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OBJETIVO DA POLITICA DE INVESTIMENTO

A Politica de Investimentos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE
FERNANDOPOLIS tem como objetivo estabelecer as diretrizes das aplicacdes dos
recursos visando atingir a meta atuarial definida para garantir a manutencdo do seu
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios da
boa governanca, da seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e fransparéncia.

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

Compete ao Comité de Investimentos a elaboracdo da Politica de
Investimento, que deve submeté-la para aprovacdo do Conselho Deliberativo, érgdo
superior competente para definicdes estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a
segregacdo de funcdes adotadas pelos érgdos de execucdo, estando em linha com
as praticas de mercado para uma boa governanca corporativa.

A presente Politica de Investimentos dd embasamento e formaliza todos os
processos de tomada de decisdes relativo aos investimentos do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS, sendo instrumento essencial para
garantir a consisténcia necessdria na gestdo dos recursos em busca de resultados
eficientes com vistas ao atingimento do equilibrio econémico-financeiro atuarial.

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

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

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

CENARIO ECONOMICO

Como intfroducdo quanto ao tema do Cendrio Econdmico prospectivo para
2019, é importante destacar que as previsdes estdo sujeitas a eventos externos ou
infernos que nem sempre podem ser previstos, de forma que todo o raciocinio que
embasa as conclusdes leva em conta certa estabilidade das demais varidveis
econdmicas. Essa precariedade nas condicdes de previsibilidade € uma realidade
ndo somente na economia brasileira, mas algo idiossincrdtico & natureza desse
campo do conhecimento.
Por fim, € oportuno lembrar que o atual contexto politico e social do Pais
apresenta um nivel de incerteza maior do que o normalmente percebido. Eleicoes
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majoritdrias em andamento com candidaturas representando visdes antagdnicas
sobre os enfrentamentos dos problemas nacionais provocam duvidas nos agentes
econdmicos. Essa tensdo pode ser observada nos pequenos poupadores € em
investidores institucionais, exigindo de todos uma postura de maior cautela em
relacdo a seus gastos e investimentos.

Diante da combinacdo desses fatores, optou-se por uma maior prudéncia e
cautela nas previsdes aqui apresentadas, sustentando de antemdo uma provdvel
necessidade futura de revisdo dos dados, diante de alteracdes importantes no
contexto social, politico ou econémico.

SINTESE: CONJUNTURA ECONOMICA (2018)

Assim como em 2017, o ano de 2018 estd sendo marcado pela incerteza e
uma fraca retfomada do crescimento econdmico, em especial se comparado a
paises com economias similares.

Por razdes que serdo apresentadas ao longo do texto, esse resultado pode ser
entendido, ironicamente, como certo avanco, tendo em vista os significativos
desafios, internos e externos, que se colocam ao Brasil. Até onde se pode ponderar,
as previsdes de superacdo dos principais problemas ndo sdo factiveis no curto prazo.

O mercado, em geral, frabalhava com a hipétese de um crescimento de 3%
para 2018. No entanto, a greve dos caminhoneiros em primeiro lugar, e a volatilidade
trazida pelo cendrio externo, principalmente a partir de agosto, reduziu esse nUmero
para pouco mais da metade. Bancos e institutos de pesquisa publica como lpea e
FGV preveem algo maior do que 1,5%, mas menor do que 2%. Este estudo trabalha
com a probabilidade de crescimento mdaximo de 1,7% no ano.

Em linhas gerais, o recrudescimento das politicas alfandegdrias dos EUA,
associada a perspectiva de elevacdo maior nos juros internos daquele pais,
alimentou nos agentes, internos e externos, a sensacdo de que a Selic sofreria ajustes
maiores do que os previstos. Esses movimentos volatilizaram a cotacdo futura tanto
do ddlar quanto das taxas de juros.

Figura 1. Desvalorizagcdo cambial em 2018 de paises da América Latina. Em % frente
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Fonte: Ipea, 2018

Na prdtica, a moeda nacional sofreu uma desvalorizacdo frente ao ddlar
equivalente ao dobro da percebida em economias similares ao redor do mundo. Na
América Latina esse nUmero foi de 62% maior que a média local, e isso levando em
conta que a Argentina, em outra crise, viu seu Peso reduzido em quase 40%.
Desconsiderando a Argentina, a desvalorizacdo do Real foi 251% superior aos demais
paises competitivos do bloco.

Deve-se ter em mente que, apesar do ano ter registrado alta no comércio
internacional, a simples possibilidade de haver guerra comercial fragilizou as
expectativas econdmicas ao redor do mundo.

O mercado internacional, aparentemente, manteve-se otimista, mas cresce o
ceticismo na manutencdo inalterada desse quadro. Parte dos analistas sustentam o
argumento de que as declaracdes protecionistas de Donald Trump, buscam tdo
somente fins politicos internos e, portanto, ndo representariam posturas comerciais
objetivas.

Figura 2. Indice de confianca de empresdrios e do consumidor em 2018
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Fonte: Fecomercio e Confederacdo Nacional da Industria, 2018

Contudo, cresce o nUmero de agentes que vé nas falas do presidente
americano uma ameaca real & economia global. Por hora, o contexto é de
normalidade, mas as reacdes de salvaguardas e de cautela tem aumentado dia a
dia.

Por mais importantes que sejam as varidveis externas, fatores estruturais e
conjunturais internos concorrem para a volatilidade do cédmbio no Brasil.

Estruturalmente, tem-se o agravamento gradual e constante da situacdo
fiscal, em especial do déficit previdencidrio. Conjunturalmente, o problema fiscal é
potencializado pelas incertezas eleitorais.
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Em meados de setembro, nenhuma das candidaturas majoritdrias, com
propostas claras sobre o problema fiscal, estavam bem colocados nas pesquisas de
infencdo de voto.

Pelo contrdrio, as candidaturas dos quais se fem menos informacdes sobre a
conducdo macroecondmica eram exatamente as que despontam como provdaveis
vencedores do primeiro furno das eleicdes.

Na economia, a sensacdo de incerteza pode ser vista nos indices de
confianca, tanto dos empresdrios quanto dos consumidores. Valores acima de 50
pontos descrevem confianca na economia. Quanto mais acima, mais confianca.
Analogamente, o indicador descreve desconfianca para valores abaixo dessa
pontuacdo. As figuras apresentam tais confiancas.

Historicamente, consumidores demonstram confianca em niveis maiores do
gue empresdrios, tendo em vista que esses Ultimos ponderam suas posicoes frente a
desembolsos que realizam, o que ndo ocorre com 0s consumidores.

Nos levantamentos de confianca, deve-se considerar que os empresdarios
consultados sdo, em larga medida, do setor secunddrio da economia, ou seja, ficam
de fora empresdrios do setor de servicos e empresdrios financistas.

No entanto, muito mais relevante do que as grandezas apontadas sdo as
tendéncias que as curvas sugerem. E, em ambas, vé-se queda da confianca desde
fevereiro, com timida recuperacdo a partir de junho.

A combinacdo dos cendrios descritos com incertezas externas e internas,
parece ter sido a principal causa da reducdo generalizada das previsdoes de
crescimento econémico para o ano de 2018.

Nos proximos topicos serdo apresentados dados acerca do comportamento
de outras varidveis econdmicas.

ATIVIDADE ECONOMICA

Noticias negativas vindas do exterior, somadas ds incertezas eleitorais e o
efeito da greve dos caminhoneiros, parecem estar retardando a recuperacdo
econdmica prevista no final do ano de 2017.

Em janeiro, a previsdo de diversos analistas era de um crescimento que, na pior
das hipdteses, superaria 2,8% ao ano. Apds os resultados do segundo frimestre, essas
perspectivas foram reajustadas para pouco mais da metade do valor.

Resultados negativos se sobrepuseram. Até o final de 2017 e primeiros meses
de 2018, por exemplo, o nivel de desemprego apresentava queda. Ndo era uma
reducdo forte, mas parecia ser consistente.

Essa tendéncia ndo se verificou nos meses seguintes e a faxa de desemprego
estacionou em 12,5% da forca de trabalho, o que se fraduz em mais ou menos 13
milhdes de pessoas acima de 14 anos de idade sem trabalho.

Figura 3. Evolucdo do PIB dos 3 setores em 2018 e previsGo para o ano —em %
sobre mesmo periodo do ano anterior
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Fonte: IBGE / PNAD Continuada 2018

O impacto da greve dos transportes ndo serd percebido apenas em termos
de crescimento. O IPCA de maio até julho foi cerca de 37% superior ao mesmo
periodo do ano anterior, 0 que corresponde a aproximadamente 1 ponto percentual
no resultado final de inflacdo no ano.

Em linhas gerais, a previsdo € de que a economia cresca em 2018, mas
num volume menor do que se previa no inicio do ano. Abaixo algumas previsdes por
macro setores econdmicos.

Agricultura e pecudria

Com excecdo do trigo e do café, a safra agricola de 2018 deverd recuar, em
média, 1% em relacdo ao ano anterior. O milho, cuja queda representa algo proximo
de 16% ao ano, deverd liderar os produtos com performance negativa.

A desvalorizacdo do Real frente ao Ddlar, em certa medida, atenuou esse
cendrio posto que ele poderia ser pior. Em linhas gerais, os produtos nacionais tém
enfrentfado uma concorréncia maior do que o de costume, e algumas barreiras
tarifdrias comecam a afetar a venda dos produtos brasileiros, principalmente para os
EUA.

No entanto, o choque de oferta, decorrente da greve dos caminhoneiros fez
com que alguns produtos ndo chegassem a seu destino final seja em funcdo de
problemas operacionais com os fransportes, seja por que os precos inflacionados se
tornaram menos competitivos frente a fornecedores de outras pracas, inclusive
infernacionais.

Em outras palavras, a possivel compensacdo da queda na producdo via
reducdo de oferta poderia ter sido compensada via aumento dos precos. No
entanto, frente a uma maior concorréncia internacional, o resultado foi de perda
liquida da renda para agricultores e pecuaristas.
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Esses fatores combinados reduzirdo em 1% o volume de negdcios no setor no
ano de 2018.
IndUstria

Dos vinte e dois setores industriais listados pelo IBGE, vinte apresentaram sinais
positivos de recuperacdo, embora tais resultados sejam naturalmente assimétricos
enftre si.

A demanda por bens industrializados apresentou crescimento acima de 6,5%
em maio e 7,5% em junho e deverd fechar o ano com um crescimento medio de 5,5%
frente ao crescimento da producdo industrial de 3,5%.

A positividade desse resultado €, por um lado, destacada quando se
considera que a capacidade ociosa da indUstria nacional € de 34%. Na prdtica, julho
marcou uma queda brusca nesse nivel, deixando-a abaixo de 36%, o menor patamar
dos Ultimos 60 meses.

Por outro lado, a baixa ocupacdo da capacidade instalada explica e
relativiza significativamente expressividade dos resultados no ano.

Em 2008, a capacidade instalada da indUstria nacional era de 84%, contra 77%
em 2017. O ciclo de queda iniciado em 2013 estd longe de retomar os niveis pré-crise.

Figura 4. Capacidade Instalada da Industria Nacional —em %
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Fonte: CNI, 2018

De qualguer forma, os dados levam a crer que haverd crescimento
relativamente expressivo no setor em 2018. O subsetor automotivo deverd puxar a
expansdo dos negdcios industriais, j& que até junho haviom percebido um
incremento de 28% no consumo. Os demais subsetores deverdo crescer proximo a 6%
no ano, em média.

Ainda assim, a curva de confianca dos empresdrios, demonstrado na figura 2,
ndo reflete ofimismo. Imagina-se que a confianca esteja mais associada as
perspectivas de longo prazo. Nesse caso, os resultados dos Ultimos meses, calculados
sobre uma base retraida, ndo enfusiasmam o empresariado e sugerem que a
retomada dos investimentos ndo deverd ser breve.
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Essa conclusdo, se por um lado cria pessimismo sobre o nivel de emprego, por
outro mantém despressurizado os elementos industriais do IPCA.

Servicos

O setor de servicos apresentou um resultado razoavelmente similar ao da
indUstria e a agropecudria. No entanto, hd aqui um elemento de otimismo.

O més de junho parece marcar uma leve inflexdo tanto no nivel de consumo,
quanto na confianca do consumidor, o que pode ser notado na figura 2 desse
estudo.

De forma mais ou menos generalizada, as pessoas foram as compras em junho
num ritmo mais forte do que no mesmo periodo dos Ultimos 72 meses.

De acordo com dados do IBGE, o crescimento do setor foi de 6,6% em
comparacdo com o més de maio e de 0,9% em relacdo a junho de 2017.

Figura 5. Evolucdo do consumo das familias, do setor publico e formacdo bruta
de capital em 2018 - % sobre mesmo periodo do ano anterior
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Fonte: IBGE / PNAD Continuada 2018

Apesar do setor de servicos ndo ser o mais rico da economia, ele responde por
parte expressiva da forca de trabalho e por essa razéo costuma reagir rapidamente
a choques de oferta como a greve dos caminhoneiros.

Entretanto, essa maior sensibilidade pode ser tdo negativa quanto positiva. Se
logo apds, ou mesmo durante a greve, o setor retraiu, foi ele que também mais
rapidamente se recuperou.

Além disso, o segundo semestre tfende a sempre ser melhor do que o primeiro,
posto a quantidade de feriados festivos que estimulam o comercio, tais como dia dos
namorados, dia das criancas, natal, réveillon e do aporte de recurso do décimo
terceiro saldrio.

Frente a esses dados, espera-se um incremento do setor de servico um pouco

maior do que 3,5% ao ano.
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DESEMPREGO

No item anterior viu-se que a capacidade ociosa da industria estd alta, que a
confianca do empresariado estd baixa e que a confianca dos consumidores so
mostrou algum sinal de melhora no més de junho.

Esses dados, isoladamente, ja fornecem indicios sobre o nivel de desemprego
no pais. Em termos prdaticos, esse nivel vem oscilando nos Ultimos anos entre pouco
mais de 11% e pouco menos de 13%, oscilacdes essas explicadas mais por questoes
estatisticas do que por aumento na demanda de empregos.

Para o ano de 2018 a expectativa ndo é otimista. A taxa de juros na casa dos
6%, relativamente alta em relacdo ao mundo, € das mais baixas das Ultimas décadas
€ nem isso parece aquecer o mercado de frabalho.

Figura 6. Taxa de desocupacdo das pessoas de 14 anos ou mais de idade nas
regidoes metropolitanas nos Ultimos 12 meses

13,5
13,0
12,5
12,0
11,5

11,0

N RGRN

(o) X Q \é\
50 & & ®

Q)
& v

Fonte: IBGE / Pnad continuada, 2018

O setor de servicos, de certa forma, € o Unico que em alguma medida fugiu a
regra empregando mais pessoas nos Ultimos meses e alimentando uma tendéncia de
alta. No entanto, sabe-se que essa alta tem a ver com a sazonalidade do comércio
que invariavelmente aquece o segundo semestre.

Deve-se levar em conta ainda o fato de que o setor de servicos, apesar de
mais dinémico em termos de participantes € dos menos dindmicos em termos de
renda. As exigéncias para os postos de trabalho no setor de servico sdo mais flexiveis
do que em outros setores, mas isso reflete negativamente na média de saldrios € no
cumprimento das obrigacdes frabalhistas.

A varidvel emprego, em quase todas as economias, € das Ultimas a
responderem Qs variagdes do produto. No Brasil ndo é diferente, de forma que
enquanto ndo se perceber uma retomada clara do crescimento econémico, ndo se
espera uma diminuicdo do nivel de desemprego.
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Para o ano de 2018 o desemprego deve permanecer estavel em 12,5% da
Populacdo Economicamente Ativa. Com algum otimismo, 2019 deve ser 0,5% melhor,
fechando em 12% ao ano.

INFLACAO

Como esperado, o comportamento tendencial da inflacdo foi inversamente
proporcional ao do desemprego.

Alguns fatores, no entanto, chamaram a atencdo dos analistas. Viu-se que nos
meses de julho e agosto, a inflacdo foi ainda mais baixa para as camadas mais
pobres da populacdo.

Na verdade, alguns itens do IPCA registraram deflacdo. Isso € incomum pois
tais itens costumam ter sua demanda relativamente ineldsticas em relacdo ao preco,
ou seja, sdo itens que costumam ser consumidos nas mesmas quantidades de
sempre, de forma mais ou menos independente dos precos.

ltens como tubérculos, derivados Iacteos, frango e outras proteinas tiveram
variacdo negativas em seus precos. O resultado do IPCA no periodo ndo foi menor,
por conta de aumentos um pouco maiores do que a média em algumas tarifas
administradas e de gastos com saude e educacdo.

Além da retracdo da atividade econbmica e do elevado nivel de
desemprego, deve-se computar como elemento explicativo o fato de que os itens
que perceberam deflacdo sofreram, nos meses anteriores, forte impacto do choque
de oferta causado pela greve dos caminhoneiros.

Sendo assim, a recente baixa pode ser entendida como um agjuste de rota e
ndo como uma tendéncia de longo prazo. Em grande medida isso € uma boa
noticia, posto que deflacdo costuma sinalizar uma reducdo na atividade econdmica
indesejada, ainda que com beneficios imediatos no poder de compra.

Na prdtica, o IPCA de 2018 ndo demonstra sinais de queda em relacdo ao ano
anterior, muito menos de deflacdo. Os itens alimentacdo e fransportes devem
manter-se baixos, mas sem repetir as variacdes negativas. Habitacdo e educacdo
serdo provavelmente os itens de maior variacdo.

Figura 7. Evolugdo do IPCA em 2018
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O resultado consolidado do ano, no entanto, deve manter-se dentro da meta
de inflacdo afixada pelo CMN em 4,25% com margem de variacdo de 1,5% para
Mais ouU para menos.

O mercado opera com expectativa de inflacdo de 4,15% no consolidado de
2018. Entende-se que esse nUmero esteja correto, talvez levemente superestimado.
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JUROS

Inflacdo relativamente baixa e desemprego em alta sdo condicdoes
necessarias, porém, insuficientes para reducdes mais fortes na taxa bdsica de juros.

No cendrio econdmico interno, os fatores que, combinados, motivam a
reducdo na Selic sdo: i) tendéncia de queda na inflacdo; i) tendéncia de
estabilidade ou reducdo no desemprego, iii) auséncia de elementos que sugiram
choques de oferta no setor agropecudrio e ii) aumento dos investimentos e ou
alguma folga na capacidade instalada na industria.

Todos esses itens estdo alinhados, e isso ajuda a explicar a manutencdo da
Selic num patamar relativamente baixo desde marco.

No entanto, o cendrio externo é a condicdo faltante para o estabelecimento
de uma queda mais permanente na taxa bdsica. E ndo hd muitas razdes para
otimismo em relacdo a essa varidvel.

Figura 8. Evolucdo da Taxa Selic em 2018
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Como dito acima, o comercio internacional vem sendo tensionado em duas
frentes. Na primeira delas, tem-se que a economia mundial estaria relativamente
aqguecida e que alguns mercados centrais, como Europa e EUA promoveriam ajustes
positivos em suas taxas de juros. Isso obrigaria as autoridades monetdrias do restante
do mundo a ajustarem suas taxas, de forma a manter a atratividade de seus papeis,
posto o novo equilibrio de riscos relativos.

No entanto, além dessa causa entendida como natural, percebe-se um
mercado ansioso com a probabilidade ndo desprezivel de uma guerra comercial
entre EUA e China.

Nas semanas iniciais de setembro, o governo americano anunciou aumento
nas taxacdes de centenas de produtos vindos da Asia. A China prontamente retaliou.

O resto do mundo, por sua vez, acaba por precificar eventuais consequéncias
negativas o que impacta negativamente no resultado internacional, valorizando o
ddlar ao redor do mundo.

O Brasil nGo escapa dessas consequéncias. Portanto, muito mais em virtude do
cendrio externo, os juros bdsicos no Brasil ndo deverdo manter, em 2019, a tendéncia
de queda iniciada ainda em 2017.

Nos mercados futuros os juros apresentaram tendéncia de altas, mas em dias
subsequentes essa tendéncia ja se reajustou.

Por fim, razdes ndo econdmicas tendem a impactar na alta do ddlar. A
incerteza quanto ao enfrentamento das razdes fiscais e outras questdoes
macroecondmicas por parte dos candidatos a presidéncia da republica tem
exercido press@o nos mercados futuros de moeda.

Tomando como certo o entendimento de que ndo seja de interesse do pais
gue o cadmbio ultrapasse a cotacodes de R$ 4,50 por USD, o Bacen poderd usar a Selic
para atrair capital. Nesse caso um aumento da Selic é entendido como bastante
provavel.
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Ndo obstante, a deterioracdo do quadro fiscal sugere que em prazo ndo muito
distante, o governo se veja obrigado a aumentar a atratividade de financiamento
para suas necessidades correntes, o que resultard em juros maiores.

O ano de 2018 deve encerrar com a Selic em 6,5%. Em 2019 a expectativa é
que suba ao menos 1 ponto percentual ao longo do ano, salvo haver alguma
despressurizacdo no cendrio externo e sinais positivos vindos da politica.

SETOR PUBLICO

Nos Ultimos dois anos registrou-se algumas mobilizacdes do governo central no
intfuito de reduzir o desequilibrio fiscal no pais, que é consensualmente entendido
como insustentdvel em médio prazo.

A figura 9 demonstra que, de fevereiro em diante, houve certa reducdo da
divida puUblica, no entanto o movimento da curva voltou a ascendéncia j& em maio.

O déficit da previdéncia €, de longe, a principal razdo de temor. Contudo, ha
pelo menos dois anos as demais instncias da federacdo apresentam crescimento
nos gastos sem qualquer compensacdo nas receitas.

Os gastos obrigatdrios, ou seja, aqueles cuja destinacdo orcamentdria é
definida em lei, como educacdo, previdéncia e saude, apresentaram crescimento
autdbnomo concentrados em gastos extraordindrios, dos quais 0 governo ndo pode
evitar, posto que decorrem da manutencdo de servicos publicos essenciais.

Desembolsos com subsidios e subvencdes cairam em 2017, mas o dispéndio
discriciondrio, por sua vez, aumentou. Analistas reputam a variacdo positiva dessa
alinea ao fato de 2018 ser ano eleitoral, e ainda a baixa popularidade do governo
central, o que normalmente resulta em reacdes onerosas ao erdrio.

Figura 9. Evolucdo da Divida Liquida do Setor PUblico —em % do PIB (12 meses)
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Fonte: Bacen, 2018
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Cabe aressalva de que o elemento de maior tensdo ndo séGo exatamente as
sequéncias de nUmeros negativos, que, como visto na figura 9, apresentam aumento
tendencial desde 2013, mas sim a baixa probabilidade de reversdo disso nos proximos
anos.

Melhoras fiscais  estruturais dependem de revisdes constitucionais
significativamente impopulares. Essas reformas, por sua vez, dependem da
construcdo de consensos Nno congresso € em demais instancias da federacdo. O
cendrio politico em geral, e eleitoral em particular, ndo sugere qualquer indicio de
gue isso ocorra No Proximo ou NOs Proximos anos.

Reformas na previdéncia, no marco tributdrio e em setores da administracdo
publica sdo urgentes, mas os ajustes demandam um nivel de sacrificio social
incompativel tanto com o momento de polarizacdo politico do pais, quanto o
momento de dificuldade econdmica, sobretudo com o desemprego atingindo
aproximadamente 13 milhdes de pessoas.

Figura 10. Evolucdo da Divida Liquida do Setor PUblico — em % do PIB (Ultimos
10 anos)
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Fonte: Bacen, 2018

Em termos prdticos, o déficit fiscal de 2018 deverd ficar abaixo do previsto que
é de 159 bilhdes de Reais. Em marco previa-se encerrar o ano com déficit de 149
bilhdes, ou seja, 10 bilhdes a menos.

No entanto, a greve dos caminhoneiros custou aproximadamente 8 bilhdes
aos cofres publicos, o que diminuiu consideravelmente a margem de seguranca para
a meta fiscal.

A meta fiscal para 2019 é um déficit primdrio de 139 bilhdes. A julgar
pelo comportamento atual das macrovaridveis, estima-se que o governo cumpra a
meta, fechando o ano com déficit primdrio de menos de 120 bilhdes.

SETOR EXTERNO

Em certa medida, os tépicos anteriores anteciparam as tendéncias do ddlar,
do comercio infernacional e de outros fatores de volatilidade externa.

No entanto, é oportuno constatar certa manutencdo do resultado da balanca
comercial e de servicos no pais, com a ja tradicional volatilidade na conta capital. A
figura 10 demonstra isso.
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O que se depreende € que a arbitragem internacional com a taxa interna de
juros brasileira ndo € um elemento suficiente para explicar a atracdo de capitais
externos. Isso pode ser percebido a partir de marco de 2018, quando a Selic atingiu
o patamar de 6,5% ao ano e o que se viu na conta capital sdo reducodes bruscas
intercaladas com subidas bruscas no c@dmbio de capitais.

Essas variagcoes revelam que o lado monetdrio da economia representa muito
mais risco do que o lado real, cujas transacoes internacionais estdo razoavelmente
estaveis, com variacdes que ndo fogem ao padrdo dos Ultimos anos, mesmo com
pressoes politicas vindas dos EUA e China.

Figura 10. Comportamento das contas comerciais, correntes e de capitais nos
Ultimos 12 meses. Em milhdes de USD.
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As perspectivas acerca das taxas de cdmbio sdo as menos previsiveis no atual
cendrio.

Os fatores que podem alterar a taxa foram descritos ao longo desse estudo e
podem ser resumidas em fatores politicos e econdmicos, ambos subdivididos em
inferno e externo.

No cendrio interno tem-se o quadro eleitoral incerto, as duvidas quanto ao
enfrentamento dos problemas macroeconédmicos estruturais e suas consequéncias
no quadro fiscal.

Externamente, vé-se como certa a elevacdo das taxas de juros internas das
principais economias da Europa, bem como nos EUA. No cendrio politico, destaca-
se as fensdes vindas da hipotética guerra comercial entre EUA e China.

Figura 11. Evolucdo da taxa de cambio. Valor médio mensal dos Ultimos 12
meses
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Sendo assim, as previsdes acerca da taxa de cambio ndo sdo estatisticamente
seguras, de forma que muitos analistas de mercado estdo evitando publicar suas
impressdes de fechamento para 2018. O que é razoavelmente seguro supor € que tal

taxa ndo deverd ser inferior a R$ 4,00 por USD.
Figura 12. Balanca comercial em 2018 — Em milhées de USD
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J& os resultados do Balanco de Pagamentos deverdo manter-se dentro das
médias dos Ultimos anos, com os déficits comerciais e de servicos sendo
compensados na conta capital.
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PRINCIiPIOS DA ALOCACAO DE RECURSOS

A gestdo dos investimentos deve ter como prioridade a seguranca conferida
por uma adequada estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a necessidade
dos compromissos atuariais e da rentabilidade compativel com os riscos envolvidos
em cada tipo de investimento, sempre sob uma perspectiva de longo prazo.

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

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

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

Liquidez: montagem de uma carteira de investimentos com variados niveis de
maturacdo e liquidez ajustada a necessidade dos compromissos atuariais.

Diversificacdo: ampliar a diversificacdo de investimentos no portfélio. Com a
previsdo da manutencdo da taxa de juros bdsica no pais no longo prazo em
patamares abaixo da meta atuarial, a ampliacdo e diversificacdo dos investimentos
sG0 necessArias.

ALOCACAQO-OBJETIVA

Na aplicagcdo dos recursos, os responsdveis pela gestdo do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS devem observar os limites estabelecidos
por esta Politica de Investimentos e pela Resolugcdo CMN 3.922/2010.

Todos estes referenciais sdo guias para os gestores do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS, tanto por parte da diretoria executiva
quanto dos integrantes do comité de investimento além de conselhos deliberativo e
fiscal, no sentido do acompanhamento e avaliacdo da evolucdo das carteiras de
investimentos com uma perspectiva de médio e longo prazo.

Tais limites sdo estabelecidos mediante estudo do cendrio econdmico atual,
das perspectivas futuras, do histérico quantitativo de cada tipo de ativo e da andlise
qualitativa dos ativos investidos.
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Alocagdo Objetiva

Limite da
Resolugdo
(%)

Carteira
Atual (%)

Limite Estratégia Limite

WD 2L Inferior (%) | Alvo (%) Superior (%)

Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO |, 'A

Fundos 100% Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO |, ALINEA 44, 54% 100,00% 20,00% 41,00% 80,00%

ETFs 100% Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO |, ALINEA " C 0,00% 100.00% 0.00% 0,00% 0.00%

Operagdes Compromissadas - ARTIGO 7°, INCISO I 0.00% 5,00% 0.,00% 0,00% 0.00%

Fundos Renda Fixa "Referenciado” - ARTIGO 72, INCISO I, 9.02% 60,00% 0,00% 5,00% 30,00%

ETFs Renda Fixa "Referenciado” - ARTIGO 7, INCISC 1II, ALN 0.00% 60,00% 0,00% 0,00% 0.00%

Fundos Renda Fixa (LIVRE] - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA 17.85% 40,00% 5,00% 20,00% 40,00%

ETFs Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA"B" 0.00% 40,00% 0.00% 0,00% 0.00%

Renda Fixa
Letras Imobilidrias Garantidas [LIG) - ARTIGO 7, INCISO V| 0.00% 20,00% 0.,00% 0,00% 0.00%

Certificado de Depdsito Bancdrio (CDB) - ARTIGO 7°, INC 0.00% 15,00% 0.,00% 0,00% 10,00%

Poupanga - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA "B " 0,00% 15,00% 0.,00% 0,00% 0.00%

Fundos FIDC Aberto - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA" A" 5,45% 5,00% 0.,00% 5,00% 5.00%

Fundos FIDC Fechado - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA " A" 0,00% 5.00% 0.00% 0,00% 5.00%

Fundos RF Crédito Privado - ARTIGO 72, INCISO VI, ALINEA 0.00% 5,00% 0.00% 0,00% 5,00%

Fundos RF Deb. Infraestrutura - ARTIGC 72, INCISC VI, AL 0.00% 5,00% 0,00% 0,00% 0.00%

Subtotal Renda Fixa 79.11% 575,00% 25,00% 74,00% 180,00%

Fundos Agdes "Indexado” - ARTIGT &°, INCISO |, ALINEA" A 0.67% 30.00% 0.00% 0,00% 15,00%

ETFs AgBes Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO |, ALINEA "B ™ 0.00% 30.00% 0.00% 0,00% 0.00%

Fundos Agdes - ARTIGO 8°, INCISO II, ALINEA " A ™ 6,15% 20,00% 0.00% 10,00% 15,00%

Rends ETFs AgBes - ARTIGO 8%, INCISO I, ALINEA"B " 0.00% 20,00% 0.00% 0,00% 0.00%

Variavel

Fundos Multimercado - ARTIGO &°, INCISO |1l 8,59% 10.,00% 0.00% 10,00% 10,00%

Fundos de Participagdes (FIP) - ARTIGO 82, INCISO IV, ALN|  4,11% 5,00% 0,00% 4,00% 5,00%

Fundos Imobilidrios (FIl) - ARTICO 8°, INCISC IV, ALIMEA "B 1.37% 5,00% 0.,00% 2,00% 5.00%

Subtotal Renda Varidvel

Total Geral
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ESTRATEGIA DE ALOCACAQO — PROXIMOS CINCO ANOS

Estratégia de Alocagdo
Cinco Préximos Exercicios

Limite
Superior (%)

Limite

Segmento Tipo de Ativo Inferior (%)

Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO |, 'A’

Fundos 100% Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO I, ALINEA "B " 20,00% 80,00%

ETFs 100% Titulos PUblicos - ARTIGO 7°, INCISO I, ALINEA" C " 0,00% 0,00%

Operagdes Compromissadas - ARTIGO 7°, INCISO |I 0.00% 0,00%

Fundos Renda Fixa "Referenciado"” - ARTIGO 7°, INCISO Ill, ALINEA" A" 0,00% 60,00%

ETFs Renda Fixa "Referenciado" - ARTIGO 7°, INCISO Ill, ALINEA "B " 0,00% 0,00%

Fundos Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA" A ™ 5,00% 40,00%

ETFs Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA"B " 0,00% 0,00%

Renda Fixa -

Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) - ARTIGO 7°, INCISO V, ALINEA 0,00% 0,00%

Certificado de Depésito Bancdrio (CDB) - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA" A" 0,00% 10,00%

Poupanca - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA"B " 0.00% 0,00%

Fundos FIDC Aberto - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" A" 0,00% 5,00%

Fundos FIDC Fechado - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" A" 0,00% 5,00%

Fundos RF Crédito Privado - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" B " 0,00% 5,00%

Fundos RF Deb. Infraestrutura - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" C " 0,00% 0,00%
Subtotal Renda Fixa 25,00% 210,00%

Fundos Acdes "Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO |, ALINEA" A" 0,00% 15,00%

ETFs Acdes "Indexado" - ARTIGO 8°, INCISO |, ALINEA "B " 0,00% 0,00%

Fundos Acdes - ARTIGO 8°, INCISO I, ALINEA" A" 0,00% 15,00%

Renda ETFs Agdes - ARTIGO 8°, INCISO II, ALINEA"B " 0,00% 0,00%
Variavel Fundos Multimercado - ARTIGO &, INCISO I 0,00% 10,00%
Fundos de Participagdes (FIP) - ARTIGO 8°, INCISO IV, ALINEA" A" 0,00% 5,00%

Fundos Imobilidrios (FIl) - ARTIGO 8°, INCISO IV, ALINEA"B " 0,00% 5,00%

Subtotal Renda Varidvel

Total Geral

25,00% 260,00%

SEGMENTO DE RENDA FIXA

No segmento de Renda Fixa fica adotado o limite de se aplicar, no minimo,

70% (setenta por cento) dos investimentos financeiros do RPPS sempre se respeitando
adicionalmente os requisitos e limites da Resolucdo CMN 3.922/2010.

A negociagdo de fitulos e valores mobilidrios no mercado secunddrio
(compra/venda de titulos puUblicos) obedecerd ao disposto, Art. 7°, inciso “a” da
Resolucdo CMN n° 3.922/2010, e deverdo ser comercializados através de plataforma
eletrénica e registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), nGo
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sendo permitidas compras de titulos com pagamento de Cupom com taxa inferior
Meta Atuarial.

E muito provdvel para o ano de 2019 que as taxas médias estejam abaixo da
meta atuarial. Assim, afim de garantir o cumprimento da mesma deve-se tornar
necessario utilizar uma estratégia de alocacdo mais ativa (superar os benchmarks).

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Em relacdo ao segmento de renda varidvel, ird se adotar o limite de até 30%
(trinta por cento) da totalidade dos investimentos financeiros do RPPS, respeitando-
se ainda os limites individuais para cada classe de ativo dentro da Renda Varidvel.

LIMITES DE ENQUADRAMENTO

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS considera
rigorosamente os limites estipulados de enquadramento na Resolucdo CMN
3.922/2010, entre os quais:

Limites estabelecidos para cada classe de ativo em relacdo ao patrimdnio liquido do
INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS;

Limite de 15% do patriménio liquido do fundo;

Para os fundos de Crédito Privado, Debéntures de Infraestrutura, Multimercados,
Fundos de Participacdes (FIP) e Fundos Imobilidrios (Fll) o limite serd de 5% do
patrimdnio liquido do fundo;

Limite de 5% do volume total de recursos geridos por um mesmo gestor.

META ATUARIAL

A Portaria MPS 87/2005, que estabelece as Normas Gerais de Atudria dos RPPS
determina que a taxa real de juros a ser utilizada nas Avaliagcdes Atuariais serd de, no
maximo, 6,00% (seis por cento) ao ano.

Também chamada de meta atuarial, € a taxa de desconto utilizada no
cdlculo atuarial para trazer a valor presente, todos os compromissos do plano de
beneficios para com seus beneficidrios na linha do tempo, determinando assim o
quanto de patrimdnio o RPPS deverd possuir hoje para manter o equilibrio atuarial.

Obviamente, esse equilibrio somente serd possivel de se obter caso os
investimentos sejam remunerados, no minimo, por essa mesma taxa. Do contrdrio, ou
seja, se a taxa que remunera os investimentos passe a ser inferior a taxa utilizada no
cdlculo atuarial, o plano de beneficios se tornard insolvente, comprometendo o
pagamento das aposentadorias e pensdes em algum momento no futuro.

Considerando a distribuicdo dos recursos conforme a estratégia alvo utilizada
nesta Politica de Investimentos, as projecdes indicam que a rentabilidade real
estimada para o conjunto dos investimentos ao final do ano de 2019 serd de 6,00%
(seis por cento), somado a inflacdo do IPCA.

Ainda assim, o INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS
deverd avaliar a execucdo de estudos que evidenciem, no longo prazo, qual a real
situacdo financeiro-atuarial do plano de beneficios previdencidrios.

ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS
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De acordo com as hipdteses previstas na Resolucdo CMN 3.922/2010, a
aplicagcdo dos ativos serd realizada por gestdo propria, terceirizada ou mista.

Para a presente Politica de Investimentos, a gestdo das aplicacdes dos
recursos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS serd prépria.

GESTAO PROPRIA

A adocdo deste modelo de gestdo significa que o total dos recursos ficard sob
a responsabilidade do RPPS, com profissionais qualificados e certificados por
entidade de certificacdo reconhecida pelo Ministério da Previdéncia Social,
conforme exigéncia da Portaria MPS 519/2011, e contard com Comité de
Investimentos como érgdo participativo do processo decisério, com o objetivo de
gerenciar a aplicacdo de recursos, escolhendo os ativos, delimitando os niveis de
riscos, estabelecendo os prazos para as aplicagcdes, sendo obrigatdério o
Credenciamento de administradores e gestores de fundos de investimentos junto ao
RPPS.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratacdo de empresa de consultoria
devidamente registrada junto & Comissdo de Valores Mobilidrios, de acordo com os
critérios estabelecidos na Resolucdo CMN 3.922/2010, para prestar assessoramento
junto as aplicacdes de recursos.

CREDENCIAMENTO

Seguindo a Portaria MPS n°® 519 de 24 de agosto de 2011, na gestdo propria,
antes da realizacdo de qualquer operacdo, o RPPS, na figura de seu Comité de
Investimentos, deverd assegurar que as Instituicdes Financeiras escolhidas para
receber as aplicacdes tenham sido objeto de prévio credenciamento.

O processo de credenciamento terd suas definicdes, regras, documentos e
requisitos definidos em Edital de Credenciamento a ser submetido a qualquer
empresa gestora e/ou administradora de recursos financeiros autorizada a funcionar
pelo érgdo regulador (Banco Central do Brasil ou Comissdo de Valores Mobilidrios),
sendo considerada como elegivel a gestora/administradora que atender aos critérios
de avaliacdo de Qualidade de Gestdo dos Investimentos.

Resumidamente, para tal credenciamento, deverdo ser observados, e
formalmente atestados pelo representante legal do RPPS e submetido & aprovagdo
do Comité de Investimentos, no minimo, quesitos como:

a) atos de registro ou autorizacdo para funcionamento expedido pelo Banco
Central do Brasil ou Comissdo de Valores Mobilidrios ou érgdo competente;
b) observacdo de elevado padrdo ético de conduta nas operacoes realizadas

no mercado financeiro e auséncia de restricdes que, a critério do Banco Central do
Brasil, da Comissdo de Valores Mobilidrios ou de outros érgdos competentes
desaconselhem um relacionamento seguro;
c) regularidade fiscal e previdencidria.

Quando se tratar de fundos de investimento, o credenciamento previsto
recaird sobre a figura do gestor e do administrador do fundo.

Processo de Selecdo de Gestores/Administradores
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Nos processos de selecdo dos Gestores/Administradores, devem ser

considerados os aspectos qualitativos e quantitativos, tendo como parémetro de
andlise no minimo:
a) Tradicdo e Credibilidade da InstituicGo — envolvendo volume de recursos
administrados e geridos, no Brasil e no exterior, capacitacdo profissional dos agentes
envolvidos na administracdo e gestdo de investimentos do fundo, que incluem
formacdo académica continuada, certificacdes, reconhecimento publico etc.,
tempo de atuacdo e maturidade desses agentes na atividade, regularidade da
manutencdo da equipe, com base na rotatividade dos profissionais e na
tempestividade na reposicdo, além de outras informacdes relacionadas com a
administracdo e gestdo de investimentos que permitam identificar a cultura fiducidria
da instituicGo e seu compromisso com principios de responsabilidade nos
investimentos e de governanca;

b) Gestdo do Risco — envolvendo qualidade e consisténcia dos processos de
administracdo e gestdo, em especial aos riscos de crédito — quando aplicével -
liguidez, mercado, legal e operacional, efefividade dos confroles internos,
envolvendo, ainda, o uso de ferramentas, softwares e consultorias especializadas,
regularidade na prestacdo de informacdes, atuacdo da drea de "compliance”,
capacitacado profissional dos agentes envolvidos na administracdo e gestdo de risco
do fundo, que incluem formacdo académica continuada, certificacdes,
reconhecimento publico etc., tempo de atuacdo e maturidade desses agentes na
atividade, regularidade da manutencdo da equipe de risco, com base na
rotatividade dos profissionais e na tempestividade na reposicdo, além de outras
informacodes relacionadas com a administracdo e gestdo do risco.

c) Avaliacdo de aderéncia dos Fundos aos indicadores de desempenho
(Benchmark) e riscos — envolvendo a correlacdo da rentabilidade com seus objetivos
e a consisténcia na entrega de resultados no periodo minimo de dois anos anteriores
ao credenciamento;

Entende-se que os fundos possuem uma gestdo discriciondria, na qual o gestor
decide pelos investimentos que vai realizar, desde que respeitando o regulamento
do fundo e as normas aplicéveis aos RPPS.

METODOLOGIA DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS INVESTIDOS

Como principio geral serdo adotados, no que for aplicdvel, as politicas de
marcacdo a mercado baseados no coédigo de Auto-Regulacdo para fundos de
investimentos e nas diretfrizes de Marcacdo a Mercado da ANBIMA.

A Marcacdo a Mercado consiste em registrar todos os ativos, para efeito de
valorizacdo e cdlculo de quotas dos fundos de investimento, pelos precos
transacionados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo
€ observavel, pela melhor estimativa de preco que o ativo teria em uma eventual
transacdo feita no mercado. A marcacdo a mercado tem como principal objetivo
evitar a transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas dos fundos e, além disto,
dar maior fransparéncia aos riscos embutidos nas posicdes, uma vez que as
oscilacoes de mercado dos precos dos ativos, ou dos fatores determinantes destes,
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estardo refletidas nas quotas, melhorando assim a comparabilidade entre suas
performances.

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS exigird dos
administradores e custodiantes de seus fundos de investimento que sigam os
seguintes principios:

Formalismo: O administrador do fundo deve ter um processo formal de
Marcacdo a Mercado. Para tal, a metodologia deve ser definida em Manual de
Marcacdo a Mercado e a instituicdo deve ter uma drea ou pessoa responsavel pela
execucdo, pela qualidade do processo e metodologia, bem como pela guarda dos
documentos que contenham as justificativas sobre decisdes tomadas;

Comprometimento: O administrador do fundo deve estar comprometido em
garantir que os precos reflitam precos de mercado e, na impossibilidade da
observacdo desses, despender seus melhores esforcos para estimar o que seriam os
precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados;

Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia,
fontes de dados e/ou qualquer decisdo de Marcacdo a Mercado deve ser o
fratamento equitativo dos cotistas;

Objetividade: As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no
processo de Marcacdo a Mercado devem ser preferencialmente obtidas de fontes
externas independentes;

Consisténcia: Se o administrador é responsavel pela precificagcdo de todos os
seus fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes em nenhum dos fundos;

Transparéncia: Metodologias de marcacdo a mercado devem ser publicas e
disponiveis

As cotas dos fundos sdo calculadas utilizando-se a metodologia prevista em
manual de aprecamento para cada um dos ativos de cada administrador de fundo
de investimento.

As cotas dos fundos deverdo ser calculadas utilizando-se a metodologia
prevista em manual de aprecamento para cada um dos ativos, sendo que:

(i) para os ativos da carteira cujos precos sdo obtidos de fontes de mercado
(exemplos: acdes e cotas de fundos) utiliza-se os precos do fechamento do dia
anterior; e

(i) para os ativos que sdo recalculados, utiliza-se para o prazo a decorrer da
data de divulgacdo da cota de abertura, a taxa de mercado apurada no dia
anterior.

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Marcacdo a Mercado

Os titulos pUblicos podem ter marcacdo a mercado no intuito de que se tenha
uma contabilizacdo continua de valor correspondente ao valor de venda no
mercado secunddrio. Ela garante que o titulo seja sempre negociado por seu valor
real de mercado.

Os precos dos titulos publicos sdo divulgados diariamente pela Associacdo
Brasileira das Enfidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).
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Marcacdo na Curva

Portaria MPS n°® 402/2008 e Portaria MF n® 577/2017

O artigo 16 da Portaria n® 402, de 10 de dezembro de 2008 estabelecia que os
titulos pUblicos adquiridos pelos RPPS deveriam ser contabilizados pela metodologia
de marcacdo a mercado.

Porém depois de muito se discutir e analisar os efeitos da marcagcdo na curva,
em 27 de dezembro de 2017, a Secretaria de Previdéncia, editou a Portaria MF n° 577,
onde alterou o referido inciso permitindo que os titulos comprados diretamente pelos
RPPS e mantidos até o seu vencimento possam ser contabilizados pelo valor de
marcacdo na curva.

Portaria SPREV n° 4, de 5 de fevereiro de 2018

Em 05 de fevereiro de 2018 foi publicada a Portaria SPREV n° 4, que disciplina
a forma de comprovacdo, pelos RPPS, do cumprimento dos par@metros previstos nos
§§ 2° e 3° do artigo 16 da Portaria MPS n° 402/2008, com redacdo dada pela Portaria
MF n° 577/2017, para contabilizacdo dos titulos de emissdo do Tesouro Nacional
integrantes de suas carteiras de investimentos pelos respectivos custos de aquisicdo
acrescidos dos rendimentos auferidos (“marcacdo na curva”).

Dentre os requisitos necessdrios a essa contabilizacdo, estdo:
Comprovacdo da compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacdes presentes
e futuras do RPPS (Liquidez em funcdo das obrigacoes);

Classificacdo separada dos ativos para hegociacdo;

Comprovacdo da intencdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em
carteira até o vencimento;

. Atendimento as normas de atudria e de contabilidade (divulgacdo das informacoes
relativas aos titulos adquiridos e ao impacto nos resultados).

A Marcacdo na Curva contabiliza o valor de compra do titulo mais a variagcdo
da taxa de juros, desde a emissdo do papel até seu vencimento, ou seja, o valor do
titulo serd atualizado todos os dias, de acordo com os juros do dia anterior, sem
considerar a oscilacdo de preco que seus titulos possam sofrer no mercado.

Como a precificacdo na curva é dada pela apropriacdo natural de juros até
a data de vencimento do titulo, as férmulas variam de acordo com o tipo de papel,
sendo:

TESOURO IPCA — NTN-B

O Tesouro IPCA — NTN-B Principal possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o
investidor faz a aplicacdo e resgata o valor de face (valor investido somado &
rentabilidade) na data de vencimento do titulo.

E um ftitulo pds-fixado cujo rendimento se d& por uma taxa definida mais a
variacdo da taxa do indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo em um
determinado periodo.

O Valor Nominal Atualizado é calculado através do VNA na data de compra

do fitulo e da projecdo do IPCA para a data de liquidacdo, seguindo a equacdo:
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VNA = VNAdata de compra * (1 + IPCAprojetado)l/zsz

Onde:

VNA = Valor Nominal atualizado

VNA data de compra = Valor Nominal Atualizado na data da compra
IPCA projetado = Inflagdo projetada para o final do exercicio

O rendimento da aplicacdo € recebido pelo investidor ao longo do

investimento, por meio do pagamento de juros semestrais e na data de vencimento
com resgate do valor de face somado ao Ultimo cupom de juros.

TESOURQO SELIC — LFT

O Tesouro SELIC possui fluxo de pagamento simples pos-fixado pela variacdo
da taxa SELIC.

O valor projetado a ser pago pelo titulo, & o valor na data base, corrigido pela
taxa acumulada da SELIC até o dia de compra, mais uma correcdo da taxa SELIC
meta para dia da liquidacdo do fitulo. Sendo seu cdlculo:

VNA = VNAgata de compra * (1 + SELICmeta)l/zsz

Onde:

VNA = Valor Nominal atualizado

VNA data de compra = Valor Nominal Atualizado na data da compra
SELIC meta = Inflacdo atualizada

TESOURO PREFIXADO - LTN

A LTN é um ftitulo prefixado, ou seja, sua rentabilidade € definida no momento
da compra, que ndo faz pagamentos semestrais. A rentabilidade é calculada pela
diferenca entre o preco de compra do fitulo e seu valor nominal no vencimento, R$
1.000,00.

A partir da diferenca entre o preco de compra e o de venda, € possivel

determinar a taxa de rendimento. Essa taxa pode ser calculada de duas formas:

Valor de Venda _ 1] «100

Taxa Efetiva no Periodo = [—
Valor de Compra

Onde:

Taxa Efetiva no Periodo = Taxa negociada no momento da compra
Valor de Venda = Valor de negociacdo do Titulo PUblico na data final
Valor de Compra = Valor de negociacdo do Titulo na aquisicdo

Ou, tendo como base um ano de 252 dias Uteis:
252

( Valor de Venda )dias iiteis no periodo _ 1| + 100
Valor de Compra

Taxa Efetiva no Periodo =

Onde:
Taxa Efetiva no Periodo = Taxa negociada no momento da compra
Valor de Venda = Valor de negociacdo do Titulo PUblico na data final
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Valor de Compra = Valor de negociacgcdo do Titulo na aquisicdo
TESOURO PREFIXADO COM JUROS SEMESTRAIS — NTN-F

Na NTN-F ocorre uma situacdo semelhante a NTN-B, com pagamentos
semestrais de juros s6 que com a taxa pré-fixada e pagamento do Ultimo cupom
ocorre no vencimento do titulo, juntamente com o resgate do valor de face.

A rentabilidade do Tesouro Pré-fixado com Juros Semestrais pode ser
calculada segundo a equacdo:

0,5_
%l +1.000 *

(14+TIR) 252

Preco = Y7, 1.000 *

1
DUnl
(1+TIR) 252
Onde:

DUn = NUmero de dias Uteis do periodo
TIR = Rentabilidade anual do titulo.

TESOURO IGPM COM JUROS SEMESTRAIS = NTN-C

A NIN-C tem funcionamento parecido com NTN-B, com a diferenca no
indexador, pois utiliza o IGP-M ao invés de IPCA. Atualmente, as NTN-C ndo sdo
ofertadas no Tesouro Direto sendo apenas recomprado pelo Tesouro Nacional.

O VNA desse fitulo pode ser calculado pela equacdo:

N1/N2
VNA = VNAguata de compra * (1 + IGPMPTOJEfadO)

Onde:
N1= NUmero de dias corridos entre data de liquidacdo e primeiro do més atual.
N2= NUmero de dias corridos entre o dia primeiro do més seguinte e o primeiro més
atual.

Como metodologia final de apuracdo para os Titulos PUblicos que apresentam
o valor nominal atualizado, finaliza-se a apuracdo nos seguintes passos:
(i) identificacdo da cotacdo:
~ 100
Cotacdo = ——y
(1+Taxa)252

Onde:
Cotacdo = é o valor unitdrio apresentado em um dia
Taxa = taxa de negociacdo ou compra o Titulo PUblico Federal

(i) identificacdo do preco atual:
Preco = VNA * [m]
100
Onde:
Preco = valor unitdrio do Titulo PUblico Federal
VNA = Valor Nominal Atualizado
Cotacdo = é o valor unitdario apresentado em um dia
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CONTROLES DE RISCO

E relevante mencionar que qualquer aplicacdo financeira estard sujeita &
incidéncia de fatores de risco que podem afetar adversamente o seu retorno, dentre
eles:

. Risco de Mercado - € o risco inerente a todas as modalidades de aplicacoes
financeiras disponiveis no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relagcdo
ao resulfado de um investimento financeiro ou de uma carteira de investimento, em
decorréncia de mudancas futuras nas condicdes de mercado. E o risco de variacdes,
oscilacoes nas taxas e precos de mercado, tais como taxa de juros, precos de acoes
e outros indices. E ligado as oscilacdes do mercado financeiro.

. Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de
contraparte, € aquele em que hd a possibilidade de o retorno de investimento ndo
ser honrado pela instituicdo que emitiu determinado fitulo, na data e nas condicoes
negociadas e contratadas;

. Risco de Liquidez - surge da dificuldade em se conseguir encontrar
compradores potenciais de um determinado afivo no momento € no preco
desejado. Ocorre quando um ativo estd com baixo volume de negdcios e apresenta
grandes diferencas entre o preco que o comprador estd disposto a pagar (oferta de
compra) e aquele que o vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é
necessdrio vender algum ativo num mercado iliquido, tende a ser dificil conseguir
realizar a venda sem sacrificar o preco do ativo negociado.

CONTROLE DO RISCO DE MERCADO

O RPPS adota o VaR - Value-at-Risk para controle do risco de mercado,
utilizando os seguintes parémetros para o cdlculo do mesmo:

. Modelo ndo-paramétrico;
. Intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por cento);
. Horizonte temporal de 21 dias Uteis.

Como instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a rentabilidade do
fundo em janelas temporais (més, ano, trés meses, seis meses, doze meses e vinte e
quatro meses), verificando o alinhamento com o "benchmark” estabelecido na
politica de investimentos do fundo. Desvios significativos deverdo ser avaliados pelos
membros do Comité de Investimentos do RPPS, que decidird pela manutencdo, ou
ndo, do investimento.

CONTROLE DO RISCO DE CREDITO

Para os fundos classificados abaixo:

Artigo 7°, Inciso Il - Fundos e ETFs Renda Fixa “Referenciado”

Artigo 7°, Inciso IV — Fundos e ETFs Renda Fixa “Livre”

Artigo 7°, Inciso VI, Alinea “b" — Fundos Renda Fixa “Crédito Privado”

Ficam estabelecidas como pré-requisitos quanto ao Risco de Crédito as

exigéncias de que:
Os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas carteiras ou os respectivos
emissores sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, enfre outros
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critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na
CVM ou reconhecida por essa autarquia;

(ii) Que o limite maximo de concentracdo em uma mesma pessoa juridica, de sua
controladora, de entfidade por ela direta ou indiretamente controlada e de coligada
Oou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento);

(iif) Os ativos financeiros de emissores privados que infegrem as carteiras dos fundos de
investimento devem: () ser emitidos por instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil; (Il) ser emitidos por companhias abertas, exceto
securitizadoras, desde que operacionais e registradas na CVM; (lll) ser cotas de classe
sénior de FIDC classificado como de baixo risco de crédito por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia; ou (1V) ser cotas de
fundos cujos ativos investidos observem as mesmas condicdes aqui estabelecidas.

Para os fundos classificados abaixo:
Artigo 7°, Inciso VII, Alinea “a” — FIDCs (Abertos ou Fechados)

Ficam estabelecidas como pré-requisitos quanto ao Risco de Crédito as

exigéncias de que:

(i) A série ou classe de cotas deve ser considerada de baixo risco de crédito em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na CVM;

(ii) Regulamento determina que o limite méximo de concentracdo por emissor € de 20%
do PL do fundo;

(iii) Regulamento determina que o devedor ou coobrigado do direito creditério tenha
suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na
CVM e publicadas, no minimo, anualmente.

Para os fundos classificados abaixo:

Artigo 8°, Inciso |, Alinea “a” — Fundos de Acdes “Indexados”
Artigo 8°, Inciso Il, Alinea "a” — Fundos de Acgdes “Livre”
Artigo 8°, Inciso Il - Fundos Renda Fixa “Creédito Privado”
Artigo 8°, Inciso IV, Alinea “b" — Fundos Imobilicrios

Ficam estabelecidas como pré-requisitos quanto ao Risco de Crédito as
exigéncias de que:

(i) Os ativos financeiros de emissores privados que infegrem as carteiras dos fundos de
investimento devem: () ser emitidos por instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil; (ll) ser emitidos por companhias abertas, exceto
securitizadoras, desde que operacionais e registradas na CVM; (lll) ser cotas de classe
sénior de FIDC classificado como de baixo risco de crédito por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia; ou (IV) ser cotas de
fundos cujos ativos investidos observem as mesmas condicdes aqui estabelecidas.

CONTROLE DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nas aplicacdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de
condominio fechado, e nas aplicacdes cuja soma do prazo de caréncia (se houver)
acrescido ao prazo de conversdo de cotas ultrapassarem em 365 dias, a aprovacdo
do investimento deverd ser precedida de uma andlise que evidencie a capacidade
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do RPPS em arcar com o fluxo de despesas necessdrias ao cumprimento de suas
obrigacdes atuariais, até a data da disponibilizacdo dos recursos investidos.

CONTROLES INTERNOS

Antes das aplicacdes, a gestdo do RPPS deverd verificar, no minimo, aspectos
como: enquadramento do produto quanto ds exigéncias legais, seu histérico de
rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabilidade satisfatéria no horizonte de
tempo.

Todos os ativos e valores mobilidrios adquiridos pelo RPPS deverdo ser
registrados nos Sistemas de Liquidacdo e Custddia: SELIC, CETIP ou Cdmaras de
Compensacdo autorizadas pela CVM.

A gestdo do RPPS sempre fard a comparacdo dos investimentos com a sua
meta atuarial para identificar aqueles com rentabilidade insatisfatéria, ou
inadequacdo ao cendrio econdmico, visando possiveis indicacdes de solicitacdo de
resgate.

Com base nas determinacdes da Portaria MPS 170/2012, alterada pela Portaria
MPS 440/2013, foi instituido o Comité de Investimentos no dmbito do RPPS, com a
finalidade de participar no processo decisério quanto ¢ formulacdo e execucdo da
politica de investimentos, resgates e aplicacdes dos recursos financeiros resultantes
de repasses de confribuicdes previdencidrias dos 6rgdos patrocinadores, de
servidores ativos, inativos e pensionistas, bem como de outras receitas do RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos, orientar a aplicacdo dos recursos
financeiros e a operacionalizacdo da Politica de Investimentos do RPPS. Ainda dentro
de suas atribuicoes, é de sua competéncia:
| - Garantir o cumprimento da legislacdo e da politica de investimentos;

Il - Avaliar a conveniéncia e adequacdo dos investimentos;

Il - Monitorar o grau de risco dos investimentos;

IV - Observar que a rentabilidade dos recursos esteja de acordo com o nivel de risco
assumido pela entidade;

V - Garantir a gestdo ética e transparente dos recursos.

Sua atuacdo serd pautada na avaliacdo das alternativas de investimentos
com base nas expectativas quanto ao comportamento das varidveis econdmicas e
ficard limitada as determinacoes desta Politica.

SGo avaliados pelos responsdveis pela gestdo dos recursos do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA MUNICIPAL DE FERNANDOPOLIS, relatérios de acompanhamento das
aplicacoes e operacoes de aquisicdo e venda de titulos, valores mobilidrios e demais
ativos alocados nos diversos segmentos de aplicacdo. Esse relatério serd elaborado
trimestralmente e terd como objetivo documentar e acompanhar a aplicacdo de
seus recursos.

Os relatérios supracitados serdo arquivados e colocados a disposicdo dos
6érgdos reguladores e fiscalizadores.

Caberd ao comité de investimentos do RPPS acompanhar a Politica de
Investimentos e sua aderéncia legal analisando a efetiva aplicacdo dos seus
dispositivos.

As operacodes readlizadas no mercado secunddrio (compra/venda de titulos
publicos) deverdo ser realizadas através de plataforma elefrénica autorizada, Sisbex
da BM&F e CetipNet da Cetip que jd atendem aos pré-requisitos para oferecer as
rodas de negociacdo nos moldes exigidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco
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Central. O RPPS deverd ainda, readlizar o acompanhamento de precos e taxas
praticados em tais operacdes e compard-los aos precos e taxas utilizados como
referéncia de mercado (ANBIMA).

E importante ressaltar que, seja qual for a alocacdo de ativos, 0 mercado
poderd apresentar periodos adversos, que poderdo afetar ao menos parte da
carteira. Portanto, € imperativo observar um horizonte de tempo que possa ajustar
essas flutuacdes e permitir a recuperacdo da ocorréncia de ocasionais perdas. Desta
forma, o RPPS deve manter-se fiel a politica de investimentos definida originalmente
a partir do seu perfil de risco.

As aplicacodes realizadas pelo RPPS passardio por um processo de andlise, para
o qual serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o histérico
de cotas de fundos de investimentos, abertura de carteira de investimentos,
informacodes de mercado on-line, pesquisa em sites institucionais e outras.

Além de analisar o regulamento e o prospecto dos fundos de investimentos,
serd feita uma andlise do gestor/administrador, da sua estratégia e politica de
investimentos, alinhamento de interesses, aspectos legais, dentre outros critérios.

As avaliagcdes sdo feitas para orientar as definicdes de estratégias e as
tomadas de decisdes, de forma a aperfeicoar o retorno da carteira e minimizar riscos.

POLITICA DE TRANSPARENCIA

As informacdes contidas na Politica de Investimentos e em suas revisdes
deverdo ser disponibilizadas aos interessados, no prazo de trinta dias, contados de
sua aprovacdo, observados os critérios estabelecidos pelo Ministério da Previdéncia
Social. A vista da exigéncia contida no art. 4°, incisos |, II, Il e IV, pardgrafo primeiro e
segundo e ainda, art. 5° da Resolucdo CMN 3.922/2010, a Politica de Investimentos
deverd ser disponibilizada no site do RPPS, Didrio Oficial do Municipio ou em local de
facil acesso e visualizacdo, sem prejuizo de outros canais oficiais de comunicacdo.

DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos poderd ser revista no curso de sua
execucdo e monitorada no curto prazo, a contar da data de sua aprovacdo pelo
orgdo superior competente do RPPS, sendo que o prazo de validade compreenderd
o ano de 2019.

Reunides extraordindrias junto ao Conselho Deliberativo do RPPS serdo
realizadas sempre que houver necessidade de ajustes nesta Politica de Investimentos
perante a conjuntura do mercado e/ou quando se apresentar o interesse da
preservacdo dos ativos financeiros e/ou com vistas & adequacdo a nova legislacdo.

Deverdo estar certificados os responsdveis pelo acompanhamento e
operacionalizacdo dos investimentos do RPPS, através de exame de certificacdo
organizado por entidade autdbnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo
no mercado brasileiro de capitais, cujo conteldo abrangerd, no minimo, o contido
no anexo a Portaria MPAS n° 519, de 24 de agosto de 2011.

A comprovacdo da habilitacdo ocorrerd mediante o preenchimento dos
campos especificos constantes do Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN
e do Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos dos Recursos - DAIR.

As Instituicdes Financeiras que operem e que venham a operar com o RPPS
poderdo, a fitulo institucional, oferecer apoio técnico através de cursos, semindrios e

p.32de 33
Av. Milton Terra Verdi, 926 - Centro - CEP 15600-000 - Fones/Fax (17) 3442-5469 / 3463-1820 - Fernanddpolis - SP - E-mail: iprem@ipremfernandopolis.sp.gov.br




Pl

Instituto de Previdéncia Municipal

FERNANDOPOLIS-SP
CNPJ 65.711.285/0001-14

workshops ministrados por profissionais de mercado e/ou funciondrios das Instituicoes
para capacitacdo de servidores e membros dos 6rgdos colegiados do RPPS; bem
como, contraprestacdo de servicos e projetos de iniciativa do RPPS, sem que haja
Anus ou compromisso vinculados aos produtos de investimentos.

Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se a Resolugcdo CMN
3.922/2010, e a Portaria MPS 519/2011.

E parte integrante desta Politica de Investimentos, a cépia da Ata do érgdo
superior competente que aprova o presente instrumento, devidamente assinada por
seus membros.

Fernandopolis/SP, 22 de outubro de 2018.

Alessandra Soares Zanardi Humberto Carlos Machado
Agente Financeiro e RH Previdenciario Vice-Presidente do Comité de Investimentos
Presidente do Comité de Investimentos
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