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1. INTRODUCAO

Atendendo a legislagcdo pertinente, em especial a Resolugdgo CMN n2. 4.392, de 19 de
dezembro de 2014 o Instituto de Previdéncia Municipal de Felixlandia - IPREMFEL apresentou esta
versdo de Politica de investimentos para o ano de 2015 que foi aprovada pelo Conselho
Administrativo deste Instituto e disponibilizada aos seus segurados e pensionistas.

Sua elaboracdo levou em consideracdo, dentre outros fatores, a preservacao do capital, o
horizonte planejado de investimentos, a diversificacdo, a tolerancia ao risco, a taxa esperada de
retorno, a liquidez e o cendrio macroeconémico, com o objetivo de garantir o equilibrio econémico-
financeiro entre ativos e passivos e o gerenciamento prudente e eficiente na aplicacdao dos recursos.

2. MODELO DE GESTAO

O IPREMFEL adota, na forma do artigo 42, inciso |, da Resolu¢do n? 4.392/14, a GESTAO
PROPRIA como método de administracdo dos seus ativos.

Visando um melhor desempenho e devidamente autorizado pelo conselho Deliberativo,
podera contratar uma Assessoria Especializada que permita a adequacdo ao artigo 49, 32 paragrafo,
que trata do controle dos investimentos vinculado necessariamente a identificacdo do passivo, que
consiste em obrigacBes futuras ou expectativas de retorno, de acordo com os beneficios. O estudo de
ALM (gestdo integrada de ativo e passivo, na sigla em inglés) tem o objetivo de definir a macro
alocacdo 6tima dos investimentos de acordo com as necessidades do Instituto, de forma a maximizar
a probabilidade de formacdo de superavit.

Este documento foi feito com a assessoria técnica da consultoria Mensurar Investimentos
Servigos de Consultoria Econdmica Ltda.

2.1 Comité de Investimentos

De acordo com o Regimento Interno do Comité de Investimentos, e em consonancia com o
artigo 62 § 59 da Portaria MPS n2 519, de 24/08/2011, alterada pela Portaria MPS n® 440, de
09/14/2013, é obrigatdrio que o Comité de Investimentos seja composto por pessoas tecnicamente
preparadas para decidir sobre as aplicagdes, com certificagdo do mercado financeiro.

Com vistas a assegurar que as decisdes do Comité de Investimentos reflitam as melhores
praticas de gestdo, poderd ocorrer a participacdo de conselheiros ou consultores externos em suas
reunides ordinarias e extraordindrias.

3. VIGENCIA DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

O horizonte de vigéncia dessa politica de investimento é de 12 meses, para o periodo de 01
de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2015, porém revisGes poderdo ocorrer durante este periodo,
para a adequac¢do a mudancas na legislagdo aplicavel, ou caso seja considerado necessario pelo 6rgao
superior de supervisdo do Instituto de Previdéncia Municipal de Felixlandia.

4. OBJETIVOS

Esta Politica de Investimentos define as diretrizes e praticas de gestdo dos recursos em
moeda corrente do Instituto de Seguridade do Servidor Municipal, como um plano de longo prazo
para assegurar:
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e Meta de rentabilidade tanto para Renda Fixa quanto Renda Variavel: IPCA + 6% ao ano;

e O claro entendimento por parte dos gestores, servidores do Instituto, participantes,
beneficidrios, provedores externos de servigcos e érgdos reguladores quanto aos objetivos e
restricdes relativas ao investimento dos ativos do Instituto;

e Estabelecer para os gestores dos recursos do IPREMFEL, diretrizes bem definidas para a
forma de gerenciamento das carteiras;

5. CENARIO MACROECONOMICO

5.1 Cenario Internacional

O cenario econ6mico global é de recuperagdo gradual do mundo desenvolvido, mas com
heterogeneidade entre os paises. Nos Estados Unidos, as perspectivas sdo bem favoraveis. Apés um
comeco de ano lento, o segundo semestre tem indicado crescimento mais robusto e que devera
continuar ao longo de 2015. O mercado de trabalho também da sinais consistentes de melhora, o
que devera levar o Fed, banco central dos EUA, a iniciar o ciclo de aumento de juros ja no préximo
ano. Porém, o cenario deverd ser de juros de longo prazo menores do que o previsto até
recentemente, devido ao menor potencial de crescimento da economia americana.

As projecdes para a expansao da economia mundial foram novamente rebaixadas pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), embora desta vez em menor ritmo que em revisdes anteriores. Para
2014, a expectativa é que o Produto Interno Bruto (PIB) global cresga 3,3%, ante 3,4% estimados em
julho, quando foi divulgado o ultimo relatério de estimativas do FMI. Para 2015, a projecao baixou de
4% para 3,8%.

O FMI destaca que o crescimento mundial tem sido decepcionante e os dados mais recentes
revelam que o ritmo da atividade tem sido cada vez mais especifico de cada pais, ou seja, a
diferenciacdo de nimeros aumentou. Estados Unidos e Reino Unido estdo se acelerando, enquanto a
zona do euro e o Japao patinam e os emergentes, como o Brasil, reduziram o ritmo de expansao.

Os Estados Unidos foram um dos poucos paises do primeiro mundo com estimativas
melhoradas. A proje¢do do PIB norte-americano em 2014 subiu de 1,7% para 2,2%. Em 2015, foi
mantida em 3,1%. "Apesar de alguns contratempos, continua uma recupera¢do econémica desigual",
afirma o relatério Perspectiva Econdmica Global, citando que os EUA sé nao crescem mais este ano
porque que fatores temporarios, como o inverno rigoroso, afetaram a atividade no comeco de 2014.

A darea do euro saiu da recessdo, mas ndo consegue crescer. Com isso, o Banco Central
Europeu (BCE) aumentou os estimulos monetarios, para evitar o risco de deflagdo na regido. Mesmo
assim ndo se espera crescimento muito elevado para esse grupo de paises A zona do euro também
teve corte nas projecdes. Para este ano, se espera expansao de 0,8%, abaixo dos 1,2% estimados em
julho. Para 2015, a estimativa caiu de 1,5% para 1,3%. O FMI chama atengdo para o risco de que o
crescimento na regido possa parar e a baixa inflacdo virar uma deflagao.

Esta estagnacdo se deve a reducdo generalizada das previsdes das grandes economias do
euro para 2014, com uma Itdlia em recessdo estimada de -0,2% (cinco décimos a menos que em
julho), Franga com um crescimento baixo, de 0,4% (quatro décimos a menos), e o surpreendente
enfraguecimento da Alemanha, que o FMI calcula agora que crescera 1,4% (cinco décimos a menos).
A surpresa é a economia espanhola que, apds uma aguda recessdo, Vé suas previsdes serem
revisadas um décimo para cima tanto em 2014 como em 2015, até 1,3% e 1,7%, respectivamente.

Enquanto paises mais ricos como Gra-Bretanha e Estados Unidos estdo vendo expansdo
econdmica mais forte, o FMI reduziu suas estimativas para as trés maiores economias da zona do
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euro --Alemanha, Franca e Itdlia-- e informou ser essencial que os paises mantenham o
afrouxamento monetario e taxas de juros baixas.

O FMI vé agora uma chance de 30 por cento de a zona do euro cair em deflagdo ao longo do
préoximo ano, e probabilidade de quase 40 por cento de o bloco entrar em recessao.

O Fundo reduziu as projecbes de crescimento do Japdo mais do que qualquer pais
desenvolvido. Segundo a agéncia Kyodo, a estimativa do FMI é que o Japdo crescerda a uma taxa
real — ou ajustada pela inflacdo - de 0,9% em 2014, uma queda de 0,7 pontos percentuais em relagao
a sua estimativa em julho, citando que a depreciacdo se deve ao impacto prolongado que paira sobre
a economia japonesa desde a elevacdo da aliquota do imposto sobre vendas em abril. No Japao, o
declinio da demanda interna na sequéncia do aumento do imposto sobre o consumo foi maior do
gue o esperado.

O FMI informou que o crescimento potencial em mercados emergentes estd agora 1,5 ponto
percentual menor do que calculava em 2015. Os paises emergentes devem crescer 4,4% este ano e
5% no préximo, nos dois casos abaixo do previsto em julho. Para a China, as projecdes foram
mantidas em 7,4% e 7,1%, respectivamente para 2014 e 2015. A economia chinesa continua
desacelerando gradualmente, mas como a inflagdo esta controlada, ha espaco para o governo adotar
medidas expansionistas na tentativa de evitar desaceleracdo mais expressiva da atividade.

A regido da América Latina registra a maior queda nas previsdes e cai para 1,3% em 2014
(sete décimos abaixo de suas previsGes de trés meses atrds) e 2,2% para 2015 (quatro décimos a
menos). Essa reducdo é influenciada pelo Brasil, que sofre uma das maiores quedas, com uma
expansdo de apenas 0,3% (um ponto a menos do que o calculado em julho) em 2014 devido a
"moderacdo do consumo e perda de forga no investimento”. Na América Latina, o México teve a
estimativa mantida em 2,4% este ano e elevada em 0,1 ponto em 2015, para 3,5% na comparacgao
com o relatdrio de julho.

Na América do Sul, paises como Colémbia (4,8%), Chile (2%) e Peru (3,6%) devem avangar
com mais for¢ca que o Brasil, o0 mesmo ocorrendo com Bolivia (5,2%) e Paraguai (4%), segundo as
estimativas do FMI. Na regido, apenas Argentina e Venezuela devem ter desempenho pior do que o
brasileiro, vendo as suas economias encolherem 1,7% e 3% neste ano, pela ordem.

O FMI também alertou que ativos nos mercados financeiros excessivamente valorizados
podem se reverter de repente quando o Federal Reserve, comegar a elevar a taxa de juros no ano
que vem, uma vez que o mercado pode estar subestimando riscos de politicas monetdrias
divergentes em economias avangadas.

Apesar do melhor progndstico de crescimento nos paises desenvolvidos, os riscos para as
economias emergentes permanecem. O cendrio de elevacdo de taxa de juros nos EUA pode
promover uma saida de recursos dos emergentes. Sem duvida, este risco € maior em paises com
fundamentos econ6micos mais frageis. Trata-se, infelizmente, do caso brasileiro.
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Quadro 1. Expectativas de Crescimento Mundial para 2015

Fbélego menor
As estimativas do FMI para o crescimento em 2014 e 2015 -em %

2014 (atual) 2014 (previsao 2015 (atual) 2015 (previsao

de julho) de julho)
Mundo 3,3 3,4 3,8 -
Economias avangadas 1,8 1,8 2,3 2,4
EUA 2,2 8 3.1 3.1
Zona do euro 0,8 14 1,3 15
Alemanha 1,4 1,9 15 1,7
Franca 0,4 0,8 1 1:5
Italia -0,2 0,3 0,8 1.1
Espanha 1,3 1,2 1,7 1,6
Reino Unido 3,2 3,2 2,7 27
Japéo 0,9 1,6 0,8 1
Mercados emergentes 4.4 4.5 5 5.2
Brasil 0,3 1.3 1,4 2
Russia 0,2 0,2 0,5 1
india 5,6 54 6,4 6,4
China 7.4 7.4 7.1 74
México 2,4 2,4 2.5 3,4
Africa do Sul 1,4 1 23 20
Fonte: FMI
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5.2 Cenéario Nacional

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI) rebaixou novamente a previsdao de crescimento do
Brasil para este ano e o préximo. O Pais deve ter uma das menores taxas de crescimento em 2014
entre os principais paises emergentes, avancando 0,3% em 2014, de acordo com projecGes
divulgadas no relatério "Perspectiva Econdmica Global". O Brasil foi o pais que teve maior corte nas
estimativas entre as principais economias mundiais. Em julho, quando divulgou um relatério com
atualizagdo de projec¢des, o FMI previa que o pais fosse avangar 1,3% em 2014. Entre os principais
paises, o Brasil s deve crescer mais que a Russia neste ano, com expansdo prevista de 0,2%, a
Venezuela, que deve encolher 3%, e a Argentina, com previsdo de retracdo de 1,7%. As previsoes do
Brasil para 2015 também foram reduzidas. O FMI projeta expansdo de 1,4%, abaixo dos 2% que
estimava em julho.

Desde 2012, os economistas do FMI vém reduzindo a cada novo relatério as projecoes de
expansdo do Produto Interno Bruto (PIB) do Pais. O Brasil tem mostrado numeros sempre piores que
o esperado, destaca o documento. O Brasil vai crescer este ano menos que a média dos paises da
América Latina (projecdo de expansdo de 1,3%), que os mercados emergentes (4,4%) e a economia
mundial (3,3%), mostram o relatério do FMI. Perspectivas incertas e baixo investimento estdo
pesando na expansdo do Brasil.

Apesar do corte nas estimativas, o FMI ainda estd um pouco mais otimista para o Brasil que a
média do mercado financeiro brasileiro, de acordo com o boletim Focus do Banco Central. As
previsdes foram seguidamente cortadas e apontam para alta de 0,18% este ano e 0,73% em 2015. Na
avaliagdo do FMI, o fraco crescimento do Brasil é explicado por um conjunto de razdes.
Infraestrutura deficiente, juros elevados, fraca competitividade e baixa confianca dos agentes. Tudo
isso tem contribuido para um fraco ritmo de investimento privado. Pelo lado das familias, o crédito
crescendo menos e certo esfriamento no mercado de emprego ajudam a contribuir para um baixo
nivel de consumo.

Quadro 2. Expectativas de Mercado para 2015

£ & BANCO CENTRAL Focus - Relatério de Mercado
(Gerin____|

5 de dezembro de 2014

Expectativas de Mercado
2014 2015
Mediana - agregado Ha 4 s ) Comportamento Ha 4 . ) Gomportamento
semanas 1 samana Haje semanal® semanas Hi 1 samenn Hole semanal®
IPCA (%) 6,39 6,43 6,38 A A {1} 6,40 5,49 6,50 A (3
1GP-DI (%) 3,38 3,81 4,06 A (5) 5,54 5,69 5,70 A (5
1GP-M (%) 3,48 3,72 3,72 H (1) 5,54 5,56 5,64 A (1)
IPC-Fipe (%) 5,22 5,26 5,46 A 2) 5,38 5,27 5,50 A ()
Taxa de cimbio - fim de periodo (RSUSS) 2,50 2,55 2,55 H 12) 2,60 2,67 2,70 A (8)
Taxa de cambio - média do periodo (RS/USS) 2,34 2,35 2,35 = (3) 2,52 2,58 2,60 A (1)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 11,50 11,50 - 12,00 12,00 12,50 A (1)
Meta Taxa Selic - média do perioda (%a.a.) 11,00 11,00 - 11,87 12,17 12,38 A (2)
Divida Liguida do Setor Pablico (% do PIB) 35,20 36,00 36,00 = (1) 3590 36,20 36,35 ‘ {2)
PIE (% do crescimento) 0,20 0,19 0,18 4 (3) 0.80 0,77 0,73 A 4 (2)
Produgao Industrial (% do crescimento) 221 -2,26 -2,50 A 4 (1) 1,46 1,13 1,23 A (1)
Conta Comrente (USS Bilhdes) -82,00 -83,00 84,23 Y 4] -76.90 -78.00 -T6,55 A (1)
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) 1,00 0,00 0,00 = (1) 7,00 6,31 6,31 = ()
Invest. Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) 60,00 60,00 60,00 H (35) 58,50 58,00 58,00 = (3)
Pragos Administrados (%) 5,30 5,30 5,30 = 4) 7.00 7,20 7,20 = (1)
* comportamento dos indicadores desde o dlimo Relatorio de Mercado; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorando o Gitime comportamento
{ M aumento, I"I:Iiminuil;.él:v ou = estabilidade)
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Para 2015, o FMI espera apenas uma recupera¢do moderada no Brasil, na medida em que a
incerteza politica gerada este ano pelas elei¢Ges presidenciais for se dissipando. A inflagdo deve ficar
no topo da meta, reflexo da pressdo persistente de precos, em meio a uma infraestrutura deficiente
e pressdao dos precos administrados. A baixa confianca de empresarios e consumidores, aliada a
perda de competitividade, devem manter o crescimento brasileiro abaixo do potencial este ano e no
préximo, destaca o FMI.

O FMI projeta uma piora da taxa de desemprego do Brasil, que deve terminar este ano em
5,5%, mas subir para 6,1% em 2015. A inflacdo deve ficar em 6,3% e 5,9%, respectivamente. Ja o
déficit da conta-corrente em relacdo ao PIB deve passar de 3,5% este ano para 3,6% no préoximo. Em
meio ao crescimento decepcionante do Brasil e outros paises da América Latina, ainda persistem
riscos de as taxas de expansdo do PIB ficarem ainda piores do que o estimado. Um deles é uma
rapida elevacdo dos juros pelo Federal Reserve (Fed, o banco central dos Estados Unidos), o que
pode gerar estresse no mercado financeiro semelhante ao visto em meados de 2013. Um
desaquecimento maior da China pode esfriar ainda mais a atividade em paises exportadores para o
pais asiatico. Por fim, uma alta dos precos do petrdleo por conta da piora dos conflitos no Oriente
Médio também pode ter efeito negativo na regido.

Para 2015, a expectativa da Tendéncias Consultoria é de que os ajustes na politica fiscal e
monetdria e de alguns precos administrados resultem em mais um ano de PIB fraco. Ainda que a
dissipacdo de incertezas, com destaque para a eleitoral, gere alguma reativacdo da atividade
econdmica no proximo ano, os ajustes, especialmente das contas publicas, devem impedir um
comportamento melhor da economia. Assim, a Tendéncias projeta expansdo de apenas 1,0% em
2015.

Do lado da oferta, a expectativa é de alguma reagdo do PIB industrial, ainda que nao
suficiente para neutralizar a expressiva retracdo deste ano. Uma demanda externa pouco mais
favoravel, depreciacdo do cambio e menores pressdes salariais dariam algum félego ao setor. Do
lado da demanda, a expectativa segue de comportamento fraco do consumo das familias e de
alguma retomada da FBCF (formacgdo bruta do capital fixo), baseada na expectativa de modesta
retomada da confianga, mas que também nao compensara a forte retragdao deste ano.

O FMI cita o Brasil como um dos paises que precisam fazer reformas. “Varios anos de
perspectivas de crescimento mais lento sugerem que também é o momento das principais
economias emergentes se voltarem para importantes reformas estruturais para elevar a expansdo de
modo mais robusto”, diz o relatério, observando que a agenda é diferente em cada pais. O Brasil
aparece ao lado de China, india e Africa do Sul como uma das economias em que é necessario
implementar reformas na educagdo e nos mercados de trabalho e de produtos para elevar a
competitividade e a produtividade.

Segundo o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) Os
desequilibrios econémicos se acentuaram nos ultimos anos. Como mencionado, o crescimento
esperado para o governo Dilma é bem inferior ao registrado no governo Lula, principalmente se
excluirmos 2003, que foi um ano de ajustamento macroeconémico. Porém, o trade-off entre inflagdo
e crescimento piorou no periodo: a inflacdo esperada é 1,1 p.p. acima da média registrada no
governo Lula pds-2003. E, mesmo num contexto de baixo crescimento, o déficit em transacles
corrente elevou-se expressivamente (Quadro 3).
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Quadro 3. Principais Indicadores Macroeconoémicos: Lula vs. Dilma (%)

2004-2010* 2011-2014E

Taxa de Crescimento 4,5 1,6
Inflagdo 5.3 6,2
Déficit em Transagdes Correntes (% do PIB) 0,1 3,0
Superavit Primario Recorrente (% do PIB) 29 1,2

* Excluindo 2003, o ano do ajuste macroecondmico. Fontes: Banco Central, IBGE e IBRE/FGV. Elaboracdo: IBRE/FGV.

A deterioragdo expressiva na conta corrente do balango de pagamentos, mesmo com o fraco
desempenho do investimento nos Ultimos quatro anos, é preocupante. Uma questdo relevante
refere-se a disposicdo do mundo em continuar financiando o déficit externo brasileiro. O Brasil
podera sofrer novas ondas de turbuléncia caso haja piora nas condi¢cdes de financiamento externo,
necessitando de ajuste adicional na taxa de juros e depreciacdo cambial mais acentuada para reduzir
o déficit externo. Neste caso, o investimento e, consequentemente, o crescimento serdo
penalizados.

E, finalmente, a deterioracdo do esforco fiscal é alarmante. O superdvit ndo recorrente
atingiu apenas 0,2% em 2014, com perspectivas bem desfavordveis para a dindmica da divida
publica.

Sem duvida, 2015 serd um ano muito desafiador. Em nosso cenario base, contemplamos o
restabelecimento da credibilidade da politica monetaria e fiscal, o que gera, portanto, mais eficacia
da politica econémica em termos de desinflacdo, com menores custos de ajuste no médio prazo. Em
primeiro lugar, a projecdo é de aumento do superavit recorrente para 1,1% do PIB. Nesse contexto,
espera-se alta de 0,7% do superavit do governo federal ante 0% neste ano. Essa mudanga da politica
fiscal podera contribuir para uma melhora da confianga. Projeta-se também um recuo nas politicas
parafiscais de financiamento publico, tornando a dinamica da divida liquida mais favoravel no médio
prazo.

Em relacdo ao crescimento, prevé-se alguma recuperagao, por conta do fraco resultado deste
ano: 1,2% em 2015 ante 0,2% em 2014. Ja a inflacdo devera permanecer um pouco acima de 6%,
com inflagdo de pregos administrados de 7,8% e de pregos livres de 5,5%.

Além dos desafios relacionados a politica macroecon6mica, é necessario promover novo ciclo
de reformas microeconémicas para elevar a produtividade da economia. Uma agenda para tornar as
concessdes mais ageis e melhorar o ambiente de negdcios traria beneficios pelo lado da oferta, por
meio do aumento do investimento e da produtividade.

Apesar das previsdes ruins, o IBRE explica que nao se trata de recessdo. Recessao é quando
vem um choque muito forte e a economia desaba. Agora, a economia desacelerou e ndo esta
voltando rapido, entdao, na média, é um crescimento mais préximo de zero.

Para o ano que vem, a expectativa é de crescimento, porque ha setores que ainda podem
crescer, como o agropecuario, o extrativo e a industria de transformacgdo, que caiu mais de 3% neste
ano e deve ter alguma recuperacgdo, porque tem essa questdo ciclica.

As vésperas de encerrar o ano, a equipe de inflagdo do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV/lbre) calcula que a inflacdo oficial, medida pelo indice Nacional de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), ficard a beira de estourar o teto da meta (6,5%) de 2014, ao
redor dos 6,4%. E, para 2015, o clima de expectativa passa longe de contar com ventos favoraveis.

Segundo economistas ouvidos em reportagem da proxima edicdo da revista “Conjuntura
Econdmica”, da FGV/Ibre, a taxa de inflacdo para o préximo ano tende a repetir a variagdo atual ou
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até ultrapassar os 6,5% de teto. De acordo com o superintendente adjunto de Inflagdo da FGV,
Salomdo Quadros, o principal influenciador dessa pressdo inflaciondria serdo os precgos
administrados, ou seja, aqueles controlados pelo governo, que ja vém puxando os resultados para
cima.

Em 2013, a inflacdo desse grupo foi baixa, 1,7%. Em 2014, a estimativa é de que chegue a
17%. No préximo ano, os analistas esperam que ela supere os 20%, especialmente considerando o
reajuste da tarifa de energia elétrica e do preco da gasolina, além do aumento previsto para
passagens de 6nibus em alguns estados.

Para Quadros, é possivel que a energia seja a maior responsavel pelo resultado, porque é o
item mais livre para subir precos depois do desconto de 20% de 2013. “O preco da gasolina tem
menos flexibilidade, apesar de estar defasado. Se aumentar 6%, 7% ou 8% em 2015, algo factivel, ja
sera uma ruptura porque ela subiu 3% no final deste ano e 4% no ano passado. Porém, um problema
gue pode afetar o reajuste da gasolina é a desvalorizacdo do real, que tende a prosseguir em 2015”,
afirma o economista. Segundo Quadros, a valorizacdo do ddlar, por si sd, ja vai recriar a defasagem
entre o preco interno e internacional do combustivel, deixando a gasolina brasileira mais caro.

Um capitulo a parte, diz o economista, serd a inflacdo de servicos. Para Quadros, ano que
vem ndo sera diferente do que foi neste ano: ela vai continuar ajudando a sustentar a inflagcdo nas
alturas.

Apesar disso, diz, o cendrio conta com um fator surpresa que pode causar uma queda de
precos no setor — o mercado de trabalho. Ele lembra que o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) de novembro mostrou fechamento de 30 mil empregos formais. “Com esses
sinais e a recessao se delineando, é possivel vermos os saldrios crescendo mais devagar do que
antes. Mas se isso ocorrer, os efeitos vdo demorar a surgir, pois devem ser adotadas medidas para
evitar uma piora grande no mercado de trabalho. Esse é um compromisso forte do governo, fazer
ajustes que tragam menos sacrificios para o emprego”, ressalta.

Se neste ano, a estiagem foi o ponto de pressdo na inflagio de alimentos, em 2015 a
valorizagao do cambio sera outro fator contra a queda de pregos dos alimentos. O délar se mantém
na faixa dos RS 2,60 frente aos RS 2,30 vistos ha poucos meses. “A mediana do Top 5 de curto prazo
no boletim Focus para 2015 é um cambio de RS 2,70. A média do mercado para o ano que vem é
mais baixa, RS 2,61. Entdo, temos uma desvalorizagdo do real de 15%. E mais pressio sobre
alimentos”, ressalta Quadros.

A nova politica econémica do segundo mandato da presidente Dilma Rousseff ja estd
delineada, mas os ajustes a serem promovidos ndo devem ser t3o radicais. , a nomeag¢do de Nelson
Barbosa para o Ministério do Planejamento e de Joaquim Levy para a Fazenda pode criar certo ruido,
dado que a missdao de Barbosa é deslanchar investimentos em infraestrutura, e a de Levy, controlar
gastos para recuperar a credibilidade do setor privado.

O superdvit primario de 2015 deve ser de 1,2% do PIB, em linha com o anunciado pelo novo
ministro da Fazenda, Joaquim Levy. E um esfor¢o adicional de 1% do PIB em relagdo ao superavit
primario de 0,2% projetado para este ano. O mercado, conta com aumento da Cide e do IPI de forma
integral ja no primeiro ano, pois seria mais facil elevar aliquotas de impostos existentes do que criar
novos tributos. Outras opg¢des seriam reverter renuncias sobre itens da cesta basica e o IOF. Além
disso, diz, o contingenciamento de 2015 deve chegar a RS 65 bilhdes, sendo que desse total RS 40
bilhGes sdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).

O mercado internacional esta a favor do Brasil, dadas as baixas taxas de juros globais, mas é
preciso reorganizar a economia antes que os juros americanos retomem a trajetdria de alta - o que
deve ocorrer no fim de 2015 ou no comeg¢o de 2016. Em razdo da baixa poupanga doméstica, o pais
pode enfrentar um problema de financiamento externo, caso o banco central americano decida
elevar os juros antes.
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6. DIRETRIZES DE APLICACAO

As diretrizes a serem observadas na aplicacdo dos recursos do IPREMFEL devem estar em
conformidade com as exigéncias, limites gerais de aplicagdo, condi¢des e ativos estabelecidos pela
Resolugdo CMN n2. 4.392, de 19 de dezembro de 2014, de modo que atendam aos pardmetros
estabelecidos e condi¢des de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez.

A gestdo da alocagdo entre os Segmentos tem o objetivo de garantir o equilibrio de longo prazo
entre os ativos e as obrigacdes do IPREMFEL, através da superacao da taxa da meta atuarial (TMA),
que é de 6% ao ano, acrescida do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), divulgado
mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

6.1 Alocacao Estratégica

Alocacdo estratégica significa a politica basica de mix de ativos, onde a mistura proporcional
de ativos entre os segmentos de Renda Fixa, Renda Varidvel e Imével, é baseada nos rendimentos
esperados para cada classe de ativos no longo prazo.

Leva em conta a estrutura da massa de segurados do Instituto e visa proporcionar
rentabilidade compativel com as metas estabelecidas, sem incorrer em risco excessivo.

E a alocacdo que deve ser mantida caso ndo haja conviccdo em relagdo ao desempenho
diferenciado de uma classe de ativos em particular em um dado momento, e da qual ndo se deve
divergir significativamente sem justificativas.

Quadro 2. Alocagao Estratégica condicionada aos Limites de Investimento do RPPS

Alocagéo atual Limites méaximos
RESOLUCAO CMN (posicdo em segundo a Alocacéo

4.392/2014 Segmentos 30.11.2014) Resolucdo 4.392 Estratégica Margem de Alocagdo
Limite Inferior Limite Superior
1. Renda Fixa 0,00% 100% 75% 75% 100%
ART. 7°INCISO |, Letra A Titulos Publicos registrado no Selic 100% 0%
Fl condominio aberto, 100% TPF (subindices IMA ou 100% 30% 30% 20%
ART. 7°INCISO |, Letra B IDKA)
ART. 7°INCISO Il Operagdes Compromissada atreladas TPF 15% 0%
Fl condominio aberto, Renda Fixa ou Referenciado
ART. 7°INCISO Il Letra A (subindices IMA ou IDKA)
FI ETF, Renda Fixa ou Referenciado (subindices IMA 0% 5%
ART. 7°INCISO lll Letra B ou IDKA)
ART. 7°INCISO IV Letra A Fl condominio aberto, Renda Fixa ou Referenciado
ART. 7°INCISO IV Letra B FI ETF, Renda Fixa ou Referenciado 1% 30%
ART. 7°INCISO V Letra A Poupanca
ART. 7°INCISO V Letra B Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) 0% 5%
ART. 7°INCISO VI Fl em Diretos Creditérios, condominio aberto 15% 5% 0% 15%
ART. 7°INCISO VIl Letra A Fl em Diretos Creditdrios, condominio fechado 5% 5% 0% 5%
ART. 7°INCISO VI Letra B Fl de Renda Fixa ou Referenciado -Credito Privado 5% 5% 0% 5%
2. Renda Varidvel 0,00% 30% 25% 0% 30%
Fl em Agdes, condominio aberto (Benchmark 30% 0% 0%
ART. 8°INCISO | Ibovespa, IBrX, IBrX50)
Fl de indices referenciados em a¢des (Benchmark 20% o% 0%
ART. 8°INCISO Il Ibovespa, IBrX, IBrX50)
Fl em Agdes, condominio aberto (Benchmark 15% 10% 0% 15%
ART. 8°INCISO lll Ibovespa, IBrX, IBrX50)
FI Multimercados, condominio aberto. Sem 5% 5% 0% 5%
ART. 8°INCISO IV alavancagem
ART. 8°INCISO V Fl em Participacdes, condominio Fechado 5% 5% 0% 5%
ART. 8°INCISO VI Fl Imobilidrios, condominio Aberto 5% 5% 0% 5%

6.2 Metodologia de Gestéo de Aplicacéao

A definicdo estratégica da aloca¢do de recursos nos segmentos acima identificados foi feita
com base nas expectativas de retorno de cada segmento de ativos para os préximos 12 meses, em
cendrios alternativos.

Os cendrios de investimento sdo tragados a partir das perspectivas para o quadro nacional e
internacional, da andlise do panorama politico e da visdo para a condugao da politica econ6mica e do

comportamento das principais varidveis econdmicas.
Para as estratégias de curto prazo, a analise se concentra na aversdo a risco dos RPPS, em
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eventos especificos do quadro politico e nas projecGes para inflacdo, taxa de juros, atividade
econdmica e contas externas. A visdo de médio prazo procura dar maior peso as perspectivas para o
crescimento da economia brasileira e mundial, para a situacdo geopolitica global, para a estabilidade
do cendrio politico e para a solidez na condugdo da politica econémica.

Dadas tais expectativas de retorno dos diversos ativos em cada um dos cenarios alternativos, a
varidvel chave para a decisdao de alocacdo é a probabilidade de satisfacdo da meta atuarial no
periodo de 12 meses, aliada a avaliacdo qualitativa do cendrio de curto prazo.

6.3 Alocacéao Tatica

Com o objetivo de maximizar a rentabilidade da carteira, bem como diante da possibilidade de
ocorréncia de quaisquer eventos nao previstos quando da definicio da alocacdo estratégica, o
IPREMFEL podera tomar decisGes de alocac¢do tatica. Focado no curto e no médio prazo, este tipo de
alocacdo permite que, sem promover um distanciamento muito grande da alocagdo estratégica,
sejam aproveitadas oportunidades surgidas em funcdo de alteracbes significativas nos cenarios
previamente tracados.

A realizacdo de alocagbes tdticas devera ser submetida a aprovacdao da Direcdo Geral e
Diretoria Administrativa Financeiro do IPREMFEL, com base em estudos que avaliem o retorno
potencial e os riscos dessas alocagdes.

6.4 Metodologia de Gestdo de Aplicacdes e Resgates

6.4.1 Critérios de Avaliacao para Aplicacéo

A aplicacdo dos recursos do Regime Prdprio de Previdéncia Social em titulos e valores
mobilidrios é delimitada, conforme nos disposto Art72, 82 e 92 da Resoluc¢do 4.392/2014.

De maneira complementar, a aplicacdo dos recursos somente podera ser feita em instituicGes
que passaram pelo processo de credenciamento estabelecido nesta Politica de Investimentos,
acompanhado dos atestados de regularidade fiscal e previdencidria, sendo que os quesitos
verificados nos processos de credenciamento deverdo ser atualizados a cada seis meses, conforme
artigo 32 § 12 e § 32 da Portaria MPS n2 519, de 24/08/2011, alterada pela Portaria MPS n2 440, de
09/14/2013, respectivamente. O questionario de sele¢do encontra-se no ANEXO 3 deste documento,
disponivel no site do Instituto.

Para alocagdo dos valores em fundos de investimento que estejam enquadrados as exigéncias
da Resolug¢do 4.392, ainda deverao ser observados os seguintes critérios:

* Que os fundos estejam classificados no minimo como “A” ou equivalente pelas
agéncias de “rating”, sempre que obrigatério; Patriménio liquido do fundo a ser
investido seja superior a RS 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) para os fundos de
renda fixa e de RS 10.000.000,00 (dez milh&es de reais) para os de renda varidvel, com
excec¢do dos fundos recém-criados ou que possuam data Unica para aplicagao;

* Na hipdtese de aplicagdo dos recursos em produtos estruturados, tais como Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e Letras Imobilidrias Garantidas (LIG), sera
utilizado, com a finalidade de avaliar o risco de crédito, o rating elaborado por
agéncias classificadoras de risco autorizadas a trabalhar no pais e que evidenciem o
baixo risco conforme tabela demonstrada no ANEXO 2.

* Nos fundos de renda fixa a participagao do IPREMFEL ndo pode ser maior do que 20%
(vinte por cento) do valor do fundo;

* Nos fundos de renda varidvel a participacdo do IPREMFEL ndo pode ser maior do que
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15% (quinze por cento) do valor do fundo;

* No caso de aplicagdes em fundos imobilidrios e fundos de investimento em
participacdes, deverd ser realizado um processo de Due Diligence a fim de conhecer
em detalhes a estrutura do produto.

6.4.2 Critérios de Avaliagao para Resgate

Mensalmente se verificard a rentabilidade, cumprimento da meta e a variagdo semestral do
fundo. Os fundos que tiverem a aderéncia abaixo da relacionada a seguir serdo eliminados, desde
gue cumpridos os prazos de caréncia - salvo ndo sejam encontradas alternativas melhores dentro dos
bancos credenciados e respeitando os enquadramentos - a saber:

* Renda fixa — abaixo de 99% da meta estabelecida no regulamento. Em sendo o IMA,
lato sensu, o Benchmark do fundo, abaixo de 95% da meta prometida;

* Fundos de Renda Varidvel — abaixo de 95% (noventa e cinco por cento) da meta
estabelecida no regulamento;

* Fundos Multimercado — abaixo de 95 % (noventa e cinco por cento) da meta
estabelecida no regulamento;

* Fundos imobilidrios — 99% da meta estabelecida pelo regulamento.

* Fundo em Participa¢des — abaixo de 90% da meta estabelecida pelo regulamento.

Os recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social aplicados no mercado financeiro, que
estejam em desacordo com o estabelecido na Resolucdo 4.392/2010, desenquadrado com esta
Politica de Investimentos e/ou com rentabilidade abaixo da aderéncia mencionada acima, poderdo
ser realocados com a finalidade de preservar o capital investido do IPREMFEL e a superag¢do da sua
meta atuarial (TMA).

6.5 Metodologia de Selec&o dos Investimentos

Anualmente a politica de investimentos é submetida a aprovagdo do Conselho Deliberativo. Ao
Comité de Investimentos cabe subsidiar e fiscalizar as decisdes do Gestor quanto as categorias de
investimento, alocag¢des, limites e restricdes obedecendo necessariamente os previstos na Resolugao
CMN n24.392 de 19 de dezembro de 2014.

Os investimentos especificos sdo definidos com base na avaliagdo risco/retorno, no contexto
do portfdlio global do IPREMFEL.

Individualmente, os retornos dos ativos sdo projetados com base em um modelo que parte do
cendrio macroecondémico (global e local) e projeta os impactos desse cendrio para o comportamento
da curva futura de juros no caso da Renda Fixa, e para os diversos setores econOmicos e empresas no
caso da Renda Varidvel.

As informacgdes utilizadas para a constru¢cdo dos cendrios e modelos acima descritos serdo
obtidas de fontes publicas e de consultorias privadas.

Os investimentos poderdo acontecer de forma direta e/ou indireta:

Forma Direta: quando o(s) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via Titulos
Publicos Federais e/ ou operaces compromissadas.

Forma Indireta: quando ofs) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via cotas de
fundos investimentos.

O prazo de vencimento dos Titulos Publicos, das operagdes compromissadas e caréncia para
resgates em fundos de investimento, obedecerdo a politica de cruzamento das datas previstas dos
compromissos estabelecidos no passivo atuarial com o vencimento dos ativos financeiros.
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6.5.1 Segmento de Renda Fixa

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e valores
mobilidrios permitidos pelo art. 72 da Resolugdo CMN n2. 4.392, de 19 de dezembro de 2014,
observados seus limites e categorias de fundos nela definidos.

As operagdes compromissadas devem estar lastreadas exclusivamente em titulos publicos
federais e ter um prazo maximo de 30 dias. Além disso, essas operag¢oOes ficam limitadas a 15% do
patrimonio liquido do IPREMFEL.

Para o segmento de renda fixa, o benchmark utilizado serd a meta atuarial.

6.5.2 Segmento de Renda Variavel

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda variavel, os titulos e valores
mobilidrios permitidos pelo art. 82 da Resolugdo CMN n2. 4.392, de 19 de dezembro de 2014,
observados seus limites e categorias de fundos.

Para o segmento de renda varidvel, o benchmark utilizado serd a meta atuarial.

6.5.3 Segmento de ImQveis

As alocacBes no segmento de imdveis serdo efetuadas exclusivamente com os terrenos ou
imodveis vinculados por lei ao regime préprio de previdéncia social, conforme Art.92 e paragrafo Unico
da Resolugdo CMN 3922/2010. Os iméveis poderdo ser utilizados para aquisi¢do de cotas de fundos
de investimento imobilidrio, desde que as cotas sejam negociadas em ambiente de bolsa de valores.

Para o segmento imobilidrio, o benchmark utilizado serd a meta atuarial.

6.5.4 Segmento de Participacdes

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de participagdes, os titulos e valores
mobilidrios permitidos pelo art. 82 da Resolugdo CMN n2. 4.392, de 19 de dezembro de 2014,
observados seus limites e categorias de fundos.

Para o segmento de participa¢des, o benchmark utilizado sera a meta atuarial.

7. MONITORAMENTO DOS INVESTIMENTOS

O IPREMFEL elabora mensalmente trés tipos de relatérios:
* Performance do Portfdlio, que permite acompanhar a evolugdo do patrimonio do
Instituto, bem como as aplicagdes e resgates;
* Performance do Investimento, que permite acompanhar o desempenho dos ativos
perante a meta atuarial;
* Relatério de Investimentos, que permite acompanhar o enquadramento dos
investimentos perante a Resolugdo vigente e a Politica de Investimentos;

Tais informagdes, incluindo os indicadores do mercado financeiro e a analise de risco integrado
cujo objetivo é apresentar estimativas das perdas maximas que podem ocorrer na carteira de
investimentos, estimando-se o Value-at-Risk (Var) compdem o Relatdrio Trimestral da Rentabilidade
da Carteira, que é repassado a Dire¢do Geral, Comité de Investimentos e Conselho Administrativoe
condiz com a obrigatoriedade exigida na PORTARIA MPS N° 519, DE 24 DE AGOSTO DE 2011 - DOU
DE 23/08/2011, onde de acordo com o Art. 3°, inciso“V”, define:
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“\ - elaborar relatdrios detalhados, no minimo, trimestralmente, sobre a rentabilidade, os
riscos das diversas modalidades de operagdes realizadas nas aplicacdes dos recursos do RPPS e a
aderéncia a politica anual de investimentos e suas revisdes e submeté-los as instancias superiores de
deliberacdo e controle;”

Os relatérios supracitados serdo mantidos pelo Instituto a disposicdo do Ministério da
Previdéncia, demais érgaos fiscalizadores, bem como dos segurados.

8. CRITERIOS DE SELECAO DE GESTORES

A selegdo de instituicdes financeiras autorizadas a operar com o IPREMFEL consistird de busca
de informacbes junto as instituicGes financeiras através de questionario modelo (ANEXO 3) que
contemplara a anadlise das seguintes informacgdes:

¢ Critérios Qualitativos

- Credibilidade da Instituicdo junto ao mercado financeiro;

- Solidez da Instituicdo (Modelo Fiduciario — Administrador, Gestor e Custodiante);
- Experiéncia na gestdo de recursos de clientes institucionais;

- Qualidade da equipe e turnover;

- Qualidade do atendimento na area de relacionamento.

e Critérios Quantitativos:

- Desempenho (risco/retorno) dos produtos enquadrados na legislagdo vigente;
- Desempenho do gestor nos momentos de crise.

Delimita ainda a participacdo de Administradores / Gestores de Investimentos que atendam
aos requisitos abaixo:

Instituicdes financeiras que estejam listadas entre os 20 maiores gestores de recursos de
terceiros - por patrimdnio liquido no ranking consolidado de gestdo da ANBIMA — Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais. As demais instituicdes que queiram
se credenciar junto ao IPREM/GV, somente o poderdo fazé-lo caso possuam fundos onde os 20
maiores gestores atuem como administradores e também como custodiantes.

N3o estejam cumprindo as sang¢des previstas nos incisos Il e IV do art. 87 da Lei n®. 8.666/93.

9. PUBLICACAO

Esta politica de Investimentos sera disponibilizada na integra por meio eletrénico, no site do
IPREMFEL, no maximo 30 (trinta) dias apds a sua aprovagao.

Felixlandia, 29 de Janeiro de 2015
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Superintendente

Tania Gongalves de Souza Melo

Conselho Administrativo

José Messias Mariz

Marcos Benedito Fernandes Gomes

Sandra Borba Costa

Margarida Marilia Lopes
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10 ANEXO

ANEXO 1- FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL — PERSPECTIVAS DA ECONOMIA MUNDIAL 2015
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK: LEGACIES, CLOUDS, UNCERTAINTIES

Table 1.1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Percent change unless noted otherwise)

Year over Year

Difference from July 04 over Q4
Projections 2014 WEO Update Projections
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
World Output? 34 33 3.3 3.8 -0.1 -0.2 3.7 31 3.8
Advanced Economies 1.2 14 1.8 23 0.0 -0.1 2.2 BT 24
United States 23 22 22 31 05 0.0 31 21 3.0
Euro Area -07 -04 08 1.3 -0.3 -0.2 05 0.8 1.6
Germany 0.9 0.5 14 15 -0.5 -0.2 14 1.1 19
France 0.3 03 04 1.0 -04 -0.5 08 0.3 1.3
Italy -24 -19 -0.2 038 05 -03 -0.9 -0.1 13
Spain -16 -1.2 1.3 17 0.1 01 -0.2 20 15
Japan 1.5 15 09 08 -0.7 -0.2 24 0.6 05
United Kingdom 0.3 1.7 3.2 27 0.0 0.0 27 35 22
Canada 17 2.0 23 24 0.1 01 2.7 22 24
Other Advanced Economies? 2.0 23 29 31 0.0 -0.1 28 26 40
Emerging Market and ping Ei 3 51 47 44 5.0 -0.1 -0.2 5.1 45 5.0
Commonwealth of Independent States 34 22 0.8 1.6 -0.1 -0.5 21 -1.5 1.5
Russia 34 1.3 0.2 05 0.0 -0.5 19 -0.8 09
Excluding Russia 36 42 20 40 -0.4 -04 o o A
Emerging and Developing Asia 6.7 6.6 6.5 6.6 01 0.0 6.7 6.6 6.3
China Tl 7.7 74 71 0.0 0.0 7.7 75 6.8
India* 4.7 5.0 56 64 02 0.0 6.1 58 6.5
ASEAN-5° 6.2 5.2 47 54 0.1 -02 47 5.1 5.0
Emerging and Developing Europe 14 2.8 2.7 29 0.0 0.0 3.6 28 44
Latin America and the Caribbean 29 2.7 1.3 22 -0.7 04 21 0.8 22
Brazil 1.0 25 0.3 14 -1.0 -0.6 22 0.0 1.8
Mexico 40 11 24 35 0.0 0.1 0.6 35 33
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 48 25 27 39 -04 -09 o oy 5t
Sub-Saharan Africa 44 5.1 51 5.8 -04 0.0 i T S
South Africa 25 19 14 23 -0.3 -04 21 1.2 23
Memorandum
European Union -0.3 0.2 14 1.8 -0.2 -0.1