7.00 7.00 = {3
Meta Tara Selic - média do perfodo {%aa.) 9,84 9,84 9,64 = (5} 7.03 7.00 7,00 = (3}
Divida Liquida do Selor Piblico (% do PIB) 52,05 £2.20 52,25 A {8) 55,40 63,70 55,71 A {2)
PIB (% do crescimento) 0,60 0,70 0,70 = {1 2,10 238 24) A 15
Produg o Inaustial (% do crescimento) 1,10 1,05 3,18 A {1} 230 240 2,40 = [2)
Conta Corente’ (US5 Biides) -15,00 -15,00 -15.00 = {4) -32.00 -31,15 31,15 = (H
Balan¢a Comerdial {USS Bihdes) 61.51 6200 £3.03 'y {1) 49.00 50,00 50.85 A (0]
Invest. Direlo na Pals® (US$ Buhdes) 75.00 75,00 75,00 = (15) 75.00 7500 75,00 = Il
Preqos Administrados (%) 6,43 5,50 5,60 re {1 4,70 4,70 470 = 8}

=]

* comporamento dos indicadores desde o (limo Relatono de Mercado; os valores entre parénleses expressarm o nirmero e semanas em que vem ocomendo o Uhimo comportament
{ 4 aumento, ¥ dminuicda ou = eslabligade) |

M‘%(\&%Q\/ (
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9. GERENCIAMENTO DE RISCOS

Sao varios os tipos de risco associados aos investimentos financeiros. Os principais
sao listados abaixo:

» Riscode Mercado: Associado as flutuagdes no prego ou taxa dos ativos resultantes
de mudancas do mercado (risco de taxas de juros, risco de capital, risco de cambio,
risco de commodity);

¢ 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
obrigagbes assumidas nas transacgbes ou da falta de contrapartes suficientes e
interessadas em negociar no mercado a guantidade necessaria de uma posicao,
afetando a correta formagao de seu preco;

e Risco Operacional: A possibilidade de falha dentro dos varios processos
operacionais internos, podendo ocorrer em qualquer estagio do processo de
agregacéao de valor.

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

Novos investimentos em fundos de crédito privado ou direitos creditorios so serao
analisados caso a nota de risco de credito (rating) seja considerada como baixo risco
de crédito, de acordo com classificagdo estabelecida por pelo menos uma das
agéncias classificadoras de risco registrada na CVM ou reconhecida por ela.

10. ESTRATEGIA DE ALOCAGAO DE RECURSOS

10.1 Segmento de Renda Fixa

Neste segmento serdo aplicados recursos oriundos da taxa de administragao do
IPAJM, do Fundo Financeiro e do Fundo Previdenciario, respeitadas suas diferencgas.

10.1.1 Benchmark

O benchmark ou o objetivo de rentabilidade a ser perseguido nas aplicagbes deste
segmento é a variagdo do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) medido
pelo IBGE, acrescido de uma taxa de juro anual de 5,75%, equivalente a meta atuarial
do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,75% a.a. @#—
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10.1.2 Ativos Elegiveis

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

Deveréo ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda fixa
definidos na Resolugao CMN n°® 3.922/2010, e suas alteragdes.

Os recursos oriundos da taxa de administragdo do IPAJM e do Fundo Financeiro
deverdo ser aplicados em titulos ou fundos de investimento que possuam liquidez
(resgate em d+0) e que n&o possuam historico de rentabilidade negativa no curto
prazo. Os recursos do Fundo Previdenciario, com exceg¢ao dos valores a serem gastos
no decorrer do ano com pagamento de beneficios previdenciarios vinculados a este
fundo, possuem um horizonte de investimento de longo prazo.

10.2 Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados

Neste segmento serdo aplicados apenas recursos do Fundo Previdenciario com
disponibilidade de investimento de longo prazo, uma vez que os recursos oriundos da
taxa de administracao do IPAJM e do Fundo Financeiro possuem caracteristicas de
curto prazo para os investimentos, devendo possuir alta liquidez e ndo admitirem
grande volatilidade.

10.2.1 Benchmark

O objetivo de rentabilidade das aplicagdes efetuadas neste segmento deve ser a
superagdo da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,75% a.a.,
embora nio seja utilizado como parametro de avaliagdo de rentabilidade das
aplicagbes efetuadas em renda variavel.

10.2.2 Ativos Elegiveis

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

Serao consideradas as categorias de fundos de renda variavel definidos na Resolugio

CMN n° 3.922/2010, e suas alteragdes, observando o limite maximo de 30% do total
dos recursos do ES-PREVIDENCIA.

11.LIMITES GERAIS PARA ALOCAGAO DOS RECURSOS

A alocacéo dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir os limites indicados
abaixo, onde a situagao atual apresenta o percentual dos recursos alocados em cada

tipo de ativo, em relagao ao patriménio tot RQS na data 8%{09/2017. A
| N /
-

Bk ]
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alocacgao alvo € o objetivo que devemos perseguir e manter ao longo do ano de 2018,
dentro de uma margem indicada pelos percentuais minimos e maximos, que podera
variar de acordo com as mudangas de cenario ja previstas no item 8 - CENARIO
MACROECONOMICO.

Com a publicagdo da Resolugdo CMN 4,604, que alterou a Resolugao CMN 3.922 em
19 de outubro de 2017, foram inseridos novos produtos de investimentos, ainda nao
ofertados para analise. Assim, ndo foram alocados percentuais de investimentos
nestes novos produtos. Caso, ao longo da vigéncia desta politica, observe-se a
viabilidade de investimento em alguns destes produtos, uma nova proposta de
alocagéo sera submetida a aprovagao.

SEGMENTO DE RENDA FIXA

Artigo 7°, inciso |, alinea a - Titulos do Tesouro Nacional (TN}):
Situagdo Atual: 42,0% / Alocagdo: minima 20%, alvo 35%, maxima 50%

A regra adotada é a aquisi¢cao de titulos indexados a inflagdo a taxas iguais ou
superiores a meta de rentabilidade estabelecida. O objetivo principal é levar os titulos
ao vencimento. Eventualmente, para manter liquidez necessaria para aquisicbes em
momentos estratégicos foi definido que seriam adquiridos também titulos atrelados a
SELIC. Excepcionalmente, sera admitida a troca ou venda de titulos, desde que
demonstrada a vantagem da operacgéo, ou seja, desde que a expectativa de ganho
seja superior a taxa inicialmente contratada.

Como atualmente a carteira possui 42% neste item, para 2018, diante das projecgées
econdmicas, provavelmente teremos somente a redugdo de posicdo diante das
amortizagdes programadas e o vencimento das NTN-B 2018 (aproximadamente 2%
da carteira total), por isso vislumbramos alvo de 35%, minimo de 20% e maximo de
50%, como flexibilidade caso abra uma janela favoravel, ou haja necessidade de
adquirir mais LFT.

Artigo 7°, inciso |, alinea b — Fundos RF “referenciado” 100% de Titulos TN:
Situagdo Atual: 42,4% / Alocagéo: minima 15%, alvo 34%, maxima 45%

Em momentos de estresse no mercado e no cenario politico, devemos manter maior
concentragdo em fundos de prazo mais curto, evitando a volatilidade. Todavia, existe
a tendéncia de uma parte dos recursos deste item serem direcionados para a renda
variavel, por isso uma redugao na estratégia alvo. Porém, a grande maioria dos fundos
de renda fixa e também das possibilidades de diversificagao da carteira estdo
enquadrados neste artigo, entdo € conveniente manter percentuais ainda

consideraveis neste tipo de ativo. % @-,(,,

A §y

Av.CezarHHm,n°1345,San&aLUda-—VHéHa-—ES-—CEP:29056-0§§{~TeL:3636—4246
www.ipajm.es.gov.br

13720




GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

Artigo 7°, inciso |, alinea ¢ — Fundos indice RF 100% de Titulos TN:
Situagédo Atual: 0,0% / Alocag&o: minima 0%, alvo 0%, méaxima 0%

Ainda nao houve oferta deste produto para analise.

Artigo 7°, inciso |l - Operagdes Compromissadas com Titulos TN:
Situagao Atual: 0,0% / Alocagdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Continuamos sem intengéo de investir nesse tipo de ativo, pois € mais conveniente
manter a carteira em LFT, que possui maior rentabilidade.

Artigo 7°, inciso lll, alinea a — Fundos RF “Referenciado”:
Situagéo Atual: 1,3% / Alocacgéo: minima 0%, alvo 1%, maxima 5%

Opcao de diversificagdo com pequena exposigdo em ativos privados. A pequena
oferta de produtos neste item acaba comprometendo percentuais mais altos. Para
piorar a diminuigdo das ofertas com retorno atrelado a inflagdo tem dificultado a
possibilidade de alocagéo, em comparagao com os fundos de 100% titulos publicos.
A maioria dos fundos estédo atrelados ao IMA-B e sub-indices. Devemos manter os
recursos investidos sem pretensao de aumentar a posig¢ao atual.

Artigo 7°, inciso lll, alinea b — Fundos indices RF “Referenciado”:
Situagdo Atual: 0% / Alocagédo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Nao ha oferta de ETFs de renda fixa disponivel.

Artigo 7°, inciso IV, alinea a — Fundos de Renda Fixa {DlI):
Situacdo Atual: 11% / Alocacgédo: minima 5%, alvo 18%, méaxima 30%

Com a queda da SELIC, os fundos DI que dominam este artigo perderao seu potencial

de superar a meta atuarial. Porém como tém a caracteristica de manter rentabilidade
positiva e estavel mesmo nos momentos de alta volatilidade, achamos conveniente
permanecer com uma exposi¢io razodavel neste item. Neste artigo temos também os
fundos de gestao estratégica, e outros que possam contribuir para uma carteira mais
diversificada.

Artigo 7°, inciso IV, alinea b — Fundos de indices Renda Fixa (DI):
Situagdo Atual: 0% / Alocagdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Nao ha oferta de ETFs de renda fixa disponivel. ﬁ;é

Artigo 7°, inciso V, alinea b — Letras Imobiliarias Garantidas (LIG):
Situacdo Atual: 0% / Alocagdo: minimay0%e, alvo 0%, maxima 0,5%
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Ativo muito incipiente no Brasil, ao qual ndo sabemos ainda quais as prerrogativas de
estrutura e retorno a ponto de verificar se o potencial de rentabilidade é aderente ao
publico dos RPPS.

Artigo 7°, inciso VI, alinea a — Certificado de Depésito Bancario (CDB):
Situagdo Atual: 0% / Alocagdo. minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Ainda nao houve oferta deste produto para andlise.

Artigo 7°, inciso VI, alinea b — Poupanga:
Situagao Atual: 0% / Alocagédo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Continuamos sem intengdo de investir nesse tipo de ativo, pois a rentabilidade € muito
baixa que pode comprometer consideravelmente a busca pela meta atuarial. Como
somos imunes a tributacdo, € melhor operar com fundos DI que rendem mais.

Artigo 7°, inciso VII, alinea a — Fundos em Direitos Creditérios (FIDC):
Situagéo Atual: 1,8% / Alocagdo: minima 0,5%, alvo 2%, maxima 4%

Estruturas com bons recebiveis, com lastros pré-estabelecidos, e de baixa
inadimpléncia ainda sdo bem vistas, ja que as experiéncias histéricas obtidas pelo
RPPS foram muito positivas. Portanto, sendo seletivos, e estabelecendo ratings
minimos para entrada, caso o mercado oferte novos produtos com caracteristicas de
rentabilidade elevada e baixo risco, serdo analisados visando um eventual aumento
de posicao.

Artigo 7°, inciso VI, alinea b — Fundos RF de Crédito Privado: i
Situagdo Atual: 0% / Alocagdo: minima 0%, alvo 1%, méaxima 3% f

Por enquanto as taxas ofertadas pelas instituigbes financeiras néao significam um L.
retorno relevante em relagado aos titulos publicos, comprometendo a exposigao das L
carteiras em ativos privados, mas em 2018 esse tipo de ativo pode ganhar mais foco. « -7 j
As experiéncias histéricas obtidas pelo RPPS foram muito positivas, portanto, caso ¢
mercado oferte novos produtos com caracteristicas de rentabilidade elevada e baixo

risco, como os investidos no passado, serdo analisados com rigor visando um
eventual retorno.

Artigo 7°, inciso VI, alinea ¢ — Fundos de Debéntures de Infraestrutura: %
Situagéo Atual: 0% / Alocagdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Ainda nao houve oferta deste produto para analise.

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E |NVEST| ENTOS ESTRUTURADOS @M
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Artigo 8°, inciso |, alinea a — Fundos de Agodes ref. 50 Agdes:
Situagdo Atual: 0% / Alocacgédo: minima 0%, alvo 0,5%, maxima 3%

Diante do cenario prospectivo ruim para a renda fixa devido a queda da taxa SELIC,
a renda variavel podera ser uma op¢&o na busca de maiores retorno as carteiras dos
RPPS. Neste item trabalhamos com os fundos em benchmarks mais tradicionais,
liquidos, e diversificados. Vale como instrumento de diversificagdo, mas estdo mais
suscetiveis a especulagdo do mercado pois acompanham o movimento da Bolsa uma
vez que s&o compostos pelas acdes mais negociadas e de maior representatividade.

Artigo 8°, inciso |, alinea b — Fundos de indices ref. 50 A¢bes:
Situagédo Atual: 0% / Alocagéo: minima 0%, alvo 0,5%, maxima 3%

Se considerarmos que para os indices elegiveis o intuito do investimento é apenas
acompanhar o movimenio da Bolsa, talvez seja mais interessante o uso de fundos
ETF (fundos de indices) ao qual a rentabilidade fica a mais proxima possivel do seu
"“indice de referéncia".

Artigo 8° inciso ll, alinea a — Fundos de A¢oes:
Situagédo Atual: 0,6% / Alocagdo: minima 0%, alvo 5%, méxima 12%

Séo elegiveis diferentes indices, diferentes tipos de gestao e diferentes estratégias de
alocacéo. Neste momento em que precisamos buscar maior retorno para a carteira,
assumir mais riscos, aqui teremos muitas possibilidades de montar uma carteira mais
estruturada e diversificada, por isso percentuais maiores que nos itens anteriores, mas
a decisdo de aumentar a posicdo em carteira dependera do cenario politico e
econdmico, o risco pais e o fluxo de investimentos estrangeiros na bolsa de valores

nacional.

Artigo 8°, inciso Il, alinea b — Fundos indices de Acdes:
Situagédo Atual: 0% / Alocagéo: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Ainda nao houve oferta deste produto para analise.

Artigo 8°, inciso lll — Fundos Multimercado — Aberto:
Situagédo Atual: 0% / Alocagdo: minima 0%, alvo 2%, maxima 5%

Outro mercado que deve ganhar forga por incentivar a diversificagio de riscos. Opg¢éo
intermediaria entre a RF e a RV puras. Por possuir uma gama muito grande de opgées,
cada produto dessa classificagdo devera ser analisado de modo particular, nao
cabendo aqui uma analise genérica de estratégia.

Artigo 8°, inciso IV, alinea a — Fundos em Partigipag6es (FIP} Fechado )
Q/ (
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Situagdo Atual: 0,1% / Alocagdo: minima 0%, alvo 0,5%, maxima 2%

Seria um horizonte ideal para investimento, mas o movimento ciclico da taxa SELIC,
e a incapacidade do mercado em cumprir as premissas dos projetos oferecidos tém
se demonstrado como grandes obstaculos para representar rentabilidades
compativeis com o risco assumido. Por tudo isso o percentual de alocagéo sugerido
ainda € baixo.

Artigo 89 inciso IV, alinea b — Fundos Imobiliarios:
Situagéo Atual: 0,7% / Alocagdo: minima 0%, alvo 0,5%, méxima 2%

Para fundos imobilidrios devemos ter um periodo de valorizagdo das cotas,
consequéncia da maior procura por fundos com fluxos mensais, e rentabilidade
significativa em relacdo ao CDIl. Cada produto dessa classificagdo devera ser
analisado de modo particular.

DIVERSIFICACAO

Além da necessidade de distribuicdo dos recursos entre os varios tipos de ativos R
listados acima, conforme os percentuais indicados, € importante manter uma baixa
concentragéo de recursos em um mesmo ativo. Assim, considerando que a
Resolugéo do CMN ja impde limites bem rigidos, seguiremos a regra dest

A

legislagao. M

i
1
'

Av. Cezar Hilal, n® 1345, Santa Lucla - Vitdria - ES - CEP: 29056-083 - Tel.: 3636-4246

www.ipajm.es.gov.br
17120



GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

R s

12. FAIXAS DE ALOCAGAO DE RECURSOS

Resolugao 3.822 | ppgicso Politica de Investimentos
Alocagio dos Recursos Dispositivo | % PL | Atualda | | imite | Estratégia | Limite
Legal RPPs | Carteira | |nferior Alvo Superior

|tul deemlssa o Tesoro Nacona A. ° 1 "a" . 10° - 204 %o 20u . 35% 50%
Fundos RF “referenciado” 100% de Titulos TN |Art. 7°1°b" | 100% | 42,40% | 15% |  34% 45%
Grvgnal \ | Fundos indice RF 100% de Titwlos TN.~~ |Af. 701" | 100% | 0% 0% 0% 0%
%?L?Iig?_ils Compromissadas lastreadas em A 701l 5% 0% 0% 0% 0%
“F—?l;!ndos RF “referenciado” o -.;\rl. 7° 11 “a" 60% 1,31% 0% 1% 5%
FundoglrrlidicieiRiFr“referencian:7 7 Art. 7° Il b" 60% 0% 0% 0% 0%
Fundos de Renda Fixa A7 V'3 | 40% | 1100 | 5% 8% 30%
Fundos de Indices de Renda Fixa Art. 7° IV “b" 40% 0% 0% 0% 0%
-I;etras Imobiliarias Garantidas (LIG) _—_Art. 7°Vp" 20% 0% 0% 0% 0.5%
“’Wﬁ-"f*ﬁ'i\ Certiﬁcagoidrei Depdsito Bancério (CDB) i 777';:?‘&! “a” 15% 0% 0% 0% 0%
Poupanga At 7OVI'b | 15% | 0% 0% 0% 0% !
Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) Art. 7 VI "a" 5% 1,81% 0,5% 2% 4% | :
Fericio; de Renda Fixa - "Crédito Privado; - Art. 7° VIl b 5% 0% 0% 1% 3% “ -
%"\ | Fundos de Debéntures de Infragstrutura AL TV | 8% | 0% 0% 0% 0% | L
R ——— S — o . o

Fundos de Agdes ref. 50 A¢des Art, 8°1“a" 30% 0% 0% 0,5% 3%
Fundos Indices de Agées ref. 50 Agdes Art. 8°1p” " 0% 0% 0% 0,5% 3%
Fundos de Agbes Art. 811 “a" 20% 0,57% 0% 5% 12%
Fundos Indices de Agtes At &Il | 20% | 0% 0% | 0,0% 0%
Fundos Multimercado abertos Art. 8l 10% 0% 0% 2% 5%
Fundos em Patrticipagdes (FIP) fechados Art, 8° IV “a: 5% 0,13% 0% 0,5% 2%
Fundos Imobiliarios {FIl) Art. 8% IV "b" 5% l0.7¢}% 0% 0.5% 2%
: 3 B B
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13. CONSIDERAGCOES FINAIS
A presente Politica de Investimento podera ser revista no curso de sua execugéo, com

vistas as adequacgées a variagdes do mercado ou as alteragdes na legislacéo vigente,
objetivando a otimizacdo dos resultados dos investimentos e a integridade do
patriménio dos segurados do ES-PREVIDENCIA.

As informagdes contidas nesta Politica de Investimentos e suas revistes deverao ser
disponibilizadas pelo IPAJM aos segurados e dependentes do ES-PREVIDENCIA por
meio da pagina eletrénica do IPAJM na Internet (www.ipajm.es.gov.br).

Vitoria (ES) 24 de outubro de 2017.
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Gilberto de Souza Tulli Eliga do Carmo Medeiros Fonseca
Diretor de Investimentos Gerente de Investimentos
CPA-20 CPA-20
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Brunio-Famanintteped . — Carmem Lucia C. da C Guio
Membro do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos
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Edmiljbq( Ntries de Castro
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Aprovada em<G /3o /0> pelo Conselho Administrativo do IPAJM.
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\A ckimar Pratissolli

PreSIdente do Conselho-Administrativo
Presidente Executivo do IPAJM
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Roddifo Pereira Neto - Alfr do Ferrelra erei
Representdnte do Poder Executlvo tante do Pod r Judiciario
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Valmir.Gastrp Alves g Felipe Tapias de Sales
Representante do Ppder Legislativo ~ Representantg dos segurados civis ativos ..

_Jeferson Carlos Morais Claudlo s/Noﬁu hra
Representante dos segurados militares Representant /Zyra s inativos

ativos / /

‘s

v

Av. Cezar Hilal, n® 1345, Santa Llcia - Vitéria — ES - CEP: 29056-083 - Tel.: 3636-4246
www.ipajm.es.gov.br
20/20



