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1. Introducdo

Atendendo a Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional - CMN n2 3.922, de 25 de novembro de 2010, alterada
pela Resolugdo CMN n° 4.392, de 19 de dezembro de 2014, doravante denominada simplesmente “Resolugdo CMN
n2 3.922/2010”, o comité de investimgntos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE COMENDADOR LEVY GASISARIAN, apresenta sua Politica de Investimentos para o exercicio de 2016,

aprovada por seu 6rgdo superior competente.

A elaboracdo da Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o
processo de tomada de decisdo relativo aos investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS’s,
empregada como instrumento necessario para garantir a consisténcia da gestdo dos recursos em busca do

equilibrio econdmico-financeiro.

Os fundamentos para a elaboragdo da presente Politica de Investimentos estdo centrados em critérios técnicos de
grande relevancia. Ressalta-se que o principal a ser observado, para que se trabalhe com pardmetros sélidos, é
aquele referente a andlise do fluxo de caixa atuarial da entidade, ou seja, o equilibrio entre ativo e passivo, levando-
se em consideragdo as reservas técnicas atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo

calculo atuarial.

2. Objetivo
A Politica de Investimentos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE
COMENDADOR LEVY GASPARIAN tem como objetivo estabelecer as diretrizes das aplicagdes dos recursos
garantidores dos pagamentos dos segurados e beneficidrios do regime, visando atingir a meta atuarial definida para
garantir a manutencdo do seu equilibrio econémico-financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios da

boa governanca, da seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

A Politica de Investimentos tem ainda, como objetivo especifico, zelar pela eficiéncia na condugdo das operagdes
relativas as aplicagdes dos recursos, buscando alocar os investimentos em instituicdes que possuam as seguintes
caracteristicas: solidez patrimonial, experiéncia positiva no exercicio da atividade de administracdo de grandes
volumes de recursos e em ativos com adequada relagdo risco X retorno.

Para cumprimento do objetivo especifico e considerando as perspectivas do cendrio econémico, a politica
estabelecerd a modalidade e os limites legais e operacionais, buscando a mais adequada alocagdo dos ativos, a vista

do perfil do passivo no curto, médio e longo prazo, atendendo aos requisitos da Resolugdo CMN n2 3.922/2010.
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3. Cendrio Econémico para o Exercicio de 2016
Internacional

Em seu recente relatério sobre as perspectivas econdmicas mundiais, divulgado no Gltimo més de outubro, o Fundo
Monetdrio Internacional — FMI estima que o crescimento do Produto Interno Bruto - PIB global, em 2016, sera de
3,6%. Uma taxa maior do que a que seré alcancada em 2015 e muito préxima da média de 3,5% verificada entre
1980 e 2014. Apesar da continuada recuperacdo de paises desenvolvidos, como os EUA e o Reino Unido, a situagdo
serd incerta na zona do euro, no Jap&o e principalmente na China e na maioria das demais economias emergentes.
Os baixos precos das commodities e as pressdes sobre as moedas desses paises aumentaram significativamente os
riscos para a evolugdo da atividade econémica. Os riscos geopoliticos devero continuar elevados, sobretudo na
Ucrénia e no Oriente Médio. A chamada crise dos refugiados tera sérios impactos, sobretudo na Europa e os custos

econdmicos e sociais poderdo ser enormes.

A
Para a economia dos EUA, a maior do planeta, o FMI estima uma expansao de 2,6% em 2015 e de 2,8% em 2016.
Depois de ter crescido 3,9% em taxa anualizada, no segundo trimestre deste ano, o PIB norte-americano evoluiu
1,5% no terceiro trimestre, também em taxa anualizada. Embora a taxa de crescimento tenha caido, devido a uma
queda das exportagSes e da menor reposicio dos estoques das empresas, a despesa dos consumidores, principal
motor da economia, cresceu 3,2% no periodo, acima do ocorrido no segundo trimestre. Também a produtividade
teve alta significativa. Evoluiu 1,6% no terceiro trimestre, enquanto os analistas estimavam uma queda de 0,2%.
\\

Para efeito de comparagdo, o crescimento da economia dos EUA esperado para 2015, seria o equivalente ao PIB do

Brasil evoluir mais de 20% no mesmo periodo. - .

Ja em outubro, o avango do setor de servicos, o maior da economia americana, atingiu o maior ritmo em mais de
uma década e o mercado de trabalho apresentou invejével solidez. Foram criadas 271 mil vagas de emprego, a
maior desde dezembro de 2014. A taxa de desemprego recuou para 5%, o menor nivel desde abril de 2008,
portanto antes da crise. Nesse contexto, aumentou significativamente a possibilidade de que, em sua Ultima
reunido deste ano, o banco central americano, o FED, eleve a taxa bésica de juros, que estd entre 0% e 0,25% ao
ano desde dezembro de 2008. Tal evento acarretard em valorizacio mais acentuada ainda do délar no mercado
internacional e devera contribuir para uma maior atracio do capital internacional para o pais, em detrimento,
sobretudo, dos paises emergentes. Restam dvidas em relacdo ao ritmo de elevagdo das taxas, que sera adotado e
do comportamento dos mercados financeiros em relacdo a quanto desse evento j& teria sido efetivamente

precificado.

Em relacdo a zona do euro, o FMI estima um crescimento de 1,5% em 2015 e de 1,6% em 2016. Continua em curso

o programa de estimulos monetérios implementado pelo Banco Central Europeu — BCE, com o intuito de incentivar

a atividade econémica e evitar um processo de deflacio dos precos, que acarretaria uma nova crise econdmica.

Embora os lideres europeus acreditem que o crescimento ganhara velocidade, o BCE, cujo programa de estimulos

prevé a compra de ativos de 1,4 trilhdes de euros de marco de 2015 até setembro de 2016, podera estender o
mesmo até medos de 2018. A compra de ativos poderia ascender a até 2,4 trilhdes de euros, segundo analistas do

continente.
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Para a economia chinesa, a segunda maior do mundo e o maior mercado emergente, o FMI estima um crescimento
de 6,8% em 2015 e de 6,3% em 2016. Com o comércio internacional enfraquecido, o atual modelo de crescimento
da China privilegia o consumo interno e ndo mais a produgdo industrial manufaturada, para exporta¢do, o motor do
modelo anterior. Em 2016 serd divulgado um novo plano econdmico quinquenal e sdo esperados avangos nas
reformas necessarias para sustentar o Slto ritmo de crescimento econémico. Sob o aspecto global, uma maior
desaceleragdo do pais, dada a sua presepga nos mercados, causaria danos néo s6 para as economias emergentes,
como a do Brasil, mas também para as désenvolvidas. Em 2016, além dos EUA, sem dlvida o mundo estara atento

ao que acontecer na China.
Nacional

O FMI estima que a economia brasileira ird decrescer 3% em 2015 e 1% em 2016. Em valores correntes o PIB caira
de USS 2,3 trilhdes, em 2014 para cerca de USS 1,3 trilhdo neste ano. Para que o pais volte a crescer, recomenda a
implementacdo de reformas estruturais, maior investimento na educacdo e melhoria no ambiente de negécios. O
fato é que sem recurso para investir e sem ter sucesso na aprovagdo das medidas do chamado “ajuste fiscal”, que
lhe permitiria o reequilibrio orgamentério, o governo tem reduzida margem de manobra para incentivar a economia
e para recuperar a confianga do empresariado em investir. Com a industria e o comércio acumulando forte
crescimento negativo, o Unico setor de atividade que enseja melhor expectativa é o do agronegdcio, também gracas
a atual taxa de cambio, que compensou com folga a queda nos pregos das commodities agricolas. Nesse cenario
sombrio, além da importante queda na arrecadacdo de impostos, que amplia ainda mais o desajuste fiscal, o
mercado de trabalho deverd ter dias ainda piores. A taxa de desemprego, que atingiu 8,7% no trimestre encerrado
em agosto, conforme revelou a Pnad Continua do IBGE, poderd superar os 12% em 2016, de acordo com
especialistas do setor. ®

Dominado pela agenda politica, o governo tem se deparado com uma situagdo fiscal alarmante. O préprio
secretario do Tesouro Nacional admitiu que o déficit primario pode ultrapassar os RS 100 bilhdes em 2105, incluido
nesse montante os RS 50 bilhdes das chamadas “pedaladas fiscais”. O fato é que a meta fiscal para o ano ja foi
revisada para um déficit de RS 51,8 bilhdes. Para 2106, embora ndo tenha aprovado ainda a meta de 2015, a
Comissdo Mista de Orgamento, do Congresso Nacional, aprovou o projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias — LDO,
a ser submetido ao plenério da casa, em que a meta fiscal é de um superavit primario de 0,7% do PIB ou de RS 43,8
bilhdes. Diante das enormes dificuldades em aumentar a arrecadagdo e diminuir os gastos, o governo assiste o
crescente peso da sua divida e é alta a possibilidade de que o pais perca o seu grau de investimento de outras
agéncias de classificagdo de risco. O que tornaria ainda mais caro para que o pais obtivesse recursos no exterior e
pior ainda, implicaria na necessidade da saida de importantes recursos de investidores estrangeiros no Brasil,

pressionando ainda mais as taxas de juros e a taxa de cdmbio.

Com a situacdo fiscal deteriorada, o combate a inflacdo continua e poderd continuar dependendo apenas da
insuficiente politica monetéria adotada pelo Banco Central. O ndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo —
IPCA atingiu a maior marca para um més de outubro, desde 2002, levando a inflagdo acumulada no ano a subir
8,52% e a acumulada em 12 meses a 9,93%. Para 2016 o cenario é mais ameno, porém nada animador. Depois de
haver mantido a taxa Selic em 14,25% ao ano em suas duas Ultimas reunides, o Comité de Politica Monetdria —

Copom tem pela frente a dura miss3o de combate a inflagdo em uma economia cuja atividade e o nivel de emprego

estdo em processo de deterioragdo. Recentemente, o diretor de Politica Monetadria do Banco Central d
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afirmou que sera feito o que for necessério para que a inflagdo va ao encontro da meta de 4,5% em 2017. Inclusive
subir ainda mais a taxa Selic.

Ja em relagéo as contas externas, a situacio apresentou alguma melhora. Com a cotagdo do délar atual, a Balanca
Comercial reagiu e sinaliza um superavit superior a USS$ 13 bilhdes em 2015 e de cerca de USS 25 bilhdes em 2016.
Embora o resultado seja atingido mais por conta da queda das importagdes do que o avanco das exportagdes,
realmente houve melhora. O déficit em t;ansagﬁes correntes de 2015 devera de situar ao redor de US$ 65 bilhdes e
sera financiado ndo sé pelo Investimento Estrangeiro Direto, como também pelo investimento estrangeiro em
acdes e titulos de renda fixa brasileiros. Para 2016 esté previsto um déficit de cerca de USS 48 bilhdes. Quanto a

cotagdo do ddlar, o cendrio permanece de alta.

Em resumo, as perspectivas para 2016 apontam outro ano de enormes desafios. Enquanto persistir o impasse

politico, cujo desfecho é imprevisivel, a economia real tera quase nenhuma chance de reativagdo. Para o mercado
financeiro os riscos serdo crescentes e os retornos ainda mais duvidosos. Para os gestores de recursos
previdencidrios aconselha-se redobrada cautela. Na carteira de renda fixa evitar perdas ganha maior importancia do
que a superagdo da meta atuarial. O rendimento de capital ndo ganho serd rendimento perdido para sempre. Ja na
carteira de renda varidvel, cujo objetivo é o do ganho de capital ao longo do tempo, embora o fator maior risco seja
inerente, uma alocagdo criteriosa poderd ser conduzida, ai sim visando 3 aproximagdo da meta atuarial.

Principalmente para as agdes, é que as épocas de crise trazem Stimas oportunidades de ganho.

Apresentamos abaixo as expectativas do mercado financeiro em relacdo aos principais indicadores econdmicos,

reveladas através do Relatério de Mercado — Focus, de 6 de novembro de 2015.

Indicador & 2015 2016
Crescimento Real do PIB (% aa.) -3,10 -1,90
Produgao Industrial (%) -7,40 -2,00
Taxa de desemprego (% - média) 6,90 9,10
IPCA (IBGE) - % aa. 9,99 6,47
IGP-M (FGV) - % aa. 9,96 6,01
Taxa Selic Meta — Fim do Ano (% aa.) 14,25 13,25
Cambio - Fim do Ano (R$/US$) 4,00 4,20
Balanca Comercial - Saldo (em US$ Bilhdes) 14,60 29,00
Investimento Estrangeiro Direto - IED (em USS$ Bilhdes) 62,30 60,00
Fonte: BACEN - Sistema de Expectativas de Mercado
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4. Alocacao Estratégica dos Recursos

4.1 Macroalocagdo Estratégica

O cendrio aponta para outro ano desafiador na condugdo dos investimentos. Enquanto persistir o impasse politico,
cujo desfecho é imprevisivel, a economia yeal terd quase nenhuma chance de reativagdo. Para o mercado financeiro

os riscos serdo crescentes e os retornos ainda mais duvidosos. Para os gestores de recursos previdencidrios 35

aconselha-se redobrada cautela. Na carteira de renda fixa, embora o fator risco seja inerente, uma alocacdo de -
recursos mais defensiva ganha maior importéncia do que a superagdo da meta atuarial. Na renda varidvel, o quadro
recessivo atinge a economia real, afetando o resultado das empresas e inibindo melhores retornos. A iminente alta
do juro americano agrava o quadro, visto que promoverd uma inversdo do fluxo de capitais que trara efeitos
desastrosos para a nossa economia. Adiciona-se a este quadro um provével corte na nota de rating do Brasil para

“junk”, e o estrago estarad completo.

Neste contexto, o quadro abaixo sintetiza a proposta de macroalocagéo de recursos para o ano de 2016:

Estratégia % MINIMO % MAXIMO % ALVO

IMA-B 5+ / IDKA IPCA 20 A 0,00 5,00 0,00
IMA-B5/IDKAIPCA2A 10,00 30,00 20,00

IMA-B / IDKA IPCA 10 A : 5,00 20,00 10,00

IRF-M 1+ /IDKAPré 3 A K} 0,00 0,00 0,00

IRF-M 1 /IDKAPré1A 15,00 50,00 15,00

IRF-M / IDKAPré 2 A 0,00 5,00 5,00

CDI/SELIC 20,00 40,00 40,00 ’5\
ACOES - IBOVESPA/IBR-X/OUTROS 0,00 8,00 5,00 :
FlI/FIP 0,00 7,00 5,00

4.2 Objetivo de Alocagdo dos Recursos por Segmento de Aplicagdo e Carteira

Na aplicagdo dos recursos, os responsaveis pela gestdo dos recursos do RPPS observardo os limites estabelecidos

por esta politica de investimentos e pela Resolugdo CMN n2 3.922/2010, conforme descrito abaixo:

OBJETIVO DE ALOCACAO DOS RECURSOS POR SEGMENTO DE APLICACAO E CARTEIRA

Alocagdo dos Recursos
Alocac3o dos Recursos / Diversificagdo Limite Limite Alocagao
Resolugdo % %
Renda Fixa - Art. 72 100 -
Titulos Tesouro Nacional — SELIC - Art. 79, 1, “a”. 100 0
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FI 100% titulos TN - Art. 72, 1, "b" 100 90
Operagdes Compromissadas - Art. 72, || 15 0
FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 72, Il, Alinea “a” 80 40
FI de Indices Renda Fixa - Art. 72, Ili, Alinea “b” 80 0
Fl de Renda Fixa - Art. 72, IV, Alineg.“a” 30 0
FI de fndices Renda Fixa - Art. 72, IV, Alinea “b” 30 0 Yf
Poupanga - Art. 79, V, Alinea “a” 20 0
Letras Imobilidrias Garantidas- Art. 72, V, Alinea “b” 20 0
Fl em Direitos Creditérios - aberto - Art. 72, VI. 15 10
Fl em Direitos Creditérios - fechado - Art. 72, VII, "a" s 0
FI Renda Fixa "Crédito Privado"- Art. 72, VII, "b" 5 5
Total do segmento 100 145
Renda Variavel - Art. 82 30 -
FI AcSes Referenciados - Art. 89, | 30 5
Fl de [ndices Referenciados em Ages - Art. 89, II 20 0
Fl em Agdes - Art. 82, 11 15 10
FI Multimercado - aberto - Art. 82, IV 5 5
Fl em Participagdes - fechado - Art. 82, V‘ ¥ 5 0
FI Imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. 82, VI 5 0
Total do segmento 30 20

Total Geral 100 215 §

As alocagbes estratégicas dos recursos foram definidas considerando o cenario macroecondmico e as expectativas
de mercado vigentes quando da elaboragdo desta politica de investimentos, conforme descrito no item 3 acima.

4
D

Instituto de Previdéncia dos Servidores Publit do M ipio de C Levy ian - Levy Prev
Praga Prefeito Joaquim José Ferreira, n°187 - Centro - Comendador Levy Gasparian — Estzdo do Rio de Janeiro
Cep. 25.870-000

! Documento assinado digitalmente conforme MP n° 2.200-2 de 24/08/2001, que institui a Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira - ICP-Brasil. !
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