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INTRODUCAO

O Instituto de Previdéncia dos Servidores PUblicos Municipais de Hortoléndia, doravante
tratado como “HORTOPREV", inscrito no CNPJ 01.335.616/0001-86, foi instituido pelo
Arfigo 48° da Lei n° 392, de 26 de abril de 1996 € € regido pela Lei n° 965 de 2001 e suas
alteracdes, que revogou sua norma anterior, € uma autarquia autbnoma, com
personalidade juridica de direito pUblico, com a finalidade de prestacdo de servicos
relativos & Previdéncia Social dos servidores puUblicos do Municipio de Hortolandia,

Estado de Sdo Paulo.

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

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

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

especificadamente como se comportard com seus investimentos no ano de 2021.

Este se frata de uma formalidade que fundamenta e norteia todo o processo de
fomada de decisdo relativa aos investimentos do HORTOPREV utilizado como
instrumento necessdrio para garantir a consisténcia da gestdo dos recursos no decorrer
do tempo e visar & manutencdo do equilibrio econémico-financeiro e atuarial entre os

seus ativos e passivos.

Esta Politica de Investimentos entrard em vigor em 01 de janeiro de 2021. O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaboracdo compreende o periodo de 12 meses que 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 desnecessdria a riscos. Caso seja necessdrio, deve ser
elaborado um plano de adequacdo, com critérios e prazos para a sua execucdo,

sempre com o objetfivo de preservar os interesses do HORTOPREV.

CONTEXTOS ATUARIAIS, ECONOMICOS E GERAIS
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O HORTOPREV, enquanto autarquia previdencidria, insere-se em diversos contextos os
quais deve se vislumbrar ao executar suas operacdes de investimentos, entre estes, cita-

se como mais primordiais 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, evidenciando seus fluxos de entrada e saida no decorrer dos

anos.

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

d politica de investimentos.

Faz-se aqui referéncia & Lei Municipal 965/2001 e suas alteragdes como lei base para
entendimento dos beneficios concedidos por esta autarquia. Adicionalmente,
referenciamos a Lei Municipal 3748/2020 cujo teor € a homologacdo do Ultimo cdilculo
atuarial realizado pelo HORTOPREV. Também se enfatiza que o referido cdiculo estd
publicado no site oficial desta autarquia, e pode ser consultado a qualguer momento
por qualquer cidaddo que assim o deseje, podendo verificar suas hipdteses, premissas

e outros dados que |he aprouver.

Nesta égide, face as Instrucdes Normativas da Secretaria da Previdéncia n° 2 de
21/12/2018, o Ultimo cdlculo atuarial realizado pelo instituto sinalizou que o prazo médio
do (duration) passivo atuarial do HORTOPREV é de 16,38 anos (pg. 51 do relatdrio atuarial
de 2020), desta forma, por forca da Portaria n® 12.223 de 14 de maio de 2020, o juro real
a ser almejado pelo instituto é de 5,41% 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 titulo de ilustracdo, os fluxos mensais de recebimento e pagamento decorrentes
exclusivamente de contribuicdes sociais e despesas previdencidrias sdo em média
aproximada de R$ 3,6 milhdes em despesas € R$ 6 milhdes em receitas, restando um

saldo positivo mensal, que é investido a fim de obter resultados acima da taxa descrita
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no pardgrafo anterior. Em outros termos, o HORTOPREV atualmente se encontra em uma

posicdo de fluxo financeiro superavitdrio.

Embora o HORTOPREYV 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
readlizacdo de suas andlises) que a inversdo destes fluxos acontecerd préximo ao ano

de 2038 e a utilizacdo total das reservas realizadas ocorrerd em 2055.

Ressalta-se que o déficit do HORTOPREV apurado no Ultimo estudo atuarial € de R$
347.473.743,63, desconsiderando o plano de amortizacdo implementado. Em outros

termos, o HORTOPREYV se encontra em déficit atuarial.

Para fins de ilustracdo, o grdfico a demonstra a evolugcdo das receitas e despesas

previdencidrios ao longo do tempo.

Despesas e Receitas Projetadas

250.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00
100.000.000,00
50.000.000,00
0,00

-50.000.000,05 %
-100.000.000,00
~150.000.000,00
-200.000.000,00

-250.000.000,00

Receitas = Despesas

(Fonte: Cdiculo atuarial HORTOPREV - elaboracdo prépria)

Adicionalmente, inserimos grdfico demonstrando o resultado previdencidrio ao longo

do tempo e os saldos financeiros dos exercicios:
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Resultado Financeiro Mensal e Saldo Financeiro Total
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(Fonte: Cdiculo atuarial HORTOPREV - elaboracdo prépria)

Neste sentido, pode-se notar um resultado financeiro (receitas menos despesas)
negativo a partir de meados de 2038 e consequentemente um resultado negativo nos

saldos financeiros (saldo em contas) a partir de 2055.

Importa-se salientar que toda decisdo sobre o ativo deve considerar o passivo do
instituto, citado acima. Assim, ressalta-se que esta politica de investimentos foi
construida com base em um estudo de Asset & Liability Management (ALM), que visou
o casamento deste passivo, com o ativo do instituto. Este estudo estd anexado ao

processo administrativo que registrou esta politica anual de investimentos.

Tal estudo ALM é o que norteia a alocacdo estratégica da autarquia, de forma que
gradualmente a carteira do instituto deve migrar para atender as definicdes e diretrizes
apontadas por estes estudos ALM, que sdo realizados e atualizados anualmente no

HORTOPREV.

CONTEXTO ECONOMICO
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O contexto econémico pelo qual se estima que o exercicio de 2021 serd pautado serd
sob, principalmente, as perspectivas de recuperacdo econdmica sob o caos instaurado

sobre o mundo em 2020 com a pandemia do coronavirus.

Como é de amplo conhecimento, a economia foi seriamente impactada pelas
medidas de contencdo e isolamento social geradas para contencdo do avanco da
pandemia do COVID-19. Tais medidas, embora necessdrias, causaram sérias rupturas no
tecido econdmico j& estabelecido e agravaram alguns cendrios problemdticos que

potencialmente podem afetar os investimentos da autarquia.

Ao longo deste tdpico, passar-se-a pelas principais varidveis macroecondmicas e alguns
aspectos particulares que podem apresentar riscos. Assim sendo, inicia-se a discussdo
com as projecdes atuais de mercado (na data de redacdo deste texto) que sdo
emitidos pelo Banco Central através do boletim FOCUS (datado de 21 de agosto de
2020):

d 2020 2021
Agrega (o] H34  HA1 Lo Comp. Resp. +* Hi4  HA1 o Comp. Resp. +*
semanas semana semanal * semanas semana semanal *

IPCA (%) 167 167 L7l 4 (2) 120 300 300 300 = (10) 113
IPCA (atualizagdes Gltimos 5 dias Gteis, %) 166 168 178 A (3) 46 299 300 302 A (2 45
PIB (% de crescimento) 577 552 546 A (8) 78 3,50 3,50 350 = (13) 75
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 520 520 520 = (10) 106 500 500 500 = (6) 93
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 200 200 200 = (8) 111 300 275 300 A (1) 104
IGP-M (%) 79 894 936 4o (6) 68 402 403 408 A (2) 62
Precos Administrados (%) 120 113 113 = (1) 29 39 400 400 = (3) 28
Producdo Industrial (% de crescimento) 186 -768 -168 — (1) 14 400 542 542 = (2) 10
Conta Corrente (USS$ bilh&es) 831 175 -69% A (1) 22 -1560 -1560 -1530 A (1) 22
Balanga Comercial (USS bilhdes) 5500 5500 5500 — (4) 23 5335 5275 5331 A (1) 23
Investimento Direto no Pals (USS bilhdes) 53,95 51,25 5500 A (1) 22 6410 659 6548 Vv (1) 22
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 6740 6725 6700 Y (2) 19 69,78 6965 6965 — (1) 19
Resultado Primério (% do PIB) -11,50 -11,73 1163 A (1) 22 290 -280 -267 A (2) 22
Resultado Nominal (% do PIB) -1560 -1500 -1500 = (1) 19 650 635 620 A (2) 19

(Fonte: Banco Central)

Como medida estimulativa ante a crise do coronavirus, os Bancos Centrais ao redor do
mundo, inclusive o brasileiro, realizaram politicas monetdrias expansionistas via reducdo
de sua taxa bdsica de juros. Aqui, os juros chegaram ao patamar de 2% a.a. até o
momento, ndo sendo descartado novas quedas. Tais medidas, de acordo com o Banco

Central, foram necessdrias para fomentar a economia.

O mercado, entretanto, enxerga que o minimo de juros j& foi atingido em 2020 e que
em 2021 haverd uma leve retomada dos juros bdsicos ao patamar de 3% a.a., ainda
extremamente baixo, uma vez que tais juros significariam (nos dados deste boletim

FOCUS) uma taxa real de 0% a.a.
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Estas medidas expansionistas minimizaram o carry frade que era feito com os papéis
brasileiros e isso gerou uma grande volatilidade no ddlar, cuja estimativa para 2021 serd
um pouco mais ofimista que para 2020 (por conta, cré-se da leve alta de juros
projetada) e que deve fechar em torno dos 5 reais, de acordo com a mediana de

mercado.

A inflacdo baixa, gerada também pela queda brusca de demanda em 2020 (diante
das medidas de isolamento social) foi um dos fatores que permitiram a queda da taxa
SELIC a patamares tdo baixos, considerando que as decisdes de juros levam muito em

conta este indicador, conforme dita a regra de Taylor.

Cré-se, de acordo com as expectativas de mercado, que em 2021 este indicador

também retorne a niveis maiores, por volta dos 3% a.a.

O produto interno bruto brasileiro, seriamente afetado em 2020, terd inicio de sua
retomada em 2021, sendo estimado em 3,50% seu crescimento. Por certo, tal valor ndo
retoma o que fora “destruido” com a crise do coronavirus, mas poderd ser considerado
um alivio apds tantos momentos de crise que o Brasil passou. Vale salientar que o pais,
ante do coronavirus, também vinha se recuperando de uma grande recessdo

econdmica.

Nesta esteira, o emprego, que é uma varidvel bastante sensivel, também foi bastante
arrasado em 2020. Lembra-se que antes do coronavirus o pais iniciava um processo de
reducdo de desemprego, pois esta & uma das Ultimas varidveis a serem levantadas apds
uma crise, devido ao fato (dentre outros) das empresas terem capacidade ociosa e
precisarem de certa confianca no crescimento futuro para efetuar confratacodes.

Ainda, havia uma grande parcela da populacdo em trabalho informal.

Com a crise do COVID-19, todo este fendbmeno de potencial refomada foi quebrado e
uma situacdo grave de desemprego e desisténcia de busca por emprego se instaurou
no pais. Em 2021, este fendmeno ndo deve ser totalmente recuperado, mas poderd ser,

Qo menos amenizado.

Vale lembrar também que ndo apenas o desemprego (e a desisténcia de busca por
emprego) tiveram novas altas, mas a renda do brasileiro também foi afetada uma vez
que diversos setores tiveram queda naremuneracdo (por reducdo na carga hordria) ou

ndo tiveram seus reagjustes inflaciondrios concedidos, como € o caso do setor publico.
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Este Ultimo, por sua vez, ndo passou ileso pela grave crise que assomou em 2020. Com
areducdo da arrecadacdo e a pressdo para que politicas sociais fossem implantadas
(como, e.g., o auxilio emergencial), o déficit publico saltou a niveis elevadissimos, sendo
projetado que chegue a 100% do PIB em 2020. Avulta-se a este fato as problematicas
politicas que sdo geradas pela forma de governo do atual presidente, que por diversas
vezes cria polémicas e problematiza questdes que dificultam os avancos de reformas

fiscais que precisam de forte engajamento politico.

Neste aspecto especifico, apresenta-se o risco de uma potencial guinada ao populismo
por parte do governo atual, abandonando os ideais que o elegeram, e isso, sob uma

perspectiva de mercado, seria bastante danoso aos investimentos em geral.

De forma geral, o exercicio social de 2021 serd bastante complexo e dependerd em
grande parte da capacidade do Brasil sair de um momento sério de crise e retomar suas
afividades normalmente. Isso envolve aspectos ndo apenas econdmicos, mas

principalmente politicos e culturais.

O resto do mundo também vive este dilema. Contudo, cada sociedade possui
maturacdo diferente no que tange a capacidade econdmica de se reerguer, dado seu

sistema politico, cultural e social.

Preocupa-se, todavia, com a expansdo monetdria massiva que fora realizada pelos
principais Banco Centrais (em énfase o americano, europeu e japonés) neste periodo
de coronavirus. Tal expansdo monetdria pode ter levado instituicdes a migrar seus
capitais em direcdo a ativos de risco e criado uma pressdo de precos que excede o
valor intrinseco destes. Em outros termos, pode ter levado suas sociedades a assumirem
riscos que ndo estejam preparados para fazé-lo, pela simples necessidade de melhor

remunerar seu capital.

Tanto na seara doméstica quanto na internacional, no que se refere & gestdo de
recursos, a diversificacdo prudente e a escolha de ativos de qualidade sdo opgdo que

sempre serd conservadora face ao contexto econémico exposto.

CONTEXTO E INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Face toda problemdtica envolvendo o mercado de fundos e RPPS brasileiro, o
entendimento geral de que é necessdrio reduzir a exposicdo ao risco de crédito do
instituto. Assim, a gestdo dos recursos de renda fixa se dard prioritariamente com fitulos

publicos federais ou fundos que invistam somente em ftitulos publicos federais.
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Para titulos publicos, a escolha entre os tipos de papéis do Tesouro Nacional e seus
vértices serd dado pelo modelo matemdtico 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 marquem na curva o preco de titulos
publicos federais, o que tornaria a volatilidade da carteira inferior ao experimentado

nos anos anteriores e facilitaria a gestdo dos recursos.

Em contrapartida, se a taxa de juros dos titulos publicos se posicione em niveis inferiores
agueles previstos nas premissas do modelo do estudo ALM, a aplicacdo serd feita em
fundos de investimentos de ftitulos pUblicos, de forma a buscar melhor posicionamento
face a meta atuarial. A gestdo poderd buscar a diversificacdo dos ativos e tentar
capturar ganhos com fundos passivos de acordo com o cendrio econdmico, contudo,
fundos de gestdo de durafion de casas especializadas (especialmente grandes bancos)
poderdo ser 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

obrigacdes 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 em
2021 é de 3%, ou seja, bastante inferior & meta atuarial. Contudo, o comportamento dos
titulos pUblicos em seus variados vértices é distinto do comportamento da SELIC, e este

também pode variar de acordo com o tipo de marcagdo (na curva ou d mercado).

A marcacdo a curva implicaria na aquisicdo de titulos pUblicos com o compromisso de
permanéncia destes até que seu vencimento final seja concretizado. A fim de ilustrar a
questdo, hoje as taxas de juros (nominais e reais) praticadas no mercado de titulos

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

LTN (taxas nominais):
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Tiulos Piblicos Federnis  [2a/Ago/j2020
e —
| Papel PREFIXADO |  UN-Taxa(%aa)/2s2

Intervalo Indicativo

Codigo Data_ B Daila de Tx. Tx. .Tx.. PU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra |Venda |Indicativas Minimo |Maximo | Minimo Maximo
(Do) (Do) |(D+1) (D+1)
100000 06/07/2018 |01/10/2020 | 1,0232 [1,0008| 1,0160 |997,968627|1,5935 | 2,2737 | 1,5063 2,2802
100000 04/01/2019 |01/04/2021 | 2,1082 |2,0858| 2,1013 |987,616653|1,6746 | 2,4788 | 1,6563 2,4585
100000 07/07/2017 |01/07/2021 | 2,2654 |2,2524| 2,2580 |081,296492 |1,7984 | 2,8458 | 1,7751 2,6188
100000| 05/07/2019 01/10/2021 | 2,5652 |2,5540 2,5594 972,505662 | 2,1178 | 3,3842 | 2,0721 3,3355
100000| 05/01/2018 01/01/2022 | 2,8546 (2,8399 2,8467 Q62,729573| 2,3579 | 3,8735 | 2,3010 3,8124

100000| 03/01/2020 01/04/2022 | 3,1600 |3,1467| 3,1522 951,579561 | 2,6040 | 4,3554 | 2,5275 4,2765
100000| 21/06/2018 01/07/2022 | 3,4012 |3,4479 3,4534 939,274196( 2,8304 | 4,7221 | 2,7379 4,0476

100000| 03/07/2020 |01/10/2022 | 3,7806 |3,7602| 3,7762 |925,003950 | 3,0865 | 5,0060 | 3,0174 5,0252
100000| 05/04/2019 | 01/07/2023 | 4,6082 |4,5000| 4,5087 |880,075753 | 3,8124 | 6,0254 | 3,7201 5,8325
100000| 03/01/2020 |01/01/2024 | 5,1561 |5,1437| 5,1506 |845,682980 | 4,2679 | 6,5387 | 4,2328 56,5034

(Fonte: ANBIMA, dados de 24/08/2020 -

https://www.anbima.com.br/pt _br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm)

NTN-F (taxas nominais):

Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de T Tx. T

SELIC |[Base/Emissdo [Vencimento |Compra (Venda |Indicativas PU

Minimo |Maximo [Minimo Maximo

(D0D) (Do) | (D+1) (D+1)
950199 | 05/02/2010 01/01/2021 | 1,9481 |1,9300 1,92904 1.041,638519) 1,5891 | 2,2620 | 1,5873 2,2568
950199 | 09/03/2012 01/01/2023 | 3,9271 |3,9121 3,9200 1.145,414262)| 32,2130 | 5,2602 | 3,1337 5,1797
950199 | 10/01/2014 01/01/2025 | 5,5554 |5,5340 5,5434 1.179,028697 | 4,6742 | 6,9117 | 4,6255 56,8631
950199 | 15/01/2016 01/01/2027 | 6,4614 |6,4468 6,4530 1.190,977642| 5,5988 | 7,8195 | 5,5397 7,7608
950199 | 05/01/2018 01/01/2029 | 6,8550 |6,8129 6,8343 1.207,677756| 6,0208 | 8,1662 | 5,9493 8,0854
950199 | 10/01/2020 01/01/2031 | 7,1404 |7,1116 7,1294 1.216,485202) 6,3336 | 8,3929 | 6,2699 8,3100

(Fonte: ANBIMA, dados de 24/08/2020 -

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm)

NTN-B (taxas reais):
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Titulos Piblicos Federais |24/ngof 2020
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.) /252
Intervalo Indicativo

Codigo Data_ ) Dai_:a de Tx. Tx. _Ix._ PU

SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra | Venda |Indicativas Minimo | Maximo | Minimo Maximo

(D0) (D0D) | (D+1) (D+1)

760199 15/07/2000 15/05/2021 | -1,0969 (-1,1325 -1,1122 3.534,655062|-1,6631|-0,24290 |-1,5145 -0,0923
760192| 15/07/2000 15/08/2022 | 0,0600 |0,0325 0,0500 3.699,192224|-0,3329 | 1,0369 |-0,2872 1,0824
760100| 15/07/2000 15/03/2023 -- - 0,4149 3.860,563937| 0,0389 | 1,4279 | 0,0580 1,4470
760192( 15/07/2000 15/05/2023 | 0,4300 | 0,4031 0,4173 3.857,782580| 0,0428 | 1,4354 | 0,0543 1,4467
760192( 15/07/2000 15/08/2024 | 1,4264 | 1,3959 1,4100 3.891,771431| 0,9888 | 2,3928 | 0,9916 2,3958
760199 15/07/2000 15/05/2025 | 1,8150 |1,7887 1,8015 3.981,529810| 1,3933 | 2,7658 | 1,3748 2,7476
760199 15/07/2000 15/08/2026 | 2,2648 |2,2328 2,2500 3.993,906851| 1,8426 | 3,1308 | 1,8286 3,1172
760192| 15/07/2000 15/08/2028 | 2,6968 | 2,6687 2,6800 4.086,678368 | 2,3111 | 3,4605 | 2,2838 3,4337
760199( 15/07/2000 15/08/2030 | 3,0318 | 2,9972 3,0157 4.147,765588 | 2,6541 | 3,7020 | 2,6330 3,6811
760192( 15/07/2000 15/05/2035 | 3,4240 | 3,3773 3,3996 4.340,622930| 3,0451 | 3,9822 | 3,0265 3,9638
760192( 15/07/2000 15/08/2040 | 3,7149 | 3,6756 3,6958 4.371,078795| 3,2427 | 4,2767 | 3,3299 4,2639
760199 15/07/2000 15/05/2045 | 3,9100 | 3,8700 32,8927 4.452,327545| 3,5414 | 4,4430 | 3,5318 4,4334
760199 15/07/2000 15/08/2050 | 3,9243 | 3,8846 32,9029 4.521,679370| 3,5532 | 4,4293 | 3,5461 4,4221
76019%| 15/07/2000 15/05/2055 | 3,9242 | 3,8862 3,9029 4.664,502077 | 3,5598 | 4,4186 | 3,5493 4,4079

(Fonte: ANBIMA, dados de 24/08/2020 -

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm)

Como é possivel notar, nenhum dos vértices dos titulos pré-fixados ou indexados atingem
a meta atuarial estimada e, portanto, a aquisicdo destes papéis (ou de fundos passivos
atrelados a estes papéis) deve ser complementada com ativos de maior risco —
especialmente de renda varidvel. A proporcdo ideal entre ativos de renda fixa
marcados d curva e renda varidvel, bem como quais titulos publicos adquirir € ditada

por estudo ALM devidamente atualizado.

Em outro contexto, caso a aquisicdo de titulos pUblicos ocorra, e esta seja marcada a
mercado (como no caso de fundos), como ocorre nos fundos de investimentos, a
variagdo destas taxas resultariac em ganhos ou perdas no curto prazo de acordo com a

precificacdo de mercado.

Em fundos ativos de renda fixa (tal como os fundos de gestdo de duration), tal
responsabilidade é delegada ao gestor, que deverd fiduciariamente buscar as
melhores janelas e periodos de entrada 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 HORTOPREV.

Neste caso, uma andlise mais profunda da curva de juros deve ser efetuada a fim de
qgue 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 unitdrio) e vice-versa — a intensidade desse
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fendbmeno varia com o vencimento do afivo: quanto mais distante o vencimento, maior
o impacto (mais arriscado) e mais atrelado o ativo estd a questdes estruturais de longo
prazo; quanto mais préximo o vencimento, menor o impacto (menos arriscado) e mais

atrelado o ativo estd a questdes de curto prazo.

E notério observar que nos Ultimos anos as taxas de juros de todos os vencimentos
cairam, gerando vultosos ganhos dqueles 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 prazo resultantes das trocas de ideologia

econdmica e reformas fiscais.

Neste contexto, cabe ao instituto 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 aqueles 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, pois caso seja assumido um cendrio pessimista no curto prazo para
os fitulos puUblicos (e.g.. expansdes fiscais ndo previstas, reformas fiscais ndo sdo
aprovadas, revogacdes de reformas j& aprovadas, etc.), a exposicdo a fundos de longo

prazo (alta duration) deve ser reduzida. O inverso também é aplicdvel.

Por fim, considerando tudo que j& fora exposto e descartando a hipbdtese de eventos
extremos, estima-se que o ano de 2021 ndo trard variagdes bruscas nas curvas de juros
como j& ocorreu nos anos anteriores pois as mudancas paradigmaticas profundas ja
foram absorvidas nos precos 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. Contudo, o instituto deve ficar
atento ao potencial revés causado por medidas populistas do governo (que incluem,

principalmente, ampliacdo dos gastos publicos, “furar” o teto de gastos, etc.).

CONTEXTO E INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Para renda varidvel e estruturados, a aplicacdo prioritdria serd em fundos de acgdes

(principalmente ativos) visando atingimento de meta atuarial. Secundariomente,
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buscar-se-a a diversificacdo em fundos multimercado (com correlacdo negativa aos
fundos de acdes). Fundos imobilidrios e de participacdo e outros ativos serdo avaliados

em situacoes extraordindrias, somente.

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

padrdes e critérios de selecdo de credenciamento.

O desenvolvimento destes fundos se dd face ao 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 forcar a migracdo de investidores que
buscam maior retorno (gerando uma presséo compradora de acdes), também sdo
parte da taxa de desconto utilizada 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 aftivo).

Complementarmente, pode-se esperar que no longo prazo, se o Brasil se comprometer
com reformas fiscais e regulacdo adequada de seu orcamento, pode haver retomada
do grau de investimento brasileiro, o que potencialmente afrairia muitos recursos

estrangeiros e isso faria ativos de risco se valorizarem ante a pressdo de compra externa.

Na hipdtese de ndo haver eventos extremos, estima-se que o bolsa de valores tem
crescimento acima da renda fixa e, portanto, auxiliard o instituto no cumprimento de
seus objetivos de investimentos. Ainda, ressalta-se que é de grande importancia ter em
foco os par@metros e percentuais estabelecidos pelo estudo ALM para o investimento

neste tipo de ativo para que os niveis de risco assumidos ndo sejam anormais.

Concomitantemente, os ativos imobilidrios também podem vir a ter um crescimento
satisfatdrio. Contudo, o investimento nestes fundos sé deve ocorrer caso todos os érgdos
de andlise e deliberacdo do instituto estejam seguros dos riscos desta classe de ativos,
tendo amplo conhecimento sobre o que se estd investindo - para tanto, cursos,
freinamentos 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.
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O investimento em fundos multimercado e outros pode servir para trazer seguranca ao
instituto em eventos inesperados de queda da bolsa ou afim. Tal atitude estratégica
pode ser feita via fundos multimercados que possuam correlacdo negafiva com os
benchmarks de acdes ou que possuam caracteristicas que, em situacdes 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 cotfas valoradas para cima,

enqguanto todos os demais ativos caem.

Tais investimentos de correlacdo negativa podem vir a ter um papel relevante d medida
em que situacdes de crise despontem no radar econémico, tal como citado

anteriormente nos pardgrafos sobre o mercado internacional.

Por fim, ndo é menos relevante lembrar que a diversificacdo inteligente € uma maneira
sauddvel de proteger o patriménio do instituto e buscar retornos suficientes para o

cumprimento da meta.

CONTEXTO E INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Os investimentos no exterior podem abranger uma gama imensa de ativos e/ou paises
distinfos, o que tornaria essa secdo absurdamente exaustiva caso fossem ser avaliadas
todas as possibilidades de contexto para alocacdo neste segmento. Desta forma, foca-
se apenas em citar que os investimentos nesta secdo vislumbram, em grande parte, o
investimento em acdes estrangeiras, preferencialmente americanas, ou de paises

desenvolvidos.

Neste sentido, o investimento citado no pardgrafo anterior tem como base néo apenas
a diversificacdo em empresas que ndo seriam afetadas pela regulacdo doméstica (ou
qualguer outro evento doméstico) mas também na correlacdo negativa histérica do
ddélar com o Ibovespa (que é na faixa de -0,66). Assim sendo, considera-se que o

investimento seja feito sem que protecdes cambiais ocorram.

Os potenciais ganhos com investimentos no exterior deste tipo, além da qualidade das
empresas americanas ser elevada (principalmente blue chips), seria a ampliacdo da
gama de diversificacdo da cartfeira do instituto, contribuindo para aumentar, no geral,
a qualidade da mesma. Conforme j& citado outrora, a diversificacdo proporciona, no
longo prazo, uma protecdo interessante ao investidor, j& que, na maioria das vezes, é

impossivel prever o que acontecerd no futuro.
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Em contrapartida, os riscos de contexto econédmico para o investimento no esfrangeiro
seriam diversos, contudo, o mais relevante para o momento (na categoria de ativos
citada acima) seria a expansdo monetdria exacerbada realizada pelo Federal Reserve
desde 2008, e agravado em 2020 na crise do COVID-19.

Esta expansdo monetdria pode ter inflacionado os ativos de risco americanos, bem
como, em certa parte, caso chegue d ponta das familias (no agregado monetdrio de
mais curto prazo) pode acarretar, considerando uma producdo constante, em uma
inflacdo também de precos ao consumidor. Tal inflagcdo de precos, somado a situagcdo
fiscal americana (que também ndo é confortdvel) pode pressionar os juros americanos
a subirem e isso criar um movimento de fuga de ativos de risco, pressionando os precos
destes ativos para baixo. Isso tudo varia com o cendrio politico que se instaurar no final

de 2020, pois decisdes politicas interferem neste ciclo.

Entretanto, hd que se ter em mente que o ddlar € uma moeda extremamente forte e
pode, em tese, suportar por um tempo muito longo a pressdo de juros baixos. Caso essa
politica expansionista siga em frente — e a probabilidade é maior que se siga do que
ndo se siga — a bolsa de valores americana tenderd se manter em um cendrio altista até

o final deste ciclo, que poderia perdurar alguns anos.

Nesta feita, hd de se balizar se os riscos econémicos apresentados superam os ganhos
potenciais de um contexto otimista somado aos ganhos de diversificacdo que surgem

na carteira de investimento ao se acrescentar um novo tipo de investimento como este.
CONTEXTOS GERAIS DOS INVESTIMENTOS DO RPPS

A gestdo dos recursos do HORTOPREV ¢é propria e serd realizada por seu Diretor dos
Servicos Administrativos e Financeiros, conforme nomeacdo via Portaria do Gabinete

da Superintendéncia.

A carteira de investimentos do HORTOPREV, basicamente se compde de titulos publicos
federais e fundos de investimentos, além de trés terrenos e as demais disponibilidades

financeiras. Ressalta-se que hd certa segregacdo dos recursos destinados a
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Administracdo de Custeio e & Administracdo Previdencidria, a fim de tornar

fransparente a quais fins se destinam tais recursos!.

Resumo da carteira atual de investimentos do instituto consolidada e por artigo da
Resolucdo CMN 3922/2010 em julho de 2020:

Enquadramento Previdéncia Administragdo (Custeio)
Artigos - Renda Fixa Carteira (RS) Carteira (%) Carteira (RS) Carteira (%)
Artigo 7°, Inciso |, Alinea'a' R$ 90.892.678,59 15.81% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso |, Alinea'b' R$ 331.747.337,12 57.72% R$ 9.685.743,72 100,00%
Artigo 7°, Inciso |, Alinea ' ¢ R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso Il R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso lll, Alinea ' a' R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso lll, Alinea'b ' R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea 'a’ R$ 52.837.240,47 2.19% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea 'b' R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 7°, Inciso VII, Alinea ' a' R$ 3.533.797,04 0,61% R$ - 0,00%
Total Renda Fixa RS 479.011.053,22 83,34% RS 9.685.743,72 100,00%

Artigos - Renda Variavel Carteira (RS) Carteira (%) Carteira (RS) Carteira (%)

Artigo 8°, Inciso |, Alinea ' a' R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 8°, Inciso |, Alinea'b R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 8°, Inciso Il, Alinea ' a' R$ 85.854.357,22 14,94% R$ - 0,00%
Artigo 82, Inciso Il, Alinea b’ R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 8°, Inciso Il R$ 235.123,71 0,04% R$ - 0,00%
Artigo 8°, Inciso IV, Alinea 'a' R$ 1.771.958,36 0,31% R$ - 0,00%
Artigo 82, Inciso IV, Alinea 'b' R$ 7.927.646,71 1,38% R$ - 0,00%
Artigo 8°, Inciso IV, Alinea'c' R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Total Renda Variavel RS 95.789.086,00 16,66% RS - 0,00%

Artigos Exterior Carteira (RS) Carteira (%) Carteira (RS) Carteira (%)

Artigo 9° - A, Inciso | R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Arfigo 9° - A, Inciso Il R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Artigo 9° - A, Inciso |ll R$ - 0,00% R$ - 0,00%
Total Exterior RS - 0,00% RS - 0,00%

1 Este documento versa quase totalmente sobre aos investimentos direcionados as questoes
previdencidrias.
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A distribuicdo 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 quanto 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 j& 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 liquidacdo/finalizacdo de 05 anos, sendo o

ano “zero” o de 2021.

Proporcdo da carteira (%) Horizonte temporal (anos)
88,56% 0 (2021)
6,27% 3 (2024)
517% 5+ (2025+)

(Dados retirados do relatério de 31/07/2020 do sistema PAR Engenharia Financeira)

Tal distribuicdo temporal demonstra que o HORTOPREV na quase totalidade dominante
de seus recursos hoje possui possibilidade de resgate de suas aplicacdes para atender

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

Em adicdo, lembra-se que o HORTOPREV vem ao longo dos anos tentando reduzir o
tamanho de sua carteira de investimentos em numero de fundos investidos, a fim de
manter maior controle sobre os produtos aplicados. Esta reducdo também se dd pelo
fato de o HORTOPREYV ter quadro de pessoal reduzido, e assim, busca o equilibrio entre
0 que pode se diversificar e o controle que pode exercer sobre os ativos investidos. Este

movimento continuard em 2021, até atingir posicdo étima.

Salienta-se que no exercicio de 2016, o resultado da carteira de investimentos do
HORTOPREV superou a meta atuarial, 13,50% contra 12,67%, e em 2017 também, cujo
resultado fora de 9,68% contra a meta atuarial de 9,12%. Em 2018, enfretanto, a meta
ndo foi atingida: resultado de 8,29% contra 9,92%. Mas j&d em 2019 o resultado fora de
16,37% contra a meta de 10,59%.

Em vias gerais, o perfil dos segurados e conselheiros do instituto requer que o0 mesmo
possua cerfa aversdo do risco, sem comprometer, enfretanto, a busca segura do
atingimento da meta atuarial proposta e manutencdo do equilibrio financeiro e

atuarial. Deve-se assim conciliar ambas esferas de risco e seguranca, esforcando-se ao

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2021] P&gina 20 de 54



[ J
HORTOPREV

PREVIDENCIA SOCIAL

maximo para trazer tfranquilidade aos beneficidrios da autarquia quanto aos recursos
investidos, a fim de ndo incorrer em perdas de recursos imprevistos, e assim em uma
imagem negativa que possa levar a outros prejuizos que ndo os financeiros, além de
assegurar que os investimentos cumprirdo seu papel na manutencdo dos pagamentos

dos beneficios previdencidrios futuros.

OBJETIVOS DA GESTAO DE INVESTIMENTOS

Nos moldes da legislacdo desta autarquia e suas alteracoes, o objetivo a ser atingido
pelo HORTOPREV no que tange a seus investimentos € a seguranga do patriménio dos

beneficidrios desta autarquia.

Adicionalmente, o objetivo também serd o atingimento da meta atuarial presumida no
Cdlculo Atuarial, a saber, taxa de rentabilidade real dos investimentos de 5,41% (por
novas orientacdes da Secretaria da Previdéncia) tendo o IPCA, divulgado pelo IBGE,
como indice inflaciondrio base a fim de contribuir com o equilibrio financeiro e atuarial
do HORTOPREV. O objetivo de atingimento da Meta Atuarial ndo colocard em risco
condicées de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia,
assegurando a seguranca concomitantemente a rentabilidade, uma vez que os riscos
inerentes as aplicacdes no mercado financeiro sdo elevados e com impacto alto ao
patriménio do HORTOPREV.

Por fim, também serd objetivo a manutencdo de liquidez para pagamentos de
beneficios em todo seu passivo, seja de curto, médio ou longo prazo, sempre
respeitando as prospeccdes do passivo atuarial da autarquia. Em outros termos,

objetiva-se que os investimentos sejam pautados pela curva de passivo do instituto.

GOVERNANCA

A fim de respeitar as condicdes de seguranca e fransparéncia, o HORTOPREV adota um
método de governanca que garante que os envolvidos no processo de andlise e
decisdrio do HORTOPREV cumpram suas fungdes a fim de minimizar conflitos de interesse

ou quebra dos deveres.

As diretrizes aqui estabelecidas sGo complementares, isto €, coexistem com aquelas
estabelecidas pela legislacdo aplicdvel, sendo os gestores incumbidos da

responsabilidade de observd-las, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.
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NIVEIS DE APROVACOES E ALCADAS

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

movimentagoes financeiras:

1. Primeiro Nivel: Diretoria Executiva, composta pelo Diretor Superintendente em
conjunto com o Diretor dos Servicos Administrativos e Financeiros. Todas as

movimentacdes devem necessariamente passar por este nivel de autorizacdo

conforme Lei Municipal 965/2001 e suas alteracoes.

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

nomeados conforme legislacdo municipal determina. Todas as movimentacdes

gue ndo sdo de cdixa devem necessdriamente passar por este nivel de

autorizacdo. As movimentacdes didrias de sobra de caixa (valor disponivel em
conta corrente), ou resgate para pagamentos de custeios diversos serdo
descritas na secd@o “EXECUCAO FINANCEIRA E MOVIMENTACOES DIARIAS” a fim
de trazer eficiéncia e otimizacdo na movimentacdo didria das necessidades da

Autarquia.

Oufras excecdes que ndo exijam a aprovacdo imediata do Conselho Administrativo
podem ser aplicdveis a fim de evitar maiores prejuizos com investimentos, desde que
justificadas em processo administrativo, ratificadas posteriormente pelo Conselho de

Administracdo e que sejam feitas (em caso de aplicacdo) em fundos com liquidez.

Para aprovacdo dos credenciamentos de instituicdes financeiras, serd exigido apenas

a aprovacdo do Primeiro Nivel.
ORGAOS E AREAS ATUANTES

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

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 funcdo de gestor dos recursos. Este érgdo
possui cardter de decisdo, execucdo e monitoramento. Entre suas responsabilidades

estdo as execugoes das operacoes de investimentos, monitoramento da situacdo da
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carteira de investimentos inclusive quanto ao enquadramento legal das aplicacdes,
autorizagcdo em primeira instGncia das movimentacdes financeiras, controle de
credenciamentos e diligéncias, representacdo em Assembleias de Cotistas e demais

eventos externos, 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
6rgdos em seus gargalos técnicos, nutrir de informacdes os tomadores de decisdes a fim
de embasar suas deliberacdes com bases sdlidas, além de executar as operacdes
deliberadas, formalizar processos administrativos, organizar documentacoes referentes
aos investimentos, prestar contas & controles externos periodicamente, entre outras

atividades.

Comité de Investimentos: Este comité possui cardter consultivo e suas funcdes seréo
definidas em Regimento Interno, mas na auséncia deste, o Comité tem a fungdo
primdria de andalisar, avaliar e emitir recomendacdes de investimentos, acompanhar e
avaliar o desempenho dos investimentos realizados, analisar cendrios econémicos,
propor e/ou reavaliar estratégias de investimentos para determinados periodos, redigir
e acompanhar a politica de investimentos do HORTOPREV em conjunto com os demais
érgdos, monitorar o enquadramento dos investimentos nas legislacdes aplicdveis, e

outras atividades correlatas.

Conselho de Administragdo: Em acordo com a Lei 965/2001, o Conselho Administrativo
do HORTOPREV é formado atualmente por cinco membros de representatividade
municipal. Este Conselho tém cardter deliberativo de Ultima instGncia se
responsabilizando basicamente por aprovar ou rejeitar todas 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 situacoes
envolvendo a carteira de investimentos do HORTOPREV 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 membros de representatividade municipal. Este
Conselho tem cardter fiscalizador e deve acompanhar a exata execucdo da
programacdo econdmico-financeira do patriménio dos planos, no que se refere aos

valores mobilidrios, fiscalizar a execucdo da politica de investimentos, bem como
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fiscalizar a carteira de investimentos do HORTOPREV como um todo, a fim de atestar sua

conformidade a lei, entre outras atividades.

Controladoria Interna: A controladoria interna € composta por servidor(es) nomeado(s)
pela Superintendéncia do HORTOPREV a fim de averiguar infernamente a legalidade e
viabilidade de todas as operacodes. Desta forma, de maneira semelhante ao Conselho
Fiscal, compete ao Confrole Interno do HORTOPREV verificar a se as movimentacoes,
decisdes e atos correlatos cos investimentos respeitam os critérios legais e formais

exigidos.

Consultoria de Investimentos: A consultoria de investimentos terd a funcdo de auxiliar o
HORTOPREV no acompanhamento e monitoramento do desempenho, do risco de
mercado e do enquadramento das aplicacdes dos recursos, de acordo com o Art. 18
da Resolucdo CMN n° 3922/2010, bem como de subsidiar os tomadores de decisdes da
autarquia quanto as questdes técnicas, informar e orientar quaisquer dos érgdos do
HORTOPREV referente a quaisquer duvidas na drea, a fim de esclarecer toda e qualquer

imprecisdo referente a situacdo dos investimentos do instituto.
REGISTRO DOCUMENTAL E PROCESSOS ADMINISTRATIVOS

Os processos administrativos de investimentos serdo 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,
gue armazena os documentos solicitados e analisados para o credenciamento, bem

como as decisdes tomadas sobre o tema.

Aplicagoes/Resgates: Processo de aplicacdo/resgate em investimentos deliberados
pelo conselho de administracdo, que registra todos os documentos pertinentes utilizados
para a andlise, autorizacdo e execucdo desta operacdo. Operacdes de caixa ndo
fazem uso de processos de aplicacdes — 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 revisdes ao longo do

exercicio.

DIRETRIZES DE SELEGAO E ALOCACAO DOS INVESTIMENTOS
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Em acordo com a Resolucdo CMN 3922/2010, a estratégia de alocacdo, definida nos

tépicos abaixo, refletem a visdo 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 Varidvel (e produtos

Estruturados) e Investimentos no Exterior.

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

documento.

O HORTOPREV respeitard seu tipo de investidor de acordo com as normas da
Secretaria da Previdéncia, sé 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 serdo definidos conforme a tabela abaixo:

Segmento Benchmark
Plano de Investimentos IPCA +5,41%
Renda Fixa 60% IMA-B + 40% CDI
Renda Variavel lbovespa
Investimentos no Exterior S&P 500

AUTORIZACOES E ALOCACOES EM RENDA FIXA

EstGo autorizados para aplicacdo todos os ativos de Renda Fixa que se enquadram na
Resolucdo CMN 3922/2010, cujos prestadores de servicos estejam credenciados, cujos
critérios de investimento sejam atendidos e caso cendrio econdmico e passivo atuarial

seja favordvel a aplicacdo.

O HORTOPREV opta por uma gestdo com perfil conservador, mas também, buscando

prémios em relacdo ao benchmark adotado para a carteira.

A alocacdo de renda fixa serd majoritariamente mantida e/ou migrada para ftitulos
publicos (ou fundos exclusivos de titulos publicos). Ativamente o HORTOPREV buscard
alocar seus recursos de forma a obter o melhor retorno possivel dentre as diferentes

classes de titulos de pUblicos (ou indicadores ANBIMA referendados nestes titulos) tendo
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em mente os vértices de vencimentos destes com seus retornos e volatilidades
observados, bem como delegando este tipo de andlise para gestores experientes de
fundos ativos de renda fixa. Os vértices e tipos de ativos foram determinados por modelo

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

Mesmo que o HORTOPREYV seja considerado investidor qualificado, ainda assim serdo
evitadas (mas ndo proibidas) novas aplicacdes em investimentos que estdo
enguadrados de forma direta na Resolucdo CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados,
salvo em situagdes de risco ao atingimento da meta atuarial definida para o exercicio
por fatores externos e alheios & gestdo do HORTOPREV, situacdo em que eventuais
propostas de novos investimentos nesses artigos deverdo ser revestidas de fortes
fundamentos e explicitadas a mitigacdo de riscos a fim de garantir as condicoes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e fransparéncia a carteira de investimentos
do HORTOPREV:

e Art. 70, Inciso Il - Operagcdes Compromissadas T. P.
e Art. 70, Inciso V - Letras Imobiliarias Garantidas

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

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

e Art. 70, Inciso VII, Alinea A - FIDC SR.

e Art. 70, Inciso VII, Alinea B — FI Credito Privado

e Artf. 70, Inciso VI, Alinea C - Fl Debentures Infra.

AUTORIZACOES E ALOCACOES EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Estdo autorizados para aplicacdo todos os ativos de Renda Varidvel que se enquadram
na Resolucdo CMN 3922/2010, cujos prestadores de servicos estejam credenciados,
cujos critérios de investimento sejam atendidos e caso cendrio econdmico e passivo

atuarial seja favordvel & aplicacdo.

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

prémios em relacdo a meta atuarial de forma a cumprir com seus objetivos.

As aplicacdes em Renda Varidvel ndo compordo a maior parte das aplicacdes do
HORTOPREV por seu cardter de maior volatilidade e por forca de Resolucdo CMN. Desta
forma, utilizar-se-& destas aplicacdes a fim de se obter rendimentos que possam auxiliar

no cumprimento da meta atuarial, assumindo riscos de mercado nestes investimentos.
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Majoritariamente a alocagdo de Renda Varidvel serd voltada as categorias de fundos
de acodes previstas na Resolucdo CMN 3922/2010, sendo os demais ativos de renda
varidvel previstos na referida norma, restringidos (porém ndo proibidos), dado o altorisco

intrinseco a estas operacoes.

Mesmo que o HORTOPREYV seja considerado investidor qualificado, ainda assim serdo
evitadas novas aplicagcdes em investimentos que estdo enquadrados de forma direta
na Resolucdo CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados, salvo em situacdes de risco ao
atingimento da meta atuarial definida para 2020 por fatores externos e alheios & gestdo
do HORTOPREYV, situacdo em que eventuais propostas de novos investimentos nesses
artigos deverdo ser revestidas de fortes fundamentos e explicitadas a mitigacdo de
riscos a fim de garantir as condicoes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e

transparéncia a carteira de investimentos do HORTOPREV:

e Art. 80, Inciso IV, Alinea A - Fundos de Participacdo

e Art. 80, Inciso IV, Alinea B — Fundos Imobilidrios

AUTORIZACOES E ALOCACOES NO EXTERIOR

EstGo autorizados para aplicacdo todos os ativos de Investimento no Exterior que se
engquadram na Resolucdo CMN 3922/2010, cujos prestadores de servicos estejam
credenciados, cujos critérios de investimento sejam atendidos e caso cendrio

econdmico e passivo atuarial seja favordvel a aplicacdo.

O investimento neste tipo de ativo, se ocorrer, serd apenas de uma pequena parcela
da carteira de investimentos da autarquia e deverd se pautar pela busca a produtos
descorrelacionados aos ativos jd existentes na carteira a fim de ampliar a diversificacdo

da carteira.

Assim sendo, de toda a gama possivel de produtos que se abre nesta categoria de
investimento, o mandato central serd a assuncdo de riscos que sdo diferentes daqueles
em que os demais afivos da carteira do instituto estdo inseridos, principalmente por
conta do cendrio doméstico. Em outros termos, os fundos deverdo assumir posicdes em
cendrios internacionais de forma a ndo serem atingidos por fendmenos locais, gerando
um efeito diversificador na carteira do HORTOPREV e, muitas vezes, assumir uma postura

protetiva aos ativos j& investidos.
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Neste contexto, em 2021, privilegiar-se-& (ndo de forma exclusiva) produtos atrelados a
empresas de paises desenvolvidos, sem protecdo cambial (para que exista o efeito de

correlacdo negatival).

Mesmo que o HORTOPREYV seja considerado investidor qualificado, ainda assim serdo
evitadas novas aplicacdes em investimentos que estdo enquadrados de forma direta
na Resolucdo CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados, salvo em situacdes de risco ao
atingimento da meta atuarial definida para 2020 por fatores externos e alheios & gestdo
do HORTOPREV, situacdo em que eventuais propostas de novos investimentos nesses
artigos deverdo ser revestidas de fortes fundamentos e explicitadas a mitigacdo de
riscos a fim de garantir as condicoes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e

transparéncia & carteira de investimentos do HORTOPREV:

e Art. 90-A, Inciso | - Renda Fixa (Divida Externa)
TABELA DE ALOCACAO ESTRATEGICA

A tabela de alocacdo estratégica (inclusos limites de aplicacdes) do HORTOPREV estd
descrita no ANEXO Il desta politica de investimentos e fora feita considerando a carteira
atual do instituto mas voltada para que no longo prazo tome por base o modelo
matemdtico objetivo resultante de estudo de casamento de ativos e passivos (ALM),
embora também abarque outras opcdes decorrentes dos resultados dos indicadores

econdmicos.

O HORTOPREV apenas redlizard aplicagcdes em investimentos previstos na Resolugcdo
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 aplicacdes regulamentados na Resolucdo
CMN 3922/2010 e suas alteracdes, bem como outras leis aplicdveis, deverdo ser

observadas e aplicadas pelo instituto.

LIMITES DE EMISSAO OU COOBRIGACAO

Os limites utilizados para investimentos em fitulos e valores mobilidrios de emissdo ou

coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica serdo aplicados da seguinte forma:

e Em fundos de investimentos aplica-se os termos do arfigo 102 da Instrucdo CVM

555/14 ou outro dispositivo que o vier a substituir e/ou complementar.
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e Em fundos de investimentos ndo regidos pela Instrucdo CVM 555/14, avaliar-se-&
individualmente cada produto sob o critério de buscar a seguranca dos ativos

do RPPS, tendo no minimo os limites estipulados nas Instrucdes 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 excecdo
a fitulos publicos federais cujo emissor for a Unido Federal, salvo excecdes
decorrente da liguidacdo de fundos de investimentos por forca alheia &

vontade do instituto.

e Para ativos emitidos pela Unido Federal, ndo haverd limites.
DIRETRIZES PARA A SELECAO E CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES

A selecdo dos novos gestores e administradores deverd ser realizada mediante andlise
prévia das condicdes abaixo listadas, podendo ser observada em processo de
credenciamento de instituicdes financeiros cabendo a diretoria, inclusive, recusar-se a
credenciar instituicdo que ndo contemple os critérios aqui descritos, caso entenda que

seja necessario.

Caso seja editado ato normativo pelo Conselho de Administracdo desta autarquia que
regulomente normas e procedimentos infernos quanto ao procedimento de
credenciamento, tal documento deverd ser adotado como critério de selecdo de

instituicdes financeiras.

Estes critérios, entretanto, sGo apenas diretrizes para investimento (com excecdo
dqgueles exigidos minimos pelos érgdos 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:

1. Autorizacdo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou outro

6rgdo competente;
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2. Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operacodes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantidade de processos
administrativos sancionadores CYM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;
Regularidade fiscal e previdencidria;

4. Patrimbnio 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);

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

6. Corpo técnico minimamente qualificado mediante apresentacdo de curriculos
dos funciondrios com formacdo e experiéncia profissional, bem como
certificacdoes obfidas;

7. Segregacdo de atividades adequada;

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

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

10. Estar presente na lista das instituicoes 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
no Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestéo e de
ambiente de controle de investimento;

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

13. Outros 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 varidvel, entende-se que estes devem

atender minimamente:

1. Autorizacdo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou outro

6rgdo competente;
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Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operacodes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantidade de processos
administrativos sancionadores CYM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;
Regularidade fiscal e previdencidria;

Patriménio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituicdo em
renda varidvel acima de R$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo 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 apresentacdo de curriculos
dos funciondrios com formacdo e experiéncia profissional, bem como
certificacdoes obfidas;

Segregacdo de atividades adequada;

Risco e retorno de fundos geridos e/ou administrados dentro dos padrdes 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

funcionamento emitido pela CVM e cédpia de contrato de distribuicdo;

. 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 frabalhar com fundos onde a outra

administradora/gestora possua este requisito cumprido);

. Classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento

no Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestéo e de
ambiente de controle de investimento;

Ser aderente a pelo menos um cdédigo de regulamentacdo ANBIMA;

Qutros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

GESTORES E ADMINISTRADORES DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

1.

Autorizacdo para funcionamento expedida pelo Banco Cenfral, CVM ou outro
6rgdo competente;

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

Regularidade fiscal e previdencidria;
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Patriménio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituicdo
constituida no exterior acima de US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de ddlares
dos Estados Unidos da América), conforme Art. 9°, Inciso | da CMN 3922/2010 e
alteracoes;

Tempo de atuacdo no mercado minimo de 15 anos;

Corpo técnico minimamente qualificado mediante apresentacdo de curriculos
dos funciondrios com formacdo e experiéncia profissional, bem como
certificacdoes obtidas;

Segregacdo de atividades adequada;

Risco e retorno de fundos geridos e/ou administrados dentro dos padroes 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

funcionamento emitido pela CVM e cédpia de contrato de distribuicdo;

. 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 frabalhar com fundos onde a outra

administradora/gestora possua este requisito cumprido);

. Classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento

no Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestéo e de
ambiente de controle de investimento;

Ser aderente a pelo menos um cédigo de regulamentacdo ANBIMA;

Outros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

INSTITUICOES CORRETORAS, DISTRIBUIDORAS E CUSTODIANTES

1.

Autorizacdo para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou outro
6rgdo competente;

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

Se distribuidora, cdpia de contrato de distribuicdo;

Se custodiante, patriménio custodiado da instituicdo de no minimo R$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais);

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2021] Pdgina 32 de 54



o
HORTO

PREVIDENCIA SOCIAL
6. Outros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

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

A selecd@o dos produtos de investimentos deverd ser realizada mediante andlise prévia
das condicdes abaixo listadas sucedida de andlise quantitativa de retorno e risco

historico.

Caso seja editado ato normativo pelo Conselho de Administracdo desta autarquia que
regulamente normas e procedimentos infernos quanto ao procedimento de
credenciamento, tal documento deverd ser adotado como critério de selecdo de

produtos de investimentos.

Estes critérios, tal como os anteriores, sGo apenas diretrizes para investimentos (com
excecdo aqueles exigidos minimos pelos érgdos 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.

INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Na&o restringindo, mas norteando a escolha de investimentos da instituicdo, os fundos e
ativos que receberdo investimentos em renda fixa deverdo apresentar os seguintes

critérios:

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

Ter patrimoénio liquido superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais);

o M 0D

Ter histérico de retorno e risco dentro dos padrdoes de mercado (poderd ser

utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicével);
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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

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

apresentar os seguintes critérios:
Fundos de acdes e multimercados:

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

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

o M 0D

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

do passivo);
Fundos imobilidrios:

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

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

3. Ter um volume de negociacdes no mercado secunddrio superior a R$
500.000.000,00 (guinhentos milndes de reais) nos Ultimos doze mesess;

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

5. Redlizar pagamentos de amortizacdes mensais ininterruptos a no minimo doze
meses;

6. Ter histérico de retorno e risco dentro dos padrdes de mercado (poderd ser

utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicavel);

2 O perfil dos cotistas do fundo deve ser diversificado a fim de ampliar as cobrancas e exigir
flexibilidade do gestor/administrador, além de trazer outros fatores positivos. A diversificacdo pode
ser observada quando hd mais de um tipo de cotista no fundo.

3 Pode ser comprovado no histérico de negociacdes do fundo na [B]®.
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Apresentar diversificacdo nos imdveis, seja por tipo de imdvel ou por regido
geogrdfica;
Se for aplicével ao caso, ter perfil diversificado dos cotistas do fundo (qualidade

do passivo);

Fundos de participacdo:

Estar enquadrado na Resolucdo CMN 3922/2010 e suas alteracoes;

Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;
Demonstrar diversificacdo dos investimentos pelo fundo (ou em potencial
investimento) de no minimo trés ativos diferentes;

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

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

Apresentar demonstracdes financeiras ou balancetes atualizados de todos
ativos investidos (ou em potencial investimento) ou seus emissores, se aplicdvel,
que serd avaliada pelo HORTOPREV;

Apresentar regularidade fiscal, trabalhista e previdencidria de todas empresas
investidos (ou em potencial investimento) ou seus emissores, se aplicavel;
Apresentar estatuto ou contrato social de todas as empresas investidos (ou em
potencial investimento) ou seus emissores, se aplicAvel;

A depender do objeto de exploracdo ou afividade comercial dos afivos
investidos, apresentar relatdrios de viabilidades econdmica, financeira, legal,
ambiental e quaisquer outras que sejam necessdrias aos projetos de todas as
empresas investidas pelo fundo, devidamente assinados por profissionais

autorizados a exercer a andlise;

. Apresentar cronograma de investimento e desinvestimento do fundo, que

deverdo ser coerentes com o perfil de passivo do HORTOPREV;

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

do passivo);

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Diante da recente abertura aos RPPS deste mercado, as direfrizes para escolha de

fundos de investimentos no exterior poderdo ser ajustadas pela diretoria do instituto no
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decorrer do exercicio a fim de aprimorar as exigéncias aqui impostas. Apresenta-se,

abaixo, como norte para o credenciamento as seguintes direfrizes:
Renda Fixa — Divida Externa:

1. Estar enquadrado na CMN 3922/2010 e suas alteracoes;
Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;
Ter condominio aberto e liquidez de resgate de no mdximo 30 dias Uteis;

Ter patriménio liquido exterior superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais);

o M 0D

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

do passivo);
Investimentos no Exterior e Acdes BDR Nivel I:

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

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

o M 0D

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

do passivo);
APRECAMENTO DOS ATIVOS

O:s 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 tanto), de acordo com os critérios recomendados pela
CVM e pela ANBIMA.

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

de mercado.
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Ainda que os titulos publicos venham a ser marcados na curva (e o HORTOPREYV fica j&
autorizado a marcar os titulos na curva, desde que respeite as legislacdes aplicdveis), a
precificacdo destes ativos serd realizada pelo custodiante contratado pelo
HORTOPREV, cujos relatérios e extratos mensais deverdo demonstrar os devidos valores

para cada respectivo titulo.

O controle da marcacdo dos papéis realizado pelos custodiantes é feito por meio de
relatérios gerados mensalmente por consultores contratados, ou por servidores
capacitados do HORTOPREV.

DIRETRIZES PARA AVALIACAO E ACOMPANHAMENTO DO RETORNO

ESPERADO DOS INVESTIMENTOS

A avaliac@o e acompanhamento do retorno esperado dos investimentos serd realizada
via relatdério dos investimentos gerado nos termos da Portaria MPS 519/11, que deverd
ser encaminhado a todos os participantes no processo de andlise e decisdo de

investimentos em periodicidade mensal.

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

consolidado face a meta atuarial estipulada.

Complementarmente, para fundos regulados pela Instrucdo CVM 555/14, de forma ndo
periddica e provocada pelos membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos
ou Conselho de Administracdo, a andlise quantitativa elencada no ANEXO | desta
politica pode ser utilizada para fins de avaliagdo e acompanhamento do retorno e risco

esperado dos investimentos.

DIRETRIZES DE CONTROLE DE RISCOS

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

sujeitos a garantias na maioria dos casos.

Assim, os riscos que mais intferferem a carteira de investimentos do HORTOPREV sdo:

RISCO DE MERCADO
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O risco de mercado deriva do potfencial de resultfado negativo ocasionado por
mudangas nos precos ou pardmetros de mercado. Os principais pardmetros sdo precos
de acodes, curvas de juros, taxas de cambio, volatilidades e correlacdes, entfre outros. A
realizacdo do controle do risco de mercado é constante, e realizado através do

monitoramento do cendrio econdmico local e global.

Contudo, de maneira objetiva, o risco de mercado da carteira de investimentos do
HORTOPREV serd monitorado mensalmente no consolidado dos ativos (carteira, carteira
de renda fixa e carteira de renda varidvel e estruturados), através do indicador value at

risk (v@r), com os seguintes niveis:

e Global: 7,2%
o Renda fixa: 5%
o Renda varidvel 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 situacdo.

RISCO DE LIQUIDEZ

Orisco de liquidez de um plano previdencidrio estd atrelado dincapacidade do mesmo

em possuir recursos para pagamentos de beneficios previdencidrios.

No curto prazo, adotar-se-& um controle de risco com relagcdo ao periodo de
resgate/venda dos fundos/ativos investidos, que deve ser pequeno (cerca de 30 dias
Uteis) para fundos de condominio aberto ou ativos liquidos. Para o longo prazo, sempre
gue um investimento em condominio fechado (ou com resgate superior a 180 dias) for
feito, deverd ser atestado pelo dirigente da instituicdo, na forma das portarias da
Secretaria da Previdéncia, que os investimentos estdo de acordo com o perfil do passivo
atuarial da autarquia tendo por base a distribuicdo por horizonte temporal da carteira
do HORTOPREYV, sendo isso verificado em estudo ALM.

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

ativos presentes na carteira do instituto.

Neste caso, cada fundo/ativo deverd ter sua estratégia avaliada individualmente, a fim

de garantir que os ativos que existam no fundo ou que a esséncia do ativo em si,
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possuam negociacdo em mercado que suporte as operacdes do instituto, em

conformidade com estudo atuarial e 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 Brasil. Para checagem do enguadramento, os fitulos

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

Ativo Rating Emissor Rating Emissao
Titulos emitidos por instituicdo ndo financeira X X
FIDC X
Titulos emitidos por instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituicdes ndo financeiras podem ser analisados pelo rating de
emissdo ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas

classificacoes, serd considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

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

classificacdo minima apresentada na tabela a seguir.

Instituicdo ndo

Agéncia

Instituicdo Financeira

financeira

Prazo - Longo Prazo Longo Prazo
S&P brA- brA- brA-
Moody's A3.br A3.br A3.br
Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) A-(bra)
SR Ratings brA brA brA
Austin Rating brAA brAA brAA

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

seguintes condicoes:

e Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificacdo inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na

categoria grau especulativo;

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

para fins de enquadramento, o pior rafing;
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e No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), serd considerada a como classificacdo de risco de crédito a
classificacdo dos ativos semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde que

respeitados os devidos limites legais;

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

verificacdo da aderéncia das aplicacdes a politica de investimento.

RISCO OPERACIONAL

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

eventos externos.

Neste sentido, o controle deste risco serd decorrente de acdes que garantam a adocdo

de normas e procedimentos de controles internos, alinhados com a legislacdo aplicavel.

Dentre os procedimentos de controle, podem ser destacados: o respeito a estrutura de
governanca da autarquia, d segregacdo de funcdes e aos ritos para tomada de
decisdo; & estrita organizacdo do setor administrativo de investimentos no que tange &
formalizacdo de processos; a definicdo de rotinas de acompanhamento e
monitoramento da carteira do instituto junto cos érgdos consultivos, propositivos e
deliberativos; ao acompanhamento e desenvolvimento dos participantes do processo

decisdrio, inclusive quanto a certificacdo dos mesmos; entre outros.

RISCO LEGAL

Orisco legal estd relacionado a ndo conformidade com normativos internos e externos,
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuacdes, processos judiciais ou

eventuais questionamentos.

O controle dos riscos dessa hatureza, que incidem sobre atividades 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 necessdrio, além de monitoramento legal e de natureza juridica
de investimentos que possam gerar processos civis, criminais, trabalhistas, etc., e
acompanhamentos em assembleias de cotistas, quando convir, pelo setor juridico da

autarquia a fim de prevenir potenciais situacdes ndo desejdveis & autarquia.
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RISCO SISTEMICO

O 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.

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

desenvolvimento de mecanismos de antecipacdo de acdes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocacdo dos
recursos deve levar em consideracdo os aspectos referentes a diversificacdo de setores
e emissores, bem como a diversificacdo de gestores externos de investimento, visando
a mitigar a possibilidade de inoper&ncia desses prestadores de servico em um evento

de crise.

RISCO DE IMAGEM

Risco de imagem é a possibilidade de perdas decorrentes da instituicdo ter seu nome
desgastado junto ao mercado ou as autoridades, em razdo de publicidade negativa,

verdadeira ou ndo.

Mitiga-se este risco através da verificacdo de padrdo ético 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 autarquia
analisar o grau de comprometimento da credibilidade da instituicdo financeira,

propondo as medidas necessdrias.

OUTRAS DIRETRIZES GERAIS

Abaixo se listam as diretrizes gerais a serem adotadas pelo HORTOPREV na alocag¢do

dos recursos:

1. Nas operacdes de compra ou venda de titulos puUblicos deverdo ser observadas
as informacdes divulgadas, diariaomente, por entidades reconhecidamente

idéneas pela sua transparéncia e elevado padrdo técnico na difusdo de precos
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e taxas dos titulos, para fins de utilizacdo como referéncia em negociacdes no

mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operacdo;

2.  As operacdes de compra de titulos pUblicos deverdo ser efetuadas através de
leildes primdrios ou mercado secunddrio, desde que os precos praticados nestas
operacodes observem como pardmetro o intervalo da marcacdo a mercado dos
titulos puUblicos divulgados pela ANBIMA ou BACEN (Banco Central do Brasil) no

dia das operacodes, que se refere aos precos praticados em mercado;

3. As aplicagcdes em operacdoes compromissadas serdo realizadas com lastro em

Titulos do Tesouro Nacional;

4, As aplicacdes em fundos de investimento deverdo ocorrer apds
credenciamento da instituicdo financeira e a avaliacdo comparativa de
produtos similares, quando aplicdvel, devendo ser considerados critérios
contemplando a seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo,
adequacdo & natureza de suas obrigacdes e transparéncia dessas aplicacoes

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

5.  As aplicacdes globais de recursos deverdo perseguir a rentabilidade real
estipulada no tépico “PARAMETROS DE RENTABILIDADE”, privilegiando as
aplicacdes com o bindmio risco-retorno mais adequado ds necessidades de

liquidez do fluxo de pagamentos de beneficios previdencidrios;

6. Os titulos e valores mobilidrios integrantes dos diversos segmentos de aplicacdo
dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social devem ser registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custdédia (SELIC), em sistemas de registro e de
liguidacdo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil e/ou
mantidos em conta de depdsito 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 Custddia (SELIC) deverdo ser realizadas por meio de plataformas
eletrbnicas 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
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publicas do Tesouro Nacional por intermédio das instituicdes regularmente

habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas;

8. As aplicacdes em Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios — FIDC serdo
preferencialmente efetuadas em produtos que apresentem, dentre os sistemas
de garantia e colateral oferecidos, 0 mecanismo de subordinacdo de quotas,
isto é, emissGo de quotas subordinadas garantidas pelo originador/cedente dos

direitos creditérios.

OUTRAS CONSIDERACOES

EXECUCAOQO FINANCEIRA E MOVIMENTACOES DIARIAS

Tendo em vista que o HORTOPREYV recebe repasses e demais receitas em diversos dias
do més, além de efetuar pagamentos em acordo com sua ordem cronolégica de
desembolsos, e que ndo aceitdvel que tais recursos permanecam em conta corrente
sem movimentacdo, adota-se a prdtica de aplicar tais recursos a fim de obtencdo de

rendimentos.

Estas movimentacdes didrias deverdo ser aplicadas em fundo de investimento exclusivo
de titulos publicos, de entidade de altissima qualidade e credenciada no HORTOPREV.
Assim, conforme histérico da autarquia, estdo eleitos fundos administrados e geridos por
instituicoes publicas de primeira linha, e que sejam exclusivos de titulos publicos,

preferencialmente de vértices curtos e de resgate rdpido, para tal finalidade.

Para movimentos didrios citados acima, ndo haverd instalacdo de processo
administrativo e a autorizacdo se dard em primeiro nivel apenas (conforme “Niveis de
Aprovacdo e Alcadas” deste documento), documentada pelo Formuldrio APR assinado
minimamente pelo Diretor Superintende e Diretor dos Servigos Administrativos e
Financeiros do HORTOPREV.

Adicionalmente, ao analisar a carteira do instituto, o HORTOPREV verificard 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.
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Fica entdo o HORTOPREV autorizado a prosseguir com suas movimentacoes de caixa

da maneira como estabelece este documento.
PLANO DE CONTINGENCIAS

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

situacoes encontfradas.

Em todos os casos, inclusive os apontados abaixo, compete a Diretoria Executiva trazer

ao Comité de Investimentos e ao Conselho de Administracdo noticia dos fatos, e em

conjunto com cada érgdo tomar as decisdes gue forem cabiveis.

Diante da pluralidade de eventos provdveis, 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

contfingenciamento:

Rompimento do nivel de risco de mercado aceitdvel: Caso o nivel de risco de

mercado dos investimentos do instituto venha superar o value af 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, avaliaréo se o evento de risco serd

permissivo ou ndo, a depender de cada cendrio observado e esperado.

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
remarcacoes de precos, por provisdoes para devedores duvidosos, ou outros
fatos, os membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho
de Administracdo, 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
pedido de resgate do fundo (ou de novas aplicacdes, caso configurado uma
janela de oportunidade de compra de ativos baratos), & verificacdo dos

métodos utilizados para marcacdo a mercado dos ativos dos fundos, troca de
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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 Administracdo
devem buscar entender fato que deu causa a tal fechamento e caso
constatado que o fechamento se deu por eventos que ndo aqueles naturais de
mercado, como atitudes temerdarias ou falhas na gestdo do passivo do fundo por
parte dos prestadores de servicos 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

eventos ocorridos.

Cendrio econdmico adverso: Caso seja identificado cendrio econdmico de crise

ou estresse generalizado que possa configurar um sério risco sistémico & carteira
do instituto ou que j& tenha causado quedas nos valores de patriménio dos
fundos (diante da imprevisibilidade dos fatos), a Diretoria Executiva, Comité de
Investimentos e Conselho de Administracdo, respaldado pelo corpo técnico
econdbmico da autarquia e consultoria financeira contratada, devem averiguar
a necessidade e os riscos de realocacoes nos ativos financeiros face ao cendrio

apresentado.

Desenguadramento legal de ativos: Caso seja identificado desenquadramento

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 passivo), ou qualquer outro motivo, a
Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administracdo,
devidamente respaldado por seu corpo técnico e juridico devem buscar o
reenquadramento do instituto, prezando pela 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
Administracdo devem buscar fatos que comprovem o descumprimento, nofticiar

os fatos & CVM, e solicitar (se for possivel) a troca dos prestadores de servicos
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qgue deram causa aos descumprimentos face a quebra de fidUcia ocorrida.
Adicionalmente, outras medidas podem vir a ser ftomadas como a verificagdo

da possibilidade de ressarcimento dos prejuizos, etc.

Reitera-se que diante da impossibilidade de listar todas as situacdes passiveis de
contfingenciamento, qualquer decisdo deve ser tomada de forma colegiada
envolvendo os membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de

Administracdo do HORTOPREV.

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2021] P&gina 46 de 54



[ J
HORTOPREV

PREVIDENCIA SOCIAL

OBSERVACOES FINAIS E APROVAGCAO

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

representantes abaixo listados:

Diretoria Executiva:

[ 1 Deferimos — Aprovamos e instauramos esta Politica de Investimentos

[ ]Indeferimos - NAO Aprovamos e NAO instauramos esta Politica de Investimentos

Assinatura: Assinatura:

Nome: Nome:

Conselho Administrativo:

[ 1Deferimos— Aprovamos e instauramos esta Politica de Investimentos

[ ]Indeferimos — NAO Aprovamos e NAO instauramos esta Politica de Investimentos

Assinatura: Assinatura:
Nome: Nome:
Assinatura: Assinatura:
Nome: Nome:
Assinatura:

Nome:
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ANEXO | - ORIENTACOES GERAIS PARA A ANALISE QUANTITATIVA

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

andlises quantitativas, que vdo abaixo detalhadas.

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

retorno em diversas janelas temporais.

Aponta-se que os métodos, critérios e parémetros aqui estabelecidos sdo 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 grdfico de dispersdio com base nos retornos (retorno médio anualizado)
e riscos (desvio-padrdo) histéricos dos ativos, e com base nestes dados plotados, que o
grdfico seja dividido em quadrantes a partir da mediada dos resultados. Os quadrantes
determinardo fundos de (i) alto risco e alto retorno, (ii) baixo risco e alto retorno, (iii) baixo

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

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

mercado”.

Pardmetros recomendados:

e Fundos de categorias semelhantes;

e Janela temporal de 60 meses ou 0 maior fempo comum entre os ativos;

e Minimo de quatro fundos de investimentos — quanto mais fundos, melhor;

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

selecdo e credenciamento de fundos;

Cdlculo do retorno médio:

O retorno médio da data "i" é dado por:
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rf = ln(ci)com i=12,...,N

i-1

Em que: C; =cota do fundo na datai; €;_; =cota do fundo na datai-1; N = nUmero de

observacodes. O retorno médio anualizado &, a partir dai, definido como:

—c 252 ¢
R = T 4]

Cdlculo dorisco:

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

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

r;¢ =retorno do fundo na data i; R" = retorno médio do fundo.

A partir desses dois indices — retorno médio e desvio-padrdo — é construido o grdfico de
dispersdo. Este grdfico representa a disposicdo dos fundos, sendo que cada um deles é
representado por um ponto. Os retornos médios sdo dispostos no eixo Y e o risco (desvio-
padrdo), no eixo X. Calculando-se as medianas, tanto do risco como do retorno, tém-

se as duasretas que se cruzam, formando quatro quadrantes, como no exemplo abaixo:

.

0,0035
0,004
0,0045
0,005
0,0055
0,006
0,0065
0,007
0,0075
0,008
0,0085
0,009
0,0095
0,010
0,0105
0,011
00115
0,012
0,0125

Desvio Padrao

Ressalta-se que o modelo acima foi proposto pela Fundacdo Instituto Pesquisa
Econémica da USP ao HORTOPREV em 2018.
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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 par@metros podem ser os mesmos do método

anterior, j& que 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. SGdo duas as formas de
calcular essa porcentagem: uma delas € a Relacdo Retorno Ativo Livre de Risco, para
aqgueles benchmarks que ndo podem ter retornos negativos (CDI, por exemplo). Para os
outros casos (lbovespa, IBrX, IMA-B, Délar 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 analisado, pode-se calcular a relacdo retorno ativo livre de risco da

seguinte forma:

Cdlculo da relacdo retorno ativo livre de risco:

Utiliza-se a seguinte férmula:

Ci

-1
RRALR; = 52— i=01,..N

RF;_3¢

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

100% do benchmark de referéncia.

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

Relativo ao Benchmark:

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

VTRB; =525 i=04,..,N

em que: VTRB; = Valor Terminal Relativo ao Benchmark, com janela de 126 dias Uteis;
B; = cota do benchmark na data i; B;_;,5 = cota do benchmark na data i-125. Note-se
qgue haverd N + 1 observacodes. Calcula-se, entdo, a porcentagem de vezes, em
relacdo as N + 1 observacodes, 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 padrdes de mercado” deverdo ter seu resultado 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).

Exemplo: No grdéfico abaixo a curva deve ficar pelo menos 70% das vezes acima da

linha reta tfracada em 100%.

1

z
]
=

g w\\
] \
g R R R E E R R e
S TN ERREENNCERECcEEiicii
$EFRa225588888552 88288888 ¢
Data
[—— PanDo 000K —— CO - Relag3o Retorno / Ativo Livre de Risco |

Tal como o modelo anterior, 0 modelo acima foi proposto pela Fundacdo Insfituto
Pesquisa Econdmica da USP ao HORTOPREV em 2018.

FUNDOS ATIVOS - INDICE DE SHARPE
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Complementarmente aos dois métodos anteriormente citados, pode-se calcular o
indice de Sharpe para maior detalhando da relacdo risco e retorno dos ativos, caso

assim se queira.

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 relacdo risco e retforno do

fundo.

Cdlculo do indice de Sharpe:

Utiliza-se a seguinte formula:

_ ffundo - fCDI

Gf undo

em que: S = indice de Sharpe; 7,4, = retforno médio do fundo; 7, = retorno do ativo

livre de risco (CDI) € opyngo = desvio padrdo do fundo.
FUNDOS PASSIVOS - METODO DO ERRO QUADRATICO MEDIO

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

distncia (menor o EQM), mais o fundo cumpre seu objetivo.

Pardmetros recomendados:

e Fundos com mesmo benchmark;

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

e Quanto mais fundos comparados, melhor;

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

selecdo e credenciamento de fundos.

Calculo do erro guadrdtico médio:

Utiliza-se a seguinte férmula:

EQM; = % ]iV=1(ric_bic)2 i=12,...,.N
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em que: EQM; = erro quadratico médio do fundo f no periodo considerado; N = nUmero
de retornos da amostra; rf = retorno do fundo na datai; bf = retorno do benchmark na
data i. Assim, quanto menor o EQM, maior é a aderéncia do fundo em relacdo ao

benchmark selecionado e melhor a classificacdo do fundo na amostra analisada.

Tal como os modelos anteriores, 0 modelo acima foi proposto pela Fundacdo Instituto
Pesquisa Econémica da USP ao HORTOPREV em 2018.

FUNDOS EM GERAL - ADERENCIA AO BENCHMARK

De forma geral, caso o fundo possua algum benchmark compardvel em que ndo seja
vidvel ou prdtica a aplicacdo do “erro quadrdtico médio” ou outros métodos j& citados,
o HORTOPREV poderd redlizar a comparacdo anual (de vdrios anos) do desempenho

do fundo contra o desempenho do benchmark escolhido.

A andlise deverd levar em consideracdo o tipo de fundo em questdo, e poderd ser feita
de formas diferentes, desde que se evidencie que o fundo fenha certo desempenho
proximo ao benchmark, considerando que um desempenho de 80%, ou maior, como
alvo. Caso o desempenho seja muito distante deste valor (para baixo), o mesmo poderd

ser considerado como ineficiente em acompanhar o benchmark.
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ANEXO Il - TABELA DE ALOCAGCAO ESTRATEGICA

A estratégia de alocacdo desta Politica de Investimentos para 2021 servird como referéncia conforme a tabela abaixo.

= CMN | ALOCACAO LIMITE ESTRATEGIA LIMITE INFERIOR 5 = SUPERIOR 5

Ul elE AN (GEeeliTER o ol 22t ln) 3922 ‘ 31 /07/;;020 INFERIOR  ALOCACAO ‘ SUPERIOR ‘ ANOS ANOS
RENDA FIXA 100% 83,6% 70,0% 73,0% 100,0% 70,0% 90,0%
Art. 70, Inciso |, Alinea A - Titulos PUblicos 15,6% 5,0% 10,0% 100,0% 0.0% 50,0%
Art. 70, Inciso |, Alinea B — Fundos de Titulos PUb. 100% 58,4% 10,0% 52,5% 100,0% 20,0% 50,0%
Art. 70, Inciso |, Alinea C — Fundos ind. de Titulos PUb. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso Il - Operacdes Compromissadas T. P. 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
Art. 70, Inciso lll, Alinea A — FI Rendg Fixa Ref. 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso lll, Alinea B — Fundos Ind. RF Ref. Ex. DI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso IV, Alinea A — Fl Rendg Fixa 40% 9,0% 0,0% 10,0% 40,0% 0,0% 10,0%
Art. 70, Inciso IV, Alinea B — Fundos Indices RF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso V — Letras Imob. Garant. 20% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea A — CDB 15% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea B — Poupanca 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea A — FIDC SR. 5% 0,6% 0,0% 0,5% 3.0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea B — Fl Credito Privado 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea C — FI Debentures Infra. 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RENDA VARIAVEL 30% 16,4% 5,0% 22,0% 30,0% 10,0% 30,0%
Art. 80, Inciso |, Alinea A — FI/,A aberto Ref. 30% 0,0% 0,0% 1,0% 15,0% 0,0% 0,0%
Art. 80, Inciso |, Alinea B — Fl Ind. RV (min. 50 ac.) 0,0% 0,0% 1,0% 15.0% 0,0% 10,0%
Art. 80, Inciso Il, Alinea A — FIAs obtler’ros 20% 14,7% 5.0% 17,5% 20,0% 10,0% 20,0%
Art. 80, Inciso Il, Alinea B — Fundos Indices RV. 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0%
Art. 80, Inciso lll - Fundos Multimercado 10% 0,0% 0,0% 0,5% 5,0% 0,0% 0,0%
Art. 80, Inciso IV, Alinea A — Fundos de Participacdo 5% 0.3% 0,0% 1,.0% 5.0% 0.0% 0.0%
Art. 80, Inciso IV, Alinea B — Fundos Imobilidrios 5% 1,4% 0,0% 1,0% 5.0% 0,0% 0,0%
Art. 80, Inciso IV, Alinea C — Acdes mercado de acesso 5% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0% 0,0% 0,0% 5.0% 10,0% 0.0% 10,0%
Art. 90-A, inciso | — FI RF Divida Externa 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0%
Art. 90-A, inciso Il — Fl Investimento no Exterior 10% 0,0% 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0%
Art. 90-A, inciso Ill - FI Acoes BDR Nivel | 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0.0% 0,0%




