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1. INTRODUCAO

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, é o gestor unico do Regime Préprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (ES-PREVIDENCIA), que abrange todos os
servidores civis ativos, inativos e respectivos pensionistas, vinculados ao Estado do
Espirito Santo, cujos patrocinadores sdo 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°® 943, de 16 de marcgo de
2020, criou o Fundo de Protecédo Social dos Militares - FPS, cujos recursos financeiros
ficam depositados na conta Unica do Estado, ndo sendo abrangidos, portanto, nesta
Politica de Investimentos.

A Lei Complementar n°® 282/2004 instituiu também a segregacdo de massa, criando o
Fundo Financeiro, estruturado em regime de reparticdo simples, e o Fundo
Previdenciério, estruturado em regime de capitalizacdo. Além destes fundos, a area
de investimentos cuida também dos recursos da taxa de administracéo para a gestao
da autarquia previdenciaria, denominado Fundo de Administracdo do IPAJM.

A presente Politica de Investimentos € 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 manutencao do equilibrio econémico-financeiro e atuarial entre seus ativos
€ passivos.

Os limites e critérios aqui apresentados, quando da aprovacdo desta politica de
investimentos pelo Conselho Administrativo do IPAJM, 6rgdo de deliberacdo e
orientagcdo superior, estdo fundamentados na Resolugcdo n°® 3.922, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), de 25 de novembro de 2010, legislacdo que estabelece,
conforme previsto na Portaria n°® 519, do Ministério da Previdéncia Social (MPS), de
24 de agosto de 2011, e alteracBes posteriores, as diretrizes de aplicacdo dos
recursos garantidores do regime préprio. Estas normas estdo fundamentadas na Lei
Geral dos RPPS n°9.717, de 27 de novembro de 1998, que passou a ter status de Lei
Complementar a partir da promulgacdo da emenda constitucional n° 103, em 13 de
novembro de 2019.

Os cenarios macroecondmicos de curto, médio e longo prazo sdo de fundamental
importancia na definicdo da estratégia de alocacao dos recursos, sendo consideradas,
na elaboracdo desta politica de investimentos, as expectativas de inflagcdo, de juros,
de crescimento econdmico-financeiro, entre outras variaveis.

Esta politica estabelece os objetivos e restricbes de investimento da gestdo dos
recursos atraves da designacéo dos segmentos, ativos financeiros, faixas de alocacao
estratégica, restricdes, limites e tipo da gestéo.
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2. VIGENCIA

A presente Politica de Investimentos teré validade de 01 de janeiro de 2021 a 31 de
dezembro de 2021, podendo ser alterada para adequacéo a legislacéo vigente, bem
como as necessidades decorrentes de eventuais alteracdes bruscas no mercado
financeiro.

3. 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 deste regime
proprio.

A Politica de Investimentos ora proposta tem por finalidade a preservacéao do equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial do ES-PREVIDENCIA, objetivando a alocacdo de
recursos para o atingimento da meta atuarial de 5,00% ao ano de taxa de juros,
acrescida da variacdo do IPCA — indice de Precos 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
Resolugcdo CMN n° 3.922/2010, e altera¢des posteriores.

O IPCA é o indicador oficial do Governo Federal para afericdo das metas
inflacionérias. E utilizado também como indexador dos titulos publicos de longo prazo
emitidos pelo Tesouro Nacional, as NTN-B ou Tesouro IPCA. Parte dos recursos
investidos esta alocada nestes titulos publicos, indexados ao IPCA.

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 reparticdo simples, devem ser comparados apenas ao
indice de inflacéo.

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

Esta politica deve ainda assegurar que os gestores, servidores do IPAJM, segurados
do ES-PREVIDENCIA, prestadores de servicos e 6rgaos reguladores tenham o claro
entendimento dos objetivos e restricdes relativas ao investimento dos recursos
financeiros, de modo a garantir transparéncia e ética no processo de investimento, 0
qual deve ser feito seguindo diretrizes, normas e critérios definidos neste documento.
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Serdo considerados como itens fundamentais de aplicacdo dos recursos a taxa
esperada de retorno e os riscos a ela inerentes, os limites legais e operacionais, e a
liquidez adequada dos ativos.

4. MODELO DE GESTAO E GOVERNANCA

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

A execucdo desta politica de investimentos é realizada por meio da Diretoria de
Investimentos e sua Geréncia de Investimentos, tendo como suporte um Comité de
Investimentos com servidores efetivos do IPAJM. Embora exigua, toda equipe de
investimentos esta capacitada a operar no mercado financeiro e possui certificacéo
profissional CPA-20 (Certificacdo Profissional ANBIMA - Série 20), emitida pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA.

O Comité de Investimentos se reune ordinariamente na ultima quinta-feira de cada
més e extraordinariamente, sob demanda da Diretoria de Investimentos ou na
ocorréncia de algum fato relevante, ficando as respectivas atas disponibilizadas no
site do IPAJM.

O Conselho Administrativo do IPAJM atua como 6rgao colegiado deliberativo e possui
representatividade do Poder Executivo Estadual, bem como os Poderes Legislativo e
Judiciario, Ministério Publico e Defensoria Publica, além de cinco representantes
eleitos pelos servidores civis ativos, servidores civis inativos e servidores militares.

A autarquia conta ainda com um Conselho Fiscal, com a mesma composicao
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 alocacdao e realocacéo de recursos, cumprindo as normas legais e 0s termos aqui
definidos, seréo realizadas na forma estabelecida nas Normas de procedimentos do
IPAJM de numeros 34 a 41, publicadas no site deste Instituto.

O credenciamento de novas instituicdes financeiras seguird os procedimentos
estabelecidos em Resolucdo do Conselho Administrativo do IPAJM.
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4.1 Gestao Previdenciaria (Pré Gestéao)

A adocéo das melhores praticas de Gestao Previdenciaria, de acordo com a Portaria
MPS N° 185, de 14 de maio de 2015, tem por objetivo incentivar o IPAJM a adotar
melhores praticas de gestao previdenciaria, que proporcione maior controle dos seus
ativos e passivo e mais transparéncia no relacionamento com os segurados e a
sociedade. Tal adocao garantira que os envolvidos no processo decisorio do Instituto
cumpram seus codigos de conduta pré acordados a fim de minimizar conflitos de
interesse ou quebra dos deveres.

De acordo com os normativos, esta Politica de Investimentos estabelece os principios
e as diretrizes a serem seguidas na gestao dos recursos correspondentes as reservas
técnicas, fundos e provisdes, sob a administracdo deste RPPS, visando atingir e
preservar o equilibrio financeiro e atuarial e a solvéncia do plano.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto é, coexistem com aquelas
estabelecidas pela legislacdo aplicavel, sendo os administradores e gestores
incumbidos da responsabilidade de observa-las concomitantemente, ainda que néo
estejam transcritas neste documento.

5. ORIGEM DOS RECURSOS

Os recursos em moeda corrente serdo originarios das contribuicbes previdenciarias
dos segurados civis e do Ente Federativo, recolhidas pelo Poder Executivo Estadual,
bem como pelos Poderes Legislativo e Judiciario, Ministério Publico, Tribunal de
Contas e Defensoria Publica, e ainda, da Compensa¢do Previdenciaria e dos
rendimentos das aplicacdes financeiras.

A Lei Complementar n° 282/2004, que instituiu a segregacao de massa, estabelece
que as contribuicdes dos segurados que tenham ingressado no servico publico
estadual até 25/04/2004, e de seus respectivos dependentes, serdo destinadas ao
Fundo Financeiro. Ja& as contribuicbes dos segurados nomeados a partir de
26/04/2004, e de seus respectivos dependentes, serdo destinadas ao Fundo
Previdenciario.

O Fundo de Administracdo 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:
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A estratégia de investimentos tera como ponto central o respeito as condi¢des de
seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem
escolhidos;

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

As aplicacbes ou resgates dos recursos do ES-PREVIDENCIA deverdo ser
acompanhados do formulério de Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate (APR), que
estara disponivel no sistema CADPREYV, nos relatérios mensais do DAIR, e ainda,
ficardo registrados em sistema de controle de investimentos;

Em até trinta dias apés o encerramento de cada més sera disponibilizado, no site
do IPAJM, o relatério contendo a composicdo do portfélio de investimentos dos
recursos do ES-PREVIDENCIA, bem como, a rentabilidade historica, os
percentuais de enquadramento e os indices de avaliacdo de risco das carteiras e
dos ativos que as compdem,;

Em caso de desenquadramento passivo, medidas deverédo ser tomadas para se
promover o reenquadramento, conforme determinado na Resolucdo CMN n°
3.922/2010 do Conselho Monetério Nacional, e alteracdes;

Os titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras do RPPS serdo
registrados pelo valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos, e
marcados a mercado, no minimo mensalmente. A metodologia utilizada sera a
captura de precos e cotas de mercado divulgados diariamente pela CVM, ANBIMA
elou pela B3, por meio do sistema informatizado, e conciliagdo com extratos e
relatérios mensais emitidos pelas instituicdes financeiras;

Excepcionalmente, os titulos de emissdo do Tesouro Nacional, adquiridos com o
objetivo de permanecerem na carteira até seus respectivos vencimentos, poderao
ser contabilizados pelos respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos
rendimentos auferidos (marcacgéo na curva). Tais titulos serdo identificados como
“mantidos até o vencimento” e registrados separadamente dos titulos marcados a
mercado. A compatibilidade dos titulos mantidos até o seu vencimento com as
obrigacdes do RPPS devera ser atestada pelo atuario em documento préprio, com
base no fluxo atuarial do Fundo Previdenciario;

Considerando que ativos possuem expectativas de rentabilidade distintas e niveis
de risco inversamente proporcionais a rentabilidade esperada, sera utilizado o
estudo de fronteira eficiente de Markowitz para buscar identificar a melhor
distribuicdo dos ativos, visando obter, no longo prazo, o retorno da meta atuarial
com o menor nivel de risco possivel,

Os recursos necessarios para cumprir as obrigacées mensais de pagamento de
beneficios previdenciarios, entre outros, em especial os recursos do Fundo
Financeiro, serdo investidos em produtos de maior liquidez e menor volatilidade,
como exemplo, os fundos indexados ao DI.
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7. CONTROLE DA CARTEIRA

7.1 Custodia

Desde 01/08/2020 o BANESTES S/A passou a prestar o servico de Custodia
Qualificada, executando as operacdes e a liquidacdo 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 009/2020.

7.2 Sistema de Controle de Carteira

O controle da Carteira do ES-PREVIDENCIA é efetuado através de software
disponibilizado pela empresa LDB Consultoria Financeira LTDA, contratada em 2019
para prestar o servico de Consultoria na area de investimentos. O software garante
total transparéncia na gestdo dos investimentos, pois registra todas as
movimentacbes de aplicacbes e resgates, mantendo histérico completo das
operacoes realizadas desde 2011, permitindo emisséo de relatorios de controle e de
desempenho sempre atualizados. Assim, o0 software permite acompanhamento
constante das carteiras com emisséo de relatérios de rentabilidade, automatizando o
registro das movimentacdes de aplicacdes e resgates.

Todas as carteiras administradas pelo IPAJM sdo registradas também nos relatorios
DAIR do sistema CADPREV, gque séo disponibilizados para acesso publico no sitio da
Secretaria de Previdéncia, do Ministério da Economia.

7.3 Andlise de Risco e Desempenho

A consultoria de investimentos contratada permite a avaliagdo, sob demanda, dos
riscos da carteira e das novas aplicacdes, principalmente em relacdo aos riscos de
crédito e de mercado. Vale ressaltar que esta consultoria de investimentos contratada
e cadastrada junto a CVM Unica e exclusivamente como consultora de valores
mobilidrios, evitando assim o conflito de interesse.

Mesmo com 0 apoio da consultoria, entende-se ser importante ainda a busca por
maior capacitacdo da equipe de investimentos e interagdo com outros gestores de
recursos que se destacam no mercado, sobretudo em relacdo a renda variavel, de
modo a viabilizar decisdes mais rapidas e precisas.

Além disso, estamos buscando viabilizar a contratacdo de um sistema de analise de
ativos financeiros, que permita a comparagado dos produtos disponiveis no mercado,
produzindo relatérios de avaliacdo objetiva da qualidade, rentabilidade e retorno, para
subsidiar as decisdes sobre novos investimentos e balanceamento da carteira de
investimentos.

Av. Cezar Hilal, n® 1345, Santa Lucia — Vitéria — ES — CEP: 29056-083 — Tel.: 3636-4246
www.ipajm.es.gov.br
8/25

2020-P8SWSJ - E-DOCS - DOCUMENTO ORIGINAL  10/12/2020 04:55 PAGINA 8 /26



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

8. CENARIO MACROECONOMICO
8.1 Consideragdes iniciais

O ano de 2020 ainda néo terminou, mas certamente ficara para a histéria como um
ano sem precedentes. Foi muito mais do que atipico, foi absolutamente anormal.
Varios recordes foram batidos, 0 mundo teve que se reinventar e um novo normal
surge com a mensagem de que a vida deve continuar, custe o que custar. E o custo
para a economia ndo esta sendo baixo. Ja foram injetados mais de 10 trilhdes de
dolares em estimulos pelos bancos centrais mundo afora e tudo indica que essa acao
ainda ndo acabou. A tendéncia que se observava no cenario politico mundial, de uma
retomada dos modelos conservadores e liberais, com reducéo da agéao do Estado e
controle fiscal, teve que dar lugar a intervencéo estatal forte, tanto no campo financeiro
guanto no controle dos costumes e das rotinas mais comuns dos cidadaos. Um inimigo
invisivel tomou de assalto as mentes, os coracdes e 0s bolsos de bilhdes de pessoas,
mas nao foi sé o virus que causou todo esse estrago. As redes sociais e 0S mais
diversos meios de comunicacdo tiveram papel crucial na disseminacdo do caos,
gerando discordia e alimentando o inimigo comum, ao invés de enfraquecé-lo. Mas,
passada a turbuléncia mais pesada, sera a hora de recolher os destrocos, comecar a
arrumar a casa, olhar para traz e tentar aprender o maximo possivel, pois sabemos
gue é justamente nesses momentos dificeis que florescem as melhores oportunidades
de evolugéo e fortalecimento para vencermos a batalha.

8.2 Ambiente externo

Se ndo houver mais surpresas na politica americana até o final deste ano incomum,
podemos esperar um cenario internacional positivo para o préximo ano. O resultado
da recente eleicdo americana traz um otimismo para os mercados emergentes com a
expectativa de reducdo da politica nacionalista, manutencdo dos estimulos fiscais,
possivel desvalorizacdo do ddlar e arrefecimento na guerra tarifaria com a China.
Nesse sentido, o real deve se valorizar e 0s investimentos estrangeiros ja comecam a
retornar para o mercado brasileiro. A recuperagcdo da economia real segue timida,
mas consistente, em face das noticias de que algumas vacinas comecam a apresentar
testes muito promissores e com grande eficAcia no combate ao COVID-19,
aumentando a esperanca de que até meados de 2021 o pior da pandemia ja estara
superado. Entretanto, a tdo temida “segunda onda” de fato esta se concretizando e
vem mostrando for¢ca na Europa e nos Estados Unidos. Se o mundo ndo parar
novamente, os baixos estoques de bens duraveis e a retomada do comércio global
devem garantir a sustentacdo do crescimento previsto para o ano que se inicia em
breve. Apesar da volatilidade que o processo eleitoral do EUA ainda pode causar, é
dada por certa a aprovagédo de que um novo pacote de estimulos que impulsionara o
consumo das familias americanas consolidando a chance da recuperacdo econémica
em 2021.
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Na zona do Euro, que vinha se recuperando bem, o aumento acentuado de casos de
COVID-19 em varios paises e as novas medidas restritivas associadas a doenca freou
0 ritmo de crescimento, mas a menor letalidade observada nesse novo surto de
infeccdes e a manutencao de boa parte do apoio fiscal para as medidas de estimulo
previstas para o proximo ano devem contribuir para um desempenho satisfatério da
economia em 2021.

A China, menos afetada pela pandemia, segue sua trajetéria rumo ao topo da piramide
econdmica do mundo, devendo ser um dos poucos paises a registrar em 2020 uma
taxa de crescimento positiva (em torno de 2,0%). O recente acordo comercial fechado
entre a China e outros 14 paises do Pacifico abrange um terco do PIB global e
demonstra a forca deste gigante asiatico. Para o Brasil, se a China continua
crescendo, as exportacfes também crescem e esse é um sinal positivo para nossa
economia.

Apesar da politica monetaria frouxa e do alto volume de estimulos a liquidez e ao
crédito promovidos pelos bancos centrais, de modo geral, o crescimento da economia
global ndo deve se refletir em presséo inflaciondria, visto que os precos dos servicos,
do petréleo e de outras commodities, ainda estdo em patamares baixos, em
comparacao ao quadro pré-pandemia, e o numero elevado de desemprego deve
segurar 0s avancgos salariais.

8.3 Ambiente doméstico

2020 parece ter sido um ano perdido. As previsdes realizadas para este ano ficaram
paralisadas e, num cenario otimista, temos a esperanca de conduzi-las para 2021. A
taxa de juros SELIC, que iniciou 0 ano como a mais baixa da historia, teve mais cortes,
surpreendendo o mercado que, pela primeira vez observa uma taxa de juros real
negativa no pais. Ou seja, a taxa SELIC, fixada em 2% ao ano, € menor que a medida
oficial de inflacdo — IPCA, que hoje esta projetada para encerrar 2020 em 3,25%.
Mesmo com juros tao baixos a pandemia fez encolher nossa economia e a projecao
do PIB pra esse ano ainda é negativa em mais de 4,5%. O ponto positivo é que isso
segurou também a inflacdo, que permanece controlada. Supondo que o pior da crise
sanitaria jA passou, a preocupacdo se volta novamente para a questdo fiscal e a
necessidade urgente de reformas que possam dar mais estabilidade ao governo e
trazer mais seguranca ao investidor, uma vez que 0s gastos com o0s auxilios
emergenciais do Governo Federal concedidos nesse momento critico deixou as
contas publicas ainda mais negativas.

Como no cenério internacional, aqui também vemos condicBes mais favoraveis ao
crescimento em 2021, mas o percurso ndo deve ser muito tranquilo, dada a incerteza
politica e o risco fiscal. Apesar do IPCA ter se elevado nos ultimos meses, a ociosidade
da economia, que restringe em grande medida a transmisséo da inflagdo do atacado
ao varejo, e a sazonalidade, que explicada a alta temporaria dos alimentos, justificam
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a previsdo de que a inflacdo deve se manter em patamares baixos no préximo ano,
como dito antes. Seguindo nessa linha, sem presséao inflacionéria, a perspectiva para
a politica monetaria ndo deve alterar e a taxa SELIC deve se manter baixa, num
patamar ainda inferior a 3%. Em relacdo ao cambio, o enfraquecimento do Délar no
mundo justifica a recente valorizacdo do Real, mas a continuidade dessa tendéncia
esta dependente das condi¢des politicas e fiscais internas. Se o risco do pais reduzir,
ou seja, reduzidas as incertezas politicas em relacédo a aprovacéo das reformas e o
controle dos gastos publicos, esperamos um Délar mais préximo dos 5,0 Reais.

O relatorio Focus do Banco Central, emitido em 13/11/2020, apresentou as seguintes
expectativas:

Focus | mepianas pas expecTaTIVAS DE MERCADO 13 de novembro de 2020

Hi 4 HEL . Comp HE4 M1 Comp. Comp

manas  semana Hoje  :emznart semanas  semana Hoje semanal* Hoje  semanal* Hoje
|PCA{%) 265 320 325 A4 302 317 322 A (4 350 =(68) 325 = (18)
IPCA ¢ 276 327 339 A6 310 327 338 A () 35 = (@ 325 =)
uhimos 5 dias tteis ’
PIB (o oyl [F2 500 480 466 4 @ 347 23 3} S () 20 =039 250 =@
CAMBIO (RS/USS) 535 5.45 5,41 ¥ 5,40 5,20 520 = (3) 500 = (3) 488 Y (1)

SELIC =3 ’[v:) 200 200 200 TR0 250 275 275 = @) 450 =02 60 =@

* comportamento dos indicadores desde o dltimo Focus; os valores entre " 2 - y
parénteses expressam o nimero de semanas em gue vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuigio = Estabilidade
ultimo comportamento. em relacio ao Focus anterior

8.4 Conclusao

Essa ampla expansdo monetaria comega a botar em cheque o modelo econémico de
moeda fiduciaria, que tem o délar como pilar central. Organismos mundiais ja admitem
discutir uma espécie de "reinicio" do sistema financeiro mundial, mas ninguém ousa
sequer especular sobre qual seria 0 novo modelo capaz de substituir o atual. Ainda é
muito cedo para se preocupar com essa hipétese, mas € sempre bom lembrar que
eventos inesperados, como o ocorrido neste fatidico ano, podem estar prestes a
acontecer a qualquer momento. Portanto, cautela e uma gestéo de risco diligente sdo
itens essenciais para uma boa carteira de investimentos.

Numa projecdo de cenario otimista, estamos prevendo que pelo menos uma vacina
tenha sua efichcia e seguranca comprovada, que seja possivel realizar uma
imunizacdo em massa até o final do primeiro semestre de 2021 e que, assim, a
retomada da atividade econémica e um forte crescimento seja observado em todos os
mercados, gerando oportunidades histéricas de ganhos tanto internacionalmente
quanto no ambiente interno. Nessa situacdo, os investimentos em renda variavel,
tanto no exterior quanto na bolsa brasileira, devem entregar resultados bem acima da
meta atuarial. Por outro lado, sendo mais pessimista, caso 0s niveis de contaminagao
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continuem crescendo, a disponibilizacdo de vacinas seja postergada e 0s governos
voltem a promover medidas de confinamento e distanciamento social, dificultando a
atividade produtiva, poderemos sofrer novamente com quedas acentuadas no
mercado de a¢cbes e no PIB, desemprego e aumento significativo na divida publica
pela necessidade de manutencdo dos auxilios emergenciais. Se isso ocorrer, havera
uma depreciacéo generalizada em todas as categorias de ativos, e investimentos em
moeda estrangeira, ouro e outros metais, e até mesmo, algumas criptomoedas podem
oferecer alguma protecédo para as carteiras.

Como resultado dessa andlise de cendrio entendemos que a economia internacional
pode ser favoravel ao Brasil, mas existem muitos riscos que precisam ser
acompanhados constantemente. A taxa de juros local e a inflagdo devem permanecer
em niveis bem baixos, dificultando a obtencdo de bons rendimentos em ativos de
renda fixa. Apesar das inUmeras incertezas, o caminho mais provavel tende para a
necessidade de se assumir mais risco em ativos de renda variavel no Brasil e em
mercados globais.

Observa-se, portanto, que o desempenho dos investimentos do ES-PREVIDENCIA é
afetado tanto pelo cenério politico quanto pelo cenario econémico, sendo que cada
fato impacta a carteira de investimentos de maneira diferente, positivamente ou
negativamente, com maior ou com menor intensidade. Isso se deve, em grande parte,
da globalizacao tanto do mercado financeiro, quanto do mercado produtivo, além do
avanco das comunicacoes, através da tecnologia da informacéo, que se propagam
qguase que instantaneamente em todo o globo. Tais fatores imprimem uma enorme
dinamicidade aos investimentos da carteira gerida pelo IPAJM. Dessa forma,
mensalmente devera ser feita pela area de Investimentos e Comité de Investimentos
analise dos cenarios externo e doméstico, a fim de deliberar, com dados atualizados
sobre as alocaces e realocacdes dos recursos do ES- PREVIDENCIA, respeitando
os limites definidos nesta Politica de Investimentos.

9. GERENCIAMENTO DE RISCOS

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

e Risco de Mercado: Associado as flutuacdes no preco ou taxa dos ativos resultantes
de mudancgas do mercado (risco de taxas de juros, risco de capital, risco de cambio,
risco de commodity);

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

e Risco de Liquidez: Decorre da falta de caixa (recursos) necessaria para honrar
obrigacdes assumidas nas transacdes ou da falta de contrapartes suficientes e
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interessadas em negociar no mercado a quantidade necessaria de uma posicéao,
afetando a correta formacao de seu preco;

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

Cada modalidade de ativo é mais exposta a um tipo de risco diferente. Em geral, por
exemplo, fundos de titulos publicos indexados a inflagdo com vencimentos longos
possuem risco de crédito quase nulo, mas alto risco de mercado, enquanto fundos DI,
dependendo da composi¢cao de sua carteira, possuem um risco de crédito mais alto,
mas um risco de mercado bem baixo. Fundos estruturados sao menos liquidos e
também possuem maior risco de crédito.

Em linha com o que estabelece a Resolucdo CMN n° 3.922/2010 e alteracdes, este
topico estabelece quais serdo os critérios, parametros e limites de gestéo de risco dos
investimentos. O objetivo deste topico é demonstrar a analise dos principais riscos
destacando a importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar,
mensurar, controlar e monitorar 0s riscos aos quais os recursos do plano estéao
expostos, entre eles os riscos de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal,
terceirizacao e sistémico.

9.1 Risco de Mercado

O acompanhamento do risco de mercado seré feito através do calculo do VaR (Value
a Risk) por cota, que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade dos ativos
presentes na carteira analisada, a perda maxima esperada.

9.1.1 VaR

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado sera feito por meio
do calculo do VaR por cota, com o objetivo de controlar a volatilidade da carteira do
plano de beneficios.

O controle de riscos (VaR) sera feito de acordo com os seguintes limites:

Renda Fixa 5%
Renda Variavel 20%
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9.2 Risco de Credito
9.2.1 Abordagem Qualitativa

O IPAJM utilizard para essa avaliacdo de risco de crédito os ratings atribuidos por
agéncia classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. Para checagem do
enguadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de acordo com
suas caracteristicas a seguir:

Titulos emitidos por instituicdo ndo financeira X X
FIDC X
Titulos emitidos por instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituicbes ndo financeiras podem ser analisados pelo rating
de emisséo ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas
classificacBes, sera considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias
elegiveis e se a nota €, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a
classificagdo minima apresentada na tabela a seguir.

PRAZO - Longo prazo Longo prazo
Standard & Poors | brA- brA- brA-
Moody’s A3.br A3.br A3.br
Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) A-(bra)
SR Ratings brA brA brA
Austin Rating brAA brAA brAA
LF Rating brAA brAA brAA

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela
serdo enquadrados na categoria grau de investimento e considerados como baixo
risco de crédito, conforme definido na Resolugdo CMN n° 3.992/10 e alteracdes, desde
gue observadas as seguintes condicdes:

v' Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificacdo inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na
categoria grau especulativo e ndo poderao ser objeto de investimento;

v/ Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o0 mesmo papel, sera considerado,
para fins de enquadramento, o pior rating;
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v" No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de
Crédito — FGC, sera considerada como classificagdo de risco de crédito a
classificacdo dos ativos semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde
gue respeitados os devidos limites legais;

v" O enquadramento dos titulos sera feito com base no rating vigente na data da
verificacdo da aderéncia das aplicacdes a politica de investimento.

No ato do Credenciamento de cada um dos gestores dos fundos de investimentos,
também sera verificado o rating de Gestdo de cada um deles.

9.3 Risco de Liquidez
O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes:

A. Possibilidade de indisponibilidade de recursos para pagamento de
obrigacbes (Passivo);

B. Possibilidade de reducdo da demanda de mercado (Ativo).

Os itens a seguir detalham as caracteristicas destes riscos e a forma como eles serdo
geridos.

A. Indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacdes (Passivo)

A gestao do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacdes
depende do planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisicdo de
titulos ou valores mobiliarios com prazo ou fluxos incompativeis com as necessidades
do plano pode gerar um descasamento.

B. Reducdo de demanda de mercado (Ativo)

A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade de
reducdo ou inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da
carteira. A gestéo deste risco sera feita com base no percentual da carteira que pode
ser negociada.

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio dos limites
da tabela abaixo, onde ser& analisado o curto (de 0 a 30 dias), médio (de 30 dias a
365 dias) e longo prazo (acima de 365 dias).

De 0 a 30 dias 50%
De 30 dias a 365 dias 20%
Acima de 365 dias 30%
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9.4 Risco Operacional

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos
externos. Dessa forma a gestdo desse risco serd a implementacdo de ac¢des que
garantam a adoc¢ao de normas e procedimentos de controles internos, alinhados com
a legislagéo aplicavel. Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

v A definicdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatdrios de
monitoramento dos riscos descritos nos topicos anteriores;

v O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de
investimentos;

v Acompanhamento da formacdo, desenvolvimento e certificacdo dos
participantes do processo decisoério de investimento; e

v' Formalizacdo e acompanhamento das atribuicdes e responsabilidade de todos
os envolvidos no processo planejamento, execucao e controle de investimento.

9.5 Risco Sistémico

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro seja
contaminado por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa.
Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E
importante que ele seja considerado em cenarios, premissas e hipoteses para andlise
e desenvolvimento de mecanismos de antecipacdo de acdes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocacédo dos
recursos deve levar em consideracdo os aspectos referentes a diversificacdo de
setores e emissores, bem como a diversificacdo de gestores externos de investimento,
visando a mitigar a possibilidade de inoperancia desses prestadores de servico em
um evento de crise.

10. ESTRATEGIA DE ALOCACAO DE RECURSOS

10.1 Segmento de Renda Fixa

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

10.1.1 Benchmark

O benchmark ou o objetivo de rentabilidade a ser perseguido nas aplicacoes deste
segmento € a variacao do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido
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pelo IBGE, acrescido de uma taxa de juro anual de 5,00%, equivalente a meta atuarial
do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,00% a.a.

10.1.2 Ativos Elegiveis

Serao considerados ativos elegiveis para o0 segmento de renda fixa os titulos e valores
mobilidrios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel aos RPPS.

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

Os recursos oriundos da taxa de administracdo do IPAJM e do Fundo Financeiro
deverdo ser aplicados em titulos ou fundos de investimento que possuam liquidez
(resgate em d+0) e que ndo possuam historico de rentabilidade negativa no curto
prazo. Os recursos do Fundo Previdenciario, com excecao 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 administracdo 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 aplicacdes efetuadas neste segmento deve ser a
superacdo da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,00% a.a.,
embora ndo seja utilizado como parametro de avaliacdo de rentabilidade das
aplicactes 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.

Serdo consideradas as categorias de fundos de renda variavel definidos na Resolucao
CMN n° 3.922/2010, e suas alteragdes, observando o limite maximo de 30% do total
dos recursos do ES-PREVIDENCIA.

10.3 Segmento de Investimentos no Exterior

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

10.3.1 Benchmark

O objetivo de rentabilidade das aplicacOes efetuadas neste segmento deve ser a
superacdo da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,00% a.a.,
embora ndo seja utilizado como parametro de avaliagdo de rentabilidade das
aplicacdes efetuadas em investimentos no exterior.

10.3.2 Ativos Elegiveis

Serao considerados ativos elegiveis para o segmento de investimentos no exterior 0s
titulos e valores mobiliarios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel aos RPPS.

Seréo consideradas as categorias de fundos de investimentos no exterior definidos na
Resolugdo CMN n° 3.922/2010, e suas alteracdes, observando o limite maximo de
10% do total dos recursos do ES-PREVIDENCIA.

11.LIMITES GERAIS PARA ALOCACAO DOS RECURSOS

A alocacdo dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir os limites indicados
abaixo, onde a situacéo atual apresenta o percentual dos recursos alocados em cada
tipo de ativo, em relacdo ao patrimonio total do RPPS, na data de 30/10/2020. A
alocacéo alvo € o objetivo que devemos perseguir e manter ao longo do ano de 2021,
dentro de uma margem indicada pelos percentuais minimos e maximos, que podera
variar de acordo com as mudancas de cenério ja previstas no item 8 - CENARIO
MACROECONOMICO. A definicdo dessa alocacdo alvo foi definida com base no
Estudo de ALM (Asset Liability Management) que gerou o Relatério de Fronteira
Eficiente de Markowitz para o Plano Previdenciario do ES-PREVIDENCIA, realizado
previamente pela Consultoria contratada.

11.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA

Artigo 7°,inciso I, alinea a - Titulos do Tesouro Nacional (TN):
Situagéo Atual: 27,31% / Alocacao: minima 20%, alvo 23%, maxima 60%

Com a publicagéo da Portaria MF 577/2017, que passou a permitir o registro dos

titulos publicos com marcacdo dos precos nas curvas de vencimento de cada papel,

de acordo com as respectivas taxas de aquisicdo, passamos a adotar trés estratégias

de operacéo:

1. Aquisicdo de titulos indexados a inflagdo com taxas bem préximas ou superiores
a meta de rentabilidade estabelecida, com o objetivo de manté-los na carteira até
0 vencimento, desde que observada, no fluxo atuarial do Fundo Previdenciario, a
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compatibilidade entre os vencimentos dos titulos adquiridos e a necessidade dos
recursos alocados nas respectivas aquisicdes para pagamento dos beneficios
futuros;

2. Visando manter a liquidez necessaria para aquisicées em momentos estratégicos,
serdo adquiridos também titulos atrelados a SELIC,;

3. Os demais titulos publicos, que ndo forem identificados como “mantidos até o
vencimento”, poderdo ser negociados no mercado secundario, desde que
justificada a conveniéncia de cada operagao.

Artigo 79, inciso |, alinea b — Fundos RF “referenciado” 100% de Titulos TN:
Situacdo Atual: 42,59% / Alocacdo: minima 15%, alvo 42,0%, maxima 60%

Em momentos de estresse no mercado e no cenario politico, devemos manter maior
concentracdo em fundos de prazo mais curto, buscando reduzir a volatilidade. Porém,
a grande maioria dos fundos de renda fixa esta enquadrada neste artigo, tanto com
titulos de vencimentos curtos quanto de vencimentos longos, pré e poés fixados, assim,
€ conveniente manter percentuais ainda consideraveis nesta categoria, sendo
necessario observar os momentos oportunos para alongar ou encurtar o prazo medio
da carteira.

Artigo 7°, inciso |, alinea ¢ — Fundos indice RF 100% de Titulos TN:
Situacéo Atual: 0,0% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Passado mais um ano, ainda ndo houve oferta deste produto para analise. Porém,
como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administracao atrativas e
sdo mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do limite
maximo aqui definido.

Artigo 7°, inciso Il — Operacdes Compromissadas com Titulos TN:
Situagéo Atual: 0,0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Continuamos sem intengdo de investir nesse tipo de ativo, pois é mais conveniente
manter a carteira em LFT.

Artigo 7°, inciso lll, alinea a — Fundos RF “Referenciado”:
Situagéo Atual: 0,04% / Alocacao: minima 0%, alvo 0,1%, maxima 2%

Opcao de diversificagdo com pequena exposicao em ativos privados. Como temos
pouca oferta de produtos nessa categoria, devemos manter os recursos investidos
sem pretensdo de aumentar a posicao atual.

Artigo 7°, inciso Ill, alinea b — Fundos indices RF “Referenciado”:
Situacédo Atual: 0% / Alocacdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Passado mais um ano, ainda ndo houve oferta deste produto para analise. Porém,
como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administracéo atrativas e
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sdo mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do limite
maximo aqui definido.

Artigo 79, inciso IV, alinea a — Fundos de Renda Fixa (DI):
Situacdo Atual: 14,08% / Alocacado: minima 5%, alvo 6%, maxima 30%

Com a queda da SELIC, os fundos DI que dominam este artigo perderam seu potencial
de superar a meta atuarial. Porém como tém a caracteristica de manter rentabilidade
positiva e estavel, achamos conveniente permanecer com uma exposicao razoavel
neste item. Neste artigo temos também os fundos de gestao estratégica ou alocacao
ativa, que podem contribuir para uma carteira mais diversificada.

Artigo 7°, inciso IV, alinea b — Fundos de indices Renda Fixa (DI):
Situacéo Atual: 0% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Passado mais um ano, ainda ndo houve oferta deste produto para analise. Porém,
como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administracao atrativas e
sdo mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do limite
maximo aqui definido.

Artigo 7°,inciso V, alinea b — Letras Imobiliarias Garantidas (LIG):
Situacéo Atual: 0% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Ativo muito incipiente no Brasil, e ndo sabemos ainda quais as prerrogativas de
estrutura e retorno a ponto de verificar se o potencial de rentabilidade € aderente ao
publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do
limite maximo aqui definido.

Artigo 7°, inciso VI, alinea a — Certificado de Deposito Bancario (CDB):
Situagéo Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

O limite maximo de alocacéo, de 250 mil reais, inviabiliza a aplicagcéo neste produto,
dado o volume atual do patriménio do ES-PREVIDENCIA.

Artigo 7°, inciso VI, alinea b — Poupanca:
Situagéo Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 0%

Continuamos sem inten¢ao de investir nesse tipo de ativo, pois a rentabilidade € muito
baixa que pode comprometer consideravelmente a busca pela meta atuarial.

Artigo 7°, inciso VII, alinea a — Fundos em Direitos Creditorios (FIDC):
Situagéo Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

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

Artigo 7°, inciso VII, alinea b — Fundos RF de Crédito Privado:
Situacéo Atual: 0% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Por enquanto as taxas ofertadas pelas instituices financeiras nao significam um
retorno relevante em relacdo aos titulos publicos, comprometendo a exposicdo das
carteiras em ativos privados. As experiéncias histéricas obtidas pelo RPPS foram
muito positivas, portanto, caso o 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 VII, alinea ¢ — Fundos de Debéntures de Infraestrutura:
Situacao Atual: 0% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Ainda ndo houve oferta deste produto para andlise, e ndo sabemos ainda quais as
prerrogativas de estrutura e retorno a ponto de verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicacao dentro do limite maximo aqui definido.

11.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS

Artigo 89, inciso |, alinea a — Fundos de A¢0es Referenciado:
Situacédo Atual: 6,39% / Alocacao: minima 0%, alvo 3,3%, maxima 10%

Diante do cenario de manutencédo da baixa rentabilidade na renda fixa devido ao
patamar da taxa SELIC, a renda variavel, apesar da alta volatilidade, continua sendo
uma opc¢ao na busca de maiores retorno as carteiras dos RPPS. Neste item estédo os
fundos referenciados em benchmarks como Ibovespa e IBrX. A escolha dos ativos
entre as varias categorias de fundos de acdes passara por uma avaliacao qualitativa
e quantitativa na busca pelos melhores resultados.

Artigo 8°, inciso |, alinea b — Fundos de indices A¢des Referenciado:
Situacédo Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 10%

Diante do cenario de manutencédo da baixa rentabilidade na renda fixa devido ao
patamar da taxa SELIC, a renda variavel, apesar da alta volatilidade, continua sendo
uma opc¢ao na busca de maiores retorno as carteiras dos RPPS. Neste item estédo os
fundos de indice com benchmarks como Ibovespa e IBrX. Como a oferta de fundos
de indice € escassa, ndo estamos prevendo alocacao alvo neste momento.
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Artigo 89, inciso Il, alinea a — Fundos de Acdes:
Situacédo Atual: 6,09% / Alocacao: minima 0%, alvo 8%, maxima 20%

Diante do cenario de manutencédo da baixa rentabilidade na renda fixa devido ao
patamar da taxa SELIC, a renda variavel, apesar da alta volatilidade, continua sendo
uma opc¢ao na busca de maiores retorno as carteiras dos RPPS. Neste item estdo os
fundos de acdes livres, que indicam um benchmark apenas como comparativo de
retorno. A escolha dos ativos entre as varias categorias de fundos de acfes passara
por uma avaliagao qualitativa e quantitativa na busca pelos melhores resultados.

Artigo 8°, inciso Il, alinea b — Fundos indices de Ac¢des:
Situacédo Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 10%

Diante do cenario de manutencédo da baixa rentabilidade na renda fixa devido ao
patamar da taxa SELIC, a renda variavel, apesar da alta volatilidade, continua sendo
uma opc¢ao na busca de maiores retorno as carteiras dos RPPS. Neste item estédo os
fundos de indice de ac¢des, cujo benchmark ndo se limita aos mais tradicionais
Ibovespa e IBrX. Como a oferta de fundos de indice € escassa, ndo estamos prevendo
alocacéo alvo neste momento.

Artigo 8°, inciso lll - Fundos Multimercado — Aberto:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 8%, maxima 10%

Opcao intermediaria entre a Renda Fixa e a Renda Variavel puras. Por possuir uma
gama muito grande de opc¢des, cada produto dessa classificacado devera ser analisado
de modo particular, ndo cabendo aqui uma analise genérica de estratégia. Entretanto,
o0 estudo de macro alocacdo de Markowitz indica um grande potencial de retorno
nessa categoria de ativos, por isso, precisaremos buscar as melhores op¢des com
cuidado, sempre visando garantir 0 menor risco possivel para a carteira.

Artigo 8°, inciso IV, alinea a — Fundos em Participacdes (FIP) Fechado:
Situacédo Atual: 0,03% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0,1%, maxima 2%

E uma boa tese para investimento, considerando que fundos deste tipo investem no
crescimento do pais e possuem estratégias de longo prazo. Mas a incapacidade que
o mercado tem demonstrado em cumprir as premissas dos projetos oferecidos, além
dos riscos altos de crédito e de imagem associados a projetos dessa natureza tornam
esse investimento pouco atrativo. Além disso, percebemos que a legislacao atual tem
inviabilizado a oferta de produtos deste tipo.

Artigo 8°, inciso IV, alinea b — Fundos Imobiliarios:
Situacéo Atual: 0,63% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0,5%, maxima 5%

Este tipo de ativo possui fluxos mensais com rentabilidade significativa em relagdo ao
CDI. Porém, cada produto dessa classificacdo deve ser analisado de forma criteriosa,
visto que a legislacdo atual impde uma série de regras a serem cumpridas.
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Artigo 89, inciso IV, alinea c — Fundos de A¢des - Mercado de Acesso:
Situacédo Atual: 0% / Alocacado: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Ainda ndo houve oferta deste produto para andlise e ndo sabemos quais as
caracteristicas e expectativa de retorno para verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicacdo dentro do limite maximo aqui definido.

11.3 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Artigo 9° A, inciso | — Renda Fixa - Divida Externa:
Situacédo Atual: 0% / Alocacado: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Ainda ndo houve oferta deste produto para analise e ndo sabemos quais as
caracteristicas e expectativa de retorno para verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicacdo, mas sem grandes expectativas.

Artigo 9° A, inciso Il — Fundos de Investimento no Exterior:
Situacédo Atual: 0% / Alocacado: minima 0%, alvo 4%, maxima 10%

A limitacdo imposta pelo TCE-ES até meados de 2020 nos impediu de avaliar os
produtos desta categoria disponiveis no mercado, mas pode ser uma boa opcao de
diversificacdo, juntamente com os investimentos em renda fixa no Exterior. Além
disso, o estudo de macro alocagao de Markowitz indica um grande potencial de retorno
nessa categoria de ativos, portanto, precisaremos buscar as melhores op¢des com
cuidado, sempre visando garantir o menor risco possivel para a carteira.

Artigo 9° A, inciso Ill — A¢Bes - BDR Nivel I:
Situacédo Atual: 2,83% / Alocacao: minima 0%, alvo 5%, maxima 10%

Para fundos de acdes tipo BDR Nivel | consideramos ser um tipo de ativo interessante
para contrapor os investimentos em ac¢des locais por possuir uma correlacao negativa
em relacdo ao Bovespa, reduzindo assim o risco na renda variavel. Além disso, o
estudo de macro alocacéo de Markowitz indica um grande potencial de retorno nessa
categoria de ativos, portanto, buscaremos incrementar as posicdées com cuidado,
sempre visando garantir o menor risco possivel para a carteira.

11.4 DIVERSIFICACAO

Além da necessidade de distribuicdo dos recursos entre os varios tipos de ativos
listados acima, conforme os percentuais indicados, é importante manter uma baixa
concentracao de recursos em um mesmo ativo. Assim, considerando que a Resolucao
do CMN ja impde limites bem rigidos, seguiremos a regra desta legislacéo.
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12. FAIXAS DE ALOCACAO DE RECURSOS

Resolugéo 3.922 Posigéo Politica de Investimentos
Alocacdo dos Recursos Dispositivo | % PL | Atu@l da | |imite | Estratégia | Limite
Legal RPPs | Carteira | |nterior Alvo Superior
SEGMENTO DE RENDA FIXA 84,02% 71,1%
Titulos de emissé&o do Tesouro Nacional Art. 7° 1 "a" 100% | 27,31% 20% 23,0% 60%
Fundos RF “referenciado” 100% de Titulos TN Art. 7° 1 "p" 100% | 42,59% 15% 42,0% 60%
Fundos indice RF 100% de Titulos TN Art. 7°1"c" 100% 0,00% 0% 0,0% 5%
?iﬁi:)asg?eNs Compromissadas lastreadas em Art. 7011 5% 0,00% 0% 0,0% 0%
Fundos RF “referenciado” Art. 7° 11l “a” 60% 0,04% 0% 0,1% 2%
Fundos Indice RF “referenciado” Art. 7° 11l “b” 60% 0,00% 0% 0,0% 5%
Fundos de Renda Fixa Art. 7° IV “a” 40% | 14,08% 5% 6,0% 30%
Fundos de Indices de Renda Fixa Art. 7° IV “p” 40% 0,00% 0% 0,0% 5%
Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) Art. 7°V “b” 20% 0,00% 0% 0,0% 5%
Certificado de Dep6sito Bancério (CDB) Art. 7° VI “a” 15% 0,00% 0% 0,0% 0%
Poupanga Art. 7° VI “b” 15% 0,00% 0% 0,0% 0%
Fundos em Direitos Creditorios (FIDC) Art. 7° VIl “a” 5% 0,00% 0% 0,0% 5%
Fundos de Renda Fixa - “Crédito Privado” Art. 7° VIl “b” 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
Fundos de Debéntures de Infraestrutura Art. 7° VIl “¢” 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
Fundos de Ac¢des Referenciados Art. 8°1“a” 30% 6,39% 0% 3,3% 10%
Fundos de Indices Referenciados Art. 8° 1 “b” 30% 0,00% 0% 0,0% 10%
Fundos de Agbes Art. 8° 1l “a” 20% 6,09% 0% 8,0% 20%
Fundos indices de Acdes Art. 8° Il “b” 20% 0,00% 0% 0,0% 10%
Fundos Multimercado abertos Art. 8° 11 10% 0,00% 0% 8,0% 10%
Fundos em Participac@es (FIP) fechados Art. 8° IV “a” 5% 0,03% 0% 0,1% 2%
Fundos Imobiliarios (FII) Art. 8° IV “b” 5% 0,63% 0% 0,5% 5%
Fundos de Agdes - Mercado de Acesso Art. 8° IV “c” 5% 0,00% 0% 0,0% 5%
SEGMENTO %%(Jrhé\élfggMENTos NO 2.83% 9.0%
Renda Fixa - Divida Externa Art. 9° Al 10% 0,00% 0% 0,0% 5%
Fundos de Investimento no Exterior Art. 9° Al 10% 0,00% 0% 4,0% 10%
Acles - BDR Nivel | Art. 9° A lll 10% 2,83% 0% 5,0% 10%
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13. CONSIDERACOES FINAIS

A presente Politica de Investimento podera ser revista no curso de sua execu¢ao, com
vistas as adequacdes a variacdes do mercado ou as alteracdes na legislacao vigente,
objetivando a otimizacdo dos resultados dos investimentos e a integridade do
patriménio dos segurados do ES-PREVIDENCIA.

As informacdes contidas nesta Politica de Investimentos e suas revisdes 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).

Vitéria (ES) 19 de novembro de 2020.

Gilberto de Souza Tulli
Diretor de Investimentos
CPA-20

Bruno Tamanini Lopes
Membro do Comité de Investimentos
CPA-20

Edmilson Nunes de Castro
Membro do Comité de Investimentos
CPA-20

Elisa do Carmo Medeiros Fonseca
Gerente de Investimentos
CPA-20

Tatiana Gasparini Silva Stelzer
Membro do Comité de Investimentos
CPA-20
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ASSINATURAS (5)

Documento original assinado eletronicamente, conforme MP 2200-2/2001, art. 10, § 2°, por:

GILBERTO DE SOUZA TULLI ELISA DO CARMO MEDEIROS FONSECA
DIRETOR DE INVESTIMENTO GERENTE
IPAJM - DIN IPAJM - GIN
assinado em 10/12/2020 16:18:38 -03:00 assinado em 10/12/2020 16:29:52 -03:00
BRUNO TAMANINI LOPES TATIANA GASPARINI SILVA STELZER
MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS
IPAJM - SAR IPAJM - SAR
assinado em 10/12/2020 16:34:38 -03:00 assinado em 10/12/2020 16:36:32 -03:00

EDMILSON NUNES DE CASTRO
MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS

IPAJM - GFI
assinado em 10/12/2020 16:55:15 -03:00

INFORMAGOES DO DOCUMENTO . ]

Documento capturado em 10/12/2020 16:55:16 (HORARIO DE BRASILIA - UTC-3)
por GILBERTO DE SOUZA TULLI (DIRETOR DE INVESTIMENTO - IPAJM - DIN)
Valor Legal: ORIGINAL | Natureza: DOCUMENTO NATO-DIGITAL

A disponibilidade do documento pode ser conferida pelo link: https://e-docs.es.gov.br/d/2020-P8SWSJ
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GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAIM

RESOLUCAO N° 005/2020
CONSELHO ADMINISTRATIVO
522 REUNIAO ORDINARIA — 10/12/2020

POLITICA DE INVESTIMENTOS DE 2021
PROCESSO 2020-24CVG

Os membros do Conselho Administrativo do Instituto de Previdéncia dos Servidores
do Estado do Espirito Santo — IPAJM, no exercicio de suas atribuicbes legais
estabelecidas na Lei Complementar n° 282/2004, art. 64, I, APROVAM a
POLITICA DE INVESTIMENTOS DE 2021, conforme processo 2020-24CVG, em
reunido ordinaria realizada no dia 10 de dezembro de 2020, excepcionalmente por

videoconferéncia.

Vitéria — ES, 10 de dezembro de 2020.

JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARCAL

Presidente do Conselho Administrativo

DANIELA CRISTINA A. JOVE DE ARAUJO - Representante do Poder Executivo - suplente
FABIANO BUROCK FREICHO — Representante do Poder Legislativo - titular
SILVIO FALCAO SPERANDIO — Representante do Poder Judiciario - titular

JOANA D'ARC C. TRISTAO GUZANSKY — Representante do Ministério Publico ES - titular

IVAN MAYER CARON — Representante da Defensoria Publica ES - titular
ALDECI STOCO DE SOUZA — Representante dos Segurados ativos Civis - titular
HUMBERTO MILEIP DUARTE — Representante dos Segurados ativos Civis - titular
JEAN RAMALHO ANDRADE — Representante dos Segurados ativos Militares - titular
CLAUDIO JOSE NOGUEIRA — Representante dos segurados Inativos - titular

Av. Cesar Hilal, 1345 —Ed. Center Pax — Santa Lcia — Vitoria — ES — CEP: 29056-083 — Tel.:
3381-6600 — Fax: 3381-6655
www.ipajm.es.gov.br — gabinete@ipajm.es.gov.br
1/1
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ASSINATURAS (10)

Documento original assinado eletronicamente, conforme MP 2200-2/2001, art. 10, § 2°, por:

JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARCAL
PRESIDENTE EXECUTIVO

IPAJM - IPAJM
assinado em 10/12/2020 17:07:02 -03:00

FABIANO BUROCK FREICHO
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 11:09:17 -03:00

JOANA D ARC CALMON TRISTAO GUZANSKY
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 16:57:04 -03:00

ALDECI STOCO DE SOUZA
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 12:16:46 -03:00

CLAUDIO JOSE NOGUEIRA
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 10:02:26 -03:00

INFORMAGOES DO DOCUMENTO

DANIELA CRISTINA ABREU JOVE DE ARAUJO
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 13:00:06 -03:00

SILVIO FALCAO SPERANDIO
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 12:37:19 -03:00

IVAN MAYER CARON
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 16:19:08 -03:00

HUMBERTO MILEIP DUARTE MACHADO
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 13:01:36 -03:00

JEAN RAMALHO ANDRADE
CONSELHEIRO

IPAJM - CONADM
assinado em 10/12/2020 13:00:10 -03:00

Documento capturado em 10/12/2020 17:12:10 (HORARIO DE BRASILIA - UTC-3)
por MARIANA ALMEIDA CYPRIANO (SECRETARIA DO CONSELHO - IPAJM - GPE)
Valor Legal: ORIGINAL | Natureza: DOCUMENTO NATO-DIGITAL

A disponibilidade do documento pode ser conferida pelo link: https://e-docs.es.gov.br/d/2020-ZSTNNF
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