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Ata da 72 (sétima) reunido (ordinaria) do ano de 2024 do Comité de Investimentos do
Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Hortolandia -
HORTOPREYV. Aos vinte e cinco dias de julho de dois mil e vinte e quatro, 0s membros do
Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos de Hortolandia,
nomeados pela Portaria n° 018/2022, o Sr. Jefferson Ribeiro de Freitas — representante do
HORTOPREYV, o Sr. Cristiano Rezende Penha — representante da Secretaria Municipal de
Financas, e o Sr. Hélio Soares de Oliveira - representante da Secretaria Municipal de Financas,
nomeado pela Portaria 024/2023, o Sr. Agnaldo Messias Rodrigues — representante do
HORTOPREYV, o Sr. Alcir Furtado Pesse - Diretor Superintendente, a Sra. Maria Luisa Denadai
- Diretora Administrativa/Financeira, o Sr. Leonardo Facchini — Economista e o Sr. Franca-
representante da Privatiza Investimentos, convidado pelo Sr. Alcir Furtado Pesse, na sede do
HORTOPREV em sua sala de reunides, na Rua Alda Lourenco Francisco, n° 160, Remanso
Campineiro, Hortolandia/SP. O Diretor Superintendente deu abertura aos trabalhos, passando
a palavra ao Sr. Franca, que apresentou o Fundo Rio Bravo Portifdlio I1. Incialmente explanou
sobre o cenério de mercado nacional e contextos histdricos dos fundos. Apresentou os objetivos
do Fundo, a composicao, as estratégias e suas as expectativas, além de responder as duvidas
dos membros presentes. Ap0s a apresentacdo, o Sr. Franca se retirou da reunido. Os membros
do comité continuaram os trabalhos com verificacdo de quérum suficiente para instalacdo e
deliberacdo e seguiram os trabalhos com a pauta abaixo estipulada. Esta ata foi redigida em
formato sumario. 1) Contexto econdmico financeiro e atuarial: Considerando a necessidade
de alocacdo dos recursos que oriunda do vencimento das NTN-Bs do instituto que vencem em
15/08/2024 que avultam valores superiores a 40 milhdes de reais, nota-se que a alocacdo deste
montante (aproximadamente 5% da carteira do instituto) os membros do comité de
investimentos passaram entdo a palavra ao economista previdenciario. Com a palavra, este
ressaltou que é relevante que tal analise seja realizada mediante parametros estratégicos
notadamente detalhados na politica de investimentos da autarquia. Nesta feita, ressaltou que as
possibilidades de alocacdo mais destacadas previstas na politica de investimentos da autarquia,
respaldadas e ponderadas por estudo de gerenciamento de ativos e passivos (estudo “ALM”)
s&o, de acordo com relatdrio de junho de 2024: Artigo 8° I, Fundos de AcBes: aprox. 3%; Artigo
9° 11, Fundos de Investimento no Exterior: aprox. 3%; Artigo 10° I, Fundos Multimercados (com
foco em fundos no exterior com protecdo cambial): aprox. 5%; Outras posi¢des sao possiveis
considerando que h& espaco para o limite m&ximo, especialmente em titulos publicos e fundos
exclusivos de titulos publicos (cujo maximo é 100%), com destaque a fundos SELIC, cuja
exposicdo no ALM é de aprox. 7%. Assim sendo, a operacdo estratégica do instituto pode ser

realizada em varias frentes, das quais recomenda-se que sejam pautadas por uma analise
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holistica de macro alocacdo, orientadas por uma metodologia top-down. Comecou, portanto,
expondo as possibilidades de alocagdo, com enfoque nos com 0s contextos econdmicos,
financeiros e atuariais da autarquia, recomendando que ap0s a determinacédo do setor, 0 comité
debruce-se sobre os produtos. Na renda fixa, constatou que atuarial e financeiramente o instituto
poderd passar por mudancgas na gestdo de seu passivo, conforme ja publicado em ata do
conselho de administracdo de 16/04/2024, qual seja a aprovacdo pela segregacdo de massas da
autarquia. Tal mudanca de perspectiva e paradigma mudaria a configuracdo dos investimentos
da autarquia, que passaria a gerir dois fundos: um com necessidade extrema de liquidez, e outro
com larga folga de liquidez. A dicotomia gerada pela segregacao nao é capturada pelos estudos
ALM realizados atualmente no instituto (pois a consultoria ndo possuia essa informacao de
segregacdo quando da realizacdo do estudo), colocando em xeque a viabilidade e efetividade
do mesmo quanto a potenciais alocacdes imobilizadas (em especial, compra de titulos na curva,
tracadas por um passivo especifico). Tal situacdo pode levar a questionamentos dos controles
externos quanto a aderéncia de movimentos nos termos do inciso I, do § 1° do Art. 1° da
Resolucdo CMN 4.963/2021, bem como pelo Art. 7° do Anexo VII da Portaria MTP
1.467/2022, especialmente por seu inciso II que requer “demonstragdo, de forma inequivoca,
pela unidade gestora, da inten¢do de manté-los [os titulos publicos marcados na curva] até o
vencimento.” Por inequivoca entende-se: certa, evidente, sem sombra de dividas. Para tanto,
cré-se que se deve estar respaldado por estudo de gerenciamento de ativos e passivos que traga
tal clareza (fato também esclarecido de forma analoga no Parecer SEI 146/2024/MPS, item 16),
ou produto similar de igual for¢a. Opina que ndo ha no instituto hoje tal instrumento que permita
observar essa situacdo, colocando as decisdes de investimentos que resultem em uma situacao
de imobilizacédo ou iliquidez em suspenso. Neste feita, por conta desta indefinicdo do passivo,
recomenda que as alocacdes ndo sejam imobilizadas a menos que seja sanado, de forma
inequivoca, que o instituto terd condigdes de manter 0s recursos sobre aplicacdo, nos termos da
legislacdo aplicavel. Caso isso seja sanado, a op¢do de compra de NTN-Bs marcados a curva
parece uma opcao excelente, considerando a marcacao da curva de juros acima da meta atuarial
em quase todos os vértices. Para tanto, 0 economista recomenda que o instituto faca o que
estiver ao seu alcance para superar este momento de indefinicdo. No mais, caso isso ndo ocorra,
afirma o técnico que o contexto econdmico atual ainda pode sugerir possibilidades de obtencéo
de ganhos em outros cenarios. De forma pormenorizada, reitera que as curvas de juros
referentes as NTN-Bs estdo em niveis altos, com pagamentos em juros reais acima de 6% em
todos os vértices disponiveis. Tal situacdo normalmente deriva das projecdes pessimistas
guanto a conducéo da politica fiscal brasileira. Contudo, nota-se que no més de julho a curva

citada diminuiu em comparacdo aos meses anteriores, o que ofereceu ganhos aos indicadores
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IMA-B na curva longa e curta neste més, diminuindo o potencial de ganho no curto prazo.
Assim sendo, estima-se que embora novas alocagdes em IMA-B pode ser interessantes para
fins de ganhos de longo prazo (por conta de sua curva de juros exceder os niveis de 6%), estas
podem contradizer o objeto principal da politica de investimentos, que é a rentabilidade real de
4,96% no ano por estimar que a conducdo da politica fiscal no exercicio ndo trara alteragdes de
viés positivo (sobre a 6tica do mercado) para estes ativos, resultando em retornos ndo muito
elevados para estes indicadores. O economista prosseguiu destacando a dicotomia da escolha
intertemporal que os membros do comité devem adotar: ndo se deve deixar de lado os objetivos
de curto prazo da politica de investimentos e devem considerar possibilidades que tragam
rendimentos futuros alinhados ao passivo da autarquia. Tal alinhamento é trabalho conduzido
no estudo ALM, e sem este instrumento, perspectivas de longo e médio prazo sao mais dificeis
de serem conduzidas. Prosseguiu ressaltando que na curva pré-fixada os sentimentos sdo
similares. Destaca-se ainda que a tese instalada pelo comité de investimentos no ano anterior
sobre o spread de ganho do IRF-M1 sobre o CDI em momentos de queda de juros, embora
ainda valida em sua perspectiva, sofre com a mudanca das projecfes sobre a conducdo de
politica monetaria no pais, uma vez que o consenso do ano passado e comeco desse ano pela
reducdo da taxa basica foi alterado por outro, que indica a manutencdo da SELIC em 10,5%
com indicadores, nas curvas de juros DI futuros, que héa possibilidade inclusive de elevacéao
desta meta a partir de 2026 cf. verificado em 16/07/2024: DI1F25 (01/01/2025) em 10,56%;
DI1F26 (01/01/2026) em 11,345%; DI1F27 (01/01/2027) em 11,37%; DI1F28 (01/01/2028)
em 11,59%. Se tal tese pesa sobre o IRF-M1, certamente também tera peso sobre o IRF-M.
Obviamente destacou que tal situacdo altera-se, contudo, caso as percepcdes sobre a conducao
da politica monetaria também mudem, entretanto acredita ndo ser este o caso. Analogamente,
a aplicacdo em ativos ligados a SELIC ou CDI podem ser opcGes interessantes para o auxilio
da meta atuarial no momento (especialmente em momentos de indecisdo quanto a condugdo do
passivo previdenciario), pelas explicacdes acima expressas. Entretanto, importa-se ressaltar que
a alocagéo nestes ativos implica em um trade-off na escolha intertemporal de alocagéo, onde
tal posicdo privilegia o curto prazo em detrimento do longo, ou seja, abre-se mao do potencial
de retorno em anos seguintes para o ganho presente. Tal decisdo, normalmente ndo é plausivel
em um RPPS que possui um controle adequado sobre seu passivo e pode alocar ou imobilizar
em diversos vertices futuros. Como ja observado anteriormente, hoje h4 um impasse na
autarquia, nesta feita, de forma tética, poder-se-ia adotar esta forma de alocacdo em sua opini&o.
Nos ativos de risco, especialmente para a bolsa brasileira, hd argumentac@es indicando
possibilidade de entrada, dado contexto econémico, caso se vislumbre o médio e longo prazo.

Via de regra, as argumentacfes giram em torno da baixa relacéo preco/lucro histérica da bolsa
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no momento (negociando a 8,92x contra uma média histérica de aprox. 11x), bem como
prospeccOes envolvendo potencial entrada de recursos no advento de afrouxamento monetario
estadunidense. Contudo, correlaciona-se 0s argumentos dispostos quanto aos ativos IMA-B,
que no curto prazo, ndo ha muitas perspectivas de melhorias para contribuicdes exacerbadas
com o cumprimento da meta atuarial. Destaca que ha posicionamento no estudo ALM para
reducdo de recursos em fundos de agdes. Tal situacdo foi atenuada na politica de investimentos,
que prevé 15% de alocacgdo. Esta previsdo, por si sO indica uma manutencdo dos ativos ja
aplicados, sem aumentar ou diminuir exposicao (pois o instituto inicia 0 ano proximo a este
indicador). Por isso, a auséncia de movimentacdo aqui pode ser justificada considerando o
carater estratégico da politica: buscando absorver no longo prazo o prémio de risco embutido
nestes ativos, mantendo a alocacgdo ja exposta, privilegiando métodos de diversificacdo, ciente
de que a forma de governanca e tamanho relativo do instituto impede o mesmo de acertar o
movimento correto de entrada no mercado. Para os ativos de risco no exterior, ressalta o
economista que ha duas possibilidades previstas na politica de investimentos: sem hedge (FIES)
e com hedge (FIMs). No posicionamento sem hedge, embora exista possibilidade de entrada,
ha& que se salientar que recentemente houve uma disparada no cdmbio e o instituto alocaria
recursos com o ddlar em um momento de elevada volatilidade. Comparando 0s eventos
cambiais com outras moedas emergentes, foi notado que os eventos foram mais gravosos para
0 Brasil do que para seus pares. Isso pode ser devido a forma com que o mercado observa a
conducéo das politicas econdmicas brasileiras: a percepc¢éo do risco fiscal brasileiro, bem como
a conducdo politica de temas envolvendo a ascensdo da presidéncia do Banco Central e
potencial conducdo de politica monetaria, deram ao mercado sinais de risco que podem ter sido
as justificativas para disparadas no cambio local, ceteris paribus, potencializando a
desvalorizacdo do real. H4& motivos para crer que tais eventos continuem a ocorrer no futuro
breve, o que pode indicar uma instabilidade ainda presente do cambio. Alerta ainda que ha ainda
que destacar que houve um efeito global de subida do ddlar, que ocorreu ante as percepcdes de
atraso no afrouxamento da politica monetaria estadunidense. Em contrapartida, 0 mesmo expde
que em tese o Balango de Pagamentos tende a equilibrar no médio prazo. Isso se deve ao fato
de que um ddlar mais forte favorece exportaces e prejudica importacbes — levando a um
retorno para outro ponto de equilibrio com um dolar mais baixo no médio prazo, dada a
movimentacao de capitais inerente as operacdes de comercio internacional. Ainda, destaca que
o fator de risco cambial é imprevisivel, agrega risco e pode auxiliar ou agravar a situacéo
envolvendo a meta atuarial, cabendo ao comité constatar a medida de risco necessaria a
obtencéo dos objetivos da politica. Ao se desprezar o fator cambial, pode-se supor a viabilidade

de uma estratégia que envolva hedge, cabendo ai analisar prospecc¢des de ativos de risco globais,
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especialmente quando as possibilidades de alocacdo que surgem em ativos ligados ao S&P 500
(conforme ressalta a politica de investimentos e estudo ALM). Neste caso, destaca o técnico
que a bolsa estadunidense vem apresentando 6timos retornos nos ultimos momentos (+15% no
ano, +21% em 12 meses e +27% em 36 meses). A despeito de se ter um “viés de retrovisor”,
as pesquisas eleitorais dos Estados Unidos indicavam um potencial vitéria do republicano
Donald Trump — por conta especialmente dos ultimos eventos envolvendo o debate de 27 de
junho de 2024, bem como quando ao atentado ndo sucedido contra a vida do candidato.
Contudo, com a saida de Biden da corrida presidencial, incertezas aumentaram quanto a vitoria
do republicano. Neste sentido, em que pese o historico, podem ainda haver argumentos que
corroboram favoravelmente a entrada nesta categoria de ativos. A comecar pelo fato de que a
vitdria do candidato republicano pode levar os Estados Unidos a ado¢do de medidas protetivas
a sua industria, via taxacOes as importacdes, bem como a redugdo de impostos as empresas.
Outra forma de pensar ¢ considerar que as “sete magnificas”, que sdo as grandes empresas de
tecnologia daquele pais: Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla; que
obtiveram retornos expressivos nos ultimos periodos e carregaram os indicadores americanos
para niveis elevados, cf. afirmam alguns no mercado que estas empresas sdo as principais
responsaveis pelo desempenho dos indices, havendo ainda espaco para as demais empresas
subirem (ex-tecnologia). Cumpre ressaltar que neste caso, o index S&P 500 pode ser menos
arriscado que o Nasdag justamente por ndo concentrar em ativos de tecnologia (embora possua
em seu cerne muitas empresas deste tipo), com destaques de outros setores como Coca-Cola,
Caterpillar, eBay, Ford, Berkshire Hathaway, etc. No mais, o atraso do inicio do corte de juros
americanos (comparado ao esperado pelo mercado recentemente) causou estresse naqueles
ativos de risco. Eventualmente, se a percep¢do mudar favoravelmente ao inicio proximo do
afrouxo monetario, pode haver migracdo de ativos de baixo risco para alto risco dentre 0s
préprios investidores estadunidenses, que poderia, ceteris paribus, converter-se em melhora na
precificacdo destes ativos. A previsdo do inicio do corte de juros, contudo, € algo que vem sido
erratica nos ultimos meses (algumas casas preveem dois cortes de juros estadunidenses ainda
em 2024, comegando em setembro). O temor de se entrar “na alta do indice” ¢ um risco que
pode ser levado em consideracdo. Ha relatdrios sendo divulgados apontando a alta historica da
bolsa estadunidense recomendando cautela e prudéncia. Agrava-se 0 temor em eventos de
instabilidade geopolitica e global: acentuado em no momento por tensdes bélicas; crises
ambientais, meteoroldgicas e climéticas; de relagdes comerciais internacionais (especialmente
destacando relacdo EUA e China com potencial eleicdo do candidato republicano); etc.
Entretanto, o P/L projetado do S&P 500 é de 28,7x contra os histdricos de 25x em janeiro de

2024, 22,8x em janeiro de 2023, 23x em janeiro de 2022 e 28x na média mensal dos ultimos 10
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anos, i.e., ligeiramente acima da média. Ndo menos importante € citar que a inversdo de curva
de juros americana normalmente indica um momento proximo de recessdo. O economista
prossegue a arguicdo ressaltando que o regulador na composicdo da Resolucdo CMN
4.963/2022 destacou de forma pétrea que a diversificacdo dos investimentos € crucial para a
manutencdo da seguranca e rentabilidade da carteira de ativos de um RPPS, em coeréncia com
0 estado da arte de alocacdo estratégica, com Unica exce¢do para titulos publicos federais — que
manteve os percentuais em 100%, enquanto todos os outros ativos sdo limitados a um
percentual menor. Nesta feita, destacou que ha um papel relevante a ser reconhecido no poder
de diversificacdo da carteira ao longo do grande prazo da gestdo previdenciaria (cf. teoria de
Markowitz, amplamente divulgada no mercado local). Assim sendo, privilegiar alguma
estratégia ndo presente na carteira do instituto e que possa corroborar com a diversificagéo total
da mesma € algo interessante na racionalizacdo geral da mesma. Com isso, encerrou a
apresentacdo contextual e devolveu a palavra aos membros do comité. 2)Avaliacdo e parecer
sobre os relatdrios de investimentos: Foi realizada a leitura dos relatorios referentes a junho
de 2024, que sdo gerados pela consultoria contratada, apontando todos os aspectos principais
destes, tais como retornos dos ativos e da carteira, riscos, aderéncia a politicas de investimentos,
desempenho gerais das instituicdes financeiras e etc. Destaca-se que a variacdo da carteira do
Instituto deste més foi positiva em 0,86%. Este resultado ocorreu em fungéo do cenéario positivo
em renda fixa (+0,39%), renda varidvel (+0,85%) e investimentos no exterior (+9,85%). Os
membros do comité presentes emitiram unanimemente parecer favoravel aos relatorios, de
forma a seguir para deliberacdo dos demais Orgdos de controle conforme preza os
procedimentos do pro-gestdo. 3) Andlise dos fundos da carteira: Os membros do comité
presentes observaram novamente que o fundo de renda variavel BRADESCO FI EM ACOES
MID SMALL CAPS nédo tem apresentado um rendimento satisfatorio, no més de junho obteve
um retorno negativo de -0,04% e passaram a discutir questdes envolvendo 0 mesmo. Ante ao
fato de que este Fundo vem se repetindo por um longo periodo os membros do comité decidiram
avaliar a possibilidade de resgate e investimentos do mesmo segmento que apresentam
performance melhor. Tal decisdo sera avaliada em reunido posterior. Os membros do Comité
decidiram marcar uma reunido extraordinaria para dia 29/07/2024 as 08:30h, para dar
continuidade as analises e as avalia¢des. A reunido encerrou as 12:00h. Este documento foi

redigido por membro do Comité de Investimentos, Sr. Jefferson Ribeiro de Freitas, no momento

da reunido.
Jefferson Ribeiro de Freitas JEFFERSON RIBEIRO DE
A . JEFFERSON RIBEIRO £p - T4 526091053800
Comité de Investimentos - HORTOPREV DE ORTOL ANDIA.SP

CP RPPS CGINV II FREITAS:36091053809,(4.07.26 09:06:39-03'00]
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