Prefeitura da Estancia Turisticadle Embu das Artes
Fundo Especial de Previdéncia Social

ANDRE LUIZ SILVA DE PAULA, Presidente do Fundo Especial de Previdéncia Social I EMBUPREV
i Unidade Gestora Unica do Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de Embu das Artes,

inscritano CNPJ/MF sob on®11.758.142/0001 -39, em conformidade com a Resolucdo do Conselho
Monetério Nacional n°® 3922 de 25 de novembro de 2010 e suas alteragdes, torna publico a todos

os servidores e ao publico em geral a Politica de Investimentos dest e Fundo para o exercicio de
2019, aprovada pelo Conselho de Administragdo do EMBUPREV, em reunido extra ordinaria
realizadaem 26 de Outubro de 201 8.
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OBJETIVO DA POLITICA DE INVESTIMENTO

A Politica de Investimentosdo  FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE EMBU
DAS ARTES EMBUPREMem como objetivo estabelecer as diretrizes das aplicacées dos
recursos visando atingir a meta atuarial definida para garantir a manutencdo do seu
equilibrio econémico -financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios da boa
governancga, da seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Todo o contetdo, bem como todo o processo de fo rmalizacdo e aprovagao desta
Politica de Investimento estd em conformidade com a Resolugdo CMN 3.922/2010 e Portaria
MPS 519/2011 que dispdem sobre as aplicacdes dos recursos dos RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos a elabora¢do da Politica de Investim ento, que
deve submeté -la para aprovacdo do Conselho Deliberativo, 6rgdo superior competente
para definicdes estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a segregacao de funcdes
adotadas pelos 6rgéos de execucgédo, estando em linha com as praticas de mercado para
uma boa governanga corporativa.

A presente Politica de Investimentos da embasamento e formaliza todos 0s processos
de tomada de decisfes relativo aos investimentos do FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO
MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTES EMBUPREYsendo instr umento essencial para garantir a
consisténcia necessaria na gestao dos recursos em busca de resultados eficientes com vistas
ao atingimento do equilibrio econdmico -financeiro atuarial.

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

A Politica de Investimentos tem a  inda, como objetivo especifico, zelar pela eficiéncia
na conducdo das operacdes relativas as aplicagbes dos recursos, buscando alocar os
investimentos em Instituicdes que possuam as seguintes caracteristicas: (i) solidez patrimonial,
(i) experiéncia posit iva no exercicio da atividade de administracdo e gestédo de recursos e
(iii) ativos com adequada relagéo risco X retorno.

Para cumprimento de tal objetivo e considerando ainda as perspectivas do cenario
econdmico, a Politica estabelecera as modalidades e os limites legais e operacionais,
critérios de andlise e controle dos investimentos, buscando a mais adequada alocagéo dos
ativos tendo em vista as necessidades de caixa no curto, médio e longo prazo, sempre
atendendo a todos os requisitos da Resolu¢do CMN 3 .922/2010 e Portaria MPS 519/2001.
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CENARIO ECONOMICO

Como introducdo quanto ao tema do Cenério Econémico prospectivo para 2019, é
importante destacar que as previsdes estao sujeitas a eventos externos ou internos 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
cond icbes de previsibilidade € uma realidade ndo somente na economia brasileira, mas
algo idiossincratico a natureza desse campo do conhecimento.

Por fim, € oportuno lembrar que o atual contexto politico e social do Pai s apresenta
um nivel de incerteza maior do que o nhormalmente percebido. Eleicdes majoritarias 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 poupad ores e em investidores institucionais, exigindo de todos
uma postura de maior cautela em relacdo a seus gastos e investimentos.

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

SINTESE: CONJUNTURA ECONOMICA (2018)

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

Por razBes que serdo apresentadas ao longo do texto, esse resultado pode ser
entendido, ironicamente, como certo avancgo, tendo em vista os significativos desaf ios,
internos e externos, que se colocam ao Brasil. Até onde se pode ponderar, as previsdes de
superacao dos principais problemas ndo sao factiveis no curto prazo.

O mercado, em geral, trabalhava com a hip6tese de um crescimento de 3% para
2018. No entanto , a greve dos caminhoneiros em primeiro lugar, e a volatilidade trazida pelo
cenario externo, principalmente a partir de agosto, reduziu esse nimero para pouco mais
da metade. Bancos e institutos de pesquisa publica como Ipea e FGV preveem algo maior
do qu e 1,5%, mas menor do que 2%. Este estudo trabalha com a probabilidade de
crescimento maximo de 1,7% no ano.

Em linhas gerais, o recrudescimento das politicas alfandegarias dos EUA, associada a
perspectiva de elevagcdo maio r nos juros internos daquele pai s, alimentou nos agentes,
internos e externos, a sensacéo de que a Selic sofreria ajustes maiores do que 0s previstos.
Esses movimentos volatilizaram a cotacao futura tanto do délar quanto das taxas de juros.

Figura 1. Desvalorizacdo cambial em 2018 de pais es da América Latina. Em % frente ao Dolar
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Fonte: Ipea, 2018

Na pr atica, a moeda nacional sofreu uma desvalorizagéo frente ao dolar equivalente
ao dobro da percebida em economias similares ao redor do mundo. Na América Latina esse
namero 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 p ossibilidade de haver guerra comercial fragilizou as expectativas
econdmicas ao redor do mundo.

O mercado internacional, aparentemente, manteve -se otimista, mas cresce 0
ceticismo na manutencdo inalterada desse quadro. Parte dos analistas sustentam o
arg umento 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 empresarios e do consumidor em 2018
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Fonte: Feco mercio e Confederagc&do Nacional da Industria, 2018

Contudo, cresce o numero de agentes que vé nas falas do presidente americano
uma ameaga real a economia global. Por hora, o contexto € de normalidade, mas as
reacOes de salvaguardas e de cautela tem aumenta do dia a dia.

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

Estruturalmente, tem -se o0 agravamento gradual e constante da situacdo fiscal, em
especial do déficit previdenciario. Conjunturalmente, o problema fiscal é potencializado
pelas incertezas eleitorais.

Em meados de setembro, nenhuma das candidaturas majoritarias, com propostas
claras sobre o problema fiscal, estavam bem colocados nas pesquisas de i ntengéo de voto.

Pelo contrario, as candidaturas dos quais se tem menos informagdes sobre a
condugdo macroecondmica eram exatamente as que despontam como provaveis
vencedores do primeiro turno das eleigdes.

Na economia, a sensacao de incerteza pode ser vi sta nos indices de confianca, tanto
dos empreséarios quanto dos consumidores. Valores acima de 50 pontos descrevem
confianga na economia. Quanto mais acima, mais confianga. Analogamente, o indicador
descreve desconfianca para valores abaixo dessa pontuacéo. As figuras apresenta m tais
confiangas.

Historicamente, consumidores demonstram confianga em niveis maiores do que
empresarios, tendo em vista que esses ultimos ponderam suas posic¢oes frente a desembolsos
que realizam, o que ndo ocorre com 0s consumidores.

Nos levantamentos de confiancga, deve -se considerar que os empresarios consultados
sdo, em larga medida, do setor secundario da economia, ou seja, ficam de fora empresarios
do setor de servigos e empresarios financistas.
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Regime Préprio de Previdincia dos Servidores de Embu

No entanto, muito mais relevante do que as grandezas apontadas séo as tend éncias
gue as curvas sugerem. E, em ambas, vé -se queda da confianga desde fevereiro, com
timida recuperacao a partir de junho.

A combinacado dos cenarios descritos com incertezas externa s e internas, parece ter
sido a principal causa da redugéo generalizad a das previsfes de crescimento econémico
para o ano de 2018.

Nos préximos tépicos serdo apresentados dados acerca do comportamento de
outras variaveis econémicas.

ATIVIDADE ECONOMICA

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

Em janeiro, a previsao de diversos analistas era de um cresci mento que, na pior das
hipoteses, superaria 2,8% ao ano. Apés os resultados do segundo trimestre, 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. Nao era uma reducdao forte, mas
parecia ser consistente.

Essa tendéncia ndo se verificou nos meses seguintes e a taxa de desemprego
estacionou em 12,5% da forga de trabalho, o que se traduz em mais ou m enos 13 milhdes de
pessoas acima de 14 anos de idade sem trabalho.

Figura 3. Evolugdo do PIB dos 3 setores em 2018 e previsédo para 0 ano d em % sobre
mesmo periodo do ano anterior

2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

Geral Industrial Servigos

-0,50
-1,00
-1,50
-2,00

-2,50
-3,00

®m Trimestre | ®m Trimestre || = Ano



Prefeitura da Estancia Turisticadle Embu das Artes
Fundo Especial de Previdéncia Social

Fonte: IBGE / PNAD Continuada 2018

O impacto da greve dos transportes nao sera percebido apenas  em termos de
crescimento. O IPC A 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 previs 8o é de que a economia cres¢ca em 2018, mas num
volume menor do que se previa no inicio do ano. Abaixo algumas previsdes por macro
setores econdmicos.

1 Agricultura e pecuaria

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

A desvalorizagdo do Real frente ao Dolar, em certa medida, atenuou esse cenario
posto que ele poderia ser pior. Em linha s gerais, os produtos nacionais tém enfrentado uma
concorréncia maior do que o de costume, e algumas barreiras tarifarias comegcam a afetar
a venda dos produtos brasileiros, principalmente para os EUA.

No entanto, o choque de oferta, decorrente da greve dos caminhoneiros fez com
gue alguns produtos ndo chegassem a seu destino final seja em fungdo de problemas
operacionais com 0s transportes, seja por que 0s precos inflacionados se tornaram menos
competit ivos frente a fornecedores de outras pracas, inclusive internacionais.

Em outras palavras, a possivel compensacao da queda na producéo via reducéo de
oferta poderia ter sido compensada via aumento dos precos. No entanto, frente a uma
maior concorréncia in ternacional, o resultado foi de perda liquida da renda para
agricultores e pecuaristas.

Esses fatores combinados reduzirdo em 1% o volume de negécios no setor no ano de
2018.

i Inddstria

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

A demanda por bens industrializados apresentou crescimento acima de 6,5% em maio
e 7,5% em junho e devera fechar o ano com um crescimento médio de 5,5% frente a o}
crescimento da producéo 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 pratica, julho marcou uma queda
brusca nesse nivel, deixando -a abaixo de 36%, o0 menor patamar dos ultimos 60 meses.
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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 esta longe de retomar 0s niveis pré -crise.

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

De qualqu er forma, os dados levam a crer que havera crescimento relativamente
expressivo no setor em 2018. O subsetor automotivo devera puxar a expansao dos negocios
industriais, j& que até junho haviam percebido um incremento de 28% no consumo. Os
demais subsetore s deverao crescer proximo a 6% no ano, em média.

Ainda assim, a curva de confianca dos empresarios, demonstrado na figura 2, ndo
reflete otimismo. Imagina -se que a confianca esteja mais associada as perspectivas de
longo prazo. Nesse caso, 0s resultados do s ultimos meses, calculados sobre uma base
retraida, ndo entusiasmam o empresariado e sugerem gque a retomada dos investimentos
ndo devera ser breve.

Essa concluséo, se por um lado cria pessimismo sobre o nivel de emprego, por outro
mantém despressurizado  0s elementos industriais do IPC A.

T Servicos

O setor de servigos apresentou um resultado razoavelmente similar ao da industria e
a agropecuaria. No entanto, ha 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.

10
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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 d o IBGE, o crescimento do setor foi de 6,6% em comparacéo
com o maio e de 0,9% em relacéo a junho de 2017.

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

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

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

Além disso, o0 segundo semestre tende a sempre ser melhor do que o primeiro, pos

a quantidade de feriados festivos que estimulam o comerci 0, tais como dia dos nhamorados,

dia das criangas, natal, réveillon e do aporte de recurso do décimo terceiros salério.

Frente a esses dados, espera -se um incremento do setor de servico um pouco m
do que 3,5% ao ano.

DESEMPREGO

Regime Prépeio de Previdbacia dos Servdores de Embu

to

aior
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No item anterior viu -se que a capacidade ociosa da industria estiq alta, que a
confianca do empresariado esta baixa e que a confiangca dos consumidores s6 mostrou
algum sinal de melhora no més de junho.

Esses dados, isoladamente, ja fornecem indicios sobre o nivel de desemprego no pais.
Em termos praticos, esse nivel vem oscilando nos ultimos anos entre pouco mais de 11% e
pouco menos de 13%, oscila¢des essas explicadas mais por questdes estatisticas do que por
aumento n a demanda de empregos.

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

Figura 6. Taxa de desocupacgdo das pessoas de 14 anos ou mais de idade nas regides
metropolitanas nos ultimos 12 meses
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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 Ultimo s meses e alimentando uma tendéncia de alta. No
entanto, sabe -se que essa alta tem a ver com a sazonalidade do com ércio que
invariavelmente aquece o segundo semestre.

Deve -se levar em conta ainda o fato de que o setor de servi¢os, apesar de mais
dindmico em termos de participantes é dos menos dinamicos em termos de renda. As
exigéncias para os postos de trabalho no setor de servigo sdo mais flexiveis do que em outros
setores, mas isso reflete negativamente na média de salarios € no cumprimento das
obrigagcd es trabalhistas.

A variavel emprego, em quase todas as economias, é das Ultimas a responderem as
variacdes do produto. No Brasil ndo é diferente, de forma que enquanto nao se perceber
uma retomada clara do crescimento econémico, ndo se espera uma diminuica o do nivel
de desemprego.

12
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Para o ano de 2018 o desemprego deve permanecer estavel em 12,5% da Populagéo
Economicamente Ativa. Com algum otimismo, 2019 deve ser 0,5% melhor, fechando em 12%
ao ano.

INFLACAO

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

Alguns fatores, no entanto, chamaram a atencéo dos analistas. Viu -Se gue nos meses
de julho e agosto, a inflagdo foi ainda mais baixa para as camadas mai S pobres da
populacéo.

Na verdade, alguns itens do IPC A registraram deflag&o. Isso é incomum pois tais itens
costumam ter sua demanda relativamente inelasticas em relagdo ao preco, ou seja, sdo
itens que costumam ser consumidos nas mesmas quantidades de s empre, de forma mais ou
menos independente dos precos.

Itens como tubérculos, derivados lacteos, frango e outras proteinas tiveram variagéo
negativas em seus precos. O resultado do IPC A no periodo ndo foi menor, por conta de
aumentos um pouco maiores do qu e a média em algumas tarifas administradas e de gastos
com saude e educacao.

Além da retracdo da atividade econémica 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 ajuste de rota e nao
como uma tendéncia de longo prazo. Em grande medida isso € uma boa noticia, posto que
de flagdo costuma sinalizar uma reducéo na atividade econdmica indesejada, ainda que
com beneficios imediatos no poder de compra.

Na prética, o IPCA de 2018 ndo demonstra sinais de queda em relagdo ao ano
anterior, muito menos de deflagcdo. Os itens alimentag ao e transportes devem manter  -se
baixos, mas sem repetir as variacbes negativas. Habitacdo e educagcdo serdo
provavelmente os itens de maior variagao.

Figura 7. Evolucdo do IPCA em 2018
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Fonte: IBGE, 2018

O resultado consolidado do ano, no entanto, d eve manter -se dentro da meta de
inflacdo afixada pelo CMN em 4,25% com margem de variacao de 1,5% para mais ou para
menos.

O mercado opera com expectativa de inflagdo de 4,15% no consolidado de 2018.
Entende -se que esse nimero esteja correto, talvez levem ente superestimado.

JUROS

Inflacdo relativamente baixa e desemprego em alta sdo condigcbes necessarias,
porém, insuficientes para reducfes mais fortes na taxa basica de juros.

No cenério econémico interno, os fatores que, combinados, motivam a reducéo na
Selic séo: i) tendéncia de queda na inflacdo; ii) tendéncia de estabilidade ou reducdo no
desemprego, iii) auséncia de elementos que sugiram choques de oferta no setor
agropecua rio 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 manutencao da Selic num
patamar relativamente baixo desde marco.

No entanto, o cenario externo é a co ndicao faltante para o estabelecimento de uma
gueda mais permanente na taxa basica. E ndo ha muitas razdes para otimismo em relagéo
a essa variavel.

Figura 8. Evolucéao da Taxa Selic em 2018

Regime Prépio de Previdéncia dos Servidoses de Embu
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Fonte:
Bacen, 2018

Como dito acima, o comercio internacional v em sendo tensionado em duas frentes.
Na primeira delas, tem -se que a economia mundial estaria relativamente aquecida e que
alguns mercados centrais, como Europa e EUA promoveriam ajustes positivos em suas taxas
de juros. Isso obrigaria as autoridades monet  &rias 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 desp rezivel de uma guerra comercial entre EUA e China.

Nas semanas iniciais de setembro, 0 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 precific ar eventuais consequéncias
negativas o que impacta negativamente no resultado internacional, valorizando o ddlar ao
redor do mundo.

O Brasil ndo escapa dessas consequéncias. Portanto, muito mais em virtude do
cenario externo, os juros basicos no Brasil ndo  deverdo manter, em 2019, a tendéncia de
gqueda iniciada ainda em 2017.

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

Por fim, razes ndo econbmicas tendem a impactar na alta do dol ar. A incerteza
guanto ao enfrentamento das razdes fiscais e outras questdes macroecondmicas por parte
dos candidatos a presidéncia da republica tem exercido pressao nos mercados futuros de
moeda.
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Tomando como certo o0 entendimento de que ndo seja de inter esse do pais que o
cambio ultrapasse a cotacdes de R$ 4,50 por USD, o Bacen podera usar a Selic para atrair
capital. Nesse caso um aumento da Selic é entendido como bastante provéavel.

N&o obstante, a deterioracdo do quadro fiscal sugere que em prazo ndo m uito
distante, o governo se veja obrigado a aumentar a atratividade de financiamento para suas
necessidades correntes, o que resultara 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 perc entual ao longo do ano, salvo haver alguma despressurizacdo no
cenario externo e sinais positivos vindos da politica.

SETOR PUBLICO

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

A figura 9 demonstra que, de fevereiro em diante, houve certa redugéo da divida
publica, no entanto o movimento da curva voltou a ascendéncia jA em maio.

O déficit da previdéncia € , de longe, a principal razao de temor. Contudo, ha pelo
menos dois anos as demais instancias da federacdo apresentam crescimento nos gastos
sem qualguer compensacao nas receitas.

Os gastos obrigatorios, ou seja, aqueles cuja destinacao orcamentéria é defi nida em
lei, como educacdo, previdéncia e saude, apresentaram crescimento auténomo
concentrados em gastos extraordinarios, dos quais o governo nao pode evitar, posto que
decorrem da manutencao de servicos publicos essenciais.

Desembolsos com subsidios e subvengbes cairam em 2017, mas o dispéndio
discricionario, por sua vez, aumentou. Analistas reputam a variagdo positiva dessa alinea ao
fato de 2018 ser ano eleitoral, e ainda a baixa popularidade do governo central, o que
norma Imente resulta em rea¢des onerosas ao erario.

Figura 9. Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico 0 em % do PIB (12 meses)
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Fonte: Bacen, 2018

Cabe a ressalva de que o elemento de maior tensdo ndo sdo exatamente as
sequéncias de numeros negativos, que, como visto na figura 9, apresentam aumento
tendencial desde 2013, mas sim a baixa probabilidade de reverséo disso nos préximos anos.

Melhoras fiscais estruturais dependem de revisdes constitucionais significativamente
impopulares. Essas ref ormas, por sua vez, dependem da constru¢do de consensos no
congresso e em demais instancias da federacao. O cenario politico em geral, e eleitoral em
particular, ndo sugere qualquer indicio de que isso ocorra no préximo ou nos proximos anos.

Reformas na p revidéncia, no marco tributario e em setores da administracao publica
sdo urgentes, mas os ajustes demandam um nivel de sacrificio social incompativel tanto com
o moment o de polarizacdo politico do pai s, quanto o momento de dificuldade econémica,
sobretudo com o desemprego atingindo aproximadamente 13 milhdes de pessoas.

A5, 4
fegime Prépeio de Previdiacia dos Servidores de Embu

Figura 10. Evolugéo da Divida Liquida do Setor Publico 6 em % do PIB (Gltimos 10 anos)
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Fonte: Bacen, 2018

Em termos préticos, o déficit fiscal de 2018 devera ficar abaixo do prev isto que é de
159 bilhdes de Reais. Em margco 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, 0 que diminuiu consideravelmente a m argem de seguranca para a meta fiscal.

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

SETOR EXTERNO

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

No entanto, € oportuno constatar certa manutencdo do resultado da balanca
comercial e de servi¢ 0s no pais, com a ja tradicional volatilidade na conta capital. A figura
10 demonstra isso.

O que se depreende é que a arbitragem internacional com a taxa interna de juros
brasileira ndo é um elemento suficiente para explicar a atragdo de capitais externo s. Isso
pode ser percebido a partir de margo de 2018, quando a Selic atingiu o patamar de 6,5%
ao ano e 0 que se viu na conta capital sdo reducdes bruscas intercaladas com subidas
bruscas no cambio de capitais.

Essas variacGes revel am que o lado monetario da econo mia representa muito mais
risco do que o lado real, cujas transacdes internacionais estao razoavelmente estaveis, com
variagdes 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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Fonte: IPEA, 2018

As perspectivas acerca das taxas de cambio sdo as menos previsiveis no atual
cenario.

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 interno e externo.

No cenario interno tem -se o quadro eleitoral incerto, as dividas quanto ao
enfrenta mento dos problemas macroecon6micos estruturais e suas consequéncias no
quadro fiscal.

Externamente, vé -se como certa a elevagao das taxas de juros internas das principais
economias da Europa, bem como nos EUA. No cenario politico, destaca -se as tensoes vi ndas
da hipotética guerra comercial entre EUA e China.

Figura 11. Evolucéo da taxa de cambio. Valor médio mensal dos ultimos 12 meses
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Sendo assim, as previsbes acerca da taxa de cambio ndo sdo estatisticamente
seguras, de forma que muitos analistas de mercado estdo evitando publicar suas impressoes
de fechamento para 2018. O que é razoavelmente seguro supor é que tal taxa ndo devera
ser inferior a R$ 4,00 por USD.

Figura 12. Balanca comercial em 2018 8 Em milhées de USD
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Fonte: IBGE / PNAD, 2018

J& os resultados do Balangco 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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PRINCIPIOS DA ALOCACAO DE RECURSOS

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

Os principios que norteiam a decisdo de alocagdo de recursos em investimentos,
sempre sob uma perspectiva de longo prazo, deverao 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 maxima rentabilidade
possivel, compativel com o risco do investimento (seja o risco de mercado, crédito, liquidez
ou outro tipo).

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

Diversificagdo: ampliar a diversificagéo de investimen tos no portfolio. Com a previsao
da manutencéo da taxa de juros basica no pais no longo prazo em patamares abaixo da
meta atuarial, a ampliacao e diversificacdo dos investimentos sdo necessarias

ALOCACAO -OBJETIVA

Na aplicacdo dos recursos, os responsave s pela gestdo do FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL
DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTESEMBUPREMevem observar os limites estabelecidos por
esta Politica de Investimentos e pela Resolugdo CMN 3.922/2010.

Todos estes referenciais séo guias para os gestores do FUNDODE PREVIDENCIA SOCIAL
DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTES EMBUPREY tanto por parte da diretoria executiva
quanto dos integrantes do comité de investimento além de conselhos deliberativo e fiscal,
no sentido do acompanhamento e avaliagdo da evolucdo das cart eiras de investimentos
com uma perspectiva de médio e longo prazo.

Tais limites sao estabelecidos mediante estudo do cenario econdmico atual, das
perspectivas futuras, do histérico quantitativo de cada tipo de ativo e da analise qualitativa
dos ativos inve stidos.
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Segmento

Tipo de Ativo

Carteira
Atual (%)

Limite da
Resolucdo
(%)

Limite

Inferior (%)

Prefeitura da Estancia Turisticadle Embu das Artes
Fundo Especial de Previdéncia Social

Alocagéo Objetiva

Estratégia

Alvo (%)

.o

Regime Prépeio de Previdbacia dos Servdores de Embu

Limite
Superior (%)

Renda Fixa

Renda

Variavel

Total Geral

100,00%

695,00%

30,00%

Titulos Publicos - ARTIGO 7°, INCISO I, 'A' 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos 100% Titulos Publicos - ARTIGO 7°, INCISO I, ALINEA" B " 49,19% 100,00% 20,00% 40,00% 90,00%
ETFs 100% Titulos Publicos - ARTIGO 7°, INCISO I, 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 7°, INCISO IIl, ALINEA" A" 0,00% 60,00% 0,00% 5,00% 60,00%
ETFs Renda Fixa "Referenciado” - ARTIGO 7°, INCISO IIl, ALINEA" B " 0,00% 60,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA" A" 26,44% 40,00% 10,00% 27,00% 40,00%
ETFs Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA" B " 0,00% 40,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) - ARTIGO 7°, INCISO V, ALINEA 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Certificado de Depésito Bancario (CDB) - ARTIGO 7°, INCISO VI, ALINEA" A" 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 VII, ALINEA" A" 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Fundos FIDC Fechado - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" A™ 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Fundos RF Crédito Privado - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" B " 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Fundos RF Deb. Infraestrutura - ARTIGO 7°, INCISO VII, ALINEA" C * 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Subtotal Renda Fixa 75,63% 575,00% 30,00% 72,00% 215,00%
Fundos Ages “Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO I, ALINEA" A" 6,25% 30,00% 0,00% 5,00% 15,00%
ETFs Agdes "Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO |, ALINEA" B " 0,00% 30,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos Agdes - ARTIGO 8°, INCISO II, ALINEA" A" 11,91% 20,00% 0,00% 10,00% 15,00%
ETFs Agdes - ARTIGO 8, INCISO II, ALINEA" B " 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundos Multimercado - ARTIGO 8°, INCISO Il 2,88% 10,00% 0,00% 5,00% 10,00%
Fundos de Participacdes (FIP) - ARTIGO &, INCISO IV, ALINEA" A" 0,00% 5,00% 0,00% 4,00% 5,00%
Fundos Imobiliarios (FIl) - ARTIGO 8°, INCISO IV, ALINEA" B " 3,34% 5,00% 0,00% 4,00% 5,00%
Subtotal Renda Variavel 24,37% 120,00% 50,00%

100,00%

265,00%
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Regime Préprio de Previdincia dos Servidores de Embu

ESTRATEGIA DE ALOCACAO3 PROXIMOS CINCO ANOS

Estratégia de Alocagdo

Cinco Préximos Exercicios

Limite Limite

Segmento Tipo de Ativo Inferior (%)  Superior (%)

Titulos Publicos - ARTIGO 7°, INCISO I, 'A' 0,00% 0,00%

Fundos 100% Titulos Publicos - ARTIGO 7°, INCISO |, ALINEA" B " 20,00% 90,00%

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

OperagBes 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 I, ALINEA" B " 0,00% 0,00%

Fundos Renda Fixa (LIVRE) - ARTIGO 7°, INCISO IV, ALINEA" A" 10,00% 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 Dep6sito Bancario (CDB) - ARTIGO 79, 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 VI, 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 30,00% 215,00%

Fundos Agdes "Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO I, ALINEA" A ™ 0,00% 15,00%

ETFs Agbes "Indexado” - ARTIGO 8°, INCISO I, ALINEA" B " 0,00% 0,00%

Fundos Agdes - ARTIGO 8°, INCISO II, ALINEA" A" 0,00% 15,00%

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

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

Subtotal Renda Variavel 0,00% 50,00%

Total Geral 30,00% 265,00%

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 Resolu¢do CMN 3.922/2010.

A negociagao de titulos e valores mobiliarios no mercado secundario (compra/venda
de t2tul os p¥%Wblicos) obedecer8 ao disposto,
3.922/2010, e deverdo ser comercializados através de plataforma eletrénica e registrados no
Sistema Especial de Liquidagéo e de Custodia (SELIC), ndo sendo permitidas compras de
titulos com pagamento de Cupom com taxa inferior a Meta Atuarial.
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E muito provavel para o ano de 201 9 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 alocacao mais ativa (superar os benchmarks).

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEE INVESTIMENTOS ESTRUTURADO

Em relagdo ao segmento de renda variavel, ird se adotar o limite de até 30% (trinta
por cento) da totalidade dos investimentos financeiros do RPPS, respeitando -se ainda 0s
limites individuais para cada classe de ativo dentro da Renda Variavel.

LIMITES DEENQUADRAMENTO

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTEEMBUPREV
considera rigorosamente os limites estipulados de enquadramento na Resolucdo CMN
3.922/2010, entre os quais:

I Limites estabelecidos para cada classe de ativo em relagdo ao patrimoénio
liquido do  FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTES
EMBUPREY

1 Limite de 15% do patriménio liquido do fundo.

o Para os fundos de Crédito Privado, Debéntures de Infraestrutura,
Multimercados, Fundos de Participagbes (  FIP) e Fundos Imobiliarios (FIl) o
limite sera de 5% do patriménio liquido do fundo.

1 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 Atuaria dos RPPS
determin a que a taxa real de juros a ser utilizada nas Avaliacdes Atuariais sera de, no
maximo, 6,00% (seis por cento) ao ano.

Também chamada de meta atuarial, € a taxa de desconto utilizada no calculo
atuarial para trazer a valor presente, todos os compromissos d o plano de beneficios para
com seus beneficidrios na linha do tempo, determinando assim o quanto de patriménio o
RPPS devera possuir hoje para manter o equilibrio atuarial.
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Obviamente, esse equilibrio somente seré possivel de se obter caso os investimentos
sejam remunerados, no minimo, por essa mesma taxa. Do contrario, ou seja, se a taxa que
remunera os investimentos passe a ser inferior a taxa utilizada no céalculo atuarial, o plano de
beneficios se tornard insolvente, comprometendo o pagament 0 das aposentadorias e
pensBes 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 investiment os ao final do ano de 2019 sera de 6,00% (seis por cento), somado
ainflacdo do IPCA.

Ainda assim, o FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTES
EMBUPREMeveréa avaliar a execucdo de estudos que evidenciem, no longo prazo, qual a
real situacgdo financeiro -atuarial do plano de beneficios previdenciérios.

ESTRUTURA DE GESTAOQ DOS ATIVOS

De acordo com as hipoteses previstas na Resolugdo CMN 3.922/2010, a aplicacdo dos
ativos sera realizada por gestéo proépria, terceirizada ou mista.

Para a presente Politica de Investimentos, a gestdo das aplicagdes dos recursos do
FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE EMBU DAS ARTEBMBUPRE\era propria .

GESTAO PROPRIA

A adocao deste modelo de gestdo significa que o total dos recursos ficar a 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 6rgao pa rticipativo
do processo decisorio, com o objetivo de gerenciar a aplicagdo de recursos, escolhendo os
ativos, delimitando os niveis de riscos, estabelecendo os prazos para as aplicacdes, sendo
obrigatério o Credenciamento de administradores e gestores de f undos de investimentos
junto ao RPPS.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratacdo de empresa de consultoria
devidamente registra da junto a Comissao de Valores Mobiliarios, de acordo com os critérios
estabelecidos na Resolucdo CMN 3.922/2010, para presta r assessoramento junto as
aplicacOes de recursos.

CREDENCIAMENTO

Seguindo a Portaria MPS n° 519 de 24 de agosto de 2011, na gestao propria, antes da
realizagcdo de qualquer operacao, o RPPS, na figura de seu Comité de Investimentos, devera
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assegurar que as Instituices Financeiras escolhidas para receber as aplicagdes tenham sido
objeto de prévio credenciamento.

O processo de credenciamento tera suas definicdes, regras, documentos e requisitos
definidos em Edital de Credenciamento a ser submetido a gualquer empresa gestora e/ou
administradora de recursos financeiros autorizada a funcionar pelo 6rgao regulador (Banco
Central do Brasil ou Comisséo de Valores Mobiliarios), sendo considerada como elegivel a
gestora/administradora que atender ao scritério sde ava liacdo de Qualidade de Gestéao dos
Investimentos.

Resumidamente, p ara tal credenciamento, deveréo ser observados, e formalmente

atestados pelo representante legal do RPPS e submetido a aprovacdo do Comité de
Investimentos, no minimo, quesitos como:

a) atos de registro ou autorizagéo para funcionamento expedido pelo Banco Central do
Brasil ou Comissao de Valores Mobiliarios ou érgdo competente;

b) observacdo de elevado padréo ético de conduta nas operacdes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de restricbes que, a critério do Banco Central do Brasil, da
Comissdo de Valores Mobiliarios ou de outros 6rgdos competentes desaconselhem um
relacionamento seguro;

c) regularidade fiscal e previdenciéria.

Quando se tratar de fundos de investimento, o creden ciamento previsto recaira sobre
a figura do gestor e do administrador do fundo.

1 Processo de Selecao de Gestores/Administradores

Nos processos de selecdo dos Gestores/Administradores, devem ser considerados 0s
aspectos qualitativos e quantitativos, tendo ¢ omo parametro de analise no minimo:

a) TradicBo e Credibilidade da Instituicdo d envolvendo volume de recursos
administrados e geridos, no Brasil e no exterior, capacitagdo profissional dos agentes
envolvidos na administracdo e gestdo de investimentos do f undo, que incluem formacéo
académica continuada, certificacdes, reconhecimento publico etc., tempo de atuacao 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 fiduciaria da instituicio e seu compromisso com principios de
responsabilidade nos investimentos e de governanca;

b) Gestdo do Risco 0 envolvendo qualidade e consisténcia dos processos de
administracdo e gestdo, em especial aos riscos de crédito 0 quando aplicavel & liquidez,
mercado, legal e operacional, efetividade dos controles internos, envolvendo, ainda, 0 uso

de ferramen tas, softwares e consultorias especializadas, regularidade na prestacdo de
informacfes, atuacdo da area de ocompliance6o, capacita-«o
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envolvidos na administracdo e gestéo de risco do fundo, que incluem formagéo académica
continuada, certificagdes, 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
informacdes r elacionadas com a administracdo e gestédo 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 gestao discricionaria, na qual o gestor decide
pelos investimentos que vai realizar, desde que respeitando o regulamento do fundo e as
normas aplicaveis aos RPPS.

METCDOLOGIA DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS INVESTIDOS

Como principio geral serdo adotados, no que for aplicavel, as politicas de marcacao
a mercado baseados no cddigo de Auto -Regulacéo para fundos de investimentos e nas
diretrizes de Marcacéo a Mercado da ANBIMA.

A Marcacdo a Mercado consiste em registrar todos os ativos, para efeito de
valorizacao e célculo  de quotas dos fundos de investimento, pelos pregos transacionados
no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo € observavel, pela
melhor e stimativa de preco que o ativo teria em uma eventual transagéo feita no mercado.
A marcacao a mercado tem como principal objetivo evitar a transferéncia de riqueza entre
os diversos cotistas dos fundos e, além disto, dar maior transparéncia aos riscos embu tidos
nas posi¢des, uma vez que as oscilagbes de mercado dos precos dos ativos, ou dos fatores
determinantes destes, estardo refletidas nas quotas, melhorando assim a comparabilidade
entre suas performances.

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DENEBBU DAS ARTES? EMBUPREV
exigira 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 Marcacédo a
Mercado . Para tal, a metodologia deve ser definida em Manual de  Marcacdo a Mercado
e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa responsavel pela execucéo, pela qualidade do

processo e metodologia, bem como pela guarda dos documentos que contenham as
justificativas sobre decis6es tomadas;

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