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OBJETIVO DA POLITICA DE INVESTIMENTO

A Politica de Investimentos da AGEPREV - Agéncia de Previdéncia Social
do Estado de Mato Grosso do Sul tfem como objetivo estabelecer as diretrizes
das aplicacdes dos recursos visando atingir a meta atuarial definida para
garantir a manutengdo do seu equilibrio econdmico-financeiro e atuarial, fendo
sempre presentes os principios da boa governanga, da seguranga,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e fransparéncia.

Todo o conteldo, bem como todo o processo de formalizagcdo e
aprovacdo desta Politica de Investimento estd em conformidade com a
Resolucdo CMN 3.922/2010 e Portaria MPS 519/2011 que dispdem sobre as
aplicagdes dos recursos dos RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos a elaborag&o da Politica de
Investimento, que deve submeté-la para aprovagdo do Conselho Estadual de
Previdéncia-CONPREV/MS, d&érgdo superior competente para definicdes
estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a segregacdo de fungdes
adotadas pelos orgdos de execugdo, estando em linha com as prdticas de
mercado para uma boa governanca corporativa.

A presente Politica de Investimentos dd embasamento e formaliza todos
os processos de tomada de decisdes relativos aos investimentos da AGEPREY,
sendo instrumento essencial para garantir a consisténcia necessdria na gestéo
dos recursos em busca de resultados eficientes com vistas ao atingimento do
equilibrio econémico-financeiro atuarial.

Os fundamentos para a elaboragcdio da presente Politica de
Investimentos estdo centrados em critérios técnicos qualitativos e quantitativos
e que, como deve ser observado, deve ter como principal base a situagdo
atuarial em que cada RPPS se encontra através de devido estudo de cdlculo
atuarial.

A Politica de Investimentos tem ainda, como objetivo, zelar pela
eficiéncia na conducdo das operagdes relativas as aplicagdes dos recursos,
buscando alocar os investimentos em Instituicdes que possuam as seguintes
caracteristicas: (i) solidez patrimonial, (ii) experiéncia positiva no exercicio da
atividade de administracdo e gestdo de recursos e (i) ativos com adequada
relacdo risco X retorno.

Para cumprimento de tal objetivo e considerando ainda as perspectivas
do cendrio econdmico, a Politica estabelecerd as modalidades e os limites
legais e operacionais, critérios de andlise e controle dos investimentos,
buscando a mais adequada alocacdo dos ativos tendo em vista as
necessidades de caixa no curto, médio e longo prazo, sempre atendendo a
todos os requisitos da Resolugdio CMN 3.922/2010 e Portaria S 519/2001. @
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1. CENARIO ECONOMICO

1.1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS — INTERNACIONAL

De acordo com os dados oficiais consolidados no Instituto de Pesquisa
Economia Aplicada - IPEA, o primeiro semestre de 2018 terminou coberto por
momentos de incertezas, principalmente no que diz respeito aos mercados
financeiros. O aumento da volatiidade nos mercados financeiros estd
sustentado, sobretudo, em fatores geopoliticos que serdo examinados a seguir.

Em primeiro lugar, as medidas protecionistas impostas pelos Estados
Unidos da América, com imposicdo de tarifas as importacdes em diversos
produtos, em especifi co o ago e aluminio, com origem em seus parceiros
comerciais, em especial a China.

Em segundo lugar, a instabilidade politica na Europa, principalmente na
Itdlia, com a autorizagd@o do Presidente italiano para a formagdo do governo,
fechando pacto com a coligacdo de partidos antissistemna, Lega Nord e
Movimento 5 Stelle. Apesar de ndo apresentarem planos para a saida do euro,
0 governo & composto por membros eurocéticos, ou seja, uma doutrina politica
que desacredita na relagdo acerca da Unido Europeia.

Em terceiro lugar, as politicas monetdrias dos Bancos Centrais. O Federal
Reserve (FED) elevou a taxa de juros dos EUA em uma faixa entre 1,75% e 2% ao
ano devido os sinais de melhorar e crescimento da economia do pais, além de
sinalizar espago para mais duas altas em 2018 e mais trés em 2019. J& na Europa,
o Banco central Euro, na reunido em Junho, manteve seu objetivo de reduzir
progressivamente sua compra macica de ativos até o final de Setembro,
estimando reduzi-lo até & sua cessagdo no inicio de 2019.

Por Ultimo, nos mercados emergentes, a Argentina enfrentou uma corrida
especulativa contra o peso, que forcou um aumento na taxa bdsica de juro a
fim de conter uma maior desvalorizacdo na taxa de cdmbio. Deste modo, o
pais recorreu ao Fundo Monetdrio Internacional (FMI) obtendo um empréstimo
de emergéncia, superior a US$ 50,0 bilhdes.

Outros fatores combinados contribuiram para a construgdo da atual
conjuntura, bem como para a expectativa imediata e futura. Apesar destes
momentos de incertezas que rodeiom todo o cendrio internacional, as
estimativas sobre a economia global ainda se mantém positivas. Os riscos de
recessdoes nas principais economias mundiais permanecem baixos no curto
prazo e os resultados das empresas, principalmente norte-americana, é
esperado um crescimento para este ano.

De toda forma, nenhuma relevante tomada de decisdo deve ignorar o
fato de existir uma agenda protecionista estabelecida sobre a Europa e EUA.
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A grosso modo, alega-se que essas demandas seriam reagoes politicas
contra as ondas migratérias provocadas pelas disputas territoriais no Oriente
Médio e pela tensdo causada pelos movimentos terroristas autdnomos que, de
maneira direta e sistemdtica, tém atingido os principais paises da Europa. No
entanto, deve-se destacar que ndo sdo poucos os andlistas que veem ftais
demandas como ciclicas, tanto na Europa quanto nos EUA, cuja explicagdo
assentar-se-ia mais em posicionamentos ideoldgicos internos do que em fatores
externos.

Atendo-se das questdbes meramente econdmicas, © crescimento
esperado para a economia mundial em 2018, segundo o Fundo Monetdrio
Internacional — FMI é de 3,9%. Para 2019, o Fundo prevé o mesmo crescimento
que 2018, na média de 3,9%. Para a Zona do Euro, o Fundo reduziu a projegdo
de crescimento para 2,2% deste ano e 1,9% para o ano de 2019. No que se
referem aos EUA, os nUmeros s&o um pouco mais elevados, com previsdo de
29% para este ano e 2,7% para o préximo. Para a Asia em conjunto, a
perspectiva é de crescimento de 6,5% em 2018 e 2019 - embora a Chinag,
isoladamente, deva crescer respectivamente 6,6% e 6,4%.

A previsdo para os paises emergentes ou em desenvolvimento é de 4,9%
em 2018, ainda que o resultado para o Brasil ndo acompanhe essas grandezas,
e 5,1% para 2019. Para o FMI, o Brasil deverd crescer em 2018 1,4% e 2,5% em
2019.

De maneira geral, a economia mundial dd sinais de desaceleragdo neste
3° tfrimestre de 2018 frente ao ritmo de crescimento observado até o final de
2017. O cendrio cenfral é de continvidade de um crescimento econdmico
consistente com pleno emprego dos fatores de produgdo nos Estados Unidos.
Entretanto, a administrac&o atual apresenta dificuldades em implementar sua
agenda econdmica e pode ampliar as incertezas quanto a essa tendéncia de
crescimento moderado. H& de se destacar, contudo, algumas fontes de
incertezas para os proximos meses e a origem central dessas duvidas € politica.

Por fim, em relacdo aos Riscos de curto prazo ao cendrio
macroecondmico, devemos atentar sobre a inflagdo nos paises desenvolvidos.
Diante de longos periodos de taxa de juros mais baixa, existe o risco de um
repique inflaciondria nas economias desenvolvidas, o que pode pressionar as
respectivas autoridades monetdrias a elevar as taxas de juros bdasicas mais
rapidamente do que o previsto. O enxugamento da liquidez e a redugdo do
diferencial de juros podem reverter a direcdo de parte dos fluxos de capitais.
Apesar de haver pouca possibilidade de um estouro da inflag&o mundial, sua
ocorréncia resultard na realocacdo de recursos financeiros em ativos e projetos
em economias desenvolvidas. Consequentemente, serd visto uma saida de
recursos financeiros de economias emergentes, o que afetard a dindmica dos

precos dos ativos a nivel mundial, inclusive no mercado cwo%
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Sobre os Riscos de médio prazo ao cendrio macroecondmico, devemos
atentar sobre o desequilibrio financeiro da China e questdes geopoliticas. Os
riscos geopoliticos podem causar momentos de tensdo nos mercados
financeiros. Grupos separatistas e nacionalistas podem colocar em discusséo a
forca da Unido Europeia. Ondas de temor crescentes ainda apresentam
potencial para causar movimentos de fuga para ativos de maior seguranca e
de maios liquidez e causar um risco para a principiante recuperacdo
econdmica na regido.

Os Riscos de longo prazo ao cendrio macroecondmico, devemos
observar os desequilibrios fiscais no mundo. Nos principais paises do mundo, os
desequilibrios fiscais implicam necessidade de medidas saneadoras quem
visam a obteng¢do de superdvits fiscais (fluxos) e, consequentemente, areducdo
das dividas publicas (estoque), em especial nos paises desenvolvidos. A
continuidade da deterioracdo fiscal a nivel mundial aumenta o custo de
captagdo de recursos pelos governos, possuindo efeitos negativos diretos sobre
a formagdo bruta de capital fixo e investimentos em inovacdo e, por
conseguinte, afeta o potencial de crescimento mundial de longo prazo.

1.2, PERSPECTIVAS ECONOMICAS — NACIONAL

De acordo com os dados oficicis consolidados no IPEA, a economia
nacional exibiu forte volatiidade ao longo do segundo trimestre. O FMI reduziu
a previsdo de crescimento do Brasil para 1,8% neste ano e permaneceu, para
2019, a previsdo da expansdo do PIB em 2,5%. As incertezas politicas e o efeito
da greve dos caminhoneiros séo fatores que contribuiram para a revisdo baixa
dessa estimativa. As estimativas, segundo o Relatdério Focus de 06/09/2018, sGo
de um crescimento do PIB em 1,4% em 2018 e 2,50% para 2019.

Apesar de um cendrio de incertezas politicas e uma piora das condicoes
infernas do pais, o cendrio externo ainda é favordavel ao Brasil. Em um cendrio
de crescimento econdmico mundial estdvel para esse ano e para 2019, o
comercio internacional confinua se expandindo e os precos das commodities
aumentaram em relagdo as fortes quedas dos anos de 2011-2016. Em relagdo
ao cendrio externo, dois eventos derivados dos Estados Unidos tem influenciado
mais infensamente a economia brasileira: a elevagéo mais rdpida dos juros e as
medidas protecionistas impostas pelos Estados Unidos. Tais fatores interferiram
diretamente na variacdo da taxa de cédmbio, que desvalorizou a moeda
nacional 20% desde o final de janeiro. A ftitulo de comparagdo, esta
desvalorizagdo é o dobro da variacéio média da taxa de cémbio de paises
emergentes.

Os principais fatores positivos, até o momento s&o: nivel de consumo
relativamente elevado, mas sem pressdes inflaciondrias devido & capacidade
ociosa da industria; dinamismo do setor de servicos que, de uma forma ou de

CNPJ 10306292000149 Telefone: (67) 3323-73-57

1}



3 5’5/5@49?5 115

|

GOVERNO
AGEPRE DO ESTADO
Agéncia de Providénda Mato Grosso do Sul

Sodial de Mato Grosso do Sul

outra, tem conseguido absorver parte da mdo de obra desempregada de
outros setores da economia mais afetados com a crise; avangos na reforma

frabalhista; sinalizacdes de novas rodadas de privatizagdes de estatais; bem
como avancos das discussdes das Reformas, sobretudo a da Previdéncia.

Do ponto de vista negativo, deve-se ponderar os riscos da crise politica,
cuja manifestacdo mais simbdlica se expressa na operagdo Lava - jato da
Policia Federal. Adicionem-se ao cendrio as duvidas associadas & capacidade
de financiamento do déficit fiscal do ano de 2018, bem como,

paradoxalmente, as incertezas com as eleicdes. Além de estar atento a
economia mundial que apresenta sinais de desaceleracdo.

A questdo da eleic@o, a propdsito, tem alimentado especulagoes
ambiguas e causado enorme volatilidade no mercado. Anos de eleicdo
costumam aquecer a economia, uma vez que os gastos publicos sdo maiores
e hda todo um custeio de campanha cujo montante monetdrio ndo é
desprezivel. Por outro lado, seguindo uma tendéncia mundial, hd o
florescimento de candidatos outsiders, ou seja, sujeitos sem fradicdo eleitoral,
mas que, por alguma razéo, ascendem como for¢as politicas capazes de
mobilizar votos suficientes para se elegerem. Entretanto, ninguém sabe ao certo
se esses votos serdo traduzidos em estabilidade politica, fendo em vista as
provaveis dificuldades de se angariar apoio legislativo junto as bancadas.

Sobre esses candidatos, pairam no ar dividas acerca de suas habilidades
administrativas, de suas convicgcdes econdmicas € até mesmo do respeito aos
marcos institucionais vigentes. A volatilidade associada decorre do fato de ndo
ser tfotalmente factivel. O mercado precifica as propostas de cada um desses
candidatos posto a auséncia de histérico como mandatdrios. Se ndo bastasse,
o mercado leva em conta que muitos dos candidatos a Governador, bem
como alguns possiveis candidatos & Presidéncia da Republica, respondem a
inquéritos na justica, com possibilidades reais de serem presos. Contudo, esse
quadro sé se mostra completo quando se leva em conta uma tendéncia
mundial de polarizagcdo ideoldgica. Isso tem, no Brasil e no mundo, viabilizado
proposicdes eleitorais com posturas antiecondmicas, municiadas de agendas e
discursos radicais, tanto & esquerda quanto & direita.

Atendo-se a questdes meramente econdmicas, a retomada do
crescimento sustentado no pais dependerd de forma crucial do reagjuste do
desequilibrio estrutural das contas publicas, que sé pode ser almejado através
de reformas importantes no Congresso Nacional, como por exemplo, a reforma
da previdéncia. Caso estd questdo ndo seja sanada, a economia brasileira

continuard vulnerdvel a vdrios tipos de choques externos e domésticos, com
crescimento baixo e voldtil.

O saldo da balanca comercial atingi US$ 3,9 Bilhdes em Agosto, bem
abaixo do resultado do mesmo més do ano passado. No acumulado do ano, o

saldo registrou US$ 37,8 bilhdes, ficando abaixo dos 48,1 bilhdes alcangados no
mesmo periodo de 2017. Esta queda deve-se & nova forma de contabilizagdo
de plataforma de petrdleo, iniciada neste ano em fungdo de mt@_ﬂ&os na

legislacdo tributdria (Repetro-Sped). }// @@r @< ~
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Em relagdo ao cdmbio, o real vem se desvalorizando diante do ddlar
desde o inicio do ano. Apds um periodo de relativa estabilidade, a taxa de
cdmbio real/ddlar desvalorizou-se por volta de 24%, sendo influenciado pela
variagdo do Risco-pais medida pelo CDS (Credit Default Swap).

O investimento, por sua vez, € uma varidvel que tem levado ao aumento
da preocupag¢do dos andlistas, uma vez que tem variado muito abaixo nas
necessidades do pais. Deve-se ter em mente que o Brasil € um dos paises
emergentes com as taxas de poupancga interna mais baixas, cujos patamares
enconfram-se a alguns anos sob os 20%. Paises emergentes possuem média
acima de 50% e os ricos acima dos 75%.

Assim como havia citado acima, a retfomada de crescimento sustentado
no Brasil depende do nivelamento dos desequilibrios estruturais das contas
publicas. Em 2017, os agentes privados atribuiram expectativa alta ao cendrio,
no qual aguardavam: as medidas necessdrias para o ajuste fiscal estrutural, em
curto a médio prazo e o ambiente externo favordvel e provendo liquidez
suficiente durante o periodo de transicdo, até sairem tais medidas fiscais. Desta
forma, a economia brasileira ensaiou uma recuperacdo mais rdpida da
atividade econdmica, porém, a medida que a expectativa das reformas
estruturais se deteriorou, a percepgcdo de risco aumentou e ocorreu a
desacelera¢cdo da atividade econdmica.

No curto prazo, o direcionamento da inflagcdo para a meta e a esperada
reducdo da taxa de juros sdo fatores que contribuirem para a retfomada de
crescimento da economia brasileira. Contudo, ainda que a economia possa ser
favordvel pelo crescimento do comércio internacional, internamente ela segue
limitada por uma conjuntura econdmica e politica que dificulta uma
recuperacdo mais rédpida dos condicionantes que impulsionardo os setores
produtivos voltados ao mercado interno.

Um dos fatores que indicam a fragilidade da economia e sua possivel
refomada no curto prazo é a deterioragcdo do mercado de trabalho que, aliado
a restricdo da politica crediticia, deve continuar contribuindo para a demanda
enfraquecida. A readlizacdo dos aqjustes das contas publicas e a complicada
sifuagdo fiscal dos estados tfambém devem restringir o crescimento no curto
prazo.

No médio prazo, um crescimento econdmico sustentdvel exige uma
maior capacidade de oferta da economia e menor restricdo dos gargalos
existentes. O pais precisa expandir sua capacidade produtiva através de
investimentos em infraestrutura, melhoria da educacdo, avangos tecnoldgicos
e qudlificacdo profissional, além de melhorias em seu ambiente de negdcios.
Com avango nesses fatores e o aumento da produtividade serd possivel
aumentar a competitividade dos produtos nacionais.

Para o longo prazo, conjuntamente com a questdo fiscal, sobretudo a do
déficit previdencidrio, poupanca e investimento sdio as maiores preocupagoes
dos analistas do mercado. Sem poupanga ndo hd investimentos, e sem
investimento ndo hd expansdo da producdo, portanto ndo hé crescimento. Por
outro lado, encontrar condi¢cdes de criagdo de poupanga coaduna-se com o
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discussdes eleitorais neste ano. Certamente, algumas politicas necessitam de
periodos longos para gerar efeitos significativos, como o caso dos investimentos

em educacdo, além de medidas que exijom mudanca de padrdo de
comportamento da sociedade.

1.3._ EXPECTATIVAS DE MERCADO

2018 2019
IPCA (%) 4,05 4,11
IGP-DI (%) 8,25 4,25
Cambio Final do Ano (R$ / US$) 3,80 3,70
Taxa SELIC Final do Ano (%) 6,50 8,00
PIB Crescimento (%) 1,40 2,50
Producdo Industrial Crescimento (%) 2,26 2,82
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 55,00 47,10
Investimento Estrangeiro Direto (US$ 67,00 74,00
Bilhoes)

Fonte: Banco Central do Brasil — Boletim Focus — Relatério de Mercado (data-base: 06/09/2018)

1. PRINCIiPIOS DA ALOCAGAO DE RECURSOS

A gestdo dos investimentos deve ter como prioridade a seguranca
conferida por uma adequada estruturagdo de garantias, da liquidez ajustada

A necessidade dos compromissos atuariais e da rentabilidade compativel com
os riscos envolvidos em cada tipo de investimento, sempre SOZR:—JTG perspectiva

de longo prazo. @) %
//frﬂy <§$ ?
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Agéndio de Previdéncia
Sodal de Mato Grosso do Sul

DO ESTADO

Mato Grosso do Sul

Os principios que norteiam a decisdo de alocagdo de recursos em
investimentos, sempre sob uma perspectiva de longo prazo, deverdo ser:

Seguranca: ingressar em investimentos cuja estrutura conte com
garantias suficientes para minimizar o risco de perda de capital.

Rentabilidade: pardmetros que levam em consideracdo a mdaxima
rentabilidade possivel, compativel com o risco do investimento (seja o risco de
mercado, crédito, liquidez ou outro tipo).

Liquidez: montagem de uma carteira de investimentos com variados

niveis de maturacdo e liquidez gjustada & necessidade dos compromissos
atuariais.

Diversificacdo: ampliar a diversificagcdo de investimentos no portfdlio.
Com a previsdo da manutencdo da taxa de juros bdsica no pais no longo prazo
em patamares abaixo da meta atuarial, a ampliagcdo e diversificagdo dos
investimentos sdo necessdrias.

2.1. ALOCACAO-OBJETIVA

Na aplicacdo dos recursos, os responsdveis pela gestdo da AGEPREV,
devem observar os limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos e
pela Resolucdo CMN 3.922/2010. O principal objetivo da alocag¢do de recursos
é garantir a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro e atuarial entre os
ativos administrados e as correspondentes obrigagdes passivas e outras
obrigacdes, considerados aspectos como o grau de maturidade dos
investimentos realizados e a redlizar, o montante dos recursos aplicados e o risco
das aplicagodes.

A dlocacdo de recursos do Fundo obedecerd das determinagoes
emanadas da Resolugcdo 3.922/10, com devidas alteragdes feitas pela
Resolucdio CMN n° 4,604, de 19/10/2017, definidas abaixo.

| - Até 100% (cem por cento) em:

a) Titulos de emiss@o do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial
de liquidacdo e Custddia (SELIC);

b) Cotas de fundos de investimentos classificados como renda fixa com
sufixo “referenciado”, conforme regulamentag&o estabelecida pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), constituidos sob a forma de
condominio aberto, que apliquem seus recursos exclusivamente em
fitulos definidos na alinea “a" ou compromissadas lastreadas nesses
titulos, e cuja politica de investimento assegure que o patrimdnio liquido
esteja investido em ativos que acompanham indice de renda fixa ndo
atrelado & taxa de juros de um dia, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por fitulos pUblicos (fundos de renda fixa);

c) Cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa,
negocidveis em bolsa de valores, conforme regulamentagdo
estabelecida pela CVM, cuja carteira seja composta exclusivamente por (@)
titulos puUblicos federais, ou compromissadas lastreadas nesses fitulos, que —
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