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FGURIDADE SQ 1Al

INTRODUGAO

O Instituto de Previdéncia dos Servidores PUblicos Municipais de Hortolandia, doravante
tratado como “HORTOPREV", inscrito no CNPJ 01.335.61 4/0001-86, foi instituido pelo
Arfigo 48° da Lein® 392, de 26 de abril de 1996 e & regido pela Lei n° 965 de 2001 e suas
dlteragdes, que revogou sua norma anterior & uma autarquia auténoma, com
personalidade juridica de direito publico, com Q finalidade de prestagdo de servigos
relativos & Previdéncia Social dos servidores publicos do Municipio de Hortolandia,

Estado de Sao Paulo.

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

Social, visando a submissao infegral @ Lei, em fodos 05 seus aspectos.

Cabe, portanto, a esta politica de investimentos estabelecer 0s métodos e critérios de
gestdo dos recursos financeiros aplicados pelo HORTOPREVY, visando documentar

especificadamente como & comportaré com seus inv estimentos no ano de 2020.

Este se frata de uma formalidade que fundamenta e norteia todo o processo de
tomada de decisGo relativa aos  investimentos do HORTOPREV utilizado como
instrumento necessario para garantir a consisténcia da gestao dos recursos no decorrer

do tempo e visar & manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro atuarial enfre os
seus atfivos e passivos.

Esta Politica de Investimentos entrard em vigor em 01 de janeiro de 2020. O horizonte de //”‘ﬂ
planejamento utilizado na sua elaboragdo compreende o periodo de 12 meses que se y

estende de janeiro a dezembro deste mesmo ano. :

Em havendo mudangas na legisiagdo que de alguma forma formem estas direfrizes ﬂ/-)
inadequadas, durante a vigéncia deste instrumento, esta Polifica de Investimentos e os
seus procedimentos serdo alferados gradativamente, de forma a evitar perdas de
rentabilidade ou exposicao desnecessdria a riscos. Caso seja necessdrio, deve ser O(\
elaborado um plano de adequagdo, com critérios & prazos para a sua execugdo,

sempre com ¢ objetivo de preservar os interesses do HORTOPREV.

 CONTEXTOS ATUARIAIS, ECONOMICOS E GERAIS | . ?‘_ ‘ %

=
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O HORTOPREV, enquanto autarguia previdenciaria, insere-se em diversos confextos os
quaisdeve se vislumnbrar ao executar suas operagdes de investimentos, entre estes, cita-

se os contextos atuariais, econdmicos € gerais.
CONTEXTO ATUA RIAL

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

anos.

O entendimento adequado do passivo atuarial desta auvtarguia leva a uma meihor
prospecgdo € direcionamento dos retomos € riscos a serem buscados € aceitos pelo
HORTOPREV. Desta forma, a andlise correta do passivo aluarial é de grande refevancia

& polifica de investimentos.

Faz-se aqui referéncia & Lei Municipal 965/2001 e suas alferacdes como lei base para
entendimento dos beneficios concedidos por esta autarquia. Adicionalmente,
referenciamos a Lei Municipal 3658/2019 cujo feor € a homologagdo do Ultimo cdlculo
atuarial realizado pelo HORTOPREV. Também se enfatiza que o referido cdlculo esta
publicado no site oficial desta autarquia, e pode ser consultado a qualquer momento
por gualquer cidadao que assir © deseje, podendo verficar suas HipSteses, premissds

atuariais, e outros dados que Ihe aprouver.

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

IPCA). Este, portanto, deve sero ponfo de partida inicial para os objetivos desta politica.

Constata-se que ha mais de cinco mil segurados da autarquia entre afivos inativos e,
a titulo de ilustragdo, os fluxos mensais de recebimento e pagamento decorrentes
exclusivamente de contribuicoes sociais e despesas previdencidrias sao em média de

R$ 3,3 milhdes em despesas € R$ 5,6 milhdes em receitas (desconsiderando receitas de

investimentos), restando um saldo positivo mensal, que & investido a fim de obtef\'\_);_

resultados acima da taxa descrita no paragrafo anterior.
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Embora o HORTOPREV fenha fluxos posifivos mensais de caixa (equilibrio financeiro), ©
afudrio [supondo o base cadastral atuaiizada) identifica que @ quantidade de
peneficios a serem pagos qumentard ao longo do fempo € apontou (& época da
realizacdo de suas andlises) que a inversao destes fluxos acontecerd proximo ao ano

de 2035 e a utilizagdo iotal das reservas realizadas ocorrerd em 2049.

Ressalta-se que O déficit do HORTOPREVY apurado NO Ultimo estudo atuarial é de R$
354.535.357,30, desconsiderando o plano de amortizagdo implementado.

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

fore avidericidrios ao 1ongo do teripo.

Despesas € Receitas Projetadas

R$200.000.000,00

R$150,000.000,00
R$100.000.000,00
R$50.000.000,00
R$-
R$|50.ooo.ooo.oﬁ§
R${100.000.000,00)
R3$(150.000.000,00)

R$(200.000.000,00)

R${250.000.000,00)
o Receitas @ Despesds

(Fonte: Cdlculo atuarial HORTOPREV — elaboragdo prépria)

Adicionalmente, inserimos grdfico demonstrando o resultado previdencidrio Qo longo

do tempo e os saldos financeiros dos exercicios: O(\

\

A8
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Resultado Financeiro Mensal e Saldo Financeiro Total

Tﬂh Fal falale) {\}0
2 000800 000, 0U

Tl
LHERV VIVAS S

>

1.500.000:000,0C

] 1\
1 ]
: '. 50.000.000,00
1 ]
1.000.000.000,00 t 1
; i 0,00
500.000.00000 ¢ :\ ]
1 1
0,00 i -50.000.000,00
T e N o= T ot T~ O®D oYy o s
s8gg888¢8 g 235558 888R
HDR0 : 2 £166.606.600,00
] ]
-1.000.000.000,00 ! '
! i -150.000.000,00
-1.500.000.000,00 ', :
-2.000.000.000,00 .200,000.000,00
=1 Resultado (eixo direita) —Saldo Financeiro (eixo esquerdd)

(Forte: CAliculo atuarial HORTOPREV - alaboracdio préprd)

Neste sentido, pode-se notar um resultado financeiro (receitas Menos despesas)
negative a partir de meddos de 2035 corisequeritermente um resultado negdativo Nos
saldos financeiros (saldo em contas) a partir de 2049.

Todda decisao sobre o ativo deve considerar o passivo do instituto, citado acima. Assir,
ressalta-se aue esta politica de investimentos foi construida com base em um estudo de
Asset & Liability Management (ALM), que visou © casamento deste passivo, com © ativo
do instituto. Este estudo esta anexado Ao processo administrativo que registrou esta

politica anual de investimentos.

Tal estudo ALM é o que norteia a alocacao estratégica da auvtarguia, de forma que n/)
graduaimente a carteira do instifuto deve migrar pard afender as definicdes e direfrizes
apontadas por estes estudos ALM, que sdo realizados € atualizados anualmente no

HORTOPREV. LXK

N
N\

“

CONTEXTO ECONOMICO

O contexto econdmico no qual o HORTOPREV se insere em 2020 engloba uma nova \ \:\ ‘éﬁ
perspectiva paradigmatica sobre a condugdo da politica econdmica brasileira
mediante a potencial consolidac@o da forma de governo de Jair Bolsonaro somado as

tensdes em nivel global causadas por temperamentais atifudes dos paises ricos, bem &N

A
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como pela conducdo da poliica monetaria dos principais Bancos Cenfrais, que pelos
seus impactos vez tem gerado, inclusive, discussdes na academia scbre a necessidade

ou ndo de revisao das teorias macroecondomica € monetdaria modernas.

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

mediona das projeges das princlpais instituicoes financeiras brasileiras:

2019 2020

Agregado L S slm.m. S B
IPCA (%) 380 3,65 358 v (4) 118 300 38 385 = {1 15
\PCA (atualizagdes altimos 5 dias Gteis, %) 3o 7 i < LI Y Jlh 2) 37 s 3 AN A (1)} 36
PIB (% de crescimento) 082 080 087 A (1) 69 20 216 210 = 1 &7
Taxa de cAmbio - fim de perioda (R$/USS) 375 380 3 A () 01 3g0 s 3w & (D 84
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% aa) 5§25 500 500 = (3) 98 550 525 5% = (1) 94
1GP-M (%) 6,61 51 545 ¥ {5) &5 410 408 401 ¥ (2) 61
Preqos Administrados {%) 491 460 460 (1) 31 440 430 430 = (1) 30
Praducas industrial (% de crescimento)’ o1 o0a 008 = (1) 18 275 250 150 = (2} 15
Conta Corrente (USS bilhoes) 2150 -2000 -2200 ¥ 1 20 3340 -3147 -3133 & (1) 26
Balanga Comercial (USS bilhdes) 5260 5285 5235 ¥ (1) 30 4743 S0 87 Yy 26
Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) g500 8500 8500 = (10) 28 g556 084,36 8468 A m 26
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 5610 5639 5639 = 8 1) 24 58,70 S850 5850 = 1 23
Resuyitado Primario (% do PIB) 130 AN 3 = {1 27 100 100 100 = {10) L]
Resultado Nominal (% do PIB) 640 620 620 = (2) 21 605 599 59 = (1 20

(Fonte: Banco Central - hﬁos:{[www.bcb.gov.br{publicocoes(foc:u; acessado em
02/09/2019)

Primeiramente insta ressaltar que as projecdes para o produto interno bruto (PIB) de 2020
estdo em 2,10%, acima do esperado para este ano, que & de 0,87%, demonstrando um
leve ofimismo para © ano vindouro. Ressaliamos que por diversas vezes as projecoes
deste indicador foram rebaixadas e a economia brasileira, bem como d economia

mundial, ndo tem mostrado sinais de crescimento acelerado, mas pelo contrdrio, muito
moderado.

N&o seria sensato deixar de comentar que a economia brasileira passou por um quadro
de recessdo em anos anteriores, com “crescimentos negativos” do PIB, e que apods esta

fase, ainda ndo teve aceleracdes grandiosas.

Podemos nofar tais fatos no quadro abaixo:
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SEGURIDADRE L aClAlL

PIB (Pregos ajustados a niveis de 1995 - encadeados com ajuste)

317.000

312,000

307.000

302,000

297.000

22000

il

R \I\\\Q\\\A\\
@W:@w}'\;‘;@*\ ) rﬁ}m‘;\aé 'P\b‘:é\“:;\h§$@b$%}h§bé§b$bl\bz\b§ fp“‘_é{\:;}\'\\-\{\\- & rﬁﬁ'\?\%‘;@\. s P'P\f_\‘

(Fonte: IBGE, hﬁps://www:\bae.cov.br/estcﬂsﬁcos/economiccs/servicos/?BOO—comos-

nc:cionois-Trimes’rrc:is.hfml?=&‘r=resultcdos, acesso em 02/09/2019 - elaboracdo prépria)

A n&@o aceleragdo da economia a niveis maiores pode ter sido causada por varios

fatores n@o mapedveils €. portanto, um diagnéstico “preciso” certamente restaria
incompleto.

Contudo, algumas teses elencadas por economistas apontam para © hipbtese de que.
face a sifuagéo da divida pUblica nacional (& suas projecdes, que remontam Qo
cresciments deste indicadar, © goveric nac tera capacidade de incentivar @
economia (fambém devido ao teto de gastos imposto constitucionalmente sobre este
agente) somado ao fato que a classe empreendedora no teria confianca suficiente

para ampliar investimentos privados no pais.

} /
Tais fatos acaretariam na auséncia de contrafagoes de trabalhadores (mantendo
indices de empregos "com carteira assinada" baixos), € consequentemente em uma
elevada capacidade ociosa das empresas.
Complérﬁéﬁfdrrﬁéﬁfé, Gs famiiias sozinhas nao conseguinar, via CONsume, pairocinar
um crescimento elevado do produto, ja que inclusive sofrem com d falta de empregé\‘ .‘% g
formal. NUmeros historicos que iratam deste tema podem ser visualizados abaixo:
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TRIGAL SGC|

Descomposigao PIB (pregos 1995 encadeados com ajuste)

215.000
72.000
210.000
67.000 y
N 5.000
62.000 20
3 000
57.000 % T 200,00
52.000 195.000
47 000 190.000
NS Qe \.\\\\\Q\,\\.\_\\.QQ\%\.%\_\\‘\\Q\O\\.Q\,\
\"""\:’h\'\"3"’3"9\\\’\"b'b'\'i\\'\’\'\\\‘b%-\\
F S N S A N L
Consumo do Governo Formac@o Bruta de Capital Fixo

...... Consumo das Famiias (eixo direita)

(Fonte: IBCE, https: www.ibqe.qov‘.br/estoﬂsﬁcos/economicos/servicos[QBOO-conTos-

nocionais-tdmestrais.i'ﬁml?-’=&T:resultodos, acesso em 02/0%9/2019 - elaboragdo propria)

Ainda, s& compararmaos 05 indices de confianga dos empresarios & consumidores antes
de 2017, serd possivel notar que gradualmente tais indicadores vém se elevando, ndoa
niveis exorbitantes - conforme j&@ citamos acima -, Mmas suavemente a niveis melhores.

Acredita-se gue com © andamento das reformas fiscais (previdéncia, tributdria, etc.) ©
nivel de confianga tende a continuar crescendo e isso pode justificar o crescimento
projetado de 2, 1% erm 2020.

{ndice de Conflanga Empresarial (ndice de Confianga do Consumidor

(Dados de jun/10 o jun/13, dessazonalizados) (Dados de moi/12 o mat/19, dessajonakragas)

—_ e Wk WA | rreleat
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(Fonte: Fundagao Geflio Vargas (FGV), acessado em §2/09/2019, hitps://portaliore
jgv.brfdata[files/Dl {DB[EQ(?}S[&DABMO78ADFDA68904CBA8 ndice%i@de%QOConﬁa

n o%?OEmgresorio!%EOFGV press%20reledse Junl‘?.gdfehtt@s:{{gortalibre.fgv.br[dato/_
em%QOdo%QOConsumidor%2OF

files/31 J85[8?ZSC[74£1EA61O?BADFDAéBC)OLlCBAS[SOndOg

GV_pressk20release Mail2.pdf)

O crescimento do nivel dé confianca também poderia, em yltimo evento, acarretar na
diminuicao do nivel atual de desemprego (que se encontra em 1 1,8% de acordo com
dados do IBGE divulgados na PNAD mensal continua dejulho/19) e consequentemente

na gradual ocupagdo da capacidade instalada, elevagdo do consumo, renda, efc.

No que tange as reformas fiscals propostas pelo atual governo, estima-se que em 2020
a reforma da previdéncia j& terd sido aprovada e isso melhorard a situagdo fiscal do
govemo, em detfrimento da maior disténcia temporal para aposentacdo do cidaddo
prasileiro. Complementarmente, acredita-se que ouiras reformas Vvirdo € tomardo
espaco N discussdo de politica econdmica brasileira, cita-se aqui per exemplo @
reforma fributaria, que potencialmente também serd benéfica ao nivel de confianca

do empreendedor e pode quxiliar a manter o crescimento deste indicador.

Outro fendmeno observado Nos Ultimos anos que frouxe certa paz aos brasileiros, € Ao
mercado financeiro como um todo, foi o controle do nivel de pregos que
consistentemente tem sido mantido dentro (ou abaixo) da meta de inflagao estipulada.
se as projegdes do bolefim FOCUS se concrefizarem, G inflagao (IPCA) projefada para
2020 serd de 3,85% [resulfande em Uma meta atuarial de 9,95% em 2020) valor
adequado sob uma perspectiva de mercado pois respeita as bandas da meta

inflaciondria e permite ao Banco Central prosseguir com sud politica monetdaria
expansionista.

Sobre tal fema, lembra-se que a aceleracdo leve de tal nivel de pregos permitiv que a
iela da faxa Basicd da econarmia (SELIC) dlingisse patamdres nistoricdrmente baixos
tendo suas expeciativas revisadas para baixo constantemente. A titulo de exemplo,
para 2019 a meta projetada pelo FOCUS & de 5%, contudo, hd um ano atras a meta

projetada para © final de 2019 era de 8%, © mesmo s& repete com Os demais anocs:
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(Fonte: Banco Central - h‘rtgs:g[WWW.bcb.gov.br[@ublicocoes/focus, acessado em
02/09/2019)

Neste sentido, d expectativa para 5090 da meta SELIC (por ter sido rebaixada ao iongo
do tempo) atualmente s& encontra em 5,25%. Por este cendrio, ndo & dificil notar gue a
remuneracdo atuarial exigida de 9,95% necessariamente terd que ser buscada fora do

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

risco.

A busca por ativos de risco (como fundos de acgdes), muito embora seja uma atitude
sadia neste cendrio, sofre a possibilidade (pequena mas real) de ndo vir a ser suficiente
para cumprimento da meta atuarial, uma vez gue tais ativos também estdo
comrelacionades & situagdo externg, como a relagdo diplomdética entre oS paises,
pregos de commodities, etc. Assim, emborad expectativa paute um 2020 relativamente
ofimista e com retornos suficientes projetados para os ativos de risco, hd situagdes fora

do controle do instituto que podem vir a prejudicar o desempenho dos investimentos.

Neste tema, acha-se importanie comentar que ndo & so No Brasil que a taxa bdsica de
juros tem atingido niveis historicamente baixos, mas também no resto do mundo. A fitulo

de exemplo alguns paises atualmente praticam taxas de juros negativas (como ©
Jap&o, Sulca, Dinamarcd, suécia, etc.).
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(Fonte: D_H_QS‘.[[pT.Tr'odingeconomics.com[, acessado em §2/09/20\9 - elaboragdo
propria)

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

stochastic general equilibrium modeling).

Este fendmeno elevou a liquidez do mundo a nivels nGo vistos anteriormente cujos
resultados estd@o sendo questionados por académicos adeptos de nogdes classicas de
economia — como por exemplo da Escola de Viena — e ouiros, principcﬂmen're quando
o mundo se depara com © nao crescimento do nivel de pregos face a tamanha
expansdo monetaria, abrindo espaco para novas teorias econdmicas sobre ©
comportamento dessas variaveis, como por exemplo a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos,

e sobre a eficacia (ou ineficacia) deste tipo de poliiica monetaria no iongo prazo.

Tais temas, embora técnicos € académicos, servem para lembrar que a ciéncia
econdmica ndo amadurecey propriamente a fim de conceder explicagdes € previsoes
asserfivas sobre @ realidade em todos os seus aspectos, e que s medidas
macroecondmicas adotadas pelos Bancos Cenirais (por exemplo de reduzir
drasticamente seu nivel de juros) podem acamretar em eventos ndo previstos como

bolhas e crises financeiras, as quais © HORTOPREYV estd sujeito a encarar ém 2020.

Complemen’fcrmen’fe, sabe-se ainda que no mundo hoje existem potenciais conflitos
comerciais (como a relagdo EUA e China), politicos (como o BREXIT) e ambientais ainda

ndo resolvidos e completamenie mapeados.

Portanto, embora a gestdo estratégica deva assumir Novos riscos para atingimento da
meta atuarial, deve ferem mente que eventos do tipo “aisne negro” (utilizando o termo
cunhado por Ncsslm..ToIeb) podem surgir. Lembra-se assim da importancia de se criar

uma diversificagdo inteligente nos ativos da carteira, independen‘remen’re de gualquer
cendrio econdmico observado.

Por fim, salienta-se que resta ser impossivel cobrir uma gama de assuntos t&o variados e
profundos em urn décurmenio como asfe. Desia forma, © cendric economico deve ser
sempre revisto atualizado no andamento de 2020, considerando que © Corpo fécnico
do instifuto, bem como © Comité de Investimentos, Conselho de Administracdo & \
Diretoria Executiva contam com economistas formados (em todas estas esferas) e aptos

a mapear o cenario econdémico de acordo com seu desenrolar.
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| CONTEXTO PARA RENDA FIXA

Face toda problematica envolvendo © mercado de fundos € RPPS brasileiro, € ©
entendimento geral de que & necessdrio reduzir a exposicdo ao risco de crédito do
instituto, a gestdo dos recursos de renda fixa se dard prioritariamente com titulos publicos
federais € em segundo caso em fundos que invistam somenie em ftifulos publicos

federais.

Para o primeiro caso. a escolha entre os tipos de papéis do Tesouro Nacional e seus
vértices serd dado pelo modelo matemdtico adotado no estudo de Asset & Liabibilify
Management (ALM). Lembra-se que tal modelo i@ 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 autarguia. Complementa-se gue com o advento da Portaria MF
n° 577, de 27/12/2017 & possivel que os RPPS marguem na curva o prego de fitulos
publicos federais, © que tornaria a volatiidade da carteira inferior ao experimentado

nos anos anteriores e faciiitaria a gest@o dos recursos.

No segundo caso, se a taxa de juros dos titulos publicos se posicione em niveis inferiores
aqueles previstos Nas premissas do modeio do estudo ALM, a aplicacdo serd feiia em
fundos de investimentos de fitulos pUblicos, de forma @ buscar melhor posicionamento
face & meta atuarial. A-gestao poderd buscar a diversificacdo dos ativos e tentar
capturar ganhos com fundos passivos de acordo com © cendrio econdmico, contudo,
fundos de gestd@io de duration de casas especializadas (especialmente grandes bancos)
poderaos ser ufilizados, sempre fendo em mente buscar dinamicidade para aproveifar

janelas de oportunidades decorrentes dos movimentos das curvas de Juros.

Em oulro cendrio, os demais ativos de renda fixa (FIDCs, créditos privados, etc.) ser@o Y.
avaliados apenas na hipdtese de as duas primeiras formas de investimento se mostrarem ?Q)
ineficientes para o atfingimento da meta atuarial ou para O cumprimento das
obrigagdes futuras do instituto (mediante devida indicac@io no estudo ALM). //-\l

Face a esta estratégia, © indicador econémico principal (mas ndo exclusivo) a ser

observado é o comportamento da taxa SELIC e da curva de juros da economia m
brasileira. \

Conforme j& abordado anteriormente, a expectativa para d meta da taxa SELIC é de(\ %
525%, ou seja, inferior & meta atuarial. Contudo, o comportamento dos titulos publicos ~y
em seus variados vértices & distinto do comportamento da SELIC, e este também pode

variar de acordo com o fipo de marcagao (na curva ou & mercado). ﬁ:

1
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SEGURIDADE SO C AL

cao de fitulos publicos com © compromisso de

A marcagdo a curva implicaria na aquisi
concretizado. A fim de ilusirar @

e seu vencimente final seja

permc:nencxc destes até qu
e reais) praficadas no mercado de fitulos

questao, hoje as faxas de juros (nominais

publicos podem ser consultadas na ANBIMA, & traduzem-se da seguinte forma:

LN (taxas nominais):
T — — _F T T — 7. ’7‘_301_ 20{9
1" papel PREFIXA XADO I. AN ST N - T (R aa)/252
| | . Intervalo Indicativo
Codigo Data |  pata de Tx. T ™. PU
al Venda Indncatwas | Minime | Maximo | Minimo Maximo

SELIC Base! Em!ssan.\!encimente Compr

(po) | (DO) | (D+1) (D+1)
5,6118 | 58348 5,5833 |

[5,1793 |
5.0972

5,0470

955,114063

'01/10/2019
01/01/2020

o
d

(=)
[

olo|o
gl

53557 |
5,5057
$4% | 5,6859

(Fonte: ANBIMA, dados de 30/08/19 - hifps:/ /ww.onbima.com.br/m br/informar/iaxas-

de-titulos-publicos.htm)

NTN-F (taxas nominais):

T T 27 T —————— e e L T —
,“‘”‘"" iblico = Federais g ? 30/Age/2019
e T T T T e T
| _Papel PREFIXADO. | , NTN-F - Taxa (% 3.8.)/252 TR,
fCﬁdng? Data _ | Sainie . = e Intervalo Indicative
| SELIC  Base/Emissac Vencimento |Compra Venda |Indicativas i Minimo  Maxime Mini ol M

. im aximo

(po) | (DO) (D+1)
070,437690 | 5,3048 | 6,1297
115,195544 | 65,3015 | 7,02

6,7189

7.0113

71483 | 7,9560 | 7

o P o

7,
‘N

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

de-titulos-publicos.htm) “

s

NTN-B (toxas reais):

D
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" [30/Age/ 2019

[Fiitos pulicos Federsis rais

T NTNB - Taxa (Y%osa)/252

Intervalo Indicative
ICo TX. )
Codigo Data pata de . Tx. PU ; _
SEL;]C Base/Emissao vencimento Compra venda | Indicativas Minimo | Maximo Minimo Mo

(00) | (D+1) (D+1)

) 1,9058 2 3797

(Fonte: ANBIMA, dados de 30/08/1 g - ht‘fgs:[[www.onbimu.c:om.brgp’r br/informar/taxas-
de-titulos-publicos.him}

Como é possivel nofar, nenhum dos vértices dos titulos pré-fixados ou indexados atingem
a meta atuarial estimada e portonto, @ aquisic@o destes papéls deve ser
complementada com ativos de maior risco — especialmente de renda varidvel. A
proporcdo ideal entre ativos de renda fixa marcados & curva e renda variavel, bem

como quals titulos publicos adaquirir & ditada por estudo ALM devidamente atualizado.

Em outro contexto, caso a aquisicdo de titulos publicos ocorra, € esta seja marcada a
mercado, como ocorre Nos fundos de investimentos, d variacdo destas taxas resultaria

em ganhos ou perdas no curfo prazo de acordo com a precificagdo de mercado.

Em fundos ativos de renda fixa (fal como ©s fundos de gestdo de duration), tal
responsabilidade € delegada ao gestor, que devera fiduciariamente buscar as
melhores janelas e periodos de entrada e saida dos ativos a fim de aferir maior retorno
financeiro a seus cofistas. No caso de fundos passivos, entretanto, a estratégia de

investimentos compete ao gestor de recursos do HORTOPREV.

Neste caso, uma andlise mais profunda da curva de juros deve ser efetuada a fim de
Gue seja verificado se éxiste potenicial charce de aberiurd ou fechamento desida curva.
salienta-se que o fechamento da curva de juros (queda das taxas) favorece os atfivos
j@ comprados (pois aumenta seu prego unitdrio) e vice-versa — a intensidade desse
fendmeno varia com o vencimento do afive: quanto mais distante © vencimento, maior

o impacto (mais arriscado) e mais atrelado o ativo estd a questdes esfruturais de longo
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prazo; quanfo mais proximo o vencimento, menor © impacto (menos arriscado) e mais

atrelado o ativo estd a questdes de curto prazo.

E notério observar gue nos Ulfimos dois anos as taxas de juros de fodos os vencimentos
cairam, gerando vultosos ganhos aqueles que possuiam titulos publicos marcados a
mercado (gquanto maior © vencimento, maior foi o ganho). Observa-se neste cendrio
que o prego dos afivos potencialmente j@ incorporou grande parte das medidas
estruturais e de paradigmas de curto prazo resultantes das trocas de governc €

encaminhamento de reformas fiscais.

Neaste coritexio, caoe ao instifute go iongo do exarcicio o monitoramento desta curvd
de juros, pois, s& Novas medidas esiruturais visando o fechamento da curva de juros
acontecerem, haverd ganhos para aqueles que estiverem alocados em titulos publicos
de longo prazo. O inverso também & verdadeiro, caso as medidas j&@ propostas nGo
sejam concretizadas, oS prejuizos podem ser vultosos aqueles que permanecerem com

estes atives.

Desta forma, importa-se estar atento ao duration dos fundos de investimentos aplicados
e seus benchmarks, pols caso seja assumido um cendric pessimista no curte praze pard
os titulos publicos (e.g.. expansdes fiscais na@o previstas, reformas fiscais ndo sao
aprovadas, revogagoes de reformas j& aprovadas, efc.), a exposicdo a fundos de longo

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

Por fim, considerando tudo que ja fora exposto e descartando a hipdtese de eventos
exiremos, estima-se que o ano de 2020 n&o frard variagdes bruscas nas curvas de juros
como j& ocoreu nos anos de 2017, 2018 e 2019 pois as mudangas paradigmaticas
profundas ja@ foram absorvidas nos precos dos ativos. Assim, uma estratégia de
diversificagc@o em alguns vértices (ou de fundos ativos e de gestao de duration) pode

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

CONTEXTO PARA RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Para renda variavel e estruturados, a aplicacdo prioritdria serd em fundos de agdes
(passivos e ativos) visando atingimento de meta atuarial. Secundariamente, buscar-se-
& a diversificacdo em fundos multimercado (com correlagdo negativa aos fundos deg
acgdes) e se necessario, fundos imobiliarios. Fundos de participagdo e outros ativos serdo

avaliados em situagdes extraordindrias, somente.
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& estudo ALM aponta para a necessidade de investimento em fundos de agoes, uma
vez que as taxas dos ativos de renda fixa por si s& nae conseguem auferir rentabilidade
suficiente para atingimento da meta atuarial. O investimento neste fipo de ativo poderd
ser realizado em fundos ETF, passivos, ou em fundos ativos, desde que observados 0s

padroes € critérios de seleg@o de credenciamento.

O deserivolvimenio destes fundos se da face do potencial de crescimento da
economia (j@ abordado anteriormente) e dos lucros das empresas, bem como da
queda da taxa de juros (SELIC), que além de forgar a migragao de investidores que
buscam maior retorno (gerando uma pressao compradora de acdes), fambém sao
parte da faxa de desconto utiizada nos méfodos de discounted cash flow para
valorac@o dos afivos (que sendo diminuida, aumenta os fluxos de caixa descontados
ao longo de uma série perpétua e consequentemente aumentam o valor esperado —

ou valor alvo — do ativo).

Na hipotese de ndo haver eventos extramos, estima-se que © bolsa de volores terd
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 fer em

foco os parametros e percentuais estabelecidos pelo estudo ALM para © investimento

naste tipo de alivo para gue s nivels de sco dssurnidos Nndo sejam anormais.

Concomitantemente, os ativos imobilidgrios também podem vir a ter um crescimento
salistaforio. Contudo, © invesiimenio nesies fundos sé deve ocorer caso fodos os 6rgacs
de andlise e deliberagdo do instituto esteiam seguros dos riscos desta classe de atives,
tendo amplo conhecimento sobre o que se estd investindo — para tanto, Cursos,
treinamentos e certificagdes fazem-se crucial para gque O HORTOPREV esteja apto 4

realizar investimentos necessdrios de acordo com seu perfil de risco € necessidade
atuarial.

O invesiimenio em fundos mulfifiercado e oulros pode servir para frazer seguranca ao
instituto em eventos inesperados de queda da bolsa ou afim. Tal afitude estratégica
pode ser feita via fundos multimercados que possuam corelacdo negativa com o8
benchmarks de agdes ou gue 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 cotas valoradas para cimag
enguanto tfodos os demais ativos caem.
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Tais investimentos de correlacdo negativa podem vir a fer um papel relevante a medida
em que situagdes de crise despontem NO radar econdmico, tal como citado

anteriormente Nos paragrafos sobre o mercado internacional.

Por fim, nGo & menos relevante lembrar gue d diversificacdo inteligente & uma maneira
squddvel de proteger O patriménio do instituto e buscar refornos suficientes para O

cumprimento da meta.

" CONTEXTO ESPERADO BARA INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

No que fange Qos investimentos No exterior, face ao fato de serem recentes nd
legislac@o que trata os RPPS, e considerando a grande quantfidade de variavels que
devem ser analisadas, somado a nao intenc@o inicial de investimentos nestes papeis em
2020, nenhuma andlise econdmica especifica do tema serd redlizada neste momento.
Caso os gestores do instituto entendam ser relevantie o estudo para investimentos no
exterior, devido a alguma situagdo, oportunidade ou necessidade extraordindria, os

estudos e andlises serdo realizados a depender da propositura colocada.
CONTEXTOS GERAIS DOS INVESTIME NTOS DO RPPS

A gestdo dos recursos do HORTOPREV & propria e serd realizada por seu Diretor
Administrativo-Financeiro, conforme nomeacdo via Portaria do Gabinete da

Superintendéncia.

A carteira de investimentos do HORTOPREV, basicamente se compoe de tftulos publicos
federdis e fundos de invesiimentos, além de trés terrenos e as demais disponibiidades
financeiras. Ressaltfa-se que ha certa segregagdo dos recursos destinados &

Administracdo de Custeio € & Administracd@o Previdencidria, @ fim de tornar

transparente a qudis fins s& destinam tais recursos'.

Resumo da carfeira atual de investimentos do instituto consolidada e por arfigo da
Resolugcdo CMN 3922/2010 em julho de 2019:

P
OO

\

s
—/._J'\

| Este documento versa quase totalmente sobre aos investimentos direcionados &is questoes
previdencidrias.

\ ()
POLITICA DE INVESTIMENTOS [2020] Pagina 20 de 54 (1
|




e —

HORTOPR l V

Previdéncia
Artigos - Renda Fixa

Carteira

Administragdo (custeio)
Artigos - Renda Fixa

Carteira

Arfigo 7°, Inciso |, Alinea " a " 16,37% Artigo 7°, Inciso |, Alined "a"

Artigo 7°, Inciso'l, Alinea " b” | 56.19% | ‘ Artigo 7°, Inciso'l, Alinea" b | 100,00%
Artigo 7°, Inciso |, Alinea "¢ " | 000% | Artigo 7°, Inciso |, Alinea "¢ ” | 000%

. Arfigo 7°, Inciso i, Aliied "a " l 0,00%

Arfigo 7°, Inciso fil, Alinea ™ a"

0,00%
0.00%

E\rﬁgo 7° Inciso lll, Alinea b Artigo 7°, Inciso i, Alinea"b"
Arfigo 7° Inciso IV, Allnea "a " 9.71% Arfido 7% Inciso IV, Alnea"a” | 0.00%
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea"b " 0.00%  Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "b " 0,00%
Artigo 7°, Inciso VI, Alinea"a 0.57% Artigo 7°, Inciso VI, Alinea "a” 0,00%
Tofal Rendd Fixa 82,84% | Tofal Renda Fixd 100,00% |
Artigos - Renda Varidvel Cqﬂeiﬂj Artigos - Renda Varidvel | Carteira |
Arfigo 8°, Inciso |, Alinea " a." 0,00% Arfigo 8°, Inciso |, Alinea " & 0,00% |
Arfigo 8°, Inciso |, Allnea "b 0.00% Artigo 8, Inciso |, Alinea " b " 0.00%
Artigo 8°, Inciso I, Alinea " o™ 13,10% | Artigo 82, Inciso Il, Alfnea"a'” 0,00%
Artigo 8°, Inciso Il, Alinea"b " 0,00% Artigo 8°, Inciso Ii, Alinea"b " 0,00%
Artigo 8, Inciso Il 0,04% Artigo 8°, Inciso Ill 0,00%
Artigo &, Inciso IV, Alinea"a " 1,60% Arfigo &, Inciso IV, Alinea "a" 0,00%
Artigo 8, Inciso 1V, Alinea"b " 2,42% Artigo 8°, Inciso IV, Alinea "b" 0,00%
Arfigo 8°, Inciso IV, Alinea "¢ " 0,00% Artigo 8%, Inciso IV, Alineg "¢ " 0,00%
Lcﬂal Renda Varidvel 17.16% Total Renda Varidvel 0,00%
Artigos Exterior Carteira | Adigos Exterior Carteira
Artigo 9° - A, Inciso | 0,00% Artigo 9° - A, Inciso | 0,00%
Artigo 9° - A, Inciso Il 0,00% Artigo 9° - A, Inciso Il 0,00%
Artigo 9° - A, Inciso i 0,00% Arfigo 9° - A, Inciso Il 0,00%
Total Exterior 0,00% Total Exterior 0,00%
A distribuic@io por horizonte temporal da cartelra 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 © 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 liquidagdo/finalizacdo de 05 anos, sendo o

ano "zero" o de 2020.

PROPORCAO DA CARTEIRA (%) HORIZONTE TEMPORAL (ANOS)
96,02% 0(2020)
0% 1(2021)
0% 2 (2022)
0% 3 (2023)
3,98% 5+ (2024+4)

(Dados refirados do relatério de 31/07/2019 do sistem
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Tal distribuicéo temporal demonsira que © HORTOPREV na quase iofaiidade dominante
de seus recursos hoje possul possibilidade de resgate de suas aplicagdes para atender

o plano de beneficios ho curto prazo (denfro do ano).

Em adicdo, lembra-se que © HORTOPREV vem ao longo dos anos tentando reduzr ©
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 da pelo
fato de o HORTOPREV ter quadro de pessoal reduzido, € assim, busca o equilibrio entre
o que pode se diversificare o controle que pode exercer sobre os ativos investidos. Este

movimento continuard em 2020, até atingir posigdo étima.

sgiierita-se gue no exercicio de 2016, o rasulfads da carfeira de investimentos do
HORTOPREV superou a meta atuarial, 13,50% contra 12,67%, € em 2017 também, cujo
resultado fora de 9,68% contra a meta atuarial de 9,12%. Contudo, em 2018, a meta ndo
foi atingida (resuitado de 8,279% conira 9,92%) em fung@o dos fundos liiquidos e fechados

dos quais a gestao do instituto é restrita.

Em vias gerais, o perfil dos segurados & conselheiros do insfituto requer que © Mesmo
possua certa aversgo ao Hsco, sem comprometer, entretanto, a busca segura de
atingimento da meta atuarial proposta & manutengdo do equilibrio financeiro e
atuarial. Deve-se assim conciliar ambas esferas de risco e segurancga, esforgando-se Ao
maximo para trazer franquilidade aos beneficidrios da autarguia quanto aos recursos
invesiidos, @ firn de nao incorrer em perdas de recursos imprevisios, € assim em uma
imagem negativa que possa levar & outros prejuizos que NG os financeiros, além de
assegurar que os investimentos cumprirdo seu papel na manutencé@o dos pagamentos %)
dos beneficios previdenciarios futuros. /

'OBJETIVOS DA GESTAO DE INVESTIMENTOS

Nos moldes do Artigo 61 da Lei 965/2001 e suas alteracdes, o objetivo principal a ser

atingido pelo HORTOPREV no que tange a seus investimentos é a seguranga do r\y\
patriménio dos beneficidrios desta autarquia. "‘\

Adicionalmente, o objetivo também serd o afingimento da meta atuarial presumida no
Cdleulo Atuarial, a saber, taxa de rentabilidade real dos investimentos de 5,87% (por g
novas orientacdes da Secretaria da Previdéncia) tendo o IPCA, divulgado pelo IBGE, ‘;ﬁ

como Indice inflaciondrio base a fim de contribuir com o equilibrio financeiro e atuarial
do HORTOPREV.
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O objetivo de atingimento da Meta Afuarial n@o colocard em risco condicoes de
seguranga, r rentabilidade, solvéncia, hqmdeze'rranspcxrencm, assegurandoa seguranca
concomitantemente & rentabilidade, uma vez queé 05 riscos inerentes as aplicagdes no

mercado financeiro sao elevados e com impacto alto ao patrimdnio do HORTOPREV.

Por fim, fambém serd objetivo a munutenqc‘io de liquidez para pagamentos de

beneficios dentro das prospecgdes do passivo atuarial da autarquia.

'GOVERNANCA

A fim de respeitar as condi¢des de seguranca e transparéncia, o HORTOPREV adota um
método de governanga gue garante gue os envolvidos no processo de andlise e
decisério do HORTOPREY cumpram suas funcoes a fim de minimizar conflitos de interesse

ou quebra dos deveres.

As direfrizes aqui estabelecidas sGo complementares, isto &, coexistem com aguelas
estabelecidas pela legislagdo aplicavel, sendo ©s gestores incumbidos da

responsabilidade de observa-as, ainda que ndo esfejam franscrifas neste documenio.
NIVEIS DE APROVACOESE ALCADAS

Para a aprovagaoe dos investimentos (aplicagdes resgates), dado o risco atrelado &s
movimentagdes financeiras, existem dois niveis de aprovagdo quanto as

movimentagdes financeiras:

1. Primeiro Nivel: Diretoria Executiva, composta pelo Direfor Superintendente em

conjunto com o Diretor Administrativo-Financeiro. Todas as movimentacoes

devem necessariamente passar por este nivel de autorizacdo conforme Lei

Municipal 965/2001 e suas alteragoes.

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

nomeados conforme legislaggo municipal determina. Todas as movimentacoes

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

autorizacdo. As movimentagoes didrias de sobra de caixa (valor disponivel em
conta comente), ou resgafte para pagamentos de custeios diversos serdo
descritas na secdo “EXECUCAO FINANCEIRA E MOVIMENTACOES DIARIAS" @ fim
de frazer eficiéncia e otimizagdo na movimentagdo didria das necessidades da

Autarquia.
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Outras excecdes que NAo exijam a aprovagdo imediata do Conselho Administrativo
podem ser aplicaveis a fim de evitar maiores prejuizos com investimentos, desde que
justificadas em processo administrativo, ratificadas posteriormente pelo Conselho de
Administrac@o e que sejam feitas (em caso de aplicagdo) em fundos com liquidez

(liquidagdo de resgates n&o superior a uma semand).

Para aprovagdo dos credenciamentos de instifuigoes financeiras, serd exigido apenas

a aprovagdo do Primeiro Nivel.
ORGAOS E AREAS ATUANTES

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

Diretoria Executiva: A Diretoria referese aos ocupantes dos Cargos de Diretor
Superintendente e de Diretor Financeiro-Administrativo do HORTOPREV - o cargo de
Diretor Financeiro-Administrativo exerce @ funcdio de gestor dos recursos. Este org@o
possui carater de decisdio, execucdo e monitoramento. Enfre suas responsabilidades
estdo as execucdes das operagdes de investimentos, monitoramento da situagao da
carteira de investimentos inclusive quanto co enquadramento legal das aplicagoes,
autorizacgo em primeira insténcia das movimentagoes financeiras, confrole de
credenciamentos & diligéncias, representagdo em Assembleias de Cotistas & demais

eventos externos, e outras atividades.

Corpo técnico do Horfoprev: Refere-se qos servidores publicos atuantes na drea de
investimentos ou correlatas da autarquia, quais sejam um economista, um contabilista
e um assessor juridico, cuja responsabilidade bdsica & dar apoio e suporte aos demais
Argdos em seus gargalos técnicos, nutrr de informagdes os tomadores de decisdes a fim
de embasar suas deliberagdes com bases solidas, além de executar as operagdes
deliberadas, formalizar processos administrativos, organizar documentacdes referentes
aos investimentos, prestar contas & controles externos periodicamente, entre oulras

atividades.

Comité de Investimentos: Este comité possui carater consulfivo & a funcéo primdria de

" ; : - . ; i {
analisar, avaliar e emitir recomendacoes de investimentos, acompanhar e avaliar ©

desempenho dos investimentos realizados, analisar cendrios econdmicos, propor e/ou

reavaliar estratégias de investimenios para determinados periodos, redigir e
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acompanhar a polifica de investimentos do HORTOPREV em conjunto com os demais
érg@os, monitorar © enquadramento dos investimentos nas legislagdes aplicaveis, e

outras atividades correlatas.

Conselho de Administragdo: Em acordo com a Lei 945/2001, o Conselho Administrativo
do HORTOPREV é formado atualmente por cinCo membros de representatividade
municipal. Este Conselho tém caratfer deliberativo de ultima instncia 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 alteracoes, devendo assim estar a par das situagoes
envolvendo a carteira de investimentos do HORTOPREV e do cendrio econdmico atual,

além de outras atividades relacionadas aos investimentos.

Conselho Fiscal: Em gcordo com a Lel 965/2001, o Conselho Fiscal do HORTOPREV &
iormado atuaimente p.or cinco membpros de represeniafividade municipal. Esfe
Conselho tem cardter fiscalizador € deve acompanhar a exata execucdo da
programagao econdmico-financeira do patriménio dos planos, no que se refere aos
valores mobillidrios, fiscalizar a execucdo da poliica de investimentos, bem como
fiscalizar a carteira de investimentos do HORTOPREY como um todo, a fim de atestar sua

corformidade d lei, entre ouiras dlividades.

Controladoria Interna: A controladoria interna é composta por servidor(es) nomeado(s)
pela Superinfendéncia do HORTOPREV a fim de averiguar infernamenie a legaiidade e
viabllidade de todas as operagdes. Desta forma, de maneira semelhante ao Conselho
Fiscal, compete ao Controle Interno do HORTOPREV verificar a se as movimentagoes,

decisdes e atos correlatos aos investimentos respeitam os critérios legais e formais
exigidos.

Consultoria de Investimentos: A consultoria de investimentos terd a func@o de auxiliar o

HORTOPREV fic dcompdrihdments e marifordriento do desermpentio, do fisco de //-)

mercado e do enquadramento das aplicagdes dos recursos, de acordo com o Art. 18

da Resolugdo CMN n° 3922/2010, bem como de subsidiar os tomadores de decisdes da f\[\

autarquia quanto as questoes técnicas, informar e orientar quaisquer dos érgaos do \
HORTOPREV referenfe a quaisquer dUvidas na drea, a fim de esclarecer toda e qualquer
imprecisdo referente & situacao dos investimentos do institute. U g
~—t :\} YN
REGISTRO DOCUMENTAL E PROCESSOS ADMINISTRATIVOS /\C
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Os processos administrativos de investimenfos serao arquivados junto a um sefor

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

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

como as decisées tomadas sobre o tema.

Aplicagoes: Processo de aplicagdo em investimentos deliberados pelo conselho de
administragc@o, que registra todos os documentos pertinentes utilizados para a andlise,
autorizagdo e execugdo desta operagdo. Operagdes de caixa ndo fazem uso de
processos de aplicagbes — para estes Casos, utiiza-se o ferramental contabil e

documentos APR.

Resgates: Processo de resgate em investimentos deliberados pelo conselho de
administracao, aue registra todos os documentos pertinentes utilizadoes para & andlise,
autorizacdo e execugdo desta operagdo. Operagdes de caixa ndo fazem uso de

processos de resgate — para estes casos, utiliza-se o ferramental contdbil e documentos
APR.

Politica de Investimentos: Processo que registra o procedimento de elaboracdo, andlise
e deliberacéo da politica anual de invesfimentos, bem como suas revisdes ao longo do

exercicio.

'DIRETRIZES DE SELECAO E ALOCACAO DOS INVESTIMENTOS

Em acordo com a Resolugdo CMN 3922/2010, a estratégia de alocacdo, definida nos
tépicos abaixo, refletem a visdo do Instituto frente @ maneira como serdo realizadas as
alocacdes dos recursos do HORTOPREV.

SEGMENTOS DE APLICACAO

Divide-se os segmentos de aplicagdo em trés: Renda Fixa, Renda Varidvel (e produtos
Estruturados) e Investimentos no Exterior.

A alocacéo dos recursos do HORTOPREV serd norteada nos ativos e limites de acordo

com a Resolug@o CMN 3922/10, tendo em vista n@o romper os limites impostos por ester 5

documento.

O
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O HORTOPREV respeitara seu tipo de invesfidor de acordo com as normas da
Secretaria da Previdéncia, s& investindo em fundos para investidores qualificados

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

'PARAMETROS DE RENTABILIDADE "

Os benchmarks para cada segmento serdo definidos conforme a fabela abaixo:

) 5 AR
PLANO DE INVESTIMENTOS IPCA + 5,87%
RENDA FRXA 60% WA-B + 40% CDI
RENDA VARIAVEL IBOVESPA
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR S&P 500

' AUTORIZAGOES E ALOCACOES EM RENDA FIXA

Estdo autorizados para aplicagdo todos os ativos de Renda Fixa que se enguadram a
Resolucdo CMN 3922/2010, cujos prestadores de servigos estejam credenciados, cujos
critérios de investimento sejam atendidos e caso cendrio econdmico e passivo atuarial

seja favordvel & aplicagdo.

O HORTOPREV opta por uma gestd&o com perfil conservador, mas também, buscando

srémics em relacdo ao benchmark adotado para a carteira.

A alocacdo de renda fixa serd majoritariamente mantida e/ou migrada para fitulos
publicos. Ativamente o HORTOPREV buscard alocar seus recursos de forma a obter o
melhor retomo possivel dentre as diferentes classes de ftitulos de publicos tendo em
mente os vértices de vencimentos destes com seus retornos volatiidades 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 fratado no estudo de casamento de ativos e passivos (ALM].

Mesmo que o HORTOPREV seja considerado investidor qualificado, ainda assim ser&o
evitadas (mas ndo proibidas) novas aplicagdes em investimentos que est@o
enquadrados de forma direta na Resoluc@o CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados,

salvo em situacées de risco ao atingimento da meta atuarial definida para 2020 por

fatores externos e alhelos & gestdo do HORTOPREV, situacdo em que even’ruois(\

propostas de novos investimentos nesses artigos deverdo ser revestidas de fortes

fundamentos e explicitadas a mitigag@o de riscos Q fim de garantir as condigdes de

POLITICA DE INVESTIMENTOS [2020] Pagina 27 de 54

7

7/6)
( QQ
3 %
(\PW
/



——

HORTOPREV

seguranca, renfabilidade, solvéncia, liquidez e fransparencia & carteira de investimentos

do HORTOPREV:

e Art. 70, Inciso - Operagdes Compromissadas T. P.
e Art. 70, Inciso V — Letras imobilidrias Garantidas

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

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

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

e Art. 70, Inciso VI, Alinea B - Fl Credito Privado

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

' AUTORIZACOES E ALOCACOES EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Estdio autorizados para aplicagdo todos os ativos de Renda Varidvel que se enquadram
a Resoluc@io CMN 3922/2010, cujos prestadores de servigos estejam credenciados, cujos
critérios de investimento sejam atendidos € Caso cendrio econdmico seja favoravel a

aplicagéo.

Embora o HORTOPREV opte por uma gestao com pertil conservador, investimentos em
Renda Vearidvel devem ser aqueles de maior risco os Guais o HORTOPREY consiga buscar

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

As aplicagdes em Renda Varidvel no compordo a maior parte das aplicagdes do
HORTOPREV por seu cardter de maior volatiidade e por forca de Resolugdo CMN. Desta
forma, utilizar-se-a destas aplicacdes a fim de se obter rendimentos que possam auxiliar

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

Majoritariamente a alocagdo de Renda Varidvel serd voltada &s categorias de fundos
de acdes previstas na Resolugdo CMN 3922/2010, sendo os demais ativos de renda
varidvel previstos na referida norma, restringidos porém n&o proibidos), dado o alfo risco

infrinseco a estas operagdes.

Mesmo que o HORTOPREV seja considerado investidor qualificado, ainda assim ser&o
evitadas novas aplicagdes em investimentos que estdio enquadrados de forma direta

na Resolucdo CMN 3922/2010 nos artigos abaixo listados, salve em situagdes de risco ao

afingimento da meta atuarial definida para 2020 por fatores extermnos e alheios & gestao.

do HORTOPREV, situac@o em que eventuais propostas de novos investimentos nesses

artigos deverao ser revestidas de fortes fundamentos e explicitadas a mitigagcdo de
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riscos a fim de garantir as condigoes de seguranca, rentabilidade, solvencia. liguicez e

transparéncia & carteira de investimentos do HORTOPREV:

e Artl. 80, Inciso lll - Fundos Multimercado
e Art 80, Inciso IV, Alinea A - Fundos de Participagdo
e Artl. 80, Inciso IV, Alinea B - Fundos Imobilicrios

AUTORIZACOES E ALOCAGOES NO EXTERIOR

No exercicio de 2020, diante da recente abertura destes mercados Qos RPPS, e da
necessdria maturacéo e enfendimento do corpo técnico deste instituto sobre o tema,
o HORTOPREV nao realizard, & principio, aplicagdes em investimentos no exterior. Caso
ocora algum cendrio de conveniéncia e oportunidade pard investimentos desta
natureza, a proposta devera sem amplamente debatidacomo Conselho Administrativo

da autarquia com © apoio da Consultoria contratada.
TABELA DE ALOCAGAO 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 fambém abarque ouiras opgdes decorrentes dos resulfados dos indicadores

econdmicos.

O HORTOPREV apenas redilizard aplicagdes em investimentos previsios na Resolucao
CMN 3922/2010 ou outra que a vier substituir, e de igual forma, as vedagoes expressas

nesta norma também serdo respeitadas e observadas pelo HORTOPREV.

Quaisauer outros limites e detalhamento de aplicacoes regulamentados na Resolugdo
CMN 3922/2010 e suas alteracdes, bem como outras leis aplicéveis, deverdo ser
observadas e aplicadas pelo instituto.

LIMITES DE EMISSAO OU COOBRIGACAO

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

coobrigacdo de uma mesma pessod juridica serdo aplicados da seguinte forma:
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« Em fundos de investimentos aplica-se os termas do arfigo 102 da Instrugao CVM
555/14 ou outro dispositivo que o vier a substituir e/ou complementar.

e Em fundos de investimentos ndo regidos pela Instrug&o CVM 555/14, avdliar-se-&
individualmente cada produto sob o critério de buscar a seguranga dos afivos

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

« 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 excegao
a titulos publicos federais cujo emissor for @ UniGo Federal, salvo excegdes
decomente da liquidagdo de fundos de investimentos por forca alheia &

vontade do instituto.
¢ Para ativos emitidos pela Unidio Federal, ndo hiaverd limites.
DIRETRIZES PARA A SELECAO E CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES

A selec@io dos novos gestores e administradores deverd ser realizada mediante andlise
prévia das condi¢cdes abaixo listadas, podendo ser observada em processo de
credenciamento de instituicdes financeiros cabendo & direforia, inclusive, recusar-se a
credenciar instituic@io que ndo contemple os critérios aqui descritos, caso entenda que

seja necessario.

Caso seja editado ato normativo pelo Conselho de Administragdo desta autarquia que

regulamente normas e procedimentos infernos quanto co procedimento de

/‘
. ’ 3 L - /’
credenciamento, tal documento deverd ser adotado como critério de selecdo de ’:-f

gestores. .
/
Estes critérios, entretanto, s&o apenas direfrizes para investimento (com excegdo

;
oV

aqueles exigidos minimos pelos orgdos reguladores), assim, prestadores de servigos e
produtos de investimentos que nGo cumpram a totalidade dos critérios podem compor

a carteira de investimentos do HORTOPREV, desde de que devidamente justificado.
| GESTORES E ADMINISTRADORES DE RENDA FIXA s

Para os gestores e administradores de renda fixa, entende-se que estes devem atender §
minimamente:
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|. Autorizaggo para funcionamenio expedida pelo Banco Cenirai, CVM ou outro
érg@io competente;

n. Observacdo de elevado padr&o &fico e de conduta nas operagoes realizadas
no mercado financeiro, sendo monitorado através da quantidade de processos
adminisirativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anaos;

3. Regularidade fiscal e previdencidaria;

Patriménio administrado (se administrador) € gerido (se gestor) da insfituicGo
especificamente em renda fixa (inclui-se também FIDC) acima de R$
10.000.000,00 (dez bilhdes de redis):

Tempo de atuagdo no mercado minimo de 15 anos;

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

Segregacdo de atividades adedqu ada;

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

9. Se houver distribuidores terceirizados, estes devem ser apresentar autorizagdo
para funcionamento emitido pela CVM e cédpia de contrato de distribuicgo:

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

11. Classificacdo efetuada per agéncia classificadora de risco em funcionamento
no Pais, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestdo e de
ambiente de controle de investimento;

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

13. Oulros critérios Gue possam  surgir derivados da especificidade do ftemd

abordado ou decorrentes de exigéncias legdis.

' GESTORES E ADMINISTRADORES DE RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

Para os gestores e administradores de renda variavel, entende-se que estes devem'. P

atender minimamente:

1. Autorizac&o para funcionamento expedida pelo Banco Central, CVM ou oufro

. %(
érgao competente; ﬂo

i
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Observacdo de elevado padrdo &tico e de conduta nas operagoes realizadas

[

no mercado financeire, sendo monitorade afravés da quantidade de processes
administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos 5 (cinco) anos;
Regularidade fiscal e previdencidria;

Patrimanio administrado (se administrador) e gerido (se gestor) da instituic@o em
renda variavel acima de R$ 1.000.000:000,00 {um bilh&o de redls) - incluerri-se
fundos de acdes, multimercados, participagdes € imobilidrios;

5. Tempo de atuagdo no mercado minimo de 10 anos;

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

7. Segregacgdo de afividades 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 apresentar autorizagdo para
funcionamento emitido pela CVM e copia de contrafo de distribuicdo;

10. Estar presente na lista das instifuigdes que cumprem O Artigo 15° da CMN
3997/2010 divulgada pela Secretaria da Previdéncia Nacional (justifica-se a
auséncia nesta lista apenas se a instituicgo trabalhar com fundos onde a outra
administradora/gestora possua este requisito cumprido);

11. Classificac@o efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento
no Pafs, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestdo e de
ambiente de confrole de investimento;

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

13. Oufros 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 Central, CVM ou outro \

érgdo competente;

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

3. Regularidade fiscal e previdencidria;

SR
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4. Patriménio administrado (se administrador) e gerido (se gesfor) da instituigao
acima de US$ 5.000.000:000,00 {cinco bilndes de délares dos Estados Unidos do
América);

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

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

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 apresentar autorizagdo para

funcionamento emitido pela CVM e cépia de confrato de distribuigdo;

ik

0. Estar presente nd lista das instituicoes que cumprem o Artigo 15 da CMN
3922/2010 divulgada pela Secretaria da Previdéncia Nacional (jusfifica-se a
auséncia nesta lista apenas se a instituigao trabalhar com fundos onde a outra
administradora/gestora possua este requisito cumprido);

11. Classificactio efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento
no Pafs, como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestdo e de’
ambiente de controle de investimento:

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

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

abordado ou decorrentes de exigéncias legais.

INSTITUICOES CORRETORAS, DISTRIBUIDORAS E CUSTODIANTES

1. Autorizacio para funclonamento expedida pelo Banco Central, CVM ou oulro
érado competente;

v \“5-&%»\

2. Observacdo de elevado padrdo ético e de conduta nas operagdes realizadas

no mercado financeiro, sendo monitorado afravés da quantidade de processos \

pl
P

&
O

administrativos sancionadores CVM em andamento nos Ultimos § (cinco) anos;
3. Regularidade fiscal e previdencidria;

Se distribuidora, cépia de contrato de distribuicdo; N

Se custodiante, patriménio custodiado da instifuicdo de no minimo R$

2.000.000.000,00 (dois bilhdes de redis);

Q0
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6. Oufros critérios que possam surgir derivados da especificidade do tema

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

A selec@o dos produtos de investimentos devera ser redlizada mediante andlise prévia
das condicées abaixo listadas sucedida de andlise guantitativa de retorno e risco

historico.

Caso seja editado ato normativo pelo Conselho de Administragéo desta autarquia que
regulamente normas € procedimentos  internos guanto 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 carfeira de invesfimenfos do HORTOPREV, desde de que
devidamente justificado.

'INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

N&o restringindo, mas norteando a escolha de investimentos da instituic@o, os fundos &

ativos que receberdo investimentos em renda fixa deverdo apresentar os seguintes

criterios: /
1. Estar enquadrado na CMN 3922/2010 e suas alteracoes; (&
2. Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento; / )
3. Ter condominio aberto e liquidez de resgate de no maximo 30 dias Utels; /“/
4. Ter patriménio liquido superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais);
5. Ter histérico de retorno e risco dentro dos padrdes de mercado (poderd ser h:f-\
utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicavel): \{\\
e
\

—

\8
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6. Se for aplicavel ao caso, ter perfil diversificado dos cofistas do fundo (qualidade

INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL E ESTRUTURADOS

do passivo)Z

N&o restringindo, mas norteando a escolha de investimentos da instituigdo, os fundos e

ativos que receberdo investimentos em renda variavel e estruturados deverdo

apresentar os seguintes critérios:

Fundos de acdes e multimercados:

—_—

th & @D

Estar enquadrado na CMN 3922/2010 e suas alteragdes;

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

Ter histérico de retorno e risco dentro dos padroes de mercado (podera ser
utilizado métodos elencados no ANEXO | desta politica, se aplicavel);

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

do passivo);

Fundos imobiliarios:

Estar enquadrado na CMN 3922/2010 e suas alteracdes;

Ter gestor e administrador aprovados em processo de credenciamento;

Ter um volume de negociagdes ho mercado secunddrio superior a R$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de redis) nos Ultimos doze meses?;

Ter patriménio liquido superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais);
Redlizar pagamentos de amortizagdes mensais ininterruptos a no minimo doze

meses;

\3%

Ter histérico de retorno e risco dentro dos padrdes de mercado;
Apresentar diversificag@o nos iméveis, seja por tipo de imoével ou por regido
geogrdfica;

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

3 Pode ser comprovado no histérico de negociagdes do fundo na [B]*.
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8. Se for aplicavel ao caso, ter perfil diversificado dos cotistas do fundo (qualidade

do passivo);
Fundos de participagdo:

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

Ter gestor e administrddor Aprovados erm processo de credenciamento;

N

Demonsirar diversificag@o dos investimentos pelo fundo (ou em potencial
investimento) de no minimo trés ativos diferentes;

4. I|dentificar todos os principais objetos de exploragdo ou atividades comercidis
de todos os ativos (ou potenciais) do fundo;

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

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

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

8. Apresentar estatuto ou contrato social de todos os ativos investidos (ou em
potencial investimento) ou seus emissores, s& aplicavel;

9. A depender do objeto de exploragdo ou atividade comercial dos ativos
investidos, apresentar relatérios de viabilidades econdémica, financeira, legal,
ambiental e quaisquer outras que sejam necessarias aos projetos de todos os
ativos investidos pelo fundo, devidamente assinados por profissionais autorizados
a exercer a andlise;

10. Apresentar cronograma de investimento e desinvestimento do fundo, gue
deverdo ser coerentes com o perfil de passivo do HORTOPREV:

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

do passivo);

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Diante da recente abertura aos RPPS deste mercado, as diretrizes para escolha de
fundos de investimentos no exterior variardo de caso a caso. Assim, serdo aplicavels
critérios de renda fixa ou variavel a depender do tipo de ativo, sob decisao dos direfores
do HORTOPREV.
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APRECAMENTO DOS ATIVOS

Os titulos e valores mobiliérios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, nos
qudis o plano aplica recursos devem ser marcados a valor de mercado (exceto quando
houver permissdo legal para tanto), de acordo com 0Os critérios recomendados pela
CVM e pela ANBIMA.

O método e as fontes de referéncia adotados para apregamento dos ativos pelo
HORTOPREY s&0 0s mesmos estabelecidos por seus custodiantes & est&o disponivels nos
manuais de apregamento dos custodiantes. E recomendado que todas as negociagoes
sejam realizadas através de plataformas elefrénicas € em bolsas de valores e
mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do valor real

de mercado.

Ainda que os fifulos pUbiicos venham a ser marcados na curva (e o HORTOPREV fica ja
autorizado a marcar os titules na curva, desde que respeite as legislagdes aplicaveis), &
precificagdo destes ativos serd realizada pelo custodiante contratado pelo
HORTOPREV, cujos relatérios e exiratos mensais deverdo demonstrar os devidos valores

para cada respectivo fitulo.

O conirole da marcacdo dos papéis realizado pelos custodiantes & 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 avaliag@o e acompanhamento do retorno esperado dos investimentos sera realizada %

via relatério dos investimentos gerado nos termos da Portaria MPS 519/11, que deverd

ser encaminhado a todos os participantes no processo de andlise e decisdo de //)
investimentos em periodicidade mensal.

Tal relatério deverd conter o desempenho individual dos fundos em diversas janelas
termnpordls, bem como © desempeniic de seus bernchmarks para que seja possivel a
comparacéo de rendimento dos ativos, além do desempenho da carteira do instituto

consolidado face a meta atuarial estipulada. (

Complementarmente, para fundos regulados pela Instrug&o CVM 555/14, de forma ndo

N
R
periédica e provocada pelos membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos 2
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ou Conselho de Administragdo, a andlise quantifativa elencada no ANEXO | desta
politica pede ser utilizada para finsde avaliacg@o e acompanhamento do retorno & risco

esperado dos investimentos.

DIRETRIZES DE CONTROLE DE RISCOS

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

sujeitos a garantias na maioria dos casos.

Assim. os riscos que mais interferem a carteira de investimentos do HORTOPREV s&o:

'RISCO DE MERCADO

O risco de mercado deriva do potencial de resultado negativo ocasionado por
mudangas Nos pregos ou parametros de mercado. Os principais parGmefros sao precos
de acdes, curvas de juros, taxas de cambio, volatiidades e comrelagoes, entre outros. A
realizacéo do controle do risco de mercado & 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 af

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

e Global:7,2%
o Renda fixa: 5%
o Renda variavel e estruturados: 15%

o Investimentos no exterior: 12%

Superacdes destes nivels serdo avaliados pelo Comité de Investimentos em suas
reunides mensais, no que tange a atitudes a serem tomadas para justificar ou
contingenciar a situagdo.

'RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez de um plano previdencidrio estd atrelado & incapacidade do mesmo

em possuir recursos para pagamentos de beneficios previdencidrios. Q

Com relagdo & caréncia da cotfa, sempre gque um investimento em condominio

fechado (ou com resgate superior a 180 dias) for feito, deverd ser atestado pelo
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dirigente da instituigao, na forma das portarias da Secretaria da Previdéncia, que os
investimentos estdo de acordo com © perfit do passivo atuarial da autarquia tendo por
base a distribuig@o por horizonte temporal da carteira do HORTOPREV, sendo isso

verificado em estudo ALM.

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

alivos presentes nd car feira do instituto.

Para este caso, © HORTOPREV observard, para especificos fins de resgate de cota,
negociagéo de ativos e caréncia, o minimo 70% de seu patrimdnio para o resgate em
12 meses. Contudo, o vencimento dos ativos adquiridos, especialmente titulos publicos,
deve seguir orientagdes definidas em estudo ALM.

RISCO DE CREDITO
O risco de crédito deriva da incapacidade de o devedor honrar seus COMPromissos.

Serdo utilizados para essa avaliagdo os ratings atribuidos por agéncia classificadora de

risco de crédito atuante no Brasil. Para checagem do enquadramento, os fitulos

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

Rating Emissor Rating Emissdo

Titulos emitidos por instituic@o n&o financeira X
FIDC X
Titulos emitidos por instituig@o 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 enfre estas duas

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

Posteriormente, & preciso verificar se o papel possui rafing por uma das agéncias

elegiveis e se a nofa e, de acorde corm a escala da agénciaq, igual ou superior a

classificac@oe minima apresenfada. na fabela a seguir.

Instituic@o ndo

Agéncia Instituigdo Financeira i
financeira

Prazo - Longo Prazo Longo Prazo
S&P brA- brA- brA-
Moody's AS3.Dr A3.51- A3.or
Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) A-(bra)
SR Ratings brA brA brA
Austin Rating brAA brAA brAA
LF Rating brAA brAA brAA
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Os investimentos que possuirem rating igual ou superior s notfas indicadas na tapela
serdo enquadrados na categoeriar grav de investimento, desde que observadas as

seguintes condicdes:

« Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tfenham
classificac@o inferior s que constam na tabela) devem ser enquadrados na

categoria grau especulativo;

e Caso duas agéncias elegiveis classifiguem © mesmo papel, serd considerado,

para fins de enquadramento, © pior rating;

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

respeitados os devidos limites legais;

« O enguadraments dos titulos serd feito com bdse No rating vigente na data da

verificac@io da aderéncia das aplicagdes a politica de investimento.

'RISCO OPERACIONAL

Risco Operacional se resulta da possibilidade de ocomréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequacdio de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos.

Neste sentido, o controle deste risco serd decorrente de agdes que garantam a adogdo

de normas e procedimentos de controles intemos, alinhados com a legislac@o aplicavel.

Dentre os procedimentos de controle, podem ser destacados: o respeito a estrutura de ///\)
governanga da aufarguia, & segregagdo de fungdes e aos rifos para fomada de

decis@o; & estrita organizacdo do setor administrativo de investimentos no que tange a ™\
formalizacdo de processos; & definigdo de rofinas de acompanhamento € \[\
monitoramento da carteira do instituto junto aos érgdos consultivos, propositivos e
deliberativos; ao acompanhamento e desenvolvimento dos parficipantes do processoQ \

decisério, inclusive guanto a certificacdo dos mesmos; entfre outros. 3 %

RISCO LEGAL
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O risco legal est@ relacionado a nao conformidade com normativos internos e extemos,
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuagdes, processos judiciais ou

eventuais questionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, serd
feito por meio de pareceres juridicos para contratos com terceiros, credenciamentos de
fundos de investimentos ou movimentagdes financeiras, quando os érgdos tomadores
de decisao julgarem necessério, além de monitoramento legal e de natureza juridica
de investimentos que possam gerar processos civis, criminais, trabalhistas, efc., e
acompanhamentos em assembleias de cotistas, quando convir, pelo setor juridico da

autarquia a fim de prevenlr potfencidis situagdes ndo desejaveis & autarquia.

'RISCO SISTEMICO

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que © sistema financeiro como um
todo seja contaminado por eventos pontudis, 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 antecipagdo de agdes aos eventos derisco.

para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocagdo dos
recursos deve levar em consideracdo os aspectos referentes a diversificacdo de sefores
e emissores, bem como a diversificacdo de gestores externcs de investimento, visando

a mitigar a possibilidade de inoperancia desses prestadores de servigo em um evento
de crise.

RISCO DE IMAGEM

Risco de imagem é a possibilidade de perdas decormrentes da instituig&o ter seu nome

)
Vs

desgastado junto ao mercado ou as autoridades, em razéo de publicidade negativa, Q\(\

verdadeira ou ndo.

Mitiga-se este risco atraveés da verificagdo de padrdo ético e conduta das empresos

adiviiistradords, gestoras e cusfodiantes dos fundds previamente do aporie.

Coniudo, na ocomréncia de eventos dessa natureza em fundos j& inseridos na carteira

do instituto, caberd & Diretoria Executiva e ao Comité de Investimentos da autarquia
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andlisar o grau de comprometimento da credibiidade da instituicao financeira,

propondo as medidas necessarias.

OUTRAS DIRETRIZES GERAIS

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

dos recursos:

1. Nas operacdes de compra ou venda de titulos pUblicos deverao ser observadas
as informacdes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente
idéneas pela sua fransparéncia e elevado padr&o técnico na difusdo de pregos
& taxars dos titulos, para fins de utilizagdo como referéncia em negoclagdes no

mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operagao;

2.  As operagoes de compra de fifulos publiicos deverao ser efefuadas afraves de
leildes primdrios ou mercado secunddrio, desde que os pregos praticados nestas
operagdes observem como pardmetro o intervalo da marcagdo a mercado dos
titulos publicos divulgados pela ANBIMA ou BACEN (Banco Central do Brasil) no

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

3. As aplicagdes em operacoes compromissadas serdo realizadas com |asiro em
Titulos do Tesouro Nacional;

4. As aplcagcdes em fundos de investimento deverdo ocorer apos
credenciamento da instituic@o financeira € a avaliagdo comparativa de
produtos similares, quando aplicavel, devendo ser considerados critérios
contemplando a seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, mofivagdo,
adequacéo & natureza de suas obrigagdes € transparéncia dessas aplicagoes

e das instifuicdes, de forma a viabiiizar a meinor escoiha;

5. As aplicacdes globais de recursos deverdo perseguir a rentabilidade real
estipulada no topico “PARAMETROS DE RENTABILDIADE", privilegiondo as
aplicagdes com o bindmio risco-retorno mais adequado as necessidades de

liquidez do fluxo de pagamentos de beneficios previdencidrios; %

4. Os titulos e valores mobiliérios integrantes dos diversos segmentos de aplicagdo

dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social devem ser registrados no
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Sistema Especial de Liquidagao e Custédia (SELIC), em sistemas de registro e de
liquidagao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil efou
mantidos em conta de depdsito em instituicGio ou entidade autorizada &

prestagdo desse servigo pela Comiss@o de Valores Mobiliérios = CVM;

7. Os titulos de emissGo do Tesouro Naclonal, registrados no Sistemd Especlal de
Liquidag@o e Custédia (SELIC) deverdo ser realizadas por meio de plataformas
eletrénicas administradas por sistfemas autorizados a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas
respectivas areas de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisigdes em oferfas
publicas do Tesouro Nacional por intermédio das instituicdes regularmente

habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas;

8. Asaplicacdes em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC somente
poderdo ser efetuadas em produtos que apresentem, obrigatoriamente, dentre
os sistemas de garantia e colateral oferecidos, © mecanismo de subordinagdo
de quotas, isto &, emissdo de quotas subordinadas garantidas  pelo
originador/cedente dos direitos creditorios.

OUTRAS CONSIDERAG OES
EXECUCAO FINANCEIRA E MOVIMENTAGOES DIARIAS

Tendo em vista que o HORTOPREV recebe repasses € demais receitas em diversos dias
do més, além de efetuar pagamentos em acordo com sud ordem cronolégica de
desembolsos, € que ndo aceitdvel que tais recursos permanecam em conta cormrente
sem movimentacdo, adota-se a pratfica 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 & geridos por

instituicdes publicas de primeira finha, qual seja © BANCO DO BRASIL ou CAIXA

ECONOMICA FEDERAL (bancos publicos), e que sejam exclusivos de titulos publicos (ou
seja, enquadrados no Arfigo 7°, inciso |, alinea b, da CMN 3922/2010), preferencialmente
de vértices curtos e de resgate didrio, para tal finalidade.
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Para movimentos didrios citados acima, ndo haverd instalagdo de processo
administrative e a autorizag@o se dard em Primeiro Nivel apenas, documentada pelo
Formuld@rio  APR assinado minimamente pelo Diretor Superintende e Diretor
Administrativo-Financeiro do HORTOPREV.

Adicionaimente, ao andlisar o carteira do institutc, © Comité de Investimentos verificard
a quantidade disposta nos referidos fundos, e caso enconfre em desacordo com a
estratégia de aplicagdo, realocard os recursos de forma conveniente, sempre em

acordo com o fluxo de desembolsos da autarquia.

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

rovimentacdes de calxa da maneira Como estabelece este documento.
PLANO DE CONTINGENCIAS

Os investimentos do instituto podem passar por eventos extraordindrios gue exigirdo das
4reas competentes atitudes quanto a medidas preventivas ou remediais face as

situagdes encontradas.

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

ao Comité de Investimentos e ao Conselho de Administracéio noticia dos fatos, € em

conjunto com cada érgdo tomar as decisdes gue forem cabiveis.

Diante da pluralidade de eventos disponivel, pensa-se que cada cendrio traz uma
caracteristica Unica e deve ser avaliada de forma singular. Contudo, elenca-se abaixo
alguns fendmenos que poder ocorrer no exerclcio desta polftica de investimentos & /
quais seriam os principais aspectos a serem analisados, salientando que as medidas aqui

colocadas ndo s@o exaustivas ou obrigatdrias, mas servem de direfrizes de
contingenciamento: /)

Rompimento do nivel de risco de mercado aceitdvel: Caso o nivel de risco de mercado
dos investimentos do instituto venha superar o value at risk estipulado nesta politica, os \ \ /\
membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administracdo \j&
ao tomar ciéncia dos fatos através do recebimento de relatério de monltoromento

mensal, avaliardo se o evento de risco serd permissivo ou ndo, a depender de codo é
cendrio cbservado e esperado.
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Queda brusca no valor da cota de fundos: Caso seja observado uma queda bruscano

valor das costas do fundo, seja per movimentos de mercado, seja por remarcagdes de
precos, por provisdes para devedores duvidosos, ou outros fatos, os membros da
Diretoria Executiva, Comité de Investimentos & Conselho de Administrag@o, ao tomar
ciéncia dos fatos afravés recebimento de relatdrio de monitoramenio 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 aplicagdes,
caso configurado uma janela de oportunidade de compra de ativos baratos), &
verificac@o dos métodos utilizados para marcacdo a mercado dos ativos dos fundos,
troca de prestadores de servicos do fundo, averiguac@o da possibiidade de

ressarcimento dos prejuizos, efc.

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 Administrac@o devem buscar
eftender fato gue deu causa d tal fechamerito € caso constalado gue o fecharmenio
se deu por eventos que Nndo agueles naturais de mercado, como atitudes temerdrias ou
falhas na gestdo do passivo do fundo por parte dos prestadores de servigos dos fundos,
devem propor a troca de prestadores de servicos, bem como averiguar a possibilidade
de ressarcimento dos prejuizos, ou fomar outras medidas gue acharem pertinente face

cics eventos ocomidos.

Cendrio econdmico adverso: Caso seja identificado cendrio econdmico de crise ou

estresse generalizado que possa configurdr urm sério risco sistémico & carteira doinstituto
ou gue j& tenha causado quedas nos valores de patriménio dos fundos (diante da
imprevisibilidade dos fatos), a Diretoria Executiva, Comité de Investimentos & Conselho
de Administrac&o, respaldado pelo corpo técnico econdmico da autarguia e
consulforia financeira coniratada, devem averiguar a necessidade e os riscos de

realocacdes nos ativos financeiros face ao cendrio apresentado.

Desenauadramento legal de ativos: Caso seja identificado desenguadramento legal de

ativos por parte do instituto (mediante inclusive consulta a Secretaria da Previdéncia),
seja por alteragdes legdais, seja por aumento ou reduc@o nos valores das cotds
(desenquadramento passivo), ou qualquer outro motivo, a Diretoria Executiva, Comité
de Investimentos e Conselho de Administragdo, devidamente respaldado por seu corpo

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

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

Descumprimento de regulamentos por parte de prestadores de servigos: Caso seja

identificado o descumprimento de regulamentos por parte de prestadores de servigos,
a Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de Administrag@o devem
buscar fatos que comprovem o descumprimento, noticiar os fatos & CVM, e solicitar (se
for possivel) a froca dos prestadores de servicos que deram causa aos descumprimentos
face a quebra de fidicia ocormida. Adicionalmente, outras medidas podem vir a ser

tomadas como a verificagdo da possibilidade de ressarcimento dos prejuizos, etc.

Reitera-se que diante da impossibilidade de listar todas as situacdes passivels de

contingenciamento, qualquer decisdo deve ser tomada de forma colegmdo b

envolvendo os membros da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho de
Administracéo do HORTOPREV.
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SEGURIDADE SOF fal

OBSERVACOES FINAIS E APROVACAO

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

representantes abaixo listados:

Diretoria Executiva:

[»] Deferimos — Aprovamos e instauramos esta Politica de Investimentos

[1 |ndeferimos —~ NAO Aprovamos e NAO instauramos esta olitica de Investimentos

Assinatura: . Assinatura:
Antonio Agnelo Bonadio . _ -
Nome: Diretor Superintendente Nomes Agnaldo Messics
CGRPPS; 2084/2017 Diretor Acm.J/

CGRPPS: 2085
HORTOPREV

Conselho Administrafivo:

[?ﬂ Deferimos — Aprovamos e instauramos esta Politica de Investimentos

- 7
[ 1Indeferimos — NAO Aprovamos e NAQ instauramos esta Politica /t'nv fimentos

<_7 -~

N

Assinoﬂ@(_c&ﬂ Q};G\m B, Poogsye Assinatura: [ :/

NQme:M#ﬂV) V:‘En Y ﬁn"'ﬂ Nome: QA& 11 BiTo2 BU heees Flute
Assinatura: ol i Assinatura:

Nome: Nome: fv\“v 8““"‘“’”‘;’ jUM

\

Assinatura: L \

pf,\/g_m JJ;(C"\PO m[?“@!;f\

Nome:

v
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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 Instrugdo CVM 555/14, sugere-se as seguinfes metodologias para

andlises quantitativas, que vao abaixo detalhadas.

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

retorno em diversas janelas fempordis.

Aponta-se que os méfodos, critérics e parametros aqui estabelecidos sao apendas
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 © benchmark, recomenda-se que
seja criado um grdfico de dispers&o com base nos retornos (retorno médio anualizado)
e riscos (desvio-padrdo) histéricos dos ativos, € com base nestes dados plotados, que o
grdfico seja dividido em quadrantes a partir da mediada dos resultados. Os guadrantes
determinardo fundos de (i) altorisco e altoretorno, (i) 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} (i) serGo
considerados “neutros” ou “dentro dos padrées de mercado”. Fundos posicionados em
(i) serdo considerados "bons" ou “acima dos padrbes de mercado”. Fundos

posicionados no quadrante (iv) serd considerado “ruim" ou “abaixo dos padroes de w\

mercado”.

Parémetros recomendados:

s Fundos de categorias semelhantes;

e Janela temporal de 60 meses ou © maior tempo comum enire os ativos;

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

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

selec@o e credenciamento de fundos;

Cdleulo do retorno médio:

L%;&@

O retorno médio da data "i" & dado por:
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rf = ln(c—g)com § = %N

Em que: C; =cotado fundo na data i; ¢;_, =cota do fundo na data i-1; N = nmero de

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

Cdlculo do risce:

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

formular

o= 23

em que: ¢ = desvio-padrdo anualizado do fundo; N = nUmero de observagoes;

¢ =retorno do fundo na data i R° = retorno médio do fundo.

A partir desses dois indices - reforno médio e desvio-padréio - é construido o grdfico de :
dispers@o. Este gréfico representa a disposic@o dos fundos, sendo gque cada um deles & _T:E
representado por um ponto. Os retornos médios s&o dispostos no eixo Y € o risco (desvio-
padrdo), no eixo X. Calculando-se as medianas, tanto do risco como do retomo, tem-

se as duas refas que se cruzam, formando quatro guadrantes, como no exemplo abaixo:

‘.,,g, .
k2 g s
-.Oc_ﬁ

[

F i g gs s gy
88 3 8£88¢8¢ e
o o (=] Q o (=] o o

Desvio Fadrio

Ressalta-se que © modelo acima foi proposto pela Fundag&o Instifuto  Pesquisa
Econdémica da USP ao HORTOPREV em 2018.
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FUNDOS ATIVOS — METODO DA SERIE TEMPORAL

A andlise de dispers@o de fundos afivos pode ser complementada com este critério,
caso seja do interesse do instituto. Os pardmetros 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 © fundo fica
acima de 100% da rentabilidade do benchmark de referéncia. S&o 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, 1BrX, IMA-B, DSlar 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 retomo ativo livre de risco da

seguinfe forma:

Cdlculo da relacéo retorno ativo livre de risco:

N\
Utiliza-se a seguinte férmula: ko \L

Ci
—"
RRALR; = 52—  i=01,...,N

RFj_30

em que: RRALR; = relagdo retomo ativo livre de risco com janela de 21 dias utels; C; =
cota do fundo na data i; C;_,e = cota do fundo na data i-20; RF; = cofa do ativo livre de

risco na data i; 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, em relacdo as N + 1 observagdes, que © fundo ficou acima de g

100% do benchmark de referéncia.

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

Relativo ao Benchmark: [ u

Cc’:lcu_lo,dQ_\Lc:Jor._ten:ninaI,mlciiyogoﬁ_encbmoik:_

O U ) VA e ———F
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Utiliza-se a seguinte férmula:

Ci
VTRB; = <52  i=01,...,N
Bi—125

em que: VTRB, = Valor Terminal Relativo ao Benchmark, com janela de 126 dias Oteis;
B, = cota do benchmark na data i Bi_y25 = cota do benchmark na data i-125. Note-se
que haverd N + 1 observacoes. Calcula-se, entdo, a porcentagem de vezes, em
relacdo &s N + 1 observagdes, que o fundo ficou acima de 100% do benchmark de

referéncia.

O "percentual de corte" serd de 70%, ou seja, fundos para serem considerados "acima
dos padrées de mercado” deverdo ter seu resultado pelo menos 70% das vezes acima
do benchmark. Vale notar que, para uma mesma categoria, s& serd possivel utilizar uma
das duas séries temporais disponiveis (RRALR ou VTRB).

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

linha reta tragcada em 100%.

\\\

5
""\\H g i ‘ /-\
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Tal como o modelo anterior, © modelo acima foi proposto pela Fundagdo Insfituto
Pesquisa Econdmica da USP ao HORTOPREV em 2018.

N

FUNDOS ATIVOS — INDICE DE SHARPE
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Complementarmente Qos dois métodos anteriormente citados, pode-sé caleular o
indice de Sharpe para maior detalhando da relac@o risco e retomo 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 relagdo risco e retorno do

fundo.

Cdlculo do indice de Sharpe:

Utiliza-se a seguinte féormula:

g Trundo — Tepi
Ofundo

em que: S = indice de Sharpe; fruma, = retornoe médio do fundo; 7¢p, = retormo do ativo

livre de risco (CDI) € opynao = desvio padr&o do fundo.
FUNDOS PASSIVOS — METODO DO ERRO QUADRATICO M EDIO

Para fundos passivos, aqueles que buscam seguir de perto o benchmark, (G
recomendacdo é que se faga uso do ero quadrdtico médio (EQM), gue aponta -

diferenca média (elevada ao quadrado) do fundo a seu benchmark. Quao menor a

ParGmetros recomendados:

dist@ncia (menor o EQM), mais o fundo cumpre seu objetivo. //)
b

e Fundos com mesmo benchmark;
e Janela temporal de no minimo 36 meses ou de maior tempo comum enfre os

ativos;

« Quanto mais fundos comparados, melhor;
e Filtragem de fundos no mercado deve levar em conta critérios utilizados para { ?

selecdo e credenciamento de fundos. 7 %\

Calculo do erro quadrdtico médio:

Utiliza-se a seguinte férmula:

A
EQM; = QNZ N Jf =bE)? i=12...:N CW
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em que: EQM; = ero quadrético médio do fundo f no periodo considerado; N = nUmero
de retomnos da amostra; 7f = retorno do fundo na datfai; bf =retorno do benchmark na
data i. Assim, quanto menor © EQM, maior & a aderéncia do fundo em relagcdo ao

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

Tal como os modelos anteriores, © modelo acima foi proposto pela Fundacao Instituto ,rq
Pesquisa Econdmica da USP ao HORTOPREV em 2018.
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SEGURIDADE SOCIAL

A estratégia de alocagto desta Politica de Investimentos para 2020
tal fabela apenas ilusira a estratégiade forma a nortear os investimentos).

servird como referéncia conforme a tabela abaixo (ressaltando que

OCACAQ ] i OR

POS DE & ® Reso oo 7 010 0 - a o il 1% i e EAE

RENDA FIXA 100% 82,84% 70% 78% 100% 70% 100%
Art. 70, Inciso |, Alinea A ~ Titulos PUblicos 16,37% 5% 15% 100% 50% 90%
Art. 70, Inciso |, Alinea B — Fundos de Titulos PUb. 100% 56,19% 10% 52,5% 100% 20% 50%
Art. 70, Inciso |, Alinea C — Fundos ind. de Titules PUb. 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Art. 70, Inciso | - Operagoes Compromissadas T. P. 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Art. 70, Inciso I, Alinea A — FI Renda Fixa Ref. 0% 0% 0% 0% 20% 0% 0%
Arf. 70, Inciso lll, Alinea B — Fundos ind. RF Ref. Ex. DI 0% 0% 0% 20% % 0%
Art. 70, Inciso IV, Alinea A — FI Renda Fixa 40% 9.71% 0% 10% 40% 0% 0%
Art 70, Inciso IV, Alined B — Fundos Indices RF 0% 0% 0% % o o
Art. 70, Inciso V — Letras Imob. Garant. 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea A — CDB 15% 0% 0% ON 0% 0% 0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea B — Poupanga 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Art. 70, Inciso VI, Alinea A — FIDC SR. 5% 0.57% 0% 0.5% 3% 0% 0%
At 70, Inciso VI, Alinea B — FI Credito Privado 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Arl. 70, Inciso VI, Alinea C — FI Debentures Infra. 5% 0% 0% 0% 0% 0% =
RENDA VARIAVEL : 30% 17,16% 0% 27% 5% 30%
Art. 80, Inciso I, Alinea A - FIA aberto Ref. 20% 0% 0% 0.5% 10% 0% 0%
Art. 80, Inciso |, Alinea B~ Fl ind. RV {min. 50 a¢.) 0% 0% 5% 2% % o
Al 8o, Inciso Il Alinea A — FiAs abertos 20% )3 10% 0% 14% 20% 10% 20%
Art. 80, Inciso ll, Alinea B — Fundos Indices RV. 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Art. 80, Inciso lll— Fundos Multimercado 10% 0.04% 0% 0.5% 3% 0% %
Art. 80, Inciso IV, Allnea A — Fundos de Participag@o 5% 1,60% 0% 1% 5% 0% 0%
Art. 80, Inciso IV, Alinea B — Fundos Imobilidrios 5% 2,42% 0% 1% 5% 0% 0%
Art. 80, Inciso IV, Alinea C = Acdes mercado de acesso 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Art. 90-A, inciso | — FI RF Divida Externa 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Arl 90-A, inciso Il Fl Investimento no Exterior 10% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
TArt. 90-A, inciso il — Fl Acdes BDR Nivel 0% 0% % - 2 >




