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ATA DE REUNIAO EXTRAORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO
HORTOPREV

No dia 01 de outubro de 2019, as 08h30 horas, contudo em segunda chamada as
09h00, reuniram-se os membros do Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia dos Servidores Publicos de Hortolandia, a saber a Sra. Tatiana Tiemi
Toku de Araujo - representante do Hortoprev, o Sr. Cristiano Rezende Penha -
representante da Secretaria Municipal de Finangas, o Sr. Jefferson Ribeiro de
Freitas — representante do Hortoprev e o Sra. Daniele Cristina Coradini -
representante da Secretaria Municipal de Finangas (suplente), na sede do Hortoprev
em sua sala de reunides, na Rua Alda Lourenco Francisco, n° 160, Remanso
Campineiro, Hortolandia/SP, de p9nas abertas, sendo aberto a qualquer segurado ou
pensionista participar como ouvinte desta reunido. O Comité de Investimentos, por
sua vez, também convidou as ocupantes das cadeiras da Diretoria Executiva e outros
servidores, a saber, Sr. Antonio Agnelo Bonadio (Diretor Superintendente), Sr.
Agnaldo Messias Rodrigues (Diretor Administrativo-Financeiro e Gestor dos
Rech,_rsos), Sr. Leonardo Dell Antonio Facchini (Economista) e Sra. Andressa de Lima
(AsséJssora da Superintendéncia), sendo estes apenas com direito a voz nesta
reunié;o, mas nao a voto, dos quais compareceram todos. 1) Relatério de
Investimentos: Foi realizada a leitura completa do relatério de agosto de 2019 gerado
pelo sistema contratado, apontando todos os aspectos principais deste, tais como
retornos'dos ativos e da carteira, riscos, aderéncia a politicas de investimentos. Os
membros do comité e demais presentes fizeram suas colocacdes e o parecer do
comité sobre o relatério foi favoravel, de forma a seguir para aprovagéo dos demais

orgdos de controle conforme preza os procedimentos do pro-gestéo; 2) Politica de

Investimentos 2020: Tendo recebido a politica de investimentos previamente via e- &'L

mail, os presentes analisaram o documento encaminhado e, através da apresentagéo
realizada pelo corpo técnico do instituto juntamente com os diretores, apontaram
pontos de melhoria e aspectos que potencialmente aprimora o texto em sua esséncia,
tomando ciéncia de todas as principais transformagdes da politica de investimentos
em comparacéo a do ano anterior. Apés discussdes gerais e analises do texto, os
presentes membros do comité aprovaram a politica de investimentos de 2020, que

segue anexo a esta ata, e devera ser encaminhada em sua forma final para
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deliberagao do Conselho de Administragao conforme legislacdo local. Nada mais foi

tratado. Finda a re:%o, saem todos os presentes as 11h00 horas, e eu, Andressa

de Lima,

demais. %
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O Institfuto de Previdéncia dos Servidores Plublicos Municipais de Hortoléndia, doravante
fratado como "HORTOPREV", inscrito no CNPJ 01.335.616/0001-86, foi instituido pelo
Artigo 48° da Lei n® 392, de 26 de abril de 1996 e é regido pela Lei n® 965 de 2001 e suas

alteragdes, que revogou sua norma anterior € uma autarquia auténoma, com

personalidade juridica de direitc publico, com a finalidade de prestacdo de servicos
relafivos & Previdéncia Social dos servidores publicos do Municipio de Hortolandia,

Estado de Séo Paulo.

Quanto a seus investimentos, o HORTOPREV e sua Politica de Investimentos sdo regidos
por legislacdo pertinente, tais como a Constituic@o Federal, Leis Federais, Resolucdes do
Banco Central, Resolucdes do Conselho Monetdrio Nacional, Instrugdes da Comissdo
de Valores Mobilidrios, Portarias do Ministério da Economia e Secretaria da Previdéncia

Social, visando a submiss&o integral & Lei, em todos os seus aspectos.

Cabe, portanto, a esta politica de investimentos estabelecer os métodos e critérios de
I : ; 7
gestdo dos recursos financeiros aplicados pelo HORTOPREV, visando documentar

especificadamente como se comportard com seus investimentos no anc de 2020.

3
Este se ffata de uma formalidade qgue fundamenta e norteia todo o processo de
tomada ffle decisdo relativa aos investimentos do HORTOPREV utilizado como
ins’rrumerijb necessario para garantir a consisténcia da gestéo dos recursos no decorrer
do tem;db e visar & manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro e atuarial entre os

seus ativos e passivos.

Esta Politica de Investimentos enfrard em vigor em 01 de janeire de 2020, O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaborac&o compreende o periodo de 12 meses gue se

estende de janeiro a dezembro deste mesmo ano.

Em havendo mudancas na legislacdo que de alguma forma tornem estas diretrizes
inadequadas, durante a vigéncia deste instrumento, esta Politica de Investimentos e os
seus procedimentos serdo alterados gradativamente, de forma a evitar perdas de
rentabilidade ou exposicdo desnecessaria a riscos. Caso seja necessdrio, deve ser
elaborado um plano de adequacdo, com critérios € prazos para a sua execucdo,

sempre com o objetivo de preservar os inferesses do HORTOPREV.
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O HORTOPREY, enquanto autarquia previdencidria, insere-se em diversos contextos os
quais deve se vislumbrar ao executar suas operacdes de investimentos, entre estes, cita-

se os contextos atuariais, econdmicos e gerais.
CONTEXTO ATUARIAL

Um plano de previdéncia deve, por exceléncia, verificar a capacidade de pagamento
de seus beneficios previdencidrios no decorrer de um longo periodo. Para tal finalidade,
recorre-se G cdlculos atuaricis anuais, que demonstram estatisticamente a salde
econdmica do plano, demonstrando seus fluxos de entrada e saida no decorrer dos

anaos.

O entendimento adequado do passivo atuarial desta autarquia leva a uma melhor
prospeccdo e direcionamento dos refornos e riscos a serem buscados e aceitos pelo
HORTOPREV. Desta forma, a andlise correta do passivo atuarial € de grande relevancia

a politica de investimentos.

Faz-se aqui referénciasa Lei Municipal 965/2001 e suas alteracdes como lei base para
entendimento dos beneficios concedidos por esta autarquia. Adicionalmente,
referencigmos a Lei Municipal 3658/2019 cujo teor € a homologagéo do Ultimo cdlculo
atuarial realizado pelo HORTOPREV. Também se enfatiza que o referido cdlculo estd
publicado no site oficial desta autarquia, e pode ser consultado a gualguer momento
por quanL;J;ér cidad@o que assim o deseje, podendo verificar suas hipdteses, premissas

atuariais/e outros dados que lhe aprouver.

Nesta égide, face a Instrugcdo Normativa da Secretaria da Previdéncia n° 2 de
21/12/2018, o. Ultimo cdlculo atuarial realizado pelo instituto sinalizou que o passivo
atuarial do HORTOPREV é de 16,71 anos, desta forma, por forca da Portaria SPREV n° 17
de 20 de maio de 2019, o juro real a ser aimejado pelo instituto é de 5,87% (sobre o

IPCA). Este, portanto, deve ser o ponto de partida inicial para os objetivos desta politica.

Constata-se que hd mais de cinco mil segurados da autarquia entre ativos e inativos e,
a fitulo de ilustragcdo, os fluxos mensais de recebimento e pagamento decorrentes
exclusivamente de contribuicdes sociais e despesas previdencidrias sdo em média de
R$ 3,3 milhdes em despesas e R$ 5,6 milndes em receitas (desconsiderando receitas de
investimentos), restando um saldo positivo mensal, que é investido a fim de obter

resultados acima da taxa descrita no parégrafo anterior.
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Embora o HORTOPREV tenha fluxos positivos mensais de caixa (equilibrio financeiro), o
atudrio (supondo a base cadastral atualizada) identifica que a quantidade de
beneficios a serem pagos aumentard ao longo do tempo e apontou (& época da
realizacdo de suas andlises) que a inversdo destes fluxos acontecerd proxime ao ano

de 2035 e a ufilizacdo total das reservas realizadas ocorreré em 2049.

Ressalta-se que o déficit do HORTOPREV apurado no ultimo estudo atuarial é de R$
354.535.357,30, desconsiderando o plano de amortizagdo implementado.

Para fins de ilustragdo, o grafico a demonstra a evolugdo das receifas e despesas

previdencidarios ao lengo do fempo.

Despesas e Receitas Projetadas
R$200.000.000,00

R$150.000.000,00
R$100.000.000,00
R$50.000.000,00
RS-
R${.50.D(}0£00.0§
R$noo.ooo.r}bo.00}
R$(150.00{i‘;a;0,0'0}

o
R${200.000.000,00)

R$(250.000.000,00)

@ Receitas B Despesas ‘ ‘
(Fonte: Cdiculo atuarial HORTOPREV - elaboragdo prépria)

Adicionalmente, inserimos grafico demonstrando o resultado previdencidrio ao longo

do tempo e os saldos financeiros dos exercicios: ﬂ'

T
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Resultado Financeiro Mensal e Saldo Financeiro Total

2.000.000.000,00 100.000.000,00
1 I
1 1
1.500,000.000,00 | ;
! . 50.000.000,00
1.000.000.000,00 ! !
3 1 1
b : | 0,00
500.000.000,00 ¢ |
1
1
0,00 l -50.000.000,00
2NR8R D 285
-500000.00000 & & & & 8 & S8
-100.000.000,00
| 100.0
-1.000.000.000,00 !
E -150.000.000,00
1.500.000.000,00 .
1 1
-2.000.000.000,00 -200.000.000,00

c=—1Resultado (eixo direita) - * Saldo Financeiro (eixo esquerda)

(Fonte: Cdlculo atuarial HORTOPREY — elaboracdo propria)

.)

Neste senfido, pode-se notar um resultado financeiro (receitas menos despesas)
negc:ﬁvge a partir de meados de 2035 e consequentemente um resultado negativo nos

saldos financeiros (saldo em contas) a partir de 2049.

Toda decﬁc‘;o sobre o ativo deve considerar o passivo do instituto, citado acima. Assim,
resscl?o—;ej gue esta politica de investimentos foi construida com base em um estudo de
Asset &'i.iabﬂity Management (ALM), que visou o casamento deste passivo, com o ativo
do instituto. Este estudo estd anexado co processo administrativo que registrou esta

politica anual de investimentos.

Tal estudo ALM € o que norteia a alocagéo estratégica da autarquia, de forma que
gradualmente a carfeira do instituto deve migrar para atender as definicdes e diretrizes
apontadas por estes estudos ALM, gue s&o readlizados e atudlizados anualmente no
HORTOPREV.

CONTEXTO ECONOMICO

O contextc econdmico no qual o HORTOPREV se insere em 2020 engloba uma nova
perspectiva paradigmdtica sobre a condugc@o da politica econémica brasileira
mediante a potencial consolidacdo da forma de governo de Jair Bolsonaro somado as

fensdes em nivel global causadas por temperamentais atitudes dos paises ricos, bem
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como pela conducdo da politica monetdria dos principais Bancos Cenftrais, que pelos
seus impactos vez tem gerado, inclusive, discussdes na academia sobre a necessidade

ou ndo de revisdo das teorias macroecondmica e monetdria modernas.

Desta forma, compete a esta politica de investimentos tratar de forma resumida os
principais aspectos nos quais estes movimentos e situacdes afetam o ativo do instituto.
Para tanto, utilizar-se-& o boletim FOCUS divulgado pelo Banco Central para pautar as
expectativas futuras que serdo observadas, uma vez que este documento contempla a

mediana das projecdes das principais instituicdes financeiras brasileiras:

2019 2020
Agregado Hid  RE1 o Comp. pesp.eol] HEA HE1 L Comp. I
SEmManas semand e semanal * e seamanas semana i semanal * P

IPCA (%) 380 365 355 ¥ (4) 118 390 385 385 = (1) 115
IPCA (atualizagdes dltimos 5 dias (teis, %) 37T 38 3% Y ) 37 384 31m 30 & (1) 36
PIB (% de crescimento} 082 08 08 a (1) &9 210 210 210 = (1) 67
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 375 3% 385 &4 (3) 101 380 3m I & (1) 84
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 525 500 500 == (3) 98 85 55 5B = (%) 94
1GP-M (%) 663. B71 545 V¥ (5) 65 410 408 407 ¥ (2} 61
Preges Administrados (%) 491 460 480 = (1) 31 440 430 430 = (1) 30
Praducao Industrial (% de crescimento) D23 Bes POk = (V) 18 %5 1M 1% = (2) 15
Conta Corrente (USS bilhdes) 21,50 -2000 -200 Y (1) 29 -R40 347 3133 A (1) 26
Balanga Comercial (USS bilhGes) 5260 5285 235 Y (1) 30 94 #00 #71B3 Y () 26
Investimento Direto no Pais (S5 bilhdes) 85,00 8500 8500 - (10) 28 8556 BA36 B468 A (1) 26
Divida Liquida do Setor Publico (% daPiB) 5610 3633 %39 - () 24 5870 5850 5850 — (1) 23
Resultado Primério (% do PIB) 1,300 <437 431 = (1) 27 -1,00  -Lp0 180 = (10) 25
Resultado Nominal (% do PIB) 640 820 0 - (2 21 605 599 58 - (1) 20
3y

(Fonte: Bginco Central - https://www.bcbh.gov.br/publicacoes/focus, acessado em
02/09/201 ?-)

Primeirc:mén’re insta ressaltar que as projecdes para o produte interno bruto (PIB) de 2020
estdo er':n 2,10%, acima do esperado para este ano, que € de 0,87%, demonstrando um
leve otimismo para o ano vindouro. Ressaliamos que por diversas vezes as projecdes
deste indicador foram rebaixadas e a economia brasileira, bem como a economia
mundial, nGo tem mostrado sinais de crescimento acelerado, mas pelo contrario, muito

moderado.

Ndo seria sensato deixar de comentar que a economia brasileira passou por um quadro
de recessdo em anos antericres, com “crescimentos negativos” do PIB, e que apds esta

fase, ainda ndio teve aceleracdes grandiosas.

Podemos notar tais fatos no quadro abaixo:
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PIB (Precos ajustados a niveis de 1995 - encadeados com ajuste)

317.000
312.000
307.000
302.000
297.000
292.000
287.000 I I I l
I
282.000
S T T s e S e e T

-
(Fonte: IBGE, hiips://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/servicos/9300-contas-

nacionais-timestrais.himig=&i=resuliados, acesso em 02/09/2019 - elaboragdo prépria)

]
A ndo aceleragcdo da economia a niveis maiores pode ter sido causada por varios
fatores nGo mapedveis e, portanto, um diagndstico "preciso” certamente restaria

\
incompigfo.

Con'rudgz:clgumc:s teses elencadas por economistas apontam para o hipdtese de que,
face cf,sj’ruog:éo da divida publica nacional (e suas projegdes, que remontam ao
crescirﬁenfo deste indicador, o governo ndo teria capacidade de incentivar a
economia (tfambém devido ao teto de gastos imposto constitucionalmente sobre este
agente) somado ao fato que a classe empreendedora ndo teria confianga suficiente

para ampliar investimentos privados no pais.

Tais fatos acarretariom na auséncia de contratacdes de frabalhadores (mantendo
indices de empregos "com carteira assinada” baixos), € consequentemente em uma

elevada capacidade ociosa das empresas.

Complementarmente, as familias sozinhas ndo conseguiriam, via consumo, patrocinar
um crescimento elevado do produio, ja que inclusive sofrem com a falta de emprego

formal. Nomeros histéricos gue tratam deste tema podem ser visualizados abaixo:

PCLITICA DE INVESTIMENTOS [2020] Pégina 10 de 54
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Descomposi¢do PIB (pregos 1995 encadeados com ajuste)

72.000 215.000
87000 — N 210.000
62.000 XY 205.000
"t
*
"t‘ _.,1-"'-
57.000 % Lot ; 200.000
52,000 ool 195,000
47.000 190.000
T R A TR N SR N LI P RSP S OIS
DT 20T 9T 67 oY AP 0 8T Y AT AT AY 9T 9 o 37
PESE PTEPFT LTS TP FHF FP
e Consumo do Governo s FOrmagao Bruta de Capital Fixo
------ Consuypo das Familias (eixo direita)

(Fonte: _kIBGE, hitos://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/servicos/9300-contas-

nacionalgtimestrais.htmi2 =& t=resultados, acesso em 02/09/2019 - elaboragdo propria)

. J‘I - . . P A
Ainda, se.compararmos os indices de confianca dos empresdrios e consumidores antes
o ) NN " -
de 2017, serd possivel notar que gradualmente tais indicadores vém se elevando, ndo a
r'l

niveis exorbitantes — conforme j& citamos acima —, mas suavemente a niveis melhores.

Acredita-se que com o andamento das reformas fiscais (previdéncia, tributdria, etc.) o
nivel de confianca tende a confinuar crescendo e isso pode justificar o crescimento
projetado de 2,1% em 2020.

[ndice de Confianca Empresarial [ndice de Confianga do Consumidor
{Dados de jun/i0 a jun/19, dessozonalizadis) (Dados de mail12 a mai/19 dessaronolzados
19
wn
1| L
1o %
100 wo |
50 *®
L] "
7 x
m - - — — .~ = e - — - — e - w ¢
R T R, SR, S, T, P . ] 3 B s
SEEETET TS TSNS ¢
——KE - Mk Mbvel Trimestral e s Wi R et
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(Fonte: Fundacdo Getilio Vargas (FGV), acessado em 02/09/2019, hiips://poriaibre
fgv.br/data/files/D1/D3/E2/38/62DABS1078ADFDALE204CBAS/ ndice%20cde%20C anfid

n_a%20Empresanal%%20FGY press%20relecase Junl9.pdf e hitps://portalibre.fagyv.br/data/

files/31/85/87/5C[744EAS1078ADFDAS8904CBAS/Sondacem%20do%20C onsumidori20r

O crescimento do nivel de confianca também poderia, em Ultimo evento, acarretar na
diminvicdo do nivel afual de desemprego (gue se encontra em 11,8% de acordo com
dados do IBGE divulgados na PNAD mensal continua de julho/19) e consequentemente

na gradual ocupacdo da capacidade instalada, elevac@o do consumo, renda, etc.

No que tange as reformas fiscais propostas pelo atual governo, estima-se que em 2020
a reforma da previdéncia j& terd sido aprovada e isso melhorard a situacdo fiscal do
governo, em defrimento da maior distGncia temporal para aposentacdo do cidaddo
brasileiro. Complementarmente, acredita-se que outras reformas virdo e tomardo
espaco na discussdo de politica econdmica brasileira, cita-se aqui por exemplo a
reforma tributdria, que potencialmente também serd benéfica ao nivel de confianca

] _— & . .
do empreendedor € pode auxiliar a manter o crescimento deste indicador.

Outro fgndmeno observado nos Ultimos anos que trouxe certa paz aos brasileiros, e ao
mercodrfé financeiro como um todo, foi o controle do nivel de precos que
consistentemente tem sido mantido dentro (ou abaixo) da meta de inflagdo estipulada.
Se as pré;jégc“)es do boletim FOCUS se concretizarem, a inflac&o (IPCA) projetada para
2020 sérd de 3.85% (resultando em uma meta atuarial de 9,95% em 2020) valor
adequado sob uma perspectiva de mercado pois respeita as bandas da meta
inflaciondria e permite ao Banco Central prosseguir com sua politica monetdria

expansionista.

Sobre tal tema, lembra-se que a aceleragdo leve de tal nivel de pregos permitiu que a
meta da taxa basica da economia (SELIC) afingisse patamares historicamente baixos
tendo suas expectativas revisadas para baixo constantemente. A titulo de exemplo,
para 2019 a meta projetada pelo FOCUS é de 5%, contudo, hd um ano atrds a meta

projetada para o final de 2019 era de 8%, 0 mesmo se repete com os demais anos:
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(Fonte: Banco Central - hitps://www.bch.gov.br/publicacoes/focus, acessado em
02/09/2019)

Neste sentido, a expectativa para 2020 da meta SELIC (por ter sido rebaixada ao longo
do tempo) atualmente se encontra em 5,25%. Por este cendrio, ndo é dificil notar que a
remuneracao atuarial exigida de 9,95% necessariamente terd que ser buscada fora do

ativo livre de risco, e isso deve ser captado pelo estudo ALM — que indica migracdo ao
risco.

A busca por ativos dé- risco (como fundos de agdes), muito embora seja uma atitude
sadia neste cendrio, sofre a possibilidade (pequena mas real) de ndo vir a ser suficiente
para c&r;gprfmen’ro da meta atuarial, uma vez que fais ativos também estdo
correlociénodos a situacdo externa, como a relagcdo diplomatica enfre os paises,
precos dejcommodiﬂes, etfc. Assim, embora a expectativa paute um 2020 relativamente

ofimista & com retornos suficientes projetados para os ativos de risco, hd situagdes fora kt
do confrole do instituto que podem vir a prejudicar o desempenho dos investimentos. \h
\

Neste tema, acha-se importante comentar que n&o & sé no Brasil que a faxa bdsica de
juros tem atingido niveis historicamente baixos, mas também no resto do mundo. A titulo
de exemplo alguns paises atualmente praticam faxas de juros negativas (como o
Japdo, Suica, Dinamarca, Suécia, efc.). ¢
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(Fonte: hitps://pt.iradingeconomics.com/, acessado em 02/09/2019 - elaboragdo

propria)

Tal fendmeno de baixas taxas de juros vem ocorrendo no mundo desde a crise de 2008
como estratégia para estimular a economia baseado em teorias macroecondmicas
modernas (a partir de, e.g., conceitos neokeynesianos e modelos DSGE - dynamic

stochasfic general equilibrium modeling).

Este fendmeno elevou a liguidez do mundo a niveis ndo vistos anteriormente cujos
resultados est@o sendo questionados por académicos adeptos de nogdes classicas de
economia — como por exemplo da Escola de Viena - e outros, principalmente quando
o mundo se depara com o n&o crescimento do nivel de precos face a tamanha
expans@o monetdria, abrindo espago para novas teorias econdmicas sobre o
comportamento dessas varidveis, como por exemplo a Teoria Fiscal do Nivel de Precos,

e sobre a eficacia (ou ineficGcia) deste tipo de politica monetaria no longo prazo.
- )

Tais temas, embora técnicos e académicos, servem para lembrar que a ciéncia
econdmica ndo amadureceu propriamente a fim de conceder explicagdes e previsdes
asserfivas sobre a ‘tedlidade em todos os seus aspectos, e que as medidas
macroecondémicas adotadas pelos Bancos Centrais (por exemplo de reduzir
drcsﬂcd‘menfe seu nivel de juros) podem acarretar em eventos ndo previstos como

s
bolhas e crises financeiras, as quais © HORTOPREY estd sujeito a encarar em 2020.

7

Compler‘f_‘;én’rormen‘re, sabe-se ainda que no mundo hoje existem potenciais conflitos
comeraiais (como a relacd@o EUA e China), politicos (como o BREXIT) e ambientais ainda

ndo resolvidos e completamente mapeados.

Portanto, embora a gestd@o estratégica deva assumir novos riscos para atingimenfo da
meta atuarial, deve ter em mente que eventos do tipo “cishe negro” (utilizando o termo
cunhado por Nassim Taleb) podem surgir. Lembra-se assim da importéncia de se criar
uma diversificacéo inteligente nos ativos da carteira, independentemente de qualquer

cendrio econdmico observado.

Por fim, salienta-se que resta ser impossivel cobrir uma gama de assuntos tdo variados e
profundos em um documento como este. Desta forma, o cendrio econémico deve ser
sempre revisto e atualizado no andamento de 2020, considerando que o corpo técnico
do instituto, bem como o Comité de Investimentos, Conselho de Administracdo e
Diretoria Executiva contam com economistas formados (em todas estas esferas) e aptos

a mapear o cendrio econdmico de acordo com seu desenrolar.
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[CONTEXTO PARA RENDA FIXA

Face toda problemdatfica enveolvendo o mercado de fundos e RPPS brasileiro, € o
entendimento geral de que & necessdrio reduzir a exposicdo ao risco de crédito do
instituto, a gest&o dos recursos de renda fixa se dard prioritariamente com titulos pUblicos
federcis e em segundo caso em fundos gque invistam somente em ftitulos pUblicos

federais.

Para o primeiro caso, a escolha entre os tipos de papéis do Tesouro Nacional e seus
vertices serd dado pelo modelo matemdatico adotado no estudo de Asset & Liabibility
Management (ALM). Lembra-se que tal modelo j& leva em conta o cendrio base para
a economia, e de forma bastante completa, avalia as necessidades de ativo versus o
passivo atuarial para a autarquia. Complementa-se que com o advento da Portaria MF
n® 577, de 27/12/2017 é possivel que os RPPS marguem na curva o preco de titulos
publicos federais, o que tornaria a vojqﬁ]idode da carteira inferior ao experimentado

nos anos anteriores e facilitaria a gestdo dos recursos.

No segundo caso, se a taxa de juros dos titulos publicos se posicione em niveis inferiores
dqueles previstos nas premissas do modelo do estudo ALM, a aplicacdo serd feita em
fundos de investimentos de titulos publicos, de forma a buscar melhor posicionamento
face d"l'peto atuarial. A gest@o poderd buscar a diversificacdo dos ativos e tentar
capturar ‘Jgfonhos com fundos passivos de acordo com o cendrio econdmico, contudo,
fundos dejges’rdo de duratfion de casas especializadas (especialmente grandes bancos)
poderc‘:g”éer utilizados, sempre tendo em mente buscar dinamicidade para aproveitar

janelas de oportunidades decorrentes dos movimentos das curvas de juros.

Em outro cendrio, os demais ativos de renda fixa (FIDCs, créditos privados, etc.) serdo
avaliados apenas na hipdtese de as duas primeiras formas de investimento se mostrarem
ineficientes para o atingimento da meta atuarial ou para o cumprimento das

obrigagdes futuras do instituto (mediante devida indicacdo no estudo ALM).

Face a esta estratégia, o indicador econdmico principal (mas ndo exclusivo) a ser
observado & o comportamento da taxa SELIC e da curva de juros da economia

brasileira.

Conforme j& abordado anteriormente, a expectativa para a meta da taxa SELIC é de
5,25%. ou seja, inferior & meta atuarial. Contudo, o comportamento dos titulos publicos
em seus variados vértices & distinfo do comportamento da SELIC, e este também pode

variar de acordo com o tipo de marcacdo (na curva ou & mercado).
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A marcagdo a curva implicaria na aquisic@o de titulos publicos com o compromisso de
permanéncia destes até que seu vencimento final seja concretizado. A fim de ilustrar a
qguestdo, hoje as taxas de juros (nominais e reais) praticadas no mercado de fitulos

pUblicos podem ser consultadas na ANBIMA, e traduzem-se da seguinte forma:

LTN (taxas nominais):

Intervalo Indicativo

\‘Cédigo Data Data de . Tx. Tx. PU
SELIC |Base/Emissdo | Vencimento Compra|Venda | Indicativas Minimo |Maximo |Minime|  Maximo

| {D0) (D0) | (D+1) (D+1)
| 100000 ©7/07/2017 01/10/2019 | 5,7770 |5,7635 5, 7707 995,114063| 56118 | 5,9348 | 5,5833 59074
‘ 100000| 08/01/2016 01/01/2020 | 54014 |5,3855 5,3930 982,234155| 5,2283 | 5,7177 | 5,1793 5,6654
100000 05/01/2018 01/04/2020 | 53433 15,3262 85,3350 96%9,935863 | 5,1547 | 5,8151 | 50872 5,7549
100000 08/07/2016 01/07/2020 | 5,3505 |5,3378 5,3435 557,744320| 5,1084 | 5,8%34 | 5,0470 58304
100000 ©6/07/2018 01/10/2020 | 54350 |5,4197 54263 944,159385 | 5,1769 | 6,0037 | 5,1091 5,9357
}1@0000 04/01/2019 01/04/2021 | 5,692 |5,6750| 4 35,6853 Y¥16,372829 | 54438 | 65,2599 | 5,3557 65,1721
1106000 ©7/07/2017 01/07/2021 | 5,8436 |5.8283 5,8351 901,656211 | 5,5941 | 6,3873 | 5,5057 §,2995
|100000| 05/07/2019 01/10/2021 | 6,0372 [6,0240 &,0300 885,163329| 5,7744 | 6,554% | 5,6885 6,4506
(100000 05/01/2018 01/01/2022 | 6,1263 [6,1085 &,1178 B870,617605 | 5,8931 | 6,6614 | 57663 6,5343
{100000 21/06/2018 D1/07/2022 | 6,3750 |6,3590 6,3673 83%,955695 | 6,1411 | 6,8847 | 56,0037 6,7475
[100000| 05/04/2019 ] 1,(273’2023 6,7822 (86,7706 6,7765 778,363063| 6,5475 | 7,2687 | 6,4086 71279
Quando uma taxa for interpolada serd apresentada em negrito.

(Fonte: ANBIMA, dados de 30/08/19 - hitps://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-
de-titulopublicos.him)

]

NTN-F (ta"éms nominais):

) ’ [ Intervalo Indicativo
Cadigo Data Data de T, Tx. . PU
| SELIC |Base/Emissdo Vencimento (Compra |Venda |Indicativas Minimo |Maximo | Minimo Maximo
{ (p0) | (Do) |(D+1) (D+1)
{950199 08/02/2010 01/01/2021 | 5,5458 |5,5336 35,5400 1.070,437690 | 5,3048 | 65,1297 | 5,2156 65,0408

(550193| 09/03/2012 | 01/01/2023 | 6,5318 |6,5150| 65229 |1.115,198944 | 6,3015 | 7,0250 | 6,1621 |  6,8856
(950155 | 10/01/2014 | 01/01/2025 | 6,9775 |6,9625| 86,9700 |1.144,789065|6,7189 | 7,4430 16,6188 |  7,3428
1950189 | 15/01/2016 | 01/01/2027 | 7,2450 |7,2285| 7,2359  |1.166,440485| 7,013 | 7,7632 | 68972 |  7,6490
|950199| 05/01/2018 | 01/01/2029 | 7.4350 |7,4152| 74263 [1.182,601038|7,1483 | 7,9560 |7,0582 |  7,8658

(Fonte: ANBIMA, dados de 30/08/19 - hitps://www.anbima.com.br/pt br/informar/taxas-

1

de-titulos-publicos.him)

T7
NTN-B (taxas reais): Gﬁ
N
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i Intervalo Indicativo

Ladlgo' Data Data de ™ | Tx T, [ PU .

| SELIC |Base/Emissdo Vermmento Compra |Venda Indicativas | Minimo |Maximo | Minimo Maximo
| [ (:m) (Do) | (D-u) (D+1)

) | 24322

200 [2,1000] 2,1100
215 [2,1000| 2,1100
652 |2,5450 |

| 15/08/2020 | 2
15/05/2021 | 2,
22 | 2

[7eo199| :
|760100| 15/07/2000
15/07/2000

i

682 4’3536
797,303826

/2020
‘1048

mimisiwik|o

wWikkivalwing

011 )

/g .‘Lu’s 34 |4.208, n-ﬂ)-h
/2040 | 3 "4,328,362622 | 3,5400 3 3991
| 25/ 95!2045”_*‘1,5 |4.440,5692858 | 3,6819 | 4,0013
8/2050 | 3,80 ; 1 |4.529,595527 | 7| 3,9836
1 S5 | 3,7981 |3,7655| 3,7764 |4.682,237779 | 3,9685

(Fonte: ANBIMA, dados de 30/08/19 - hiTm_s:,//www.«;mbimc;:.com.br/r:ﬁ br/informar/taxas-

ge-fitvios-publicos.him)

Como & possivel notar, nenhum dos vértices dos fitulos pre-fixados ou indexados atingem
a meta atuarial esiﬁ‘nodo e, portanto, a aquisicGo destes papéis deve ser
complementada com ativos de maior risco — especialmente de renda varidvel, A
proporc;ca |dec1l entre ativos de renda fixa marcados a curva e renda variavel, bem

como qucus Tl’rulos publicos adquirir € ditada por estudo ALM devidamente atualizado.
,/
Em outro égn’rex’ro, caso a aquisicdo de fitulos publicos ocorra, e esta seja marcada a

mercado; como ocorre nos fundos de investimentos, a variacdo destas taxas resultaria

em ganhos ou perdas no curto prazo de acordo com a precificacdo de mercado.

Em fundos o’rilvos de renda fixa (tal como os fundos de gest@o de duration), tal
responsabilidade € delegada ao gestor, que deverda fiduciariamente buscar as
melhores janelas e periodos de enfrada e saida dos ativos a fim de aferir maior retorno
financeiro a seus cotistas. No caso de fundos passivos, entretanto, a estratégia de

investimentos compete ao gestor de recursos do HORTOPREV.

Neste caso, uma andlise mais profunda da curva de juros deve ser efetuada a fim de
que seja verificado se existe potencial chance de abertura ou fechamento desta curva.
Salienta-se que o fechamento da curva de juros (queda das taxas) favorece os ativos
j&@ comprados (pois aumenta seu preco unitario) e vice-versa — a intensidade desse
fendmeno varia com o vencimento do ativo: quanto mais distante o vencimento, maior

o impacto (mais arriscado) e mais atrelado o ativo estd a questdes estruturais de longo

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2020] Paging 17 de 54

S

/,

L

'

(xr

1
@_

Newe)



HORTOPREV

prazo; guanto mais proximo o vencimento, menor o impacto (menos arriscado) e mais

atrelado o ativo estd a questdes de curto prazo.

E notério observar que nos Ultimos dois anos as taxas de juros de todos os vencimentos
cairam, gerando vultosos ganhos agueles que possuiam titulos publicos marcados &
mercado (quanto maior o vencimento, maior foi o ganho). Observa-se neste cendrio
que o preco dos ativos potencialmente j& incorporou grande parte das medidas
estruturais e de paradigmas de curto prozo resultantes das trocas de governo e

encaminhamento de reformas fiscais.

Neste contexto, cabe ao insfituto ao longo do exercicio o monitoramento desta curva
de juros, pois, se novas medidas estruturais visando o fechamento da curva de juros
acontecerem, haverd ganhos para agueles que estiverem alocados em titulos publicos
de longo prazo. O inverso também é verdadeiro, caso as medidas j& propostas ndo
sejam concretizadas, os prejuizos podem ser vultosos dqueles que permanecerem com
estes ativos. '

Desta forma, importa-se estar atento ao duration dos fundos de investimentos aplicados
e seus benchmarks, pbis caso seja assumido um cendrio pessimista no curto prazo para
os titulos publicos (e.g. expansdes fiscais ndo previstas, reformas fiscais ndo sdo
cprovodos revogacoes de reformas j& aprovadas, etc.), a exposicdo a fundos de longo

prazo (olfd duration) deve ser reduzida. O inverso fambém & aplicavel.

Por fim, c'?hsiderondo tudo que j& fora exposto e descartando a hipdtese de eventos
ex‘rremqs’, estima-se que o ano de 2020 ndo frard variagcdes bruscas nas curvas de juros
como j& ocorreu nos anos de 2017, 2018 e 2019 pois as mudancas paradigmaticas
profundas j§ foram absorvidas nos pregos- dos ativos. Assim, uma estratégia de
diversificacdo em alguns vértices (ou de fundos ativos e de gestdo de duration) pode

ser eficiente para capturar ganhos e reduzir perdas ao longo do exercicio.

'CONTEXTO PARA RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Para renda varidvel e estruturados, a aplicacdo prioritdria serd em fundos de acdes
(passivos e ativos) visando afingimento de meta atuarial. Secundariamente, buscar-se-
& a diversificac@o em fundos multimercado (com correlacdo negativa aos fundos de
acdes) e se necessdrio, fundos imobilidrios. Fundos de participacdo e outros ativos serdo

avaliados em situacdes extraordindrias, somente.
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O estudo ALM aponta para a necessidade de investimento em fundos de agdes, uma
vez que as taxas dos ativos de renda fixa por si s6 ndo conseguem auferir rentabilidade
suficiente para atingimento da meta atuarial. O investimento neste tipo de ativo poderd
ser redlizado em fundos ETF, passivos, ou em fundos ativos, desde que observados os

padrées e critérios de selecdo de credenciamento.

O desenvolvimento destes fundos se dda face co potencial de crescimento da
economia (j& abordado anteriormente] e dos lucros das empresas, bem como da
queda da taxa de juros (SELIC), que além de forgar a migragdo de investidores que
buscam maior retorno (gerando uma pressdo compradora de agdes), fambém sdo
parte da taxa de desconto ufilizada nos métodos de discounted cash flow para
valoracdo dos ativos (que sendo diminuida, aumenta os fluxos de caixa descontados
ao longo de uma série perpétua e consequentemente aumentam o valor esperado -

ou valor alvo — do ativo). 3

Na hipdtese de ndo haver eventos extremos, estima-se que o bolsa de valores tera
crescimento acima da renda fixa e, portanto, auxiliard o instituto no cumprimento de
seus objetivos de invegﬂmemos. Ainda, ressalta-se gue & de grande importéncia ter em
foco os pardmetros e percentuais estabelecidos pelo estudo ALM para o investimento

neste ’ripb_de ativo para que os niveis de risco assumidos ndo sejam anormais.
Vs

Concomit@gntemente, os ativos imobilidrios também podem vir a ter um crescimento
saﬂsfotéri'q- Contudo, o investimento nestes fundos sé deve ocorrer caso todos os 6rgdos
de andlise e deliberac&o do instituto estejam segures dos riscos desta classe de ativos,
tendo amplo conhecimento scbre o que se esta investinde - para tanto, cursos,
treinamentos e certificacdes fazem-se crucial para que o HORTOPREV esteja apto a
realizar investimentos necessdrios de acordo com seu perfil de risco e necessidade

atuarial.

O investimento em fundos multimercado e outros pode servir para trazer seguranga ao
instituto em eventos inesperados de queda da bolsa ou afim. Tal atitude estratégica
pode ser feita via fundos multimercados que possuam correlagdo negativa com os
benchmarks de agdes ou que possuam caracteristicas que, em situagdes de crise,
valorizem suas cotas. Um exemplo a ser citado sdo fundos de ddlar, ouro, ou outro ativo
semelhante, que em caso de crise, podem vir a ter suas cotas valoradas para cima,

enguanto fodos os demais ativos caem.
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Tais investimentos de correlac@o negativa podem vir a ferum papel relevante a medida
em que situagoes de crise despontem no radar econdmico, tal como citado

anteriormente Nos paragrafos sobre o mercado internacional.

Por fim, n&o & menos relevante lembrar que d diversificagdo inteligente € uma maneira
sauddavel de proteger O pafrimoénio do instituto e buscar retornos suficientes para ©

cumprimento da meta.
iCONTEXTO ESPERADQO PARA INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

No gue tange Qos invesiimentos no exterior, face ao fato de serem recenfes nd
legislagdo que trata os RPPS, e considerando @ grande guantidade de varidveis que
devem ser analisadas, somado a ndo intengdo inicial de investimentos nestes papéis em
2020, nenhuma andlise econdmica especifica do tema serd redlizada neste momento.
Caso os gestores do instituto entendam ser relevante o estudo pard investimentos no

exterior, devido a alguma situacdo, oportunidade ou necessidade extraordindria, Os

estudos e andlises serao realizados a depender da propositura colocada.
r

CONTEXTOS GERAIS DOS INVESTIMENTOS DO RPPS

1
A ges"f"’ﬁo dos recursos do HORTOPREV é propria € serd realizada por seu Diretor
Adminig’rroﬁvo-Finonceiro, conforme nomeagdo via Portaria do Gabinete da
Superiﬁendéncio.

A Cc.rteiro de investimentos do HORTOPREV, basicamente se compoe de titulos publicos
federais € fundos de investimentos, além de trés terrenos € as demais disponibilidades
financeiras. Ressalta-se que ha certa segregagdo dos recursos destinados &
Administrag@io de Custeio e Q Administragdo Previdencidria, a fim de tornar

transparente a quais fins se destinam tais recursos'.

Resumo da carteira atual de investimentos do instituto consolidada & Por artigo da
Resolucdo CMN 3922/2010 em julho de 2019:

| Este documento versa quase totalmente sobre aos investimentos direcionados s questoes
previdenciarias.

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2020] pagina 20 de 54




oA

HO R TO PREV

Previdéncia Administracdo (custeio)

Artigos - Renda Fixa Carteira Artigos - Renda Fixa Carteira
Artigo 7°, Inciso |, Alinea "a " 16,37% Artigo 7°, Inciso |, Alinea "a " 0,00%

Artigo 7°, Inciso |, Alinea"'b " 56,19% Artigo 7° Inciso |, Alinea"b " 100,00%
Artigo 7°, Inciso I, Alinea "¢ " 0,00% Artigo 7°, Inciso |, Alinea "¢ " 0.00%
Arfigo 7°, Inciso lll, Alinea "a " 0,00% Artigo 7°, Inciso lll, Alinea"a " 0.00%
Artigo 7°, Inciso lll, Alinea " b " 0,00% Artigo 7°, Inciso lll, Alinea " b " 0.00%
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "a " 9.71% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "a " 0,00%
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "b " 0,00% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea"b " 0.00%
Artigo 7°, Inciso Vi, Alinea"a " 0.57% Artigo 7°, Inciso VI, Alinea"a" 0.00%

Total Renda Fixa 82,84% Total Renda Fixa 100,00%

. Arfigos - Renda Varidvel | Carteira  Arigos - Renda Varidvel Carteira
Artigo 82, Inciso |, Alinea "a " 0,00% Artigo 8%, Iinciso |, Alinea "a " 0,00%
Artigo 8°, Inciso |, Alinea "b " 0,00% Artigo 8°, Inciso |, Alinea "b " 0.00%
Artigo 8°, Inciso ll, Alinea "a" 13,10% Artigo 8° Inciso ll, Alinea "a" 0.00%
Artigo 82 Inciso Il, Alinea "'b " 0,00% Artigo 82, Inciso Il, Alinea "b " 0.00%
Artigo 82 Inciso Il 0,04% Artigo 8, Inciso Il 0,00%
Artigo 8° Inciso IV, Alinea "a " 1,60% } Artigo 8°, Inciso IV, Alinea "a " 0.00%
Artigo 8° Inciso IV, Alinea b " 2,42% Arfigo 8%, Inciso IV, Alinea "b " 0,00%
Arfigo 8°, Inciso IV, Alinea "¢ " 0,00% Artigo 8%, Inciso IV, Alinea "¢ " 0,00%
Total Renda Varidvel 17,16% Total Renda Varidvel 0,00%

k)

Artigos Exterior Carteira Artigos Exterior Carteira
Artigo 9° - A, Inciso | 0,00% Artigo 9° - A, Inciso | 0,00%
Arfigo 9° -4, Inciso Il 0,00% Artigo 9° - A, Inciso Il 0.00%
Arfigo 9° - A, Inciso lf 0,00% Artigo 9° - A, Inciso Il 0,00%
Total Exterior 0,00% Total Exterior 0,00%

!

A distribu'igc"lo por horizonte temporal da carteira atual do instituto estd descrita na

tabela abaixo. Utiliza-se para compd-la o prazo de resgate dos ativos aplicados, ou seja,

em guanto tempo estes ativos podem se converter em recursos para o pagamento de

beneficios. Assim, no caso de fundos de investimentos, utiliza-se a data de liquidacdo

dos recursos (resgate), e caso o resgate ja tenha sido solicitado, utiliza-se o ano previsto

de resgate. Para fundos de periodo indeterminado, imdveis e demais ativos sem

previsibilidade, considerou-se o periodo de liguidagdo/finalizagdo de 05 anos, sendo o

ano “zero” o de 2020.

PROPORCAO DA CARTEIRA (%)

HORIZONTE TEMPORAL (ANOS)

96,02% 0 (2020)
0% 1 (2021)
0% 2 (2022)
0% 3 (2023)

3,98% 5+ (2024+)

(Dados retirados do relatério de 31/07 /2019 do sistema PAR Engenharia Financeira)
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Tal distribuic@o tempordal demonstra que o HORTOPREV na quase totalidade dominante
de seus recursos hoje possui possibilidade de resgafe de suas aplicagdes para atender

o plano de beneficios no curfo prazo (dentro do ano).

Em adic@o, lembra-se que o HORTOPREV vem ao longo dos anos tentando reduzr o
tamanho de sua carfeira de investimentos em numero de fundos investidos, a fim de
manter maior controle sobre 0s produtos aplicados. Esta reducdo também se dd pelo
fato de o HORTOPREY ter quadro de pessoal reduzido, & assim, busca o equilibrio entre
o que pode se diversificar € © controle que pode exercer sobre 0s ativos investidos. Este

movimento continuard em 2020, até afingir posig@o otima.

Salienta-se que no exercicio de 2016, o resultado da carteira de investimentos do
HORTOPREV superou a metfa atuarial, 13,50% contra 12,67%, € em 2017 também, cujo
resultado fora de 9,68% contra a meta atuarial de 9,12%. Confudo, em 2018, a meta ndo
foi atingida (resultado de 8,29% contra 9,22%) em funcao dos fundos iliquidos € fechados

dos quais a gestdo do instituto & restrita.

Em vias gerais, o perfil dos segurados € conselheiros do instituto requer que © mesmo
possua certa oversé’o ao risco, sem comprometer, enfretanto, a busca segura do
atingimento da meta atuarial proposta e manutenc@o do equilibrio financeiro e
oTuoriolﬁ'peve-se assim conciliar ambas esferas de risco e seguranca, esforcando-se Ao
maximo p/acm trazer tranguilidade aos beneficidrios da aufarguia quanto aos recursos
invesﬂdo’§: a fim de ndo incorrer em perdas de recursos imprevistos, & assim em uma
imcgepr’f negativa que possa levar & outros prejuizos que ndo os financeiros, clém de
assegurar gue os investimentos cumprirGo seu papel na manutengdo dos pagamentos

dos beneficios previdenciarios futuros.

Nos moldes do Artigo 61 da Lei 965/2001 e suas alteragoes, O objetfivo principal a ser

atingido pelo HORTOPREV no que tange 4 Seus investimentos é a seguranca do

patrimdnio dos beneficidrios desta autarquia.

Adicionalmente, o objetivo também serd o atingimento da meta atuarial presumida no
Célculo Atuarial, a saber, taxa de rentabilidade real dos investimentos de 5,87% (por
novas orientaces da Secretaria da Previdéncia) tendo o IPCA, divulgado pelo IBGE,
como indice inflaciondrio base a fim de conftribuir com © equilibrio financeiro € atuarial
do HORTOPREV.
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SEGURIDADE 3001 AL
O objetivo de atingimento da Meta Atuarial n&o colocard em risco condicdes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e fransparéncia, assegurando a seguranga
concomitantemente & rentabilidade, uma vez que os riscos inerentes as aplicacdes no

mercado financeiro s&o elevados e com impacto alto ao patrimdnio do HORTOPREV.

Por fim, fambém serd objetivo a manutengdo de liquidez para pagamentos de

beneficios dentro das prospecgdes do passivo atuarial da autarquia.

A fim de respeitar as condicdes de segurancga e transparéncia, o HORTOPREY adota um

método de governanga que garante que os envolvidos no processo de andlise e
decisério do HORTOPREV cumpram suas funcdes a fim de minimizar conflitos de interesse

ou quebra dos deveres.
3

As diretfrizes aqui estabelecidas s&o complementares, isto &, coexistem com aguelas
estabelecidas pela legislacdo aplicdvel, sendo os gestores incumbidos da

responsabilidade de ebserva-las, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.

NI’VEISXDE APROVACOES E ALCADAS

Para a aprovacdo dos investimentos (aplicagdes e resgates), dado o risco atrelado as
7
movimentacdes financeiras, existem dois niveis de aprovagdo quanto as

movimentacdes financeiras:

1. Primeiro Nivel: Diretoria Executiva, composta pelo Diretor Superintendente em
conjunto com o Diretor Administrativo-Financeiro. Todas as movimentacdes

devem necessariamente passar por este nivel de autorizacdo conforme Lei
Municipal 965/2001 e suas alteragdes.

2. Segundo Nivel: Conselho Administrativo, composto por cinco conselheiros

nomeados conforme legislag@&o municipal determina. Todas as movimentagdes

gue ndo sdo de caixa devem necessariamente passar por este nivel de

auteorizac&o. As movimentacdes didrias de sobra de caixa (valor disponivel em
conta corrente), ou resgate para pagamentos de custeios diversos serdo
descritas na segé@o "EXECUCAO FINANCEIRA E MOVIMENTACOES DIARIAS" a fim
de trazer eficiéncia e ofimizacdo na movimentagdo didria das necessidades da

Autarguia.
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Outras excecdes que ndo exiiam a aprovacdo imediata do Conselho Administratfivo
podem ser aplicaveis a fim de evitar maiores prejuizos com investimentos, desde que
justificadas em processo administrativo, ratificadas posteriormente pelo Conselho de
Administracdo e que sejom feitas (em caso de aplicagdo) em fundos com liquidez

(liquidag&o de resgates ndo superior a uma semanal).

Para aprovacéo dos credenciamentos de instituicdes financeiras, serd exigido apenas

a aprovagdo do Primeiro Nivel.
ORGAOS E AREAS ATUANTES

Entre os drgdos componentes e atuantes nesta politica de investimentos, ressalta-se:
3

Diretoria Executiva: A Diretoria refere-se aos ocupantes dos cargos de Diretor
Superintendente e de Diretor Financeiro-Administrativo do HORTOPREV - o cargo de
Diretor Financeiro-Administrativo exerce a funcéo de gestor dos recursos. Este 6rgdo
possui cardter de decisdo, execucdo € monitoramento. Entre suas responsabilidades
estdo os.\execuc;ées das operacdes de investimentos, monitoramento da situagdo da
carteira de investimentos inclusive quanto ao enquadramento legal das aplicagdes,
ou’rorizoc;c“;,o em primeira insténcia das movimentagdes financeiras, controle de
credenciéfhentos e diligéncias, representacdo em Assembleias de Cofistas e demais

eventosexternos, e outras atividades.

Corpo técnico do Hortoprev: Refere-se aos servidores publicos atuantes na drea de
investimentos ou correlatas da autarquia, quais sejam um economista, um contabilista
e um assessor juridico, cuja responsabilidade bdsica é dar apoio e suporte aos demais
4rgdos em seus gargalos técnicos, nutrir de informagdes os ftomadores de decisdes a fim
de embasar suas deliberacdes com bases sélidas, além de executar as operagoes
deliberadas, formalizar processos administrativos, organizar documentagdes referentes
aos investimentos, prestar contas & controles externos periodicamente, entre outras

atividades.

Comité de Investimentos: Este comité possui cardter consultivo e a fungdo primaria de
analisar, avaliar e emitir recomendacdes de investimentos, acompanhar e avaliar o
desempenho dos investimentos realizados, analisar cendrios econdmicos, propor €/ou

reavaliar estratégias de investimentos para deferminados periodos, redigir e
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acompanhar a politica de investimentos do HORTOPREV em conjunto com os demais
érgdos, monitorar o enquadramento dos investimentos nas legislacdes aplicaveis, e

outras atividades correlatas.

Conselho de Administrag@o: Em acordo com a Lei 965/2001, o Conselho Administrativo
do HCRTOPREV e formado afualmente por cinco membros de representatividade
municipal. Este Conselho tém cardater deliberativo de JUltima insténcia se
responsabilizando basicamente por aprovar ou rejeitar fodas as propostas de
investimentos que ndo sejam as movimentacdes de caixa, além de deliberar sobre as
politicas de investimentos e suas alteracdes, devendo assim estar a par das situacdes
envolvendo a carteira de investimentos do HORTOPREVY e do cendrio econdmico atual,

além de outras atividades relacionadas aos investimentos.

Conselho Fiscal: Em acordo com a Lei 965/2001, o Conselho Fiscal do HORTOPREV é
formado atualmente por cinco memibros de representatividade municipal. Este
Conselho tem cardter fiscalizador e deve acompanhar a exata execucdo da
programacdo econdmico-financeira do patriménio dos plancs, no que se refere aos
valeres mobiliarios, ﬁscoiizor a execucdo da politica de investimentos, bem como
fiscalizar a carfeira de investimentos do HORTOPREV como um todo, a fim de atestar sua

conforrﬁi.dcde d lei, entre outras atividades.

Controladoria Intferna: A confroladoria interna € composta por servidor(es) nomeado(s)
pela Subéfintendéncio do HORTOPREY a fim de averiguar internamente a legalidade e
viobiliddde de todas as operacdes. Desta forma, de maneira semelhante ao Conselho
Fiscal, compete ao Controle Inferno do HORTOPREV verificar a se as movimentacdes,
decisdes e atos correlatos aos investimentos respeitam os critérios legais € formais

exigidos.

Consultoria de Investimentos: A consultoria de investimentos ferd a fung&o de auxiliar o
HORTOPREV no acompanhamento e monitoramento do desempenho, do risco de
mercado e do enguadramento das aplicacdes dos recursos, de acordo com o Arf. 18
da Resolucao CMN n° 3922/2010, bem come de subsidiar os tomadores de decisdes da
autarquia gquanto as questdes técnicas, informar e orientar quaisquer dos orgdos do
HORTOPREV referente a quaisquer duvidas na areq, a fim de esclarecer toda e qualquer

imprecisdo referente & situagdo dos investimentos do instituto.

REGISTRO DOCUMENTAL E PROCESSOS ADMINISTRATIVOS
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Os processos administrativos de investimentos ser@o arquivados junto a um setfor

destinado para isso. Atualmente o instituto lida com estes tipos de processos:

Credenciamento: Processo de credenciamento de instituicdes e produtos financeiros,
que armazena os documentos solicitados e analisados para o credenciamento, bem

como as decisdes tomadas sobre o tema.

Aplicagdes: Processo de aplicacdo em investimentos deliberados pelo conselho de
administracdo, gue registra todos os documentos pertinentes utilizados para a andlise,
autorizagcdo e execucdo desta operagdo. Operacdes de caixa ndo fazem uso de
processos de aplicagdes - para estes casos, uliliza-se o ferramental contdbil e

documentos APR.

Resgates: Processo de resgate em investimentos deliberados pelo conselho de
administragdo, que registra todos os docgmen’ros pertinentes ufilizados para a andlise,
autorizag@o e execucdo desta operoq.;c‘:lo. Operagdes de caixa ndo fazem uso de
processos de resgate — para estes casos, utiliza-se o ferramental contdbil e documentos
APR.

]

Politica de Investimentos: Processo que registra o procedimento de elaboracdo, andlise
e deliberacdo da politica anual de investimentos, bem como suas revisées ao longo do

S H
exercicio.

Em acordo com a Resolugdo CMN 3922/2010, a estratégia de alocagdo, definida nos

topicos abaixo, refletem a vis@o do Instituto frente a maneira como serdo realizadas as

alocacdes dos recursos do HORTOPREV.
SEGMENTOS DE APLICACAO

Divide-se os segmentos de aplicacdo em trés: Renda Fixa, Renda Variavel (e produtos

Estruturados) e Investimentos no Exterior.

A alocacdo dos recursos do HORTOPREY serd norteada nos afivos e limites de acordo
com a Resolugao CMN 3922/10, tendo em vista ndo romper os limites impostos por este

documento.
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O HORTOPREV respeitard seu tipo de investidor de acordo com as normas da
Secretaria da Previdéncia, s investindo em fundos para investidores qualificados

e/ou profissionais quando cumprir com todos os critérios para tal.

PARAMETROS DE RENTABILIDADE

Os benchmarks para cada segmento seréo definidos conforme a tabela abaixo:

SEGMENTO _ BENCHMARK

PLANO DE INVESTIMENTOS IPCA +5,87%
RENDA FIXA 60% IMA-B + 40% CDI
RENDA VARIAVEL IBOVESPA
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR S&P 500

| AUTORIZAGOES E ALOCACOES EM RENDA FIXA

-
Estdo autorizados para aplicacdo todos os ativos de Renda Fixa que se enguadram a

Resolucdo CMN 3922/2010, cujos prestadores de servicos estejam credenciados, cujos
critérios de investimento sejam atendidos e caso cendrio econdmico e passivo atuarial

seja favoravel a aplicacdo.

O HORT@EREV opta por uma gestdo com perfil conservador, mas fambéem, buscando

Vo
prémios em relagcd@o ao benchmark adotado para a carteira.

A oloco¢§'o de renda fixa serd majoritariamente mantida e/ou migrada para fitulos

pUblicos. lATivomenTe o HORTOPREV buscard alocar seus recursos de forma a obter o

melhor retorno possivel dentre as diferentes classes de fitulos de publicos tendo em \ ,
mente os vértices de vencimentos destes com seus retornos e volatilidades observados, _é
bem como delegando este fipo de andlise para gestores experientes de fundos ativos

de renda fixa. Os vértices e fipos de afivos foram determinados por modelo matemdatico

objetivo fratado no estudo de casamento de ativos e passivos (ALM).

/\
Mesmo que o HORTOPREYV seja considerado investidor qualificado, ainda assim serd&o
v
evitadas (mas ndo proibidas) novas aplicagdes em investimentos que estdo ‘
enquadrades de forma direta na Resolucdo CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados, G\/f

salvo em situagdes de risco ao afingimento da meta atuarial definida para 2020 por
fatores externos e alheios & gestdo do HORTOPREV, sifuacdo em que eventuais
propostas de novos investimentos nesses artigos deverdo ser revestidas de forfes

fundamentos e explicitadas a mitigac&o de riscos a fim de garantir as condi¢cdes de

/ N\
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seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e fransparéncia a carteira de investimentos
do HORTOPREV:

e Art. 70, Inciso Il - Operagées Compromissadas T. P.
e Art. 70, Inciso V - Letras Imobilidrias Garantidas

e Art. 70, Inciso VI, Alinea A - CDB

e Art. 70, Inciso VI, Alinea B - Poupanga

e Art. 70, Inciso VI, Alinea A - FIDC 3R.

s Art. 70, Inciso VI, Alinea B - FI Credito Privado

e Art. 70, Inciso VII, Alinea C - Fl Debentures Infra.

"AUTORIZACOES E ALOCACOES EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Estd@o autorizados para aplicacdo todos os ativos de Renda VariGvel que se enquadram
a Resolucdo CMN 3922/2010, cujos presfédores de servicos estejam credenciados, cujos
critérios de investimento sejom atendidos e caso cendrio econdmico seja favordvel a

aplicacdo.
: ]

Embora o HORTOPREV opte por uma gestdo com perfil conservador, investimentos em
Renda Yaridvel devem ser aqueles de maior risco os quais o HORTOPREV consiga buscar

prémios é’m relacéo & meta atuarial de forma a cumprir com seus objetivos.

/
As cplicd?ées em Renda Variavel ndo compordo a maior parte das aplicagdes do

; ( Y
HORTOPREV por seu carater de maior volatilidade e por forga de ResolugGo CMN. Desta NS
forma, utilizar-se-a destas aplicacdes a fim de se obter rendimentos que possam auxiliar

no cumprimento da meta atuarial, assumindo riscos de mercado nestes investimentos.

Majoritariamente a alocacdo de Renda Varidvel serd voltada as categorias de fundos
de acdes previstas na Resolugdo CMN 3922/2010, sendo os demais atfivos de renda
varidvel previstos na referida norma, restringidos (porém ndo proibidos), dado o altorisco

intrinseco a estas operacdes.

Mesmo que o HORTOPREV seja considerado investidor qualificado, ainda assim serdo

\

evitadas novas aplicacdes em investimentos que estdo enquadrados de forma direta

na Resolug@o CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados, salvo em situagdes de risco ao
atingimento da meta atuarial definida para 2020 por fatores externos e alheios & gestéo
do HORTOPREYV, situac@o em gue eventuais propostas de novos investimentos nesses

artigos deverdo ser revestidas de fortes fundamentos e explicitadas a mitigagdo de
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riscos a fim de garantir as condigdes de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e

fransparéncia & carteira de investimentos do HORTOPREV:

e« Art. 8o, Inciso lll - Fundos Multimercado
* Art. 80, Inciso IV, Alinea A - Fundos de Parficipagdo

e Art. 8o, Inciso IV, Alinea B — Fundos Imobiliarios

| AUTORIZACOES E ALOCACOES NO EXTERIOR

No exercicio de 2020, diante da recente abertura destes mercados aos RPPS, e da
necessaria maturacdo e entendimento do corpo técnico deste instituto sobre o tema,
o HORTOPREY ndo redlizard, & principic, aplicagdes em investimentos no exterior. Caso
ocorra algum cendrio de conveniéncia e oporfunidade para investimentos desta
natureza, a proposta deverd sem amplamente debatida com o Conselho Administrativo

& N Py
da autarquia com o apoio da Consultoria contratada.

TABELA DE ALOCACAO ESTRATEGICA

A
A tabela de alocacdo estratégica (inclusos limites de aplicacdes) do HORTOPREV estd
descritayno ANEXO Il desta politica de investimentos e fora feita considerando a carteira
atual dofinstituto mas voltada para que no longo prazo tome por base o modelo
matematico objetivo resultante de estudo de casamento de ativos e passivos (ALM),
embora {c&’mbém abargue outras opcdes decorrentes dos resultados dos indicadores
econdmicos.

O HORTOPREV apenas redlizard aplicacdes em investimentos previstos na Resolucdo
CMN 3922/2010 ou outra que a vier substituir, e de igual forma, as vedacdes expressas

nesta norma também serdo respeitadas e observadas pelo HORTOPREV.

Quaisquer outros limites e detalhamento de aplicagdes regulamentados na Resolucdo
CMN 3922/2010 e suas alteracdes, bem como outras leis aplicaveis, dever&o ser

observadas e aplicadas pelo instituto.

LIMITES DE EMISSAO OU COOBRIGACAO

Os limites utilizados para investimentos em ftitulos e valores mobilidrios de emissGo ou

coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica serdo aplicados da seguinte forma: \
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e Em fundos de investimentos aplica-se os termos do artigo 102 da Instrugdo CVM

555/14 ou outro dispositivo que o vier a substituir e/ou complementar.

e Em fundos de investimentos ndo regidos pela Instru¢do CVM 555/14, avaliar-se-a
individualmente cada produto sob o critério de buscar a seguranca dos ativos

do RPPS, tendo no minimo os limites estipulados nas Instrugcdes CVM aplicaveis.

e Para ativos em sua carteira que ndo estejam ligados a fundos de investimentos
(dentro da carteira de fundos de investimentos) o limite € de 0%, com excegdo
a fitulos publicos federais cujo emissor for a UniGo Federal, salvo excegoes
decorrente da liquidacdo de fundos de investimentos por forca alheia &

vontade do instituto.

e Para ativos emitidos pela Unido Federal, n&o haverd limites.
3

DIRETRIZES PARA A SELECAO E CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES

A selecd@o dos novos gestores € administradores deverd ser realizada mediante andlise
prévia das condicdes abaixo listadas, podendo ser observada em processo de
credenciamento de instituicdes financeiros cabendo & diretoria, inclusive, recusar-se a
credencigr instituic@o que ndo contemple os critérios aqui descritos, caso entenda que
seja necessario.

.J.
Caso sejg‘ editado ato normativo pelo Conselho de Administragdo desta autarquia que

regulamente normas e procedimentos internos quanto ao procedimento de
credenciamento, tal documento deverd ser-adotado como critério de selecdo de

gestores.

Estes critérios, entretanto, s@o apenas diretrizes para investimento (com excegdo
aqueles exigidos minimos pelos érg&os reguladores), assim, prestadores de servicos e
produtos de investimentos que ndo cumpram a totalidade dos critérios podem compor

a carteira de investimentos do HORTOPREV, desde de que devidamente justificado.

' GESTORES E ADMINISTRADORES DE RENDA FIXA

Para os gestores e administradores de renda fixa, entende-se que estes devem atender

minimamente:
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1. AutorizagGo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou oufro
érgdo competente;

2. Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operagdes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantidade de processos
administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;

3. Regularidade fiscal e previdencidria;

4. Patrimdnio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituicdo
especificamente em renda fixa (inclui-se também FIDC) acima de R$
10.000.000,00 (dez bilhdes de reais);

Tempo de atuagcdo no mercado minimo de 15 anos;

6. Corpo técnico minimamente qualificado mediante apresentagdo de curriculos
dos funciondrios com formacdo e experiéncia profissional, bem como
certificacdes obtidas;

7. Segregacdo de atividades adeqgbada;

8. Risco e retorno de fundos geridos e/ou administrados dentro dos padrdes de
mercado (poderdo ser utilizados métodos elencados no ANEXO | ou outfros a
depender de'cada caso);

9. Se houver distribuidcres terceirizados, estes devem ser apresentar auterizacdo
b,gro funcionamento emitido pela CVM e copia de confrato de distribuicdo;

10. Es?or presente na lista das instituicdes que cumprem o Artigo 15° da CMN
3922/2010 divulgada pela Secretaria da Previdéncia Nacional (justifica-se a
q,uééncic nesta lista apenas se a instituicdo trabalhar com fundos onde a outra
édministrodorc/gesforo possua este requisito cumprido); _

11. Classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento &‘6
no Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa gualidade de gestdo e de
ambiente de controle de investimento;

12. Ser aderente a pelo menos um codigo de regulamentacdo ANBIMA;

13. Qutros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

| GESTORES E ADMINISTRADORES DE RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Para os gestores e administradores de renda variavel, enfende-se que estes devem

atender minimamente:

1. Autorizacéo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou cufro @b
orgdo competente; @/
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Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operagdes redlizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado atraves da quantidade de processos
administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;
Regularidade fiscal e previdencidria;

Patriménio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituig@o em
renda variavel acima de R$ 1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais) - incluem-se
fundos de acdes, multimercados, participacdes e imobilidrios;

Tempo de atuacdo no mercado minimo de 10 anos;

Corpo técnico minimamente qualificado mediante apresentagdo de curriculos
dos funciondrios com formagdo e experiéncia profissional, bem como
certificacdes obtidas;

Segregacdo de atividades adequada;

Risco e retorno de fundos geridos e/ou administrados dentro dos padrées de
mercado (poderdo ser utilizados métodos elencados no ANEXO | ou outros a
depender de cada caso);

Se houver distribuidores terceirizados, estes devem apresentar autorizacdo para
funcionomen;fo emitido pela CVM e cépia de contfrato de distribuicdo:

Estar presente na lista das instituigdes gue cumprem o Artigo 15° da CMN

3922/2010 divulgada pela Secretaria da Previdéncia Nacional (justifica-se a

\ . . 3
auséncia nesta lista apenas se a instituicdo frabalhar com fundos onde a outra

administradora/gestora possua este requisito cumprido);

: Gljc:ssificoc;éo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento

',n"o Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestdo e de

ambiente de confrole de investimento;
Ser aderente a pelo menos um codigo de regulamentagGo ANBIMA;
Outros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

iﬂ‘GEST(;EE"%E“K“['S“f;}\'}“f;i.ISTRADORES DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

1.

Autorizac@o para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou outro
orgdo competente;

Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operagdes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantfidade de processos
administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;

Regularidade fiscal e previdencidria;
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4. Patrimdnio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituicdo
acima de US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de ddélares dos Estados Unidos da
América);

5. Tempo de afuacdo no mercado minimo de 15 anos;

6. Corpo técnico minimamente qualificado mediante apresentacdo de curriculos
dos funciondarios com formagdo e experiéncia profissicnal, bem como
certificacdes obtidas;

Segregacdo de atividades adequada;

8. Risco e retorno de fundos geridos e/ou administrados dentro dos padrdes de
mercado (poderdo ser ufilizados métodos elencados no ANEXO | ou outros a
depender de cada caso);

9. Se houver distribuidores terceirizados, estes devem apresentar autorizacdo para
funcionamento emitido pela CVM e copia de contrato de distribuicdo;

10. Estar presente na lista das instituicdes que cumprem o Artigo 15° da CMN
3922/2010 divulgada pela Secretaria da Previdéncia Nacional (justifica-se a
auséncia nesta lista apenas se a instituicdo trabalhar com fundos onde a outra
administradora/gestora possua este requisito cumprido);

11. Classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento
i*gg Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gest&o e de
omm_bien’re de controle de investimento;

12. Ser aderente a pelo menos um cédigo de regulamentacéo ANBIMA;

13. Od’rros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

1. Autcrizacdo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVYM ou outro
orgdo competente;

2. Observagdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operagdes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantidade de processos
administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;

3. Regularidade fiscal e previdenciaria;

4, Se distribuidora, copia de contrato de distribuicdo;
5. Se custodiante, patrimdénio custodiado da instituicdo de no minimo R$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais);
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6. Qutros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.
DIRETRIZES PARA A SELECAO E CREDENCIAMENTO DOS PRODUTOS

A selecdo dos produtos de investimentos deverd ser realizada mediante andlise prévia
das condigcdes abaixo listadas sucedida de andlise quantitativa de retorno e risco

historico.

Caso seja editado ato normativo pelo Conselho de Administrag@o desta autarquia que
regulamente normas e procedimentos internos quanto aco procedimento de
credenciamento, tal documento deverd ser adotado como critério de selecdo de

produtos de investimentos.

Estes critérios, tal como os anteriores, s¢o apenas diretrizes para investimentos (com
excecdo agueles exigidos minimos pelos érgdos reguladores), assim, prestadores de
servicos e produtos de investimentos que ndo cumpram a totalidade dos critérios
podem compor ascarteira de investimentos do HORTOPREV, desde de que
devidamente justificado.

A

iiNVESﬂ'MENTOS EM RENDA FIXA

/
N&o resfr-irjrgindo, mas norteando a escolha de investimentos da instituicdo, os fundos e

ativos gUe receberdo investimentos em renda fixa deverdo apresentar os seguintes

critérios:

1. Estar enguadrado na CMN 3922/2010 e suas alteracoes;

2. Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;

3. Ter condominio aberto e liquidez de resgate de no mdéximo 30 dias Uteis;

4. Ter patriménio liguido superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais);

5. Ter histérico de retorno e risco dentro dos padroes de mercado (poderd ser

utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicavel);
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6. Se for aplicdvel ao caso, ter perfil diversificado dos cotistas do fundo (qualidade

do passivo)?;

INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

N&o restringindo, mas norteando a escolha de investimentos da instituicdo, os fundos e
ativos que receberdo investimentos em renda varidvel e estruturados deveré@o

apresentar os seguintes critérios:
Fundos de acdes e multimercados:

1. Estar enquadrado na CMN 3922/2010 e suas alteracdes;
Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;
Ter condominio aberto e apresentar prazo de resgate de no mdéximo 30 dias;

Ter patriménio liquido superior a R$, 100.000.000,00 (cem milhdes de reais);

AN <

Ter histérico de retormo e risco dentro dos padrées de mercado (poderd ser
utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicével);
6. Se for aplicavebao caso, ter perfil diversificado dos cotistas do fundo (qualidade

do passivo);
.
Fundos ImCszIOFIOS!

1. Es’rqr"enquodrcdo na CMN 3922/2010 e suas alteracdes;
2. Ter,‘gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;
& Te'}. um volume de negociacdes no mercado secunddrio superior a R$ &Y\}
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) nos Ultimos doze meses?;
4. Ter patftiménio liquido superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais);
5. Redlizar pagamentos de amortizagcdes mensais ininterruptos a no minimo doze ‘
meses;
6. Ter histérico de retorno e risco dentro dos padrées de mercado;
JJ
>

7. Apresentar diversificagdo nos imoveis, seja por tipo de imdvel ou por regido
geogrdfica; ’J.

20 perfil dos cotistas do fundo deve ser diversificado a fim de ampliar as cobrancas & exigir
flexibilidade do gestor/administrador, além de trazer outros fatores positives. A diversificacdo pode
ser observada quando hé mais de um tipo de cotista ne fundo.

3 Pode ser comprovado no histérico de negociacdes do fundo na [B]®. §\\J '\‘f
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8. Se for aplicavel ao caso, ter perfil diversificado dos cofistas do fundo (qualidade

do passivo);
Fundos de participagao:

1. Estar enquadrado na Resolugdo CMN 3922/2010 e suas alteragoes;

Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamenio;
Demonstrar diversificacd@o dos investimentos pelo fundo (ou em potencial
investimento) de no minimo trés ativos diferentes:

4 Identificar todos os principais objetos de exploragdo ou atividades comerciais
de todos os ativos (ou potenciais) do fundo;

5. Apresentar projetos de desenvolvimento de todos os ativos invesfidos (ou em
potencial investimento) devidamente fundamentados;

6. Apresentar demonstracoes financeiras ou balancetes atualizados de todos
ativos investidos (ou em potencidil investimento) ou seus emissores, se aplicavel,
que serd avaliada pelo HORTOPREV;

7. Apresentar regularidade fiscal, trabalhista e previdencidria de todos os ativos
investidos (onem potencial investimento) ou seus emissores, se aplicavel;

8. Apresentar estatuto ou contrato social de todos os ativos investidos (ou em
-pofenc:lal investimento) ou seus emissores, se aplicavel;

9. A depender do objeto de exploragdo ou atividade comercial dos ativos
mVeshdos, apresentar relatérios de viabilidades econdmica, financeira, legal,
dmbiental e quaisquer outras que sejam necessdrias aos projetos de todos os

' ativos investidos pelo fundo, devidamente assinados por profissionais autorizados
a exercerd andlise;

10. Apresen’for cronograma de investimento e desinvestimento do fundo, gue

deverdo ser coerentes com o perfil de passivo do HORTOPREV;

11. Se for aplicavel ao caso, ter perfil diversificado dos cotistas do fundo (qualidade (J

do passivo);
J7J

[INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Diante da recente abertura aos RPPS deste mercado, as diretrizes para escolha de \ \
fundos de investimentos no exterior variardo de caso a caso. Assim, serdo aplicaveis U?P
critérios de renda fixa ou variavel a depender do fipo de ativo, sob decisdo dos diretores

do HORTOPREV. S
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APRECAMENTO DOS ATIVOS

Os titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, nos
quais o plano aplica recursos devem ser marcados a valor de mercado (exceto quando
houver permissdo legal para tanfo), de acordo com os critérios recomendados pela
CVM e pela ANBIMA.

O método e as fontes de referéncia adotados para aprecamenio dos ativos pelo
HORTOPREV s&o 0s mesmos estabelecidos por seus custodiantes e esté&o disponiveis nos
manuais de aprecamento dos custodiantes. Erecomendado que todas as negociagdes
sejam realizadas através de plataformas eletréonicas e em bolsas de valores e
mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do valor real

de mercado.

Ainda que os titulos publicos venham d ser marcados na curva (e o HORTOPREV fica ja
autorizado a marcar os fitulos na curva, desde que respeite as legislagcdes aplicaveis), a
precificagdo destes afivos serd redlizada pelo custodiante confratado pelo
HORTOPREV, cujos re'lt:’rérios e extratos mensais deverdo demonstrar os devidos valores

para cada respectivo fitulo.
A

O controle da marcacdo dos papéis redlizado pelos custodiantes é feito por meio de

relatérios j/"geraclos mensalmente por consultores contratados, ou por servidores
capacitados do HORTOPREV.

A avdliagdo e acompanhamento do retorne esperado dos investimentos serd realizada
via relatério dos investimentos gerado nos termos da Portaria MPS 519/11, que deverd
ser encaminhado a todos os participantes no processo de andlise e decisGo de

investimentos em periodicidade mensal.

Tal relatério devera conter o desempenho individual dos fundos em diversas janelas
temporais, bem como o desempenho de seus benchmarks para que seja possivel a
comparacéo de rendimento dos ativos, além do desempenho da carteira do instituto

consolidado face a meta atuarial estipulada.

Complementarmente, para fundos regulados pela Instrugcéo CVM 555/14, de forma ndo

periddica e provocadda pelos membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos
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ou Conselho de Administragcdo, a andlise quantitativa elencada no ANEXO | desta

politica pode ser utilizada para fins de avaliagdo e acompanhamento do reforno e risco

esperado dos investimentos.

E importante frisar que os investimentos do HORTOPREV possuem riscos € ndo estdo

sujeitos a garantias na maioria dos casos.

Assim, os riscos que mais interferem a carteira de investimentos do HORTOPREYV s&o:

'RISCO DE MERCADO

O risco de mercado deriva do potencial de resultado negativo ocasionado por
mudangas nos pre¢os ou parametros de mercado. Os principais paradmetros sGo pregos
de acdes, curvas de juros, taxas de cambio, volatiidades e correlagdes, entre outros. A
redlizacdo do controle do risco de mercado é constante, e realizado através do

monitoramento do cendrio econdmico local e glebal.

Contudo, de maneira objetiva, o risco de mercado da carteira de investimentos do

HORTOP}EV serd monitorado mensalmente no consolidado dos ativos (carteira, carteira
v

de renda fixa e carteira de renda variavel e estruturados), através do indicador value at

{ . _—
risk (v@r),-’?om 0s seguintes niveis:

« Global: 7,2%
o Renda fixa: 5%

o' Renda variavel e estruturados: 15%

o Investimentos no exterior: 12%

Superacdes destes niveis serdo avaliados pelo Comité de Investimentos em suas
reunides mensais, No que tange a atitudes a serem tomadas para justificar ou

contingenciar a situacao.

'RISCO DE LIQUIDEZ

Orisco de liguidez de um plano previdencidario estd atrelado & incapacidade do mesmo

em possuir recursos para pagamentos de beneficios previdencidrios.

Com relagdo & caréncia da cota, sempre que um investimento em condominio

fechado (ou com resgate superior a 180 dias) for feito, deverd ser atestado pelo
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dirigente da instituicdo, na forma das portarias da Secretaria da Previdéncia, que os
investimentos estdo de acordo com o perfil do passivo afuarial da autarguia tendo por
base a distribuicdo por horizonte temporal da carteira do HORTOPREV, sendo isso

verificado em estudo ALM.

Ovutra forma de risco de liquidez decorre da auséncia de demanda para venda dos

ativos presentes na carteira do instituto.

Para este caso, o HORTOPREV observard, para especificos fins de resgate de coftq,
negociacdo de ativos e caréncia, o minimo 70% de seu patriménio para o resgate em
12 meses. Contudo, o vencimento dos ativos adquiridos, especialmente titulos publicos,

deve seguir orientacdes definidas em estudo ALM.

|RISCO DE CREDITO

. |

O risco de crédito deriva da incapacidade de o devedor honrar seus compromissos.

Serdo utilizados para essa avaliacdo os ratings atribuidos por agéncia classificadora de
]
risco de crédito atuante no Braosil. Para checagem do enquadramento, os titulos

privados devem, a principio, ser separados de acordo com suas caracteristicas:
4y

(¥

Rating Emiss@o

Raiing Emissor

Titulos emitidos por instituic@o ndo financeira X X
FIDC i X
Titulos emifides per instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituicées ndo financeiras podem ser analisados pelo rating de
emiss@o ou do emissor. No caso de apresentarem notfas distintas enfre estas duas

classificacdes, serd considerado, para fins de enquadramento, o pior ratfing.

Posteriormente, € preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias
elegiveis e se a nota &, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a

classificag@o minima apresentada na tabela a seguir.

Instituico ndo

Agéncia

FIDC

Instituicdo Financeira
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Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela
serdo enquadrados na categoria grau de investimento, desde que observadas as

seguintes condi¢oes:

e Os titulos que n&o possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificac@o inferior s que constam na tabela) devem ser enquadrados na

categoria grau especulativo;

e Caso duas agéncias elegiveis classifiqguem o mesmo papel, serd considerado,

para fins de enguadramento, o pior rating;

e No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), serd considerada a como classificagcao de risco de crédito a
classificac@o dos ativos semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde gue

respeitados os devidos limites legais;

e O enquadramento dos titulos serd feito com base no rating vigente na data da

verificac@o d& aderéncia das aplicagdes a politica de investimento.

[RISCOVOPERACIONAL

Risco Opegracional se resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, déﬁciéncio ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de

eventos externos.

Neste sen’ndo o controle deste risco serd decorrente de agdes que garantam a adogdo

de normas & procedlmen’ros de controles internos, alinhados com a legislag&o aplicavel.

Dentre os procedimentos de controle, podem ser destacados: o respeito & estrutura de
governanga da autarquia, & segregacgdo de funcdes e cos ritos para tomada de
decisdo; & estrita organizag@o do setor administrativo de investimentos no que tange &
formalizacdo de processos; & definigdo de rotinas de acompanhamento e
monitoramento da carteira do instituto junto aos 6rg@os consultivos, propositivos
deliberativos: ao acompanhamento e desenvolvimento dos participantes do processo

decisério, inclusive quanto a cerfificag@o dos mesmos; entre outros.

'RISCO LEGAL
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Orisco legal esta relacionado a nd&o conformidade com normativos internos e externos,
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuagdes, processos judiciais ou

eventuais questionamentos.

O conftrole dos riscos dessa natureza, que incidem sobre afividades e investimentos, serd
feito por meio de pareceres juridicos para contratos com terceiros, credenciamentos de
fundos de investimentos ou movimentacdes financeiras, quando os érgdos tomadores
de decisdo julgarem necessario, além de monitoramento legal e de natureza juridica
de investimentos que possam gerar processos civis, criminais, trabalhistas, etc., e
acompanhamentos em assembleias de coftistas, quandc convir, pelo setor juridico da

autarquia a fim de prevenir potenciais situagcdes n&o desejaveis & autarquia.

RISCO SISTEMICO

s I . < Ho . . . .
QO risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro como um
todo seja contaminado por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma

empresa.
/A

Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser ignorado. E
importapte que ele seja considerado em cendrios, premissas e hipoteses para andlise e

desenvolvimento de mecanismos de antecipac@o de agdes aos eventos de risco.

/

Para ‘renf?r reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocagdo dos
recurso;--aeve levar em consideracdo os aspectos referentes & diversificacdo de setores
e emissores, bem como a diversificagdo de gestores externos de investimento, visando
a mitigar a possibilidade de inoperdncia desses prestadores de servico em um evento

de crise.

RISCO DE IMAGEM

Risco de imagem € a possibilidade de perdas decorrentes da instituicdo ter seu nome
desgastado junfo aoc mercade ou as autoridades, em razdo de publicidade negativa,

verdadeira ou ndo.

Mitiga-se este risco afraveés da verificacdo de padrdo efico e conduta das empresas

administradoras, gestoras e custodiantes dos fundos previamente ao aporte.

Contudo, na ocorréncia de eventos dessa natureza em fundos j& inseridos na carteira

do instituto, caberd & Diretoria Executiva e ao Comité de Investimentos da autarguia
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analisar o grau de comprometimento da credibilidade da instituicdo financeira,

propondo as medidas necessarias.

ou

Abaixo se listam as diretrizes gerais a serem adotadas pelo HORTOPREV na alocagdo

dos recursos:

1. Nas operacdes de compra ou venda de titulos publicos deverdo ser observadas
as informacdes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente
idéneas pela sua fransparéncia e elevado padrdo técnico na difusGo de pregos
e taxas dos titulos, para fins de utilizagéo como referéncia em negociagdes no

mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operagéo;

2. As operacdes de compra de titulds publicos deverdo ser efetuadas através de
leildes primdrios ou mercado secunddrio, desde que os precos praticados nestas
operacdes observem como pardmetro o intervalo da marcagdo a mercado dos

’ — . 2
titulos publicos divulgados pela ANBIMA ou BACEN (Banco Central do Brasil) no
dia das operagdes, que se refere aos precos praticados em mercado;

"

."ﬁ;’ " .
3. As aplicagdes em operagdes compromissadas serdo realizadas com lastro em

Titulos do Tesouro Nacional;
)

4, As aplicacdées em fundos de investimento deverGo ocomrer apos
credenciamento da instituicdo financeira e a avaliagdo comparativa de
produlfos similares, quando aplicével, devendo ser considerados critérios
contemplando a seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagao,
adequacdo & natureza de suas obrigagdes e transparéncia dessas aplicagdes

e das instituicdes, de forma a viabilizar a melhor escolha;

5. As aplicacdes globais de recursos deverdo perseguir a rentabilidade real
estipulada no tépico "PARAMETROS DE RENTABILDIADE", privilegiando as
aplicacdes com o bindmio risco-retorno mais adequado &s necessidades de

liquidez do fluxo de pagamentos de beneficios previdencidrios;

6. Os titulos e valores mobilidrios integrantes dos diversos segmentos de aplicagdo

dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social devem ser registrados no
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Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC), em sistemas de registro e de
liquidacdo financeira de ativos autorizados pelo Banco Centfral do Brasil €/ou
mantidos em conta de depodsito em instituicdo ou entidade autorizada &

prestacdo desse servico pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM;

7. Os fitulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liguidacdo e Custédia (SELIC) deverdo ser redlizadas por meio de plataformas
eletrénicas administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas
respectivas dreas de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisicdes em ofertas
publicas do Tesouro Nacional por infermédic das instituictes regularmente

habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas;

8. Asaplicagdes em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC somente
poderdo ser efetuadas em produtos que apresentem, obrigatoriamente, dentre
os sistemas de garantia e colateral oferecidos, o mecanismo de subordinagdo

de quotas, isto &, emissdo de quotas subordinadas garantfidas pelo

originador/cedente dos direitos creditorios.

EXECUGAO FINANCEIRA E MOVIMENTAGOES DIARIAS
v

Tendo em vista que o HORTOPREV recebe repasses e demais receitas em diversos dias
do més, além de efetuar pagamentos em acordo com sua ordem cronoldégica de #
desembolsos, e que ndo aceitdvel que tais recursos permanecam em conta corrente
sem movimentagdo, adota-se a pratica de aplicar tais recursos a fim de obteng&o de

rendimentos.

Estas movimentagdes didrias deverdo ser aplicadas em fundo de investimento exclusivo
de fitulos publicos, de entidade de altissima qualidade e credenciada no HORTOPREV.
Assim, conforme histérico da autarquia, estéo eleitos fundos administrados e geridos por
instituicdes publicas de primeira linha, qual seja o BANCO DO BRASIL ou CAIXA

ECONOMICA FEDERAL (bancos publicos), e que sejam exclusivos de titulos publicos (ou
seja, enguadrados no Artigo 7°, inciso |, alinea b, da CMN 3922/2010), preferencialmente

de vértices curtos e de resgate didrio, para tal finalidade.
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Para movimentos didrios citados acima, ndo haverd instalacdo de processo
administrativo e a autorizacao se dard em Primeiro Nivel apenas, documentada pelo
Formuldrio APR assinado minimamente pelo Diretor Superintende e Direfor
Administrativo-Financeiro do HORTOPREV.

Adicionalmente, ao andlisar a carteira do instituto, o Comité de Investimentos verificara
a quantidade disposta nos referidos fundos, e caso encontre em desacordo com a
estratégia de aplicacdo, realocard os recursos de forma conveniente, sempre em

acordo com o fluxo de desembolsos da autarquia.

Fica ent@o, o setor Financeiro do HORTOPREV autorizado a prosseguir com suas

movimentacdes de caixa da maneira como estabelece este documento.
PLANO DE CONTINGENCIAS i

Os investimentos do instituto podem passar por eventos extraordindrios que exigirdo das
dreas competentes gtitudes quanto a medidas preventivas ou remediais face as

situacdes enconfradas.

Em todo} os casos, inclusive os apontados abaixo, compete & Diretoria Executiva trazer

Vs
ao Comité de Investimentos e ao Conselho de Administrac&o noticia dos fatos, e em

i }4 P . P ” -
conjunto com cada érgéo tomar as decisées que forem cabiveis.
i

Diante da plurdlidade de eventos disponivel, pensa-se que cada cendrio traz uma
caracteristica Unica e deve ser avaliada de forma singular. Contudo, elenca-se abaixo
alguns fendmenos que podem ocorrer no exercicio desta politica de investimentos e
quais seriam os principais aspectos a serem analisados, salientando que as medidas aqui
colocadas ndo sdo exaustivas ou obrigatérias, mas servem de diretrizes de

contingenciamento:

Rompimento do nivel de risco de mercado aceitdvel: Caso o nivel de risco de mercado
dos investimentos do instituto venha superar o value at risk estipulado nesta politica, os
membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administracdo
ao tomar ciéncia dos fatos através do recebimento de relatério de monitoramento
mensal, avaliard&o se o evento de risco serd permissivo ou ndo, a depender de cada

cendrio observado e esperado.
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Queda brusca no valor da cota de fundos: Caso seja observado uma queda brusca no

valor das costas do fundo, seja por movimentos de mercado, seja por remarcacdes de
precos, por provisdes para devedores duvidosos, ou outros fatos, os membros da
Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administragc@o, ao tomar
ciéncia dos fatos através recebimento de relatério de monitoramento mensal ou fato
relevante publicado pelos administradores, buscardo identificar o evento que deu
causa a tal queda no valor das cotas e averiguardo qual medida a ser tomada. Tais
medidas podem variar desde o pedide de resgate do fundo (ou de novas aplicagdes,
caso configurado uma janela de oportunidade de compra de atives baratos), a
verificagdo dos métodos utilizados para marcagdo a mercado dos ativos dos fundos,
froca de prestadores de servicos do fundo, averiguacdo da possibilidade de

ressarcimento dos prejuizos, etc.

Fechamento de fundos para resgate; Caso seja identificado que um fundo de
investimento foi fechado para resgate face a algum evento de iliquidez, a Diretoria
Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administracdc devem buscar
entender fato que dgu causa a tal fechamento e caso constatado que o fechamento
se deu por eventos que ndo aqueles naturais de mercado, como atifudes temerarias ou
falhas n@ gestdio do passivo do fundo por parte dos prestadores de servigos dos fundos,
devem propor a troca de prestadores de servicos, bem como averiguar a possibilidade
de ressarcimento dos prejuizos, ou tomar outras medidas que acharem pertinente face
aos even'frbs ocorridos.

Cenérid econdémico adverso: Caso seja identificado cendrio econdmico de crise ou
estresse generalizado que possa configurar um sério risco sistémico & carteira do instituto
ou que ja ’rénho causado quedas nos valores de patrimdnio dos fundos (diante da
imprevisibilidade dos fatos), a Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho
de Administracdo, respaldado pelo corpo fécnico econdmico da autarquia e
consultoria financeira contratada, devem averiguar a necessidade e os riscos de

realocacdes nos afivos financeiros face ao cendrio apresenfado.

Desengquadramento legal de ativos: Caso seja identificado desenguadramento legal de
ativos por parte do instituto (mediante inclusive consulta a Secretaria da Previdéncia),
seja por alteracdes legais, seja por aumento ou reducdo nos valores das cotas
(desenquadramento passive), ou gualguer outro motivo, a Diretoria Executiva, Comité
de Investimentos e Conselho de Administragcdo, devidamente respaldado por seu corpo

técnico e juridico devem buscar ¢ reenquadramento do instituto, prezando pela
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seguranca dos valores investidos e buscando dentro das janelas temporais cabiveis as

melhores oportunidades de entradas e saidas em ativos para o reenquadramento.

Descumprimento de regulamentos por parte de prestadores de servicos: Caso seja
identificado o descumprimento de regulamentos por parte de prestadores de servicos,
a Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administragdo devem
buscar fatos que comprovem o descumprimento, noficiar os fatos & CVM, e solicitar (se
for possivel) a troca dos prestadores de servigos que deram causa aos descumprimentos
face a quebra de fiducia ocorrida. Adicionalmente, outras medidas podem vir a ser

tomadas como a verificacd&o da possibilidade de ressarcimento dos prejuizos, etc.

Reitera-se que diante da impossibilidade de listar todas as situagdes passiveis de
contingenciamento, qualquer decisdo deve ser tomada de forma colegiada
envolvendo os membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de
Administrag&o do HORTOPREV. ?

e
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Nada mais havendo a fratar, tal documento deve ser aprovado e firmado pelos

representantes abaixo listados:

Diretoria Executiva:

[X] Deferimos — Aprovamos e instauramos esta Poliica de Investimentos

[ 1 Indg’éferimos - NAO Aprovamos e NAQ instauramos esta Politica de Investimentos

Assinatura: Assinatura;

Nome: Nome:

Conselho Administrativo:

[ ]1Defgrimos — Aprovamos e instauramos esta Politica de Investimentos

# - L
[ 1Indeferimos - NAO Aprovamos e NAQ instauramos esta Politica de Investimentos

]
’ 11
AssinatUra: Assinatura:
Nome: Nome:
Assinatura: Assinatura: k
Nome: Nome: U
Assinatura: f

Nome:

=
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ANEXO I - ORIENTAGOES GERAIS PA

Para fins de andlise do desempenho de risco e retorno de fundos de investimentos
regulados pela Instruc&io CVM 555/14, sugere-se as seguintes metodologias para

andlises quantitativas, que vdo abaixo detalhadas.

Tais andlises podem ser utilizados para complementar as andlises fradicionais de risco e

retforno em diversas janelas temporais.

Aponta-se que os métodos, critérios e pardmetros aqui estabelecidos sGo apenas
norteadores na andlise quantitativa, podendo ser afastados por outros métodos de

acordo com a necessidade de andlise.

FUNDOS ATIVOS — METODO DO GRAFICO DE DISPERSAO

)
Para andlise de fundos ativos, que buscam superar o benchmark, recomenda-se que

seja criado um grafico de dispersdo com base nos retornos (retorno médio anualizado)
e riscos (desvio-padrdp) histéricos dos ativos, € com base nestes dados plotados, que o
grafico seja dividido em quadrantes a partir da mediada dos resultados. Os quadrantes
determiqarao fundos de (i) alto risco e alto retorno, (i) baixo risco e alto retorno, (iii) baixo

risco e bdixo retorno e (iv) alto risco e baixo retorno.

Neste senffdo, fundos posicionados nos quadrantes com as caracteristicas (i) e (i) serdo
conside'{déos “neutros” ou "dentro dos padrdes de mercado”. Fundos posicionados em
(i) seréo considerados “bons” ou “acima dos padrdes de mercado". Fundos
posicionados no quadrante (iv) serd considerado “ruim" ou “abaixo dos padroes de

mercado”.
Parédmeiros recomendados:

e Fundos de categorias semelhantes;

e Janela temporal de 60 meses ou o0 maior fempo comum entre os ativos;

« Minimo de quatro fundos de investimentos - quanto mais fundos, melhor;

e Filtragem de fundos no mercado deve levar em conta critérios utilizados para

selec@o e credenciamento de fundos;

Cdlculo do retorno médio:

O retorno médio da data "i" € dado por:
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ré=In(X)comi=12,...,N
i-1
Em que: (; =cota do fundo na data i; €;_; =cota do fundo na datai-1; N = nUmero de

observagdes. O reforno médio anualizado &, a partir dai, definido como:

=t 292 ¢
K= Ln

Cdlculo do risco:

O risco é dado pelo desvio-padrdo da série, que pode ser calculado pela seguinte
férmula:

S NCEL)

em que: g = desvio-padrdo anualizado do fundo; N = nUmero de observacoes;

;¢ =retorno do fundo’na datai; R® = retorno médio do fundo.

A partir gesses dois indices — retorno médio € desvio-padrdoc — € construido o grafico de
dispersc":é’f_s} Este grdfico representa a disposicéo dos fundos, sendo que cada um deles &
represen’rq'do por um ponto. Os retornos medios sdo dispostos no eixo Y e o risco (desvio-
padrc’:o),';nb eixo X. Calculando-se as medianas, tanto do risco como do retorno, t&ém-

se as duds retas que se cruzam, formando quatro quadrantes, como no exemplo abaixo: th

U“
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: 3
Desvio Padrdo

Ressalta-se que o modelo acima foi proposto pela Fundagdo Instituto Pesquisa
Econdmica da USP ao HORTOPREY em 2018.

N
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FUNDOS ATIVOS — METODO DA SERIE TEMPORAL

A andlise de dispersdo de fundos ativos pode ser complementada com este critério,
caso seja do interesse do instituto. Os paré@metros podem ser os mesmos do método

anterior, j& gue este € um método complementar.

Para realizar tal procedimento, calcula-se a porcentagem de vezes em que o fundo fica
acima de 100% da rentabilidade do benchmark de referéncia. S&o duas as formas de
calcular essa porcentagem: uma delas é a Relacdo Retorno Ativo Livre de Risco, para
aqueles benchmarks que ndo podem ter retornos negativos (CDI, por exemplo). Para os
outros casos (lbovespa, IBrX, IMA-B, Ddlar etc.), utiliza-se o Valor Terminal Relativo ao

Benchmark.

]
Assim, a partir da série de cotas do ativo livre de risco e da série de cotas do fundo,

ambas do periodo andlisado, pode-se calcular a relagdo retorno ativo livre de risco da

seguinte forma: 3

Cdlculo da relacdo retorno ativo livre de risco:
3
Utiliza-se & seguinte férmula:
;

L Ci
|

-1
RRALR; = <52— i=01,...,N
1

RFi_2p

em que: RRALR; = relacdo retorno ativo livre de risco com janela de 21 dias Uteis; C; =
cota do fundo na datai; €;_,, = cota do fundo na data i-20; RF; = cota do ativo livre de
risco na data i; RF_,, = cota do ativo livre de risco na data i-20. Note-se que havera N +
1 observacdes. A janela ferd sempre 21 dias Uteis. A partir dai, calcula-se a
porcentagem de vezes, em relacdo as N + 1 observagdes, que o fundo ficou acima de

100% do benchmark de referéncia.

Para aqueles fundos que tem como referéncia benchmarks que podem ter refornos
negativos, conforme ja dito anteriormente, serd utilizado o cdlculo do Valor Terminal

Relativo ao Benchmark:

Calculo do valor terminal relativo ao benchmark:
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Utiliza-se a seguinte férmula:

VIRB; = <32 i=01,..,N

em que: VTRB; = Valor Terminal Relativo ao Benchmark, com janela de 126 dias Uteis;
B; = cota do benchmark na data i; B;_;35 = cota do benchmark na data i-125. Note-se
gue haverd N + 1 observagdes. Calcula-se, entdo, a porcentagem de vezes, em
relacdo &s N + 1 observagdes, que o fundo ficou acima de 100% do benchmark de

referéncia.

O “percentual de corte” serd de 70%, ou seja, fundos para serem considerados “acima
dos padrées de mercado” deverdo fer seu resulfado pelo menos 70% das vezes acima
do benchmark. Vale notar que, para uma mesma categoria, sé serd possivel utilizar uma

das duas séries temporais disponiveis (RRALR ou VTRB).

Jl} - - -
Exemplo: No grafico abaixo a curva deve ficar pelo menos 70% das vezes acima da

linha reta tracada em 100%.
!

-

[=== FRDO RO —— Cfl - Relagzo Relornof Atva Livie de Risco |

Tal como o modelo anterior, © modelo acima foi proposto pela Fundacdao Instituto
Pesquisa Econdmica da USP ao HORTOPREV em 2018.

FUNDOS ATIVOS - INDICE DE SHARPE

w
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Complementarmente aos dois métodos anteriormente citados, pode-se calcular o
indice de Sharpe para maior detalhando da relagdo risco e retorno dos ativos, caso

assim se gueira.

O indice de Sharpe mede o retorno do ativo, pesando seu risco e o retorno do ativo livre
de risco. Neste sentido, quanto maior o indicador, melhor a relagdo risco e retorno do

fundo.

Cdlculo do indice de Sharpe:

Utiliza-se a seguinte formula:

§ = Trundo — Tcpi
Ofundo
em qgue: § = indice de Sharpe; frnq, = retorno médio do fundo; 7, = retorno do ativo

livre de risco (CDI) € opynq, = desvio padr&o do fundo.
FUNDOS PASSIVOS - METODO DO ERRO QUADRATICO MEDIO

Para fu{wdos passivos, aqueles que buscam seguir de perto o benchmark,
recomendacdo é que se faca uso do erro quadratico médio (EQM), que aponta a
diferenca média (elevada ao quadrado) do fundo a seu benchmark. Qudo menor a

disfc‘mcid}i‘nenor o EQM), mais o fundo cumpre seu objetivo.

Par&metros recomendados:

¢ Fundoes com mesmo benchmark;

e Janela temporal de no minimo 36 meses ou de maior tempo comum entre os
ativos;

¢ Quanto mais fundos comparados, melhor;

e Filtragem de fundos no mercado deve levar em conta critérios utilizados para

selecdo e credenciamento de fundos.

Calculo do erro quadrdtico médio:

Utiliza-se a seguinte férmula:

252

)
EQMy = [Z2SN. G- b2 i=12,.,N @
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em que: EQM; = erro quadratico medio do fundo f no periodo considerado; N = numero
de retormos da amostra; rf = retorno do fundo na datai; bf = retorno do benchmark na
data i. Assim, quanto menor o EQM, maior € a aderéncia do fundo em relagdo ao

benchmark selecionado e melhor a classificac&o do fundo na amostra analisada.

Tal como os modelos anteriores, o modelo acima foi proposto pela Fundagdo Instituto
Pesquisa Econdmica da USP ao HORTOPREY em 2018,

-2 %)

N
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