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1 INTRODUCAO

Atendendo o disposto no artigo 4° da Resolugdo 3.922 do Conselho Monetario Nacional
(CMN), de 25 de Novembro de 2010 e suas alteragdes e o artigo 1° da Portaria MPS 519 de 24
de Agosto de 2011 e suas alteragdes, o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE PARAOPEBA - IPREV-PBA apresenta

sua Politica de Investimentos para o exercicio de 2020.

A Politica de Investimentos ¢ um documento desenvolvido com vistas a definir as
estratégias para a aplicagdo e gestdo dos recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS). As diretrizes desta Politica de Investimentos foram desenvolvidas levando-se em
consideragdo os critérios estabelecidos pela legislagdo vigente, a situagdo atual do RPPS ¢ o
cenario atual e projetado pelo mercado para os principais indicadores macroecondmicos para a

economia global e brasileira. —+
i
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Este documento se encontra estrut:hradg,,de' modo a estabelecer de maneira clara e
sucinta orientagdes para o gestor no que diz respeito a alocagdo dos recursos em ativos que se
adequem ao perfil e as necessidades atuaria?is do RPPS. Dentre os parametros estabelecidos na
sequéncia destacam-se a meta de rentabiliédade, a projecdo de um cendrio para a economia

global e brasileira para o ano de 2020, os li:mites e vedagdes para a aplicacdo dos recursos do

Instituto, dentre outros aspectos importantes para uma boa gestdo dos recursos.
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2 META DE RENTABILIDADE DOS INVESTIMENTOS

O RPPS adotara o indice IMA-Geral como referéncia para a rentabilidade e risco do
portfélio para o exercicio de 2020. Tal escolha se pautou em dois pilares, que sdo detalhados

na sequéncia.

O primeiro pilar relaciona-se as regras estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional
por meio da Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas alteragdes para a alocagdo dos recursos do
Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). As diretrizes definidas pela legislagao vigente
culminam em uma maior concentragdo dos investimentos do instituto no segmento de renda

fixa.

O IMA-Geral ¢ um indice amplo para o segmento de renda fixa, dado que sua carteira
tedrica é composta por todas as classes d_e titulos publicos federais, sendo, portanto, uma
referéncia para a evolugao do mercadb de tl}ulos publicos como um todo. Desse modo, o IMA-
Geral mostra-se um indicador adequado pa!:ra ser utitizado como pardmetro de retorno para o
portfolio do RPPS, dada a maior concentragio dos investimentos no segmento de renda fixa e
o perfil do IMA-Geral como um indice amﬂjlo para o mercado de renda fixa brasileiro.

O segundo pilar diz respeito a entid;ide responsavel pela elaboragdo do indice. O IMA-
Geral é de autoria da Associagio Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais
— ANBIMA. A ANBIMA ¢ uma forte entidade de auto-regulamentagao presente no mercado
brasileiro e que atua conjuntamente com a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, em

diversos setores do mercado financeiro e de capitais.

Desse modo, fica evidenciado que o IMA-Geral € um benchmark que se adequa ao perfil
de investimento determinado pelo CMN e é de livre informagao, sendo divulgado por uma

grande entidade de auto-regulamentagdo do mercado.

Com relagdo a aderéncia das metas de rentabilidade ao perfil da carteira do RPPS e das
obrigagdes do plano, o grafico abaixo mostra a rentabilidade acumulada nos Gltimos 24 meses
para o IMA-Geral e para a Meta Atuarial, considerando-se a corre¢@o do passivo atuarial pela

taxa de [IPCA + 6% a.a.
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GRAFICO 1: IMA GERAL
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Conforme ¢ possivel de se obrservarlno grafico, o retorno acumulado pelo indice IMA-
Geral se manteve proximo da Meta méria¥ a0 longo do periodo analisado. O periodo de maior
distanciamento entre os dois indicadore%'; foi marcado por eventos que geraram maior
volatilidade para o mercado — a greve dd's cmﬁﬁoneiros de 2018 e o periodo da disputa
eleitoral pela presidéncia do Brasil — desse r:nodo, o mercado de renda fixa como um todo sofreu

com uma maior volatilidade, refletida nos r;etomos do IMA-Geral.
?
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Ressalta-se, no entanto, que ao final do periodo dos 24 meses compreendidos entre
setembro de 2017 e agosto de 2019, o retorno do IMA-Geral superou a Meta Atuarial. Desse
modo, a0 acompanhar e superar o fator de corregdo do passivo atuarial no periodo analisado, o

IMA-Geral mostra-se ser um indice adequado para ser utilizado para a meta de rentabilidade

do portfélio.
3
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3 CENARIO ECONOMICO

Em qualquer decisdo sobre investimentos ¢ importante que se avalie o cenario
econdmico, dado que fatores como producdo e inflagdo impactam diretamente nos retornos
observados para os investimentos, sejam eles no segmento de renda fixa ou no segmento de
renda variavel. Desse modo, na sequéncia ¢ descrito de maneira breve o cenario esperado para

a economia internacional e brasileira para 2020.
31 Conjuntura Internacional

Com relacdo ao crescimento projetado para a economia global em 2019, o relatorio
Word Economic Outlook de Julho de 2019, do Fundo Monetario Internacional (FMI) projetou
um crescimento esperado de 3,2%. Quando observados separadamente o crescimento para as
economias avangadas e para as econo:mias egpnergentes e em desenvolvimento, observa-se taxas

de crescimento projetadas para 2019 de 1,9?/0 e de 4,1%, respectivamente.

’ /"’A,

Este mesmo relatério apresenta o crescimento projetado para 2020, sendo esperado um
crescimento de 3,5% para a economia glohfal ao fim do proximo ano. E interessante ressaltar
que para as economias avangadas espera-sie um crescimento de 1,7% para 2020, valor que ¢
inferior ao crescimento esperado para 20:19. Com relagdo as economias emergentes € em
desenvolvimento, o crescimento esperado para 2020 ¢ de 4,7%, valor superior ao projetado para

2019.

Ressalta-se que tanto o crescimento esperado para 2019 quanto o valor projetado para
2020 sofreram redu¢do em relacdo a edigdo anterior do relatorio, apresentada em Abril de 2019.
Essa redugdo do crescimento esperado reflete um momento de elevagio das preocupacdes com
relagdo ao crescimento das principais economias avancadas, como pode ser observado na
redugdo do crescimento projetado para 2020 em relag@o a taxa projetada para 2019. No Word
Economic Outlook sao destacadas algumas das principais fontes de risco para a economia

global, sendo elas detalhadas na sequéncia.

As tensOes comerciais e tecnologicas sao um dos principais fatores que trouxeram

volatilidade para os mercados de capitais em 2019. Dentre essas tensdes destaca-se a guerra
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comercial e tecnologica entre os Estados Unidos e China, sendo que qualquer movimentagao

relevante nas economias destes dois paises pode acarretar em expressivos impactos no comercio
internacional como um todo. Ressalta-se que, apesar de existirem negociagdes para um acordo
comercial entre os dois paises, episddios recentes de elevagdes das tensdes e imposi¢ao de

novas tarifas mostram que um acordo definitivo pode ainda estar distante.

Outro fator de risco que pode impactar fortemente o comércio internacional ¢ o
BREXIT, que ¢ a saida do Reino Unido da Unido Europeia. A possibilidade de efetivagdo de
um BREXIT sem um acordo pode acarretar em fortes impactos na ja fragilizada economia

europeia.

Em meio a este cenario de tensoes politicas e comerciais ainda destaca-se a elevagao de
pressdes desinflacionarias em economias ayangadas e emergentes. No cenario de redugdo das
expectativas de crescimento e com-finflacdo abaixo da meta, os responséveis pela politica
monetaria de varios paises ja estao éortanc_lo os juros, sendo possivel observar até mesmo a

presenca de taxas negativas em algumas economias.

Mesmo neste contexto, de juros baixos e inflagdo crescendo em niveis menores que o
esperado, a economia destes paises nao deifnonstra sinais de reacdo. Este ¢ um indicativo de
maior aversao ao risco dos agentes, que preférem manterem-se liquidos, ou seja, com o dinheiro
parado em caixa, do que alocar esse dinheiro em investimentos arriscados e/ou de baixa

liquidez.

O cenario internacional afeta o Brasil de diferentes maneiras, sendo que seus efeitos
podem ser sentidos tanto nos investimentos de renda varidvel quanto na renda fixa. Dada a
relevancia da exportagdo de commodities para nossa economia, grandes mudangas no comércio
internacional serdo diretamente sentidas pelas empresas atuantes nestes setores. Em suma, a
maior aversao ao risco dos agentes e 0 medo decorrente das tensdes existentes fazem com que
muitos investidores optem por realocar seus recursos que se encontram em economias

emergentes, destinando-os para economias avangadas, consideradas mais seguras.

Rua Paula Freitas, 110 - Centro © iprevpba@iprevpba.mg.gov.br
Paraopeba - MG - CEP 35.774-000

iprevpba@hotmail.com @& www.iprevpba.mg.gov.br &= (31)3714-3519



3.2 Conjuntura Nacional

Com relag@o ao cendrio nacional a analise aqui desenvolvida pauta-se em dois pilares:
a evolugdo dos principais indicadores macroecondmicos observados nos tltimos 24 meses, e a
evolugdo dos valores esperados para os proximos anos, tomando como referéncia principal o
Boletim Focus do Banco Central do Brasil. Na sequéncia sdo apresentados em graficos os
valores para essas variaveis e entdo sdo discutidos os impactos e projegdes para a economia

brasileira em 2020.

A primeira variavel apresentada ¢ o PIB, no primeiro grafico ¢ apresentada a taxa de
crescimento acumulada para o PIB brasileiro nos ultimos 4 trimestres em relagdo ao trimestre
de referéncia. O Segundo grafico apresenta a evolug@o do crescimento esperado para o PIB nos
anos de 2019, 2020 e 2021 considerando-se os dados de todos os Boletins Focus do periodo
entre 01/01/2019 e 31/08/2019. } ;

GRAFICO 2: PIB — PRECOS DE MERCADO
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GRAFICO 3: PIB ESPERADO
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Observa-se a partir dos dois gréﬁccis anteriores que a economia brasileira se encontra
em um processo de recuperagdo. Como pode-se constatar no primeiro grafico, a economia saiu
da situagdo de um decréscimo de 1% no PIB no segundo trimestre de 2017 para um crescimento
de 1% no segundo trimestre de 2019 — dadoi mais recente disponivel para essa variavel. Merece
destaque também a expectativa de que a ;economia brasileira continue em um processo de
recuperagdo, dado que ¢ esperado crescimehto para os anos de 2019, 2020 e 2021. No entanto,
ressalta-se o fato de que essa recuperacdo ocorre em um processo mais lento que o esperado
inicialmente, o que pode ser constatado pela redu¢do do crescimento esperado para os anos de

2019 e 2020.

Outra variavel importante para o desempenho de uma economia como um todo € a taxa
de desemprego, o grafico abaixo apresenta a evolucdo desta taxa no periodo entre marco de
2012 e junho de 2019, demostrando os efeitos da crise recente brasileira no desemprego e em
como a retomada do crescimento tem impactado nessa variavel. Nota-se que o desemprego no
Brasil saiu de um nivel de 8% em margo de 2012 para o pico de 13,7% em margo de 2017,
desde entdo o desemprego esta caindo, mas de maneira lenta e sofrendo principalmente com os

efeitos ciclicos da economia, o dado mais recente mostra uma taxa de desocupacao de 12%.
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GRAFICO 4: TAXA DE DESOCUPACAO
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Com relagdo a inflagao, foi u;tilizadf) o indice IPCA nesta analise. Conforme apontam

as pesquisas empiricas, a infla¢do relaciotga—se a varias outras varidveis econdmicas sendo

possivel citar o desemprego, os juros e o nivel de-atividade econémica. Desse modo, para uma

decisdo bem embasada a respeito de investimentos ¢ importante se observar como a inflagao se

comporta. Tal como para o PIB, o primeiro grafico mostra a inflacdo mensal observada nos

ultimos 24 meses e o segundo grafico mostra a evolucao da inflagdo esperada, considerando-se

os dados do Boletim Focus divulgados ao longo do ano de 2019.
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GRAFICO 5: IPCA
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GRAFICO 6: IPCA ESPERADO

IPCA - Esperado
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A inflagdo brasileira manteve-se em niveis baixos durante todo o periodo, sendo que o
Gnico més em que o valor do IPCA superou a marca de 1% foi uma decorréncia das
consequéncias da greve dos caminhoneiros, vale ressaltar também a presenga de dois meses no
periodo com IPCA negativo, tais fatos podem ser observados no primeiro grafico para a
inflagio. O segundo grafico mostra o IPCA esperado para 2019, 2020, 2021. Nota-se a
expectativa do mercado que a inflagdo se rﬁantenha em niveis baixos, sendo que ao longo de

2019 a inflagdo esperada para os trés anos projetados sofreu redugdes.

Dado que, conforme destaca a literatura economica tradicional, ha uma relagio entre os
niveis de inflagdo e os juros de uma economia, a proéxima variavel apresentada sdo os juros.
Para tanto, os proximos dois graficos dedicam-se a apresentar a Selic observada e a Selic

esperada para os proximos periodos.

11
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GRAFICO 7: SELIC
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GRAFICO 8: SELIC ESPERADA
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A taxa Selic sofreu diversos cortes nos ultimos periodos, encontrando-se atualmente em
6%, sua minima historica, conforme pode ser observado no primeiro grafico para os juros.
Ressalta-se que, a partir dos dados divulgados no Boletim Focus, o mercado ainda espera novas

redugdes da Selic para os proximos anos.
12

i % i ba@i ba.mg.gov.b
Q Rua Paula Freitas, 110 - Centro =) prei‘{,?evp@éép&&rﬁa?ﬂ%fmv " @ wwwiprevpbamg.govbr @ (31)3714-3519

Paraopeba - MG - CEP 35.774-000




Na sequéncia, os dois proximos graficos apresentam a evolugdo do cambio (Real x

Dolar) nos Gltimos 24 meses, e a evolugdo da taxa de cambio esperada para os proximos
periodos, de acordo com o Boletim Focus. Ressalta-se que o cdmbio apresentou uma forte alta
nos ultimos dois anos, sendo que ap6s um periodo de baixas, em agosto de 2019 voltou a operar
em alta, se aproximando das maximas do periodo, acima dos 4 reais. Com rela¢do ao cidmbio
esperado para o encerramento dos anos de 2019, 2020 e 2021, observa-se que as taxas

projetadas sofreram altas e estdo na casa dos R$ 3,80 para os trés anos.

GRAFICO 9: TAXA DE CAMBIO NOMINAL
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GRAFICO 10: TAXA DE CAMBIO ESPERADO
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Por fim, ¢ apresentada a evolugdo do risco pais estimado para o Brasil considerando-se
0 EMBI + Brasil. Em resumo, o que este indice estima é o diferencial entre a taxa média paga
pelos titulos emitidos pelo governo de um i)ais emergente em relagdo aos juros médios pagos
pelo governo dos Estados Unidos, considen;ado 0 governo com menor probabilidade de calote
no mundo. Desse modo, quanto maior forem os juros pagos pelo governo de um pais emergente,
em relacdo as taxas observadas para os titulos do governo estadunidense, maior é o retorno
demandado pelos investidores para alocar seus recursos nessa economia, sendo um reflexo da

maior percep¢ao de risco entre estes agentes.

Observa-se que o risco Brasil apresentou uma forte volatilidade desde 2017, sendo
possivel observar dois picos no grafico ao longo do ano de 2018, estes dois picos sdo reflexo
de eventos que acarretaram em uma elevagdo da percepeio de risco dos investidores, a saber: a
greve dos caminhoneiros em Maio de 2018, e o processo eleitoral de 2018, respectivamente.
No decorrer do ano de 2019 o risco pais apresentou um momento de forte queda, principalmente
apos a aprovagdo em primeiro turno da reforma da previdéncia da Camara dos Deputados, este

evento trouxe otimismo aos mercados, o que levou a reducdo do EMBI + Brasil.

No entanto, 0 més de Agosto de 2018 foi marcado por elevagio das tensdes comerciais

e do medo de uma recessdo global, além de um certo pessimismo com a demora da tramitacdo
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da reforma da previdéncia no Senado. Estes fatores fizeram muitos investidores tomarem

posi¢des de forte aversdo ao risco, demandando um prémio maior para alocar seus recursos em
um pais emergente, como € o caso do Brasil. Tal fato pode ser constatado pela elevagdo do

indice para o risco pais nesse més, o grafico abaixo.

GRAFICO 11: EMBI + BRASIL
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A partir de tudo que foi destacado anteriormente é possivel fazer algumas projecdes para
a economia brasileira no ano de 2020. Com relagdo ao crescimento, espera-se que a economia
brasileira mantenha a sua trajetéria de recuperagdo lenta, sendo esperada alguma aceleragio em

rela¢do ao crescimento esperado para 2019.

A velocidade da recuperagdo da economia deve ser favorecida pelas reformas fiscais,
sendo a reforma da previdéncia considerada a principal delas. Ressalta-se, no entanto, que parte
destas reformas irdo gerar efeitos concretos apenas no longo prazo, sendo o efeito positivo
imediato sentido, principalmente, pela elevagio da confian¢a do empresario e do consumidor.
Espera-se que com estes movimentos o desemprego continue a cair, mas permanecendo ainda

em niveis superiores ao observado no periodo pré-crise.

O cenario projetado de inflagdo controlada mostra que o governo pode utilizar a politica

monetaria como forma de estimular o crescimento econdémico no curto prazo. Portanto,
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esperam-se novos cortes na Selic, em um movimento que acompanha a redugdo de juros ja

observada em outras economias avangadas e emergentes.

Em relag@o ao cdmbio, espera-se um movimento de redugdo e estabilizagdo do délar em
niveis proximos do que ¢ projetado para os proximos anos pelo Boletim Focus. Ressalta-se, no
entanto, que surtos esporadicos de alta podem ser observados em decorréncia de nova elevagio
da tensdo entre Estados Unidos e China, ou da piora do cendrio para as economias emergentes,

como pdde ser observado recentemente com a Argentina.

Por fim, na sequéncia sio elencados alguns pontos sobre a relagio que se estabelece
entre o cenario econémico projetado - tanto internacional, quanto nacional - e o seu impacto

para os investimentos em 2020:

a) Renda Variavel:

A renda varidvel tende a prOporcigonar bons retornos com as empresas voltando a
apresentar crescimento nos lucros, devido a0 aquecimento da economia brasileira. No ano de
2019 a B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo — apresentou recorde no numero de investidores registrados
e uma grande elevagdo no nimero de empre:Sas registradas e interessadas em abrir o seu capital,

esses sdo fatores que demonstram o otimismo do brasileiro com a bolsa.

:

Ressalta-se 0 ponto de atengdo que a alocagio em bolsa deve ser voltada ao longo prazo,
devido a maior volatilidade desse tipo de investimento. Os principais fatores de risco para a
bolsa em 2020 que se desenham até 0 momento sio: a elevacdo das tensdes comerciais, a

efetivagdo de uma recessdo nas economias desenvolvidas, e o risco politico no Brasil.

Outra op¢do que merece destaque no segmento de renda varidvel sio os Fundos de
Investimento Imobiliarios (FII). Esse tipo de fundo, de maneira resumida, investe 0s recursos
em ativos imobilidrios e distribui os rendimentos obtidos entre os seus cotistas. Os FII sio
fundos fechados, que possuem cotas negociadas em bolsa. Desse modo, o investidor pode obter
ganhos tanto pela distribuigdo de resultados quanto pela valorizagio de suas cotas. Esse
segmento apresenta um grande potencial de crescimento no mercado brasileiro, e como ponto

de atengdo destaca-se que ¢ necesséria uma boa analise do fundo antes de alocar os recursos

16

Rua Paula Freitas, 110 - Centro © iprevpba@iprevpba.mg.gov.br
Paraopeba - MG - CEP 35.774-000

iprevpba@hotmail.com @& www.iprevpba.mg.gov.br &= (31)3714-3519



Q

nesse tipo de investimento, e também a menor liquidez dos FII em relagdo as agdes, por

exemplo.

b) Renda Fixa

Para a renda fixa o principal ponto de atengdo ¢ o movimento de redugdo da Selic, que
impacta negativamente o retorno proporcionado pelos investimentos deste segmento. O cenario
que se desenha indica que cada vez mais sera dificil a economia voltar ao passado em que era
facil atingir a Meta Atuarial apenas com investimentos em renda fixa de curto € médio prazo.
Para obter uma rentabilidade melhor, sera necessario diversificar e aumentar a posi¢do em
investimentos de maior risco como agdes, crédito privado e os proprios titulos federais, mas

com um prazo mais longo.

Em relagdo ao crédito privado, a redugdo da participagdo do BNDES no setor de crédito
tem favorecido novas emissdes para éaptac?;o das empresas. Esses titulos — e fundos voltados a
esse tipo de titulo — tendem a proporcionar;,retomos maiores em relagao aos titulos publicos e
titulos de renda fixa que contam com maiores garantias. O ponto de atengdo para o investimento
nesse tipo de ativo sdo as condigdes do emissor e da emissdo, em outras palavras, o risco de

crédito, a liquidez e os custos envolvidos.
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4 ESTRATEGIA DE ALOCACAO

Considerando-se o cenario econdmico projetado para o ano de 2020 e os limites de

alocacdo instituidos pela Resolugado CMN 3.922/2010 e suas alteragdes, abaixo é definida a

estratégia de alocag@o adotada pelo RPPS para o ano de 2020.

QUADRO 1: ESTRATEGIA DE ALOCACAO

Estratégia de Alocacao para

Limite da 2020
Attice 1ipo de Anve Re:“;;; - Limite Estratégia Limite
- Inferior Alvo Superior
. ~ Segmento - Renda Fixa
Art. 7°,1,a | Titulos Tesouro Nacional - SELIC 100% 0% 10% 100%
Art. 7°, I, b | FI1 100% Titulos TN 100% 0% 40% 100%
Art. 7°,1,¢ | ETF 100% Titulos TN 100% 0% 10% 100%
Art. 7°,11 | Operagdes Compromissadas 5% 0% - 5%
Art. 7°, 111, a | FI Renda Fixa "Referenciado" 60% 0% 5% 60%
Art. 7°, 1IL, b | ETF indice de Renda Fixa "Referenciado” 60% 0% - 60%
Art. 7°, 1V, a | FI Renda Fixa - Geral 40% 0% 20% 40%
Art. 7°, TV, b | ETF Demais indice de Renda Fixa 40% 0% - 40%
Art. 7°, V, b | Letras Imobiliarias Garantidas 20% 0% - 20%
Art. 7°, VI, a | Certificado de Deposito Bancario 15% 0% - 15%
Art. 7°, VI, b | Poupanga 15% 0% - 15%
Art. 7°, VII, a | FI em Direitos Creditorios - Cota Sénior 5% 0% - 5%
Art. 7°, VIL, b | FI Renda Fixa "Crédito Privado" 5% 0% B 5%
Art. 7°, VII, ¢ | FI em Debéntures de Infraestrutura 5% 0% - 5%
Subtotal - Alvo 85%
e : v«Segmento - Renda Varidvel e Investimentos Estrumiaqos -
Art. 8%, 1,a | FI de Agdes - Indices ¢/ no minimo 50 agoes 30% 0% 5% 30%
Art. 8°,1,b | ETF - Indice de A¢des (¢/ no minimo 50) 30% 0% - 30%
Art. 8°, 11, a | FI de Agoes - Geral 20% 0% - 20%
Art. 82, II, b | FI de Demais Indices de Renda Variavel 20% 0% - 20%
Art. 8°, IIT | FI Multimercado - Aberto 10% 0% 5% 10%
Art. 8°, IV, a | FI em Participacdes 5% 0% - 5%
Art. 8°, 1V, ¢ | FI de Ag¢des - Mercado de Acesso 5% 0% - 5%
Art. 8°, IV, b | FI Imobiliarios 5% 0% 5% 5%
Subtotal - Alvo 15%
mw . - 4 . Segmento - Investimento no Exterior
Art.9°,1 | FIC e FIC FI Renda Fixa Divida Externa 10% 0% 2 10%
Art. 9°, 11 | FIC Aberto Investimento no Exterior 10% 0% - 10%
Art. 9°, III | Fundos de A¢des BDR Nivel I 10% 0% - 10%
Subtotal - Alvo 0%

Total 100%
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4.1 Vedacoes e Limites

A gestdo dos recursos do Instituto para o exercicio de 2020 ¢ baseada nos principios da
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, adequagdo a natureza de suas obrigacgdes e
transparéncia. Portanto, na tomada de decisdo da alocag@o de recursos do Instituto devera ser
observada a estratégia de aloca¢do definida nesta Politica de Investimento, além de serem
observadas as vedagdes e limites estabelecidos na Resolu¢gdo CMN 3.922/2010 e suas
alteragoes.

Destaca-se da referida Resolugdo os limites para aplicagdo em um mesmo fundo de
investimento:

v As aplicagdes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de investimento em
cotas de fundos de investimento ou fundo de indice ndo podem, direta ou indiretamente, exceder
a 20% das aplicag¢des dos recursos do regime proprio de previdéncia social.

v O total das aplicagoes dosirecursios do regime proprio de previdéncia social em um
mesmo fundo de investimento de@éifél repfesentar. no maximo, 15% do patrimonio liquido do
fundo, sendo respeitadas as excegdes parﬁa os fundos de investimentos classificados de acordo

‘ e
com os incisos VII doart. 7° 1l e IV do art. 8> da Resolugio CMN 3.922/2010 e suas alteragoes.
1

Com relag@o aos limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios
;

de emissdo ou coobriga¢do de uma mesma pessoa juridica o RPPS devera observar os seguintes
!

limites de alocacao por emissor:

v até 100% se o emissor for o Tesouro Nacional;
¥ até 20% em-instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central
do Brasil; e
v até 10% nos demais emissores.
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5 DIRETRIZES PARA A GESTAO DOS RECURSOS

5] Modelo de Gestao

A Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas alteragdes determina trés perfis de modelo de
gestao, sendo eles: gestao propria, gestdo por entidade autorizada e credenciada, ou ainda gestao
mista. Dentre os modelos anteriormente mencionados, o INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE PARAOPEBA — IPREV-PBA adota

a gestdo propria para a administragdo de seus recursos.

Tal como definido pelo artigo 15 da Resolugao CMN n° 3.922/2010, na gestdo propria
“as aplicagoes sdo realizadas diretamente pelo orgdo ou entidade gestora do regime proprio
de previdéncia social”. Sendo observado que, conforme definido pela Portaria MPS 519/2011,
a gestdo dos recursos do RPPS devera ser assumida por profissionais aprovados em “exame de
certificagdo organizado por entidadé autéiioma de reconhecida capacidade técnica e difusdo

no mercado brasileiro de capitais”.

Além disso, destaca-se que a Pomﬁa MPS 519/2011 também estabelece que o RPPS
deve manter um Comité de Investimentos, que devera participar da tomada de decisdes sobre a
elaboracdo e execugdo da Politica de Investimentos. A referida portaria define, dentre outros
aspectos, que o Comité de Investimentos devera ter a maioria de seus membros aprovados em

exame de certificagdo, nos mesmos moldes mencionados anteriormente.
5:2 Meta de Rentabilidade

A Meta Atuarial ¢ a rentabilidade minima que deve ser buscada pelo Instituto, e é

definida com o objetivo de ser uma taxa que garanta o seu equilibrio financeiro e atuarial.

Essa taxa ¢ a mesma empregada para descontar a valor presente o passivo atuarial dos
beneficios do RPPS dimensionados na avaliag¢do atuarial, sendo obtido ao final deste processo
o0 patriménio minimo necessario para que o RPPS seja capaz de honrar com seus compromissos

ao longo do tempo. Desse modo, os investimentos do Instituto devem ser remunerados no
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minimo pela mesma taxa empregada na avaliagdo atuarial, com a finalidade de que o equilibrio

financeiro do RPPS seja mantido.

Para o ano de 2020 o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS MUNICIPAIS DE PARAOPEBA — IPREV-PBA ir4 adotar a taxa de 6,00% ao
ano!, acrescida da inflagdo acumulada no periodo, mensurada pelo IPCA. Considerando que a
expectativa do mercado para o IPCA em 2020 era de 3,85%, quando considerado o Boletim
Focus do Banco Central do Brasil de 30/08/2019, isso culmina em uma Meta Atuarial de
10,08% para 2020.

53 Avalia¢do de Desempenho das Aplicacoes

Como forma de se avaliar a evolugdo das aplicagdes e a diversificagdo do portfolio do

Instituto serdo elaborados dois tipos de-relatorios: mensal e trimestral.

v Relatério Mensal de Gestio:
Neste relatorio sera apresentada tanto a rentabilidade da carteira do RPPS, quanto a
rentabilidade dos ativos individuais que compuseram a carteira no més em questdo, sendo
apresentados também, para fins de compara:;;ﬁo, os principais indices de referéncia do mercado
de renda fixa e de renda varidvel. Além disso, sera apresentada a composicao da carteira do
Instituto, considerando-se como data de referéncia o ultimo dia util do més ao qual o relatério

se referir.

v" Relatério Trimestral de Gestio:
Neste relatorio além da rentabilidade e composi¢do da carteira serdo analisadas a diversificacao,
por meio da matriz de correlacdo, e o risco do portfélio, mesurado por diferentes métricas,

detalhadas em sec¢do propria desta Politica de Investimentos.
5.4 Gerenciamento dos Riscos

O risco de um investimento pode ser definido como a probabilidade de o investimento

proporcionar um retorno diferente daquele que era esperado no momento da aplicagdo. Na

! Taxa Calculada conforme o artigo 26, combinado com o artigo 11 da Portaria MF/SPREV n° 464/2018
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literatura sobre investimentos sdo destacadas diversas fontes de riscos, que podem fazer com

que os retornos sejam diferentes da expectativa do investidor. Na sequéncia é feita uma

apresenta¢do ndo exaustiva dos principais riscos.
5.4.1 Risco de Mercado

Este risco pode ser definido de maneira sucinta como o risco de se verificar perdas nos
investimentos em decorréncia das variagdes nos precos de mercado dos ativos. Todas as

aplicacdes estdo sujeitas em maior ou menor intensidade a este tipo de risco.
5.4.2 Risco de Crédito

O risco de crédito esta associado a possibilidade de o investidor verificar perdas em
decorréncia do rebaixamento na classificagdo de risco do emissor, da elevagdo das taxas
requeridas pelos investidores para o titulo em questdo, ou pelo descumprimento por parte do

emissor de suas obrigag¢des, seja com relagao ao pagamento dos juros ou do principal da divida.
5.4.3 Risco de Liquidez

O risco de liquidez relaciona-se a dificuldade de se comprar ou vender um ativo no
momento e pelo prego desejado. O principal impacto do risco de liquidez surge quando o
investidor deseja de vender rapidamente um ativo no mercado, caso este ativo seja de baixa
liquidez, sera necessario ofertar o ativo por um prego inferior ao seu real valor, de modo a atrair

investidores interessados, culminando assim em perdas para o investidor.
5.4.4 Outras Fontes de Risco
Vale destacar que os riscos de um investimento ndo se restringem aos mencionados

anteriormente. Dentre os outros riscos que devem ser considerados na tomada de decisdo na

escolha de um investimento menciona-se os Riscos Sistémico, Proprio do Ativo e Legal.
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5.4.5 Metodologia para Avaliacido de Riscos

Para avaliacdo e controle dos riscos do portfélio, o Comité de Investimentos ira receber
trimestralmente o Relatério de Gestdo de Carteira com um detalhamento acerca dos riscos dos
investimentos no periodo. Para tanto, este relatorio ira apresentar indicadores de risco

amplamente utilizados pelo mercado financeiro, tais como:

v Alfa:
O objetivo deste indicador ¢ evidenciar se ha prémio de gestdo ativa dos recursos. Serd
considerado o valor do Alfa ajustado pelo IMA-Geral (Carteira de Mercado) e CDI (ativo livre

de risco).

v Beta:

Este indicador mensura a relagdo que se estabelece entre os retornos de um investimento e um
indicador de referéncia que represente 0 desempenho do mercado como um todo. Para a
estimacdo do Beta sera adotado o IMA-Geral como-earteira de mercado, dado que essa ¢ a meta
de rentabilidade dos investimentos e representa uma carteira diversificada de investimentos

para o segmento de renda fixa.

4 Indice de Sharpe:
O Indice de Sharpe avalia a relagio entre o excesso de retorno de um investimento em relagio
ao ativo livre de risco e a volatilidade do investimento. Para o calculo deste indice o CDI sera

adotado como ativo livre de risco.

v Volatilidade:
E o indicador mais comum para mensurar risco de mercado de um investimento. Seu valor é
dado pelo desvio-padrdo dos retornos do investimento em questdo, indicando assim o qudo

afastado da média estdo os retornos do ativo.
v Tracking-Error:

O Tracking-Error mensura a capacidade de um investimento em replicar seu benchmark.

Quanto menor for o valor deste indice, mais os retornos observados do investimento tendem a
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se aproximar dos retornos de seu benchmark. Para a estimagdo deste indice para o relatorio

trimestral serd adotada a Meta Atuarial (indexador de corre¢do do passivo).

v Value-at-Risk (VaR):
O VaR estima a perda maxima esperada para um investimento em um determinado horizonte
temporal para dado nivel de confianga. O VaR sera estimado considerando a perda maxima em

21 dias tuteis com 95% de confianca.

Ademais, ressalta-se que para a tomada de decis@o a respeito de investimentos sujeitos
ao Risco de Crédito devera ser observada a nota de rating atribuida a institui¢do emissora da
divida ou gestora e administradora no caso de fundos de investimentos. Como mecanismo para
gestao e mitigacao dos riscos decorrentes da liquidez dos investimentos, a tomada de decisdao
sobre a carteira de investimentos do Instituto devera ser pautada na Asset Liability Management
(ALM), de modo a sempre priorizar-o equilibrio entre os investimentos e as obrigagdes do
instituto, sendo destacado da Resolugdo CMN 4.604/2017 que uma das obrigagdes dos

responsaveis pelo RPPS ¢ zelar pela solvéncia e liquidez do plano.

5.5 Precificaciao de Ativos

Conforme estabelecido pela Portaria MPS 65/2014 os ativos e/ou cotas de fundos de
investimentos mantidos pelo RPPS em sua carteira deverdo ser precificados seguindo a

Marcacgédo a Mercado (MaM).

A MaM consiste em atribuir ao ativo o valor pelo qual ele poderia ser negociado
atualmente no mercado, refletindo assim seu valor real. Para realizar a MaM ¢ preciso que se
atribua ao ativo o seu preco de mercado na data de interesse, caso o ativo ndo possua liquidez
suficiente ou ndo possua um prego observavel na data devera ser considerada uma estimativa

adequada para o pre¢o que seria obtido caso o ativo fosse negociado no mercado.
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5.6 Critérios para Credenciamento

Conforme determinado pela Portaria MPS 519/2011 e suas alteragdes e pela Resolugdo
CMN 3.922/2010 e suas alteragdes, as instituigdes que receberem aplicagdes do Instituto devem

ter sido previamente objeto de credenciamento.

Para o credenciamento destas institui¢des, a Portaria MPS 519/2011 define que devem

ser observados no minimo:

A Atos de registro ou autorizagdo para funcionamento expedido pelo Banco Central do
Brasil ou Comissdo de Valores Mobiliarios ou 6rgao competente;

v Observagado de elevado padrao ético de conduta nas operagdes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restrigdes que, a critério do Banco Central do Brasil, da Comissio de
Valores Mobilidrios ou de outros-érgdos competentes desaconselhem um relacionamento
seguro.

¥ Regularidade fiscal e previdenciaria

No caso de fundos de investimentos, a Portaria MPS 519/2011 determina tanto o
administrador quanto o gestor do fundo deilem ser objeto de credenciamento, observando no
minimo: o histérico e experiéncia de atuag¢do; o volume de recursos sob sua gestdo e
administragdo; e a aderéncia dos fundos sob sua gestdo e/ou administragdo ao seu benchmark

nos 24 meses que antecederem ao credenciamento.

Sobre o processo de credenciamento, a Resolugdo CMN 3.922/2010 determina que
devem ser observados no minimo critérios como o histérico e a experiéncia de atuagio da
institui¢do, o volume de recursos sob gestio e administragdo da instituicio, a solidez
patrimonial, a exposi¢do a risco reputacional, o padrio ético de conduta e a aderéncia da

rentabilidade dos investimentos a indicadores de desempenho.

Dado o exposto, ao fim do processo de credenciamento e anélise das caracteristicas
consideradas, sera atribuida uma nota geral tanto ao administrador quanto ao gestor do fundo.
Maiores detalhes sobre o processo de credenciamento do Instituto encontram-se disponiveis no

Edital de Credenciamento.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este documento estabelece as diretrizes a serem adotadas na Politica de Investimentos
do RPPS para o exercicio de 2020, sendo considerados para tanto o cenario prospectivo para a

economia e investimentos e a legislagao vigente no momento da elabora¢do deste documento.

A presente Politica de Investimentos podera ser revista ou alterada em caso de
necessidade para a adequac@o de suas orientagdes as novas condigdes de conjuntura econdmicas
e/ou alteragdes na legislacdo. As revisdes realizadas nesta Politica de Investimento deverdo ser

justificadas, aprovadas pelo Conselho do RPPS e publicadas.
A Politica de Investimentos e suas possiveis alteragcdes devem ser disponibilizadas para
os servidores e demais interessados por meio do site do RPPS, Diério Oficial do Municipio ou

em local de féacil acesso e visualizagae-do pliblico em geral.

Este relatorio foi apresentado pelo Egestgr des recursos e aprovado em )3/ 10 /2019

pelo Comité de Investimentos e Conselho Administrativo.
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ANEXO I - GOVERNANCA: ESTRUTURA DE GESTAO

Nome

Gestao dos Recursos

Cargo

Certifica¢do / Validade

Bruna Greice da Silva Assing

Diretora Financeira

Anna Paula Cardoso Ribeiro Araujo

Presidente

CGRPPS - 20/11/2021

Rosangela Ferreira da Costa

Presidente

CGRPPS - 10/03/2021

Nome

Colegiado Deliberativo do RPPS

Cargo

Cerﬁfxcm;ﬁo / Validade

Anna Paula Cardoso Ribeiro Araujo

Presidente

CGRPPS - 20/11/2021

~ Nome

Conselho de Fiscalizacao do RPPS

DL Caign

Certifica¢do / Validade

Ailton Alves da Rocha

Membro Conselho - Efetivo

Marltcia Rodrigues Teixeira

Membro Conselho - Efetivo

Raquel Duarte Nunes

Membro Conselho - Efetivo

Cléaudia Regina Pinto

Membro Conselho - Efetivo

Paulo Henrique Fernandes da Rocha

Membro Conselho - Suplente

Alice do Nascimento Lima

Membro Conselho - Suplente

Maria Geralda Batista Ramos de Oliveira

Membro Conselho - Suplente

Ana Claudia de Freitas Freire

Membro Conselho - Suplente

 No -

Comité de Investimentos do R

k.

PPS

Rosangela Ferreira da Costa

Certificacao / Validade

Membro do: Comité de Investimentos - Efetivo

CGRPPS - 10/03/2021

Jean Marcell de Freitas Santos

Membro do Comité de Investimentos - Efetivo

CGRPPS - 05/03/2021

José Marcio Pires de Sousa

Membro do Comité de Investimentos - Efetivo

Wilma Sebastiana Rodrigues

Membro do Comité de Investimentos - Suplente

CGRPPS - 13/03/2021

Catia Elizabete Figueiredo Freitas

Membro do Comité de Investimentos - Suplente

Empresa

Consultoria de Investimentos

Responsavel Técnico

CNPJ

LTDA - ME

Mensurar - Servi¢os de Consultoria Econdmica

16.847.061/0001-29

Gabriel Augusto de Carvalho

Rua Paula Freitas, 110 - Centro
Paraopeba - MG - CEP 35.774-000

Q

=)

iprevpba@iprevpba.mg.gov.br
iprevpba@hotmail.com

@& www.iprevpba.mg.gov.br

27

&= (31)3714-3519



