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ESTADO DO MARANHAO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES DO ESTADO DO MARANHAO-IPREV
FUNDO ESTADUAL DE PENSAO E APOSENTADORIA - FEPA

1. INTRODUCAO

O Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do Maranhdo (IPREV) —
autarquia criada pelo Decreto Estadual n°® 34.037/2018 com competéncia legal de gerir,
planejar, coordenar e supervisionar a execucao e controle do Regime Proprio de Previdéncia
Social do Estado do Maranhdo (RPPS-MA) — apresenta a Politica de Investimentos Anual
para o Fundo Estadual de Pensdo e Aposentadoria do Estado do Maranhédo - FEPA para o ano
de 2020, em conformidade com a Resolugdo n® 3.922/2010 e Resolucdo n° 4.604/2017 do
Conselho Monetario Nacional- CMN e alteragdes.

Obedecendo aos critérios estabelecidos pelo Art. 4° e 5° da Resolucdo CMN n°
3.922/2010, o Comité de Investimentos (COMIN) no uso de suas atribuicdes legais previstas
no Decreto Estadual n © 34.037/2018 elaborou este documento e submeteu para apreciagéo e
revisdo junto ao Conselho Administrativo do Fundo Estadual do Fundo de Pensdo e
Aposentadoria do Estado do Maranhdo - CONFEPA, tendo sido devidamente aprovado na 72

reunido ordinaria datada em 17 de Dezembro de 2019.

Art. 4° Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social,
antes do exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de
aplicagdo dos recursos (...) (Resolugdo CMN 3.922/2010)

Art. 5° A politica anual de investimentos dos recursos do regime préprio de
previdéncia social e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo 6rgao superior

competente, antes de sua implementacao. (Resolucdo CMN 3.922/2010)

Em consonancia com a legislacdo em vigor, a Politica de Investimentos € um
instrumento estratégico que possibilita melhor tomada de decisdes no gerenciamento e
acompanhamento dos recursos previdenciarios, com a aplicagdo em alternativas de
investimentos e desinvestimentos, observando os fatores de risco, que busquem refletir a
legalidade, seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e adequacdo dentro dos padrdes
éticos e transparentes a fim de garantir a sustentabilidade financeira e atuarial dos ativos e
passivos pertencentes ao Fundo. Sendo assim, todos os investimentos obedecerdo aos

principios e diretrizes contidos nesta Politica anual.
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1.1 VIGENCIA

Esta Politica de Investimentos tera validade de 01 de janeiro de 2020 a 31 de
dezembro de 2020, com possibilidade de ser alterada para adequacdo a legislacdo vigente e
compatibilizagdo com o mercado, nos termos do artigo 3°, §1°da Resolu¢gdo CMN 3.922/2010.

§ 1° Justificadamente, a politica anual de investimentos podera ser revista no
curso de sua execucdo, com vistas a adequacdo ao mercado ou a nova
legislacdo. (Resolucdo CMN 3.922/2010)

2. OBJETIVOS

A Politica de Investimentos tem como objetivo estabelecer as diretrizes relativas a
gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas dos planos de beneficios do RPPS do
Estado do Maranhdo. As orientagdes contidas neste documento visam proporcionar melhor
definicdo das diretrizes béasicas e os limites de risco a que serdo expostos 0 conjunto dos
investimentos com foco na busca da rentabilidade a ser atingida para propiciar a manutencédo
dos pagamentos dos beneficios aos seus segurados, uma vez que o ente previdenciario
encontra-se em déficit financeiro.

Com intencdo de alcancar a meta atuarial estabelecida para as aplicacfes de recursos
do RPPS de 2%+INPC (benchmark), a estratégia de investimento devera prever
diversificacdo, tanto no nivel de classe de ativos (renda fixa, renda variavel, imdveis) quanto
na segmentacdo por subclasse de ativos, emissor, vencimentos diversos, indexadores, com
vistas a maximizar a relacéo risco-retorno do montante total aplicado.

Portanto, para a realizacdo dos investimentos inerentes ao Regime de Previdéncia,
elementos como a analise da taxa esperada de retorno, os riscos a ela inerentes, os limites
legais e operacionais e a liquidez adequada dos ativos com especial énfase no decorrer do
tempo. Alem disso, o histérico de atuacdo da empresa emissora dos papeis e das instituicoes

distribuidoras dos produtos de investimentos sé@o fundamentais nesse processo.
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3. GESTAO

A eficiéncia na gestdo de recursos publicos € desafio contemporaneo para muitos
gestores. Especificamente em relacdo a alocagdo em investimentos para o Fundo Estadual de
Pensdo e Aposentadoria - FEPA, as tomadas de decisdes devem observar as peculiaridades do
mercado financeiro, tendo em vista, sobretudo, sua volatilidade.

O portfélio ou a carteira de ativos deve considerar as incertezas, 0 ambiente interno e
externo para o seu gerenciamento no curto e longo prazo. A diversificacdo é primordial para a
diluicdo e pulverizacgéo dos riscos envolvidos em cada modalidade de aplicagéo, evitar perdas
inesperadas ou parametros de rentabilidade muito abaixo do previsto, uma vez que 0s retornos
esperados podem ou ndo atingirem as expectativas dos investidores.

Nesta esteira, as decisOes para os investimentos a serem realizados pelo Gestor dos
recursos do FEPA deveréo considerar entre outros fatores, as tendéncias e comportamentos de
oscilacdo das taxas de juros da economia, bem como as perspectivas de evolucdo dos
segmentos de mercado de renda fixa e variavel. Além disso, faz-se necessario observar as
projecBes de fluxos de caixas futuros para honrar os compromissos do Fundo e os niveis de
exposicdo ao risco a que determinados ativos estdo submetidos.

Adicionalmente, uma gestdo comprometida com maior nivel de monitoramento e
adocdo de boas préaticas de governanca corporativa, transparéncia e qualificacdo de seus
colaboradores também pode ajudar a garantir maior rentabilidade e seguranca nos
investimentos e atingir os objetivos propostos pela Politica de Investimentos.

No RPPS-MA, a boa governanca perpassa, essencialmente, pelos 6rgaos/unidades
responsaveis das atividades de planejamento, execucdo e controle dos investimentos e criados
pela Lei Complementar n® 197/2017:

a) Comité de Investimentos (COMIN) — com atribuicdo de elaborar e acompanhar a

Politica Anual de Investimentos;

b) Conselho Administrativo do Fundo Estadual de Pensdo e Aposentadoria

(CONFEPA) — com funcéo precipua de deliberar e fiscaliza os investimentos;

c) Diretoria do Fundo Estadual de Pensédo e Aposentadoria (DFEPA) - responsavel

pela aplicacéo e gerenciamento dos recursos do fundo.
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3.1. MODELO DE GESTAO

O tipo de modelo adequado para a gestdo dos recursos pertencentes ao IPREV MA é
uma alternativa estratégica e facultada aos seus gestores. Consoante o art. 15 da Resolucéo
CMN 3.922, de 25 de novembro de 2010 e suas alteragdes, 0 ente previdenciario podera, para
executar as aplicacOes dos recursos, adotar o0 modelo de gestdo que se adeque a realidade e
capacidade de operacionalizacdo dos seus investimentos. Neste sentido, ha de se observar as

orientagdes normativas vigentes e as peculiaridades do RPPS do Estado do Maranh&o.

Art.15. A gestdo das aplicacdes dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social podera ser prépria, por entidade autorizada e credenciada
ou mista.
8 1° Para fins desta Resolucéo, considera-se:
| -gestdo propria, quando as aplicacbes sdo realizadas
diretamente pelo drgdo ou entidade gestora do regime proprio
de previdéncia social; (grifo nosso)
Il -gestdo por entidade autorizada e credenciada, quando as
aplicacbes sdo realizadas por intermédio de institui¢do financeira ou
de outra instituicdo autorizada nos termos da legislacdo em vigor
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras; e
Il -gestdo mista, quando as aplicacGes sdo realizadas, parte por
gestdo propria e parte por gestdo por entidade autorizada e

credenciada, observados os critérios definidos no inciso Il.

Desta forma, o IPREV MA adotard o modelo de gestdo prépria, ja que o FEPA

ficara responsavel pela aplicacdo dos recursos que compdem a carteira do Regime de
Previdéncia Proprio do Maranh&o — RPPS MA, respeitados os pardmetros da legislacéo.

Por outro lado, para o modelo acima adotado, quando da escolha das entidades
financeiras que receberdo os recursos previdenciarios para a aplicagdo em investimentos,
devera ser obedecido artigo 3°, inciso IX da Portaria MPS n° 519/2011 e alteragdes, bem

como as diretrizes estabelecidas na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.
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IX - na gestdo propria, antes da realizacdo de qualquer operagdo, assegurar
gue as instituicdes escolhidas para receber as aplicagdes tenham sido objeto

de prévio credenciamento.

3.2 DO CREDENCIAMENTO DAS INSTITUICOES

Para fins de atendimento a legislacdo vigente, as instituicdes financeiras deverdo
apresentar no processo de credenciamento, dentre outros documentos/critérios:

a) atos de registro ou autorizacdo para funcionamento expedido pelo Banco Central do
Brasil ou Comissdo de Valores Mobiliarios ou 6rgdo competente;

b) observacdo de elevado padrdo ético de conduta nas operacBes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de restricbes que, a critério do Banco Central do Brasil, da
Comissdo de Valores Mobiliarios ou de outros 6érgdos competentes desaconselhem um
relacionamento seguro;

c) regularidade fiscal e previdenciéria;

Ainda, quando se tratar de Fundos de investimentos, o credenciamento deve obedecer
pelo menos:

a) a analise do historico e experiéncia de atuacdo do gestor e do administrador do
fundo de investimento e de seus controladores;

b) a andlise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administracdo, bem como
quanto a qualificacdo do corpo técnico e segregacdo de atividades;

c) a avaliacdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e riscos
assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestdo e administracdo, no periodo minimo
de dois anos anteriores ao credenciamento;

d) a realizacdo de andlise e registro do distribuidor, instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo ou agente autdbnomo de investimento, certificando-se sobre o contrato para
distribuicdo e mediagdo do produto ofertado e a regularidade com a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM.

Por outro lado, esta credenciado, atualmente, a operar com o IPREV-MA, o Banco do
Brasil S/A — por intermédio da BB DTVM S.A, por forca contratual com o Estado do
Maranhdo. Também foi sugerida por decisdo do CONFEPA, a possibilidade de inclusdo de

outras instituicdes financeiras desde que aptas, inclusive com proposta de credenciamento da
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Caixa Econbmica Federal. As duas devem atender aos critérios da Resolucdo CMN
3922/2010 e a Portaria MPS 519/2011.

No caso dos investimentos perseguidos pelo RPPS, vale ressaltar que suas aplicagdes
ndo podem ficar atreladas exclusivamente a contratos pré-estabelecidos, mas sim, atender 0s
quesitos que assegurem boas condi¢bes de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez, de
maneira que busquem maiores e melhores retornos ao RPPS.

Todas as propostas de credenciamento deverdo ser discutidas em conjunto com 0s
membros do Comité de Investimentos - COMIN antes de quaisquer deliberacbes sobre as

instituicOes a serem selecionadas.

3.3 AVALIACAO E ACOMPANHAMENTO DOS INVESTIMENTOS

Para melhor garantir o acompanhamento das aplicacdes dos recursos pertencentes ao
FEPA, serédo elaborados, dentre outros, os seguintes instrumentos/ demonstrativos:

1. Relatério extraido com informacdes relevantes sobre risco e rentabilidade das

aplicacOes, elaborado a cada més pelas instituicdes financeiras onde 0s recursos estao

sendo aplicados;

2. Acompanhamento e conciliacdo mensal pelos extratos das contas do FEPA dos

recursos aplicados e resgatados nos fundos de investimentos selecionados;

3. Demonstrativo mensal, a ser elaborado pelo FEPA com informac6es acerca das

diversas modalidades de aplicacdo realizadas no periodo;

4. Avaliacdo semestral sobre o desempenho dos recursos aplicados com base nos

relatérios formulados para verificacdo da necessidade de ajustes na estratégia de

investimentos, propondo alternativas viaveis que preservem o0s parametros de

rentabilidade almejados pelo Fundo;

5. Discussdo, mensal, junto aos membros do Comité de investimentos do RPPS-

MA sobre o alinhamento dos investimentos realizados com as propostas estabelecidas

pela Politica de investimentos para 0 ano em questdo e propostas de modificagdes,

quando necessario, submetendo-a ao Conselho Administrativo do FEPA — CONFEPA.
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3.4 GERENCIAMENTO DE RISCOS

A avaliagéo e a gestdo do risco assumem cada vez mais destaque na administragéo das
financas dos Regimes Proprios de Previdéncia, uma vez que as decisfes financeiras sdo
tomadas em cenarios econémicos com elevados indices de incerteza e sdo destinadas, na
maioria das vezes, para projecdes de periodos mais longos.

Neste prisma, as escolhas atuais tém seus resultados condicionados por movimentos de
mercado futuro. Para tanto, o risco como medida intrinseca a qualquer investimento realizado
representa a provavel possibilidade de um retorno alvo ndo se concretizar. Desta forma, 0s
riscos estdo presentes em muitos ativos. Ademais, para cada investimento escolhido devem-se

avaliar trés aspectos importantes:

Liquidez Risco Rentabilidade

e Liquidez: a velocidade com que podemos resgatar um investimento e transforma-lo
em dinheiro disponivel;
e Risco: probabilidade do retorno desejavel ndo ocorrer para um investimento;

e Rentabilidade: é o potencial retorno que um determinado investimento pode oferecer.

Neste olhar, vale ressaltar os riscos 0s quais estdo submetidos a composicao da carteira

de ativos pertencentes ao FEPA, pois estes podem afetar tanto a sua liquidez quanto a
rentabilidade dos seus investimentos. Logo, conhecé-los e mitiga-los podem trazer melhores
resultados para o0s recursos aplicados e sinalizacdo de quando escolher uma melhor
alternativa. Sendo assim, a exposicao ao risco abrange, dentre outros:

a) Risco de crédito: definido como a possibilidade de perda resultante da incerteza

quanto ao recebimento de valores pactuados com tomadores de emprestimos, contrapartes

de contratos ou emiss@es de titulos;

b) Risco de mercado: decorre da possibilidade de perdas que podem ser ocasionadas por

mudangas no comportamento das taxas de juros, do cambio, dos precos das acGes e dos

precos de commodities;

¢) Risco de liquidez: pode ser de duas formas: risco de liquidez de mercado, que é a

possibilidade de perda decorrente da incapacidade de realizar uma transagédo em tempo

razoavel e sem perda significativa de valor; ou risco de liquidez de fluxo de caixa
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(funding), que estd associado a possibilidade de falta de recursos para honrar 0s
compromissos assumidos em funcdo do descasamento entre os ativos e passivos;

d) Risco especifico, diversificavel ou proprio do ativo: consiste no risco intrinseco ao
ativo e ao subsistema ao qual a ativa pertenca;

e) Risco sistémico, conjuntural ou ndo diversificavel: decorre da possibilidade de
perdas por mudancas verificadas nas condigdes politicas, culturais, sociais, econdmicas
ou financeiras do Brasil ou de outros paises, bem como em virtude de dificuldades
financeiras de uma ou mais instituicdes que provoguem danos substanciais a outras, ou
ruptura na conducdo operacional de normalidade do Sistema Financeiro Nacional — SFN;
f) Risco legal: pode ser definido como a possibilidade de perdas decorrentes de multas,
penalidades ou indenizagdes resultantes de acdes de érgdos de supervisao e controle, bem
como perdas decorrentes de decisdo desfavordvel em processos judiciais ou
administrativos;

g) Risco de contraparte: também conhecido como risco de coobrigacdo, é quando da
securitizacdo de divida existe endosso por parte de terceiros e este também fica sem

liquidez.

Para lidar com as fontes de incerteza do mercado bem como minimizar os impactos
gue podem ser causados pelos diversos riscos envolvidos nos investimentos feitos pelo FEPA,
sera utilizada a metodologia VaR - Valor em Risco (Value-at-Risk)!. Trata-se de uma medida
de perda percentual de uma carteira de investimentos sujeita aos riscos de mercado.

Com o célculo do VaR é possivel obter o valor esperado da maxima perda (ou pior
perda) em um horizonte de tempo com um intervalo de confianca. Em outras palavras, riscos
de flutuacdo de precos de acgdes, precos de commodities ou de flutuacdo de taxas de juros ou
taxas de cambio. Neste contexto, a medicdo e controle do VaR serdo executados pela

instituicdo financeira responsavel pela gestdo dos recursos do RPPS-MA.

1 Metodologia calculada pela instituicdo financeira responsavel pelas aplicacdes dos recursos
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3.5 DIRETRIZES

Os recursos disponiveis do RPPS MA serdo investidos nos segmentos de Renda Fixa e
Variével, conforme definigdo periddica dos responsaveis pela gestdo dos recursos do Fundo
Estadual de Pensdo e Aposentadoria do Estado do Maranhdo — FEPA com assessoria do
Comité de Investimentos do IPREV-MA, sendo necessario observar as seguintes
orientacOes/previsoes:

a) Os valores das aplicacbes de recursos do RPPS- MA em cotas de fundos de
investimento ou em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, integrantes da carteira
propria do RPPS, deverdo ser marcados a mercado, no minimo mensalmente,
mediante a utilizacdo de metodologias de apuracdo adequadas com 0s parametros
reconhecidos pelo mercado financeiro, de forma a refletir o seu valor real, e as normas
baixadas pelo Banco Central do Brasil - BACEN e a Comissao de Valores Mobiliarios
-CVM,;

b) As Aplicacbes dos recursos do Fundo Estadual de Pensdo e Aposentadoria — FEPA
serdo realizadas em conjunto com a empresa BB DTVM - Banco do Brasil
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, que compde o Conglomerado do
Banco do Brasil S/A e foi contratada nos moldes e justificativas previstos no Termo de
credenciamento 001/2019 - C0117002 em 18/10/2019, Processo administrativo
0255775/2018;

c) As aplicagbes ou resgates dos recursos do FEPA deverdo ser acompanhados do
formulario de Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate (APR) conforme legislacdo

vigente;

d) Os recursos garantidores das reservas técnicas do RPPS do Estado do Maranh&o serédo
aplicados com a estrita observancia do estabelecido na legislacdo em vigor fixada pelo
Conselho Monetario Nacional e poderdo ser distribuidos, conforme a necessidade do
fundo, dentro das seguintes categorias de aplicagéo:

i.  Titulos Publicos Federais;
ii.  Fundos de Investimentos Financeiros;
iii.  Fundos de Indices (ETF’s);

iv.  Fundo de Investimento Imobiliario.
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e) As aplicacbes serdo segmentadas por categoria de aplicacdo, com 0 objetivo de

conferir maior eficiéncia a administragdo dos recursos, na medida em que a

flexibilidade conferida pela administragdo individualizada permite formar um

composto adequado ao atendimento dos requisitos de rentabilidade, seguranca e

liquidez;

f) A performance das aplicacGes efetuadas sera medida pela comparacdo do rendimento

de cada segmento com seu respectivo benchmark para fins de compara¢do com as

metas de rentabilidade previstas para o fundo;

g) Quaisquer alteracdes ou inclusdes de novos investimentos em categorias diferentes

deverdo ser propostas ao Comité de Investimentos que deliberara sobre a oportunidade

e conveniéncia das aplicacdes;

3.6 RESPONSABILIDADE PELA GESTAO DOS RECURSOS

O responsavel pela gestdo dos recursos de RPPS devera ser pessoa fisica vinculada ao

ente federativo ou a unidade gestora do regime como servidor titular de cargo efetivo ou de

livre nomeacéo e exoneragéo, ser formalmente designado para a funcéo por ato da autoridade

competente, e, ainda, nos RPPS que possuam patriménio superior a R$ 5 milhdes, ter sido

aprovado em exame de certificacdo organizado por entidade auténoma reconhecida pelo

mercado de capitais brasileiro. (Portaria MPS n°® 519/2011, art. 2° e paragrafos e art. 6° e

paragrafos)?.
Tabela 1 - Administrador Responséavel pelos Investimentos
Segmento Nome CPF Cargo
Renda Fixa .
Analista

Renda Variavel

Cléber de Jesus Matos da Silva3

025.764.593-40

Previdenciario

2 Banco do Brasil DTVM S.A
3 Gestor com Certificacdo CPA-10 pela ANBIMA com validade até 22/08/2022
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4. CENARIO MACROECONOMICO

A seguir, sdo apresentadas as perspectivas acerca das projecfes do cenario econdmico
futuro, mantendo foco especial no proximo ano (2020), que é o alvo da presente Politica de
Investimentos. A conjuntura econdmica representa fonte de informagGes relevantes que

exerce grande potencial de afetar os investimentos em diversas areas.

4.1 CENARIO ECONOMICO - PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Em relacdo ao cendrio externo, é importante olhar com atencdo a guerra comercial
entre os Estados Unidos e a China. A tensdo entre os dois paises aumentou desde a
candidatura do atual presidente Donald Trump, mas a guerra comercial de fato comecou com
as tarifas impostas aos produtos chineses importados pelos EUA, em 2018. A China em
resposta também tarifou as importagdes estadunidenses. Um conflito entre as duas maiores
economias do mundo repercute em diversos outros paises.

Em agosto de 2019, as tensbes pioraram, pois, a disputa passou de anuncios de
aumentos de tarifas para o dominio cambial. A China fez manobras para desvalorizar sua
prépria moeda e foi acusada de manipulacdo cambial. Desde o inicio desse conflito comercial,
diversas tentativas de acordo foram iniciadas sem sucesso. Contudo, em outubro os dois
governantes se reuniram na Casa Branca e teriam chegado a uma “primeira fase” de um
acordo comercial. Detalhes ndo foram anunciados.

O impacto dessa guerra comercial gera uma reacdo em cadeia prejudicando o
crescimento econdmico mundial. O Fundo Monetario Internacional (FMI) apontou que o
crescimento mundial segue em ritmo moderado diante da piora das relagcdes entre China e
Estados Unidos. Dados do site gl apontam que o Fundo reduziu sua estimativa de
crescimento econémico para 3,2% em 2019 e 3,5% em 2020* (0,1 ponto percentual a menos
que no relatorio anterior, de abril). Entretanto alguns aspectos positivos momentaneos podem
surgir para o Brasil como aumento da demanda de produtos agricolas.

No campo politico, ha pouco menos de um ano para as elei¢fes americanas em 2020,
as disputas se potencializam e devem influenciar o campo da economia mundial. As tensdes

aumentam entre democratas e republicanos. Do lado dos democratas, dois candidatos

4 Disponivel em https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/23/fmi-faz-corte-brusco-na-estimativa-de-
crescimento-da-economia-do-brasil-em-2019-para-08percent.ghtml
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comecam a ganhar visibilidade na corrida presidencial (Biden e Warren). Enquanto isso, 0
futuro de Trump, que enfrenta a perda de popularidade e um processo de impeachment no
congresso, ainda € incerto e pode representar forte impacto para grandes acordos
internacionais de ordem ambiental, nuclear e comercial entre os EUA e outros paises.

Na América do Sul, a maioria dos paises encontra-se em conflitos internos. Na
Argentina, um terco da populagéo encontra-se abaixo da linha da pobreza e a inflagéo beira
aos 40% a.a. No Chile, o que comegou com uma onda de protestos sobre o preco da passagem
de metrd, transformou-se em um enorme movimento da populacdo contra as medidas
neoliberais. J& na Bolivia, sob protestos constantes da populacdo, o presidente Evo Morales
renunciou ao poder apds quatro mandatos consecutivos. No Peru, Equador e Paraguai, a
populacdo também esta na rua reivindicando melhores politicas publicas por parte de seus
governantes. Dessa forma, o comércio na América do Sul encontra-se com pouca seguranca

do mercado, o que afasta 0s investimentos.

4.2 CENARIO ECONOMICO - PERSPECTIVA NACIONAL

Em relagdo aos ajustes econdmicos que o pais tem passado, 0 governo entregou o
projeto de emenda constitucional para a reforma da previdéncia, que foi promulgada no inicio
de novembro. O mercado inicialmente reagiu com entusiasmo a proposta enviada ao
congresso, porém com as alteracdes feita e os privilégios que algumas categorias mantiveram,
frustraram-se parcialmente as expectativas de economia publica, desacelerando assim o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 2019.

Adiante, a equipe econémica do governo se articulou e assim que a EC 103/2019 foi
aprovada, um pacote com trés projetos de reformas nas areas fiscais e do pacto federativo
foram entregues ao Congresso Nacional. As medidas a fim de dar mais liberdade ao
orcamento federal, conter as despesas publicas em momentos de crise e redefinir a divisdo dos
recursos do pacto federativo. Essas agdes também sdo vistas com bons olhos pelo mercado e
espera-se que se aprovadas aumente a confianga nos investimentos no Brasil.

De acordo com dados da BB DTVM S.A no tocante & inflagdo no pais, o IPCA-15
avancou 0,09% em relacdo ao més anterior e passou a acumular alta de 2,72% em doze
meses, a menor desde outubro/17. Pelo lado do emprego, o Caged apontou 157 mil novos
postos de trabalho em setembro. Para a area fiscal, o setor publico consolidado registrou

déficit primario de R$20,5 bilhdes em setembro. No setor externo, o déficit em transacoes
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correntes totalizou US$3,5 bilhdes em setembro, acumulando em 12 meses US$37,4 bilhGes
(2,05% do PIB). Nesta esteira, 0 Copom cortou a SELIC em 0,50p.p. para 5,0%, com um
comunicado mais conservador que o esperado e sinalizando mais um corte adicional na
reunio de dezembro.®

Outro fato relevante em relacdo ao cenario nacional foi realizacdo em novembro de
2019 do megaleildo da cessdo onerosa do pré-sal. Para o governo, houve uma frustragdo de
arrecadacgao prevista inicialmente por falta de investidores estrangeiros interessados. Sendo
assim, o leildo rendeu apenas 65,69% do esperado. Parte desse valor arrecadado, conforme a
aprovacdo da Emenda Constitucional n® 102/2019, sera destinada aos estados e municipios,
para cobertura primariamente do déficit previdenciario dos RPPS e caso sobre recursos, estes
poderdo ser utilizados em investimentos. Nesse particular, foi publicada a Lei Federal n°
13.885, de 17 de outubro de 2019, disciplinando os critérios de distribuicdo dos valores
arrecadados com os leildes.

Especificamente em relacdo ao Estado do Maranhdo, recentemente foi aprovado pela
Assembleia Legislativa do Maranh&o - ALEMA o Projeto de Lei Complementar n°® 014/2019
que teve por objetivo a promocdo de mudancas na previdéncia pablica dos servidores
estaduais com previsdao de aumento de aliquotas de contribuicdo dos servidores e do ente
patrocinador. Isso deve gerar incremento na arrecadacdo do FEPA para 0s proximos anos e
possibilidade de realizacdo de novos investimentos.

Ainda, de acordo com o boletim FOCUS do Banco Central do Brasil - BACEN para 0s
préximos anos, a tendéncia da taxa SELIC — taxa basica de juros — € baixar ainda mais para o
patamar histérico que pode fechar o ano de 2019 por volta de 4,50% a 4,25% a.a e manter-se
neste nivel durante 2020. Espera-se também para o0 ano que vem uma taxa de inflagdo em
torno de 3,60%. O Fundo Monetéario Internacional - FMI projetou um crescimento na
economia brasileira em 2020 de 2,4%, superior ao deste ano que esta projetado em 0,9%.

Por conseguinte, as previsdes para 0os demais indicadores para a economia brasileira

seguem elencados na tabela adiante.

5 Dados de informativo mensal sobre o mercado - outubro 2019 BBDTVM S.A
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Tabela 2 — Proje¢des de cendrio para 0s proximos anos

RESUMO 2019 2020 2021
IPCA (%) 3,33% 3,60% 3,75%
INPC (%) 3,31% 3,74% 3,75%
META TAXA SELIC - FIM DE PERIODO (% a.a) 4,50% 4,25% 6,00%
TAXA DE CAMBIO - FIM DE PERIODO (R$/US$) 4,00 4,00 4,00
IGP-M (%) 5,45% 4,07% 4,00%
PIB (% de Crescimento) 0,92% 2,17% 2,50%
Resultado Primério (% PIB) -1,20% -1,10% -0,50%
Investimento Direto no Pais (US$ Bilhdes) 80 80 81,8
Divida Liquida do Setor Publico (%PIB) 56,15% | 58,30% | 60,75%

Fonte: BACEN e Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 14/11/2019
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4.3 META DE RENTABILIDADE PARA O FUNDO

A proposta de retorno (rentabilidade) dos valores disponiveis do RPPS-MA a serem
investidos em aplicac@es financeiras nos segmentos de renda fixa e varidvel para o exercicio
de 2020, na busca e manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro e atuarial e sem perder
de vista a condicdo atual de déficit financeiro vivenciado pelo FEPA, perseguira a meta de
2% (dois por cento) acrescido da variacdo do indice benchmark conforme abaixo. A meta de
retorno representa a rentabilidade a ser atingida, definida com base nas estimativas do cenario

econémico desta Politica de Investimentos, nas condic¢des atuais de mercado e do RPPS -MA.

Meta de rentabilidade para o Fundo no ano de 2020

2% + INPC*

* INPC: indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC aferido pelo IBGE que tem
por objetivo a correcdo do poder de compra dos salarios, através da mensuracao das variacdes
de precos da cesta de consumo da populagéo assalariada com mais baixo rendimento. Mostra

0 aumento do custo de vida da populacéo.

Para manter a rentabilidade dentro de um limite possivel de ser alcancada em 2020, a
escolha percentual foi definida de forma prudente e conjunta pelos membros do COMIN
dentro da realidade dos investimentos atualmente realizados pelo FEPA. Neste sentido, o
déficit financeiro do Fundo dificulta a aplicacdo de um volume maior de recursos e por
ventura, a possibilidade de maiores retornos para o ente. Por outro lado, a escolha do INPC
como indexador retrata a realidade prevista para 0s reajustes salariais em geral para 0s
beneficios pagos aos servidores aposentados e pensionistas do Regime proprio de Previdéncia

do Estado do Maranh&o como objetivo de manter o seu poder de compra frente ao mercado.
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5 POLITICA DE ALOCACAO DOS RECURSOS

A composicdo atual da carteira de investimentos do FEPA contempla a seguinte
configuracgdo por fundo/tipo, de acordo com os termos da legislagéo vigente. Sendo assim, o
portfolio do FEPA est& concentrado em 04 (quatro) Fundos de Investimentos, sendo 03 (trés)
com liquidez diaria tendo em vista que os recursos aplicados sao de custeio com possibilidade
de serem utilizados a qualquer momento, 01 (um) fundo fechado de investimento imobiliario

com prazo de encerramento para 0 ano de 2024 e Titulos de Compensacdo de Variacdo

Salarial.
Tabela 3 - Fundos de Renda Fixa
FUNDO/TIPO BB PREV. RF IRF M-1 TP BB PREV. R.F. PERFIL BB PREV. RF FLUXO
CNPJ 11.328.882/0001-35 13.077.418/0001-49 13.077.415/0001-05
CLASSE CVM Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa
ENQUADRAMENTO Resolucdo CMN 3.922/10, Art. Resolucdo CMN 3.922/10, Resolucdao CMN 3.922/10,
LEGAL 7.°. Inciso |, alinea B Art. 7°, Inciso 1V, alinea A Art. 79, inciso 1V, alinea A.
ADMINISTRAGAO E BB Gestado de Recursos DTVM BB Gestéo de Recursos BB Gestao de Recursos
GESTAO S.A. DTVM S.A. DTVM S.A.
Tabela 4 - Fundo de Renda Variavel
FUNDO BB RECEBIVEIS IMOBILIARIO - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl
CNPJ 20.761.161/0001-93
CLASSE CVM Renda Variavel
i e Resolugdo CMN 3.922/10, Art. 8°. Inciso IV, alinea B
ADMINISTRACAO E ~
GESTAO BB Gestao de Recursos DTVM S.A.
Tabela 5 - Demais Bens, Direitos e Ativos
TIPO TITULOS CVSA
CNPJ 00.000.000/0001-91
CLASSE Demais bens, direitos e Ativos
ENQUADRAMENTO . .
LEGAL N&o se aplica
CUSTODIA Banco do Brasil

Para o exercicio de 2020, os valores a serem aplicados pelo FEPA obedecerdo aos
ditames de alocagdo conforme os preceitos da Resolugdo CMN n° 3.922/2010. Neste
contexto, as aplicacBes dos recursos do RPPS em ativos de renda fixa e variavel deverdo

seguir os limites abaixo discriminados:
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5.1 SEGMENTO RENDA FIXA

Tabela 6 - Limites de alocagdo Renda fixa Resolugdo CMN 3.922/2010

Limite do PL .
Limite de
Limite maximo 20 [RIPPE alocacéo referente
Segmento Tipo de ativo Fundamento RPPS (%6) (alocacao por 20 PL. do fundo de
fundo de - -
. - investimento
investimento)
Titulos do Tesouro Nacional (SELIC) Art. 7%, 1 "a" - -
FI Renda Fixa - 100% Titulos do Tesouro wp
- - ~ . Art. 7°,1"b 20% 15%
Nacional(SELIC) e Indices n3o atrelados a Taxa de 01 dia 100% 0 0
Fl em indice de Mercado Renda Fixa- Titulos do Tesouro wan
Art. 7° 1 "c 0 0
Pulicos Federais Indices ndo atrelado a Taxa de 01 dia 20% 15%
Operacdes compromissadas e lastreadas exclusivamente Art. 79 11 5% _ _
em Titulos do Tesouro Nacional(SELIC) e
z FI Renda Fixa "Referenciado” e FI Renda Fixa Art. 70, 111 "a" e "pb" 60% 20% 15%
. Imercado néo atrelados a Taxa de 01 dia
Renda Fixa
z FI Renda Fixa Condominio aberto e FI Renda Fixa Art. 7°, IV "a" e "b" 40% 20% 15%
Imercado Rentabilidade em Renda Fixa
Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) Art. 7°,V "pb" 20% - -
Certificado de Dep6sito Bancario (CDB) Art. 7°, VI "a" 15% - Limite - -
Depdsito em Poupanca Art. 7°, VI "b" FGC - -
Cotas de Classe Sénior em Fundos de direitos creditorios Art. 70 VIl "2 ) 50
(FIDC)
o 0,
Fl Renda Fixa Sufixo "crédito privado” Art. 7°, VIl "b 5% - 5%
Art. 7°, VII "c" - 5%

F1 Renda Fixa com 85% do PL aplicados em Debéntures

19
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5.2 SEGMENTO RENDA VARIAVEL
Tabela 7 - Limites de alocacdo Renda variavel Resolugdo CMN 3.922/2010

Limite do PL — ~
o o do RPPS Ll;mte de alocaggo
Segmento Tipo de ativo Fundamento Llrgg;éng;:)mo (alocagéo por re er?Srt]zg%ePL °
fundo de . .
. X investimento
investimento)
Fl em acdes (Fundos de renda variavel) Art. 8% 1"a" 20% 15%
’ - -y . 30(y
rl?; Erglsg;dlce de mercado de renda varidvel (negociado Art. 8, 1 "b" 0 20% 15%
Renda Variavel e || em acdes, sob condominio aberto Art. 8° 11 "a" 20% 15%
Investimentos | g em indice de mercado varidvel, negociavei 20%
, hegociaveis em Bolsa Art. 89 11 "b" 20% 15%
Estruturados | de valores ] ’ ’
(cumulativamente | F| Multimercados, sob condominio aberto Art. 8, 111 10% - 5%
30% d? total de | Fy em Participagdes (FIP), condominio fechado, sob Art. 89 IV "a" i 506
aplicagbes RPPS) | condominio fechado e
FI Imobiliario (FIl), negociaveis nos pregdes de bolsa de Art. 8, IV "b" 5% ) 5%
valores
FI classificados como "AcGes - Mercado de Acesso" Art. 8% IV "c" - 5%

Em sintese, nos termos da portaria MPS n° 577 de 27/12/2017: Os titulos e valores mobiliérios integrantes das carteiras e fundos de
investimentos, nos quais o Instituto aplica recursos devem ser marcados a valor de mercado (exceto os ativos pertencentes as carteiras dos
Fundos regidos pela portaria MPS n° 65 de 26/02/2014), mediante a utilizacdo de metodologias de apuragdo em consonancia com as normas

baixadas pelo Banco Central do Brasil, pela Comisséo de Valores Mobiliarios e pela ANBIMA.
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5.3 ESTRATEGIAS DE ALOCACAO POR SEGMENTO

Tabela 8 - Estratégia de alocacdo segmento Renda Fixa para 2020

21

L Posicéo atual de LAl Galiziine Estratégia alvo
Segmento Tipo de ativo Fundamento maximo apl(i;cagéo (%) de aplicacéo PI 29020
RPPS (%) (%)

Titulos do Tesouro Nacional (SELIC) Art. 7° 1"a" 0% 0% 0%
Fl Renda Fix_a - 190% Titulos do Tesouro _Nacional Art. 70,1 "b" 46.97% 30% 70%
(SELIC) e Indices néo atrelados a Taxa de 01 dia 100%
FI em Indice de Mercado Renda Fixa- Titulos do
Tesouro Pulicos Federais Indices ndo atrelado a Taxa de Art. 70,1 "c" 0%- 0% 0%
01 dia
Operggﬁes compromissadas_ e lastreadas exclusivamente Art. 79, 11 5% 0% 0% 0%
em Titulos do Tesouro Nacional (SELIC)
z FI Renda Fixa "Referenciado™ e FI Renda Fixa| Art. 79 111 "a" e "b" 60% 0% 0% 0%

Renda |Imercado nio atrelados a Taxa de 01 dia

Fixa
z FI Renda Fixa Condominio aberto e FI Renda Fixa| Art. 7°, IV "a" e "b" 40% 0,36% 0% 25%
Imercado Rentabilidade em Renda Fixa
Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) Art. 7%,V "p" 20% 0% 0% 0%
Certificado de Depdsito Bancario (CDB) Art. 7°, VI "a" 15% - Limite 0% 0% 0%
Depo6sito em Poupanca Art. 7°, VI "b" FGC 0% 0% 0%
Cotas de Classe Sénior em Fundos de direitos creditorios Art. 70, V11 "a" 0% 0% 0%
(FIDC)
o 0,

F1 Renda Fixa Sufixo "crédito privado” Art. 7°, VI "b 5% 0% 0% 0%
FI Renda Fixa com 85% do PL em Debéntures Art. 7° VIl "c" 0% 0% 0%
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Tabela 9 - Estratégia de alocacdo segmento Renda Variavel para 2020

22

Limite
Limite Geral Limite Posigédo atual | minimo Setirariera Al
para o Segmento Tipo de ativo Fundamento maximo de aplicacéo de PI 29020
Segmento RPPS (%) (%) aplicacdo
(%)
Fl em agBes (Fundos de renda variavel) Art. 8° 1"a" 0% 0% 0%
indi i4 30%
Fl em _|nd|ce de mercado de renda variavel Art. 89, 1 "b" 0% 0% 0%
(negociado na bolsa)
Fl em a¢Bes, sob condominio aberto Art. 8° 11 "a" 0% 0% 0%
. FI em indice de mercado variavel, negocidveis em npn 20%
A ' Art. 8% 11"b 0% 0% 0%
30,00% dos | Renda Variavel | goisa de valores 0 0 0
reclg'l;slggdo eénvestlme(lj’ltos FI Multimercados, sob condominio aberto Art. 8° 111 10% 0% 0% 0%
struturados Fl em Particjp_agées (FIP), condominio fechado, Art. 80, IV "a" 0% 0% 0%
sob condominio fechado
FI Imobiliario (FII), negocidveis nos pregdes de Art. 8°, IV "b" 5% 52 67%5 0% 5%
bolsa de valores
FI classificados como "Agdes - Mercado de Art. 8, [V "c" 0% 0% 0%

Acesso"

Dessa forma, a estratégia de investimento e desinvestimento serd definida de acordo com o mercado, com olhar as regras definidas

pelo Conselho Monetario Nacional, Ministério da Previdéncia e esta Politica de Investimentos, ap6s apreciacdo do CONFEPA. N&o obstante,

outras analises necessarias ao processo de decisdo de investimentos ou desinvestimentos realizados pela Gestdo poderéo ser utilizadas, de modo a

aplicar em diferentes classes de ativos.

8 Limite de enquadramento excedido que seré revisto em 2020 para adequacao ao limite legal com proposta de venda das cotas do fundo de investimento BB IMOBILIARIO.
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6 VEDACOES

Para melhor aplicacdo dos recursos estabelecidos nesta Politica de Investimentos e
orientacdo da conduta dos agentes responsaveis pelo RPPS, devem-se observar as vedacGes
impostas pela Resolucdo CMN 3.922/2010.

Art. 23. E vedado aos regimes proprios de previdéncia social:

| - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja atuacdo em
mercados de derivativos gere exposi¢cdo superior a uma vez o respectivo patriménio
liquido;

Il - aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de investimento, em
titulos ou outros ativos financeiros nos quais ente federativo figure como emissor,
devedor ou preste fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer outra forma;

Il - aplicar recursos na aquisico de cotas de fundo de investimento em direitos
creditorios ndo padronizados;

IV - praticar diretamente as operagtes denominadas day-trade, independentemente
de o regime préprio possuir estoque ou posic¢do anterior do mesmo ativo, quando se
tratar de negociagdes de titulos pablicos federais realizadas diretamente pelo regime
préprio de previdéncia social;

V - atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de
crédito ou outros ativos que ndo os previstos nesta Resolucéo;

VI - negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcéo;

VIl - aplicar direta ou indiretamente recursos na aquisicdo de cotas de fundo de
investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais,
quando ndo atendidos os critérios estabelecidos em regulamenta¢do especifica;

VIl - remunerar quaisquer prestadores de servico relacionados direta ou
indiretamente aos fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de
forma distinta das seguintes:

a) taxas de administracdo, performance, ingresso ou saida previstas em
regulamento; ou

b) encargos do fundo, nos termos da regulamentacdo da CVM,;

IX - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cujos
prestadores de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente,
figurem como emissores dos ativos das carteiras, salvo as hipéteses previstas na
regulamentacdo da CVM.
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7 DISPOSICOES GERAIS

Esta politica anual de investimentos podera ser revista no curso de sua execugdo, com

vistas & adequacao ao mercado ou a nova legislacéo.

A politica anual de investimentos dos recursos do regime préprio de previdéncia social

e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo 6rgao superior de supervisdo e deliberacdo, antes

de sua implementacéo efetiva. Além disso, o Gestor do RPPS devera disponibilizar, para fins

de transparéncia, a seus segurados e pensionistas, conforme Portaria MPS n° 519/2011, e

alteracgdes:

a)

b)

f)

9)

A politica anual de investimentos e suas revisdes, no prazo de até trinta dias, a partir
da data de sua aprovacao;

As informagdes contidas nos formularios APR - Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate,
no prazo de até trinta dias, contados da respectiva aplicacao ou resgate;

A composicao da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até trinta dias ap6s o
encerramento do més;

Os procedimentos de selecdo das eventuais entidades autorizadas e credenciadas;

As informac0es relativas ao processo de credenciamento de instituicdes para receber
as aplicacGes dos recursos do RPPS;

Relacdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de
atualizacdo do credenciamento;

As datas e locais das reunides dos 6rgaos de deliberacdo colegiada e do Comité de
Investimentos.
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Sao Luis-MA, 17 de Dezembro de 2019.

Mayco Murilo Pinheiro Valdene Cardoso Faria Pereira
Presidente do IPREV-MA Diretor do FEPA
Cleber de Jesus Matos da Silva Leonardo Batista Assungao
Membro efetivo do Comité Membro efetivo do Comité

Claryenny Campos Rabelo Pires
Membro efetivo do Comité
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