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Brasilia, de de 2017.

A Sua Exceléncia o Senhor

Senador PAULO PAIM

Presidente da Comissédo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a
contabilidade da Previdéncia Social — CPI PREV

Anexo II, Ala Alexandre Costa, sala 15 - subsolo

Senado Federal

70165-900 — Brasilia-DF

Assunto: Requerimento de informagao n° 46, de 2017.

Senhor Presidente,

1. Refiro-me ao Oficio n® 19/2017 - CPIPREV, de 02 de maio de 2017, dessa
Comissfo, que encaminhou o Requerimento de Informagdo n® 46/2017, de autoria do Senador
José Pimentel.

2. As informagdes pertlnentes estdo consubstanciadas no Oficio n° 911/2017 —
PRESVFunpresp-Exe, de 10 de maio de 2017, da Fundagdo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal do Poder Executivo.

Atenciosamente,

1
mnejamento,
Jestdo

Matrlcula 226339
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2 Governanga dos Investimentos

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora de planos, segue principios, regras e praticas de
governanga, em conformidade com o seu porte e sua complexidade, de modo a garantir o
cumprimento do seu dever fiduciario e dos seus objetivos estatutarios e estratégicos que visam a gestdo
eficiente dos recursos que compdem as reservas técnicas, provisdes e fundos dos planos que
administra.

Dos principios que norteiam as decisdes de investimentos no ambito da Funpresp-Exe, destacam-
se a seguranca, a rentabilidade, a solvéncia, a liquidez, a diligéncia, a lealdade ¢ a boa-fé. Além disso,
ética, alta performance e transparéncia quanto aos processos de recepgdo, de analise, de
recomendagdo, de execugdo, de acompanhamento e de divulgacdo dos investimentos sdo valores
adotados pelos profissionais diretamente responsaveis pelas negociagoes.

Desses profissionais, por sua vez, sdo exigidas a qualificacdo, certificagdo e habilitagdo necessarias
para o exercicio de suas atividades de acordo com padrées estabelecidos pelo mercado doméstico
financeiro e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC, bem como a
adogdo de instrumentos inovadores que cofbam quaisquer praticas que infrinjam as regras e principios
contidos nesta Politica de Investimentos, nos normativos internos e na legislagdo aplicada ao setor
brasileiro de previdéncia complementar fechada.

Além disso, eles estio submetidos ao Cédigo de Ftica e Conduta da Funpresp-Exe que indica
padrées de conduta éticos e morais, por meio do estabelecimento de principios e valores, mediante a
previsio de deveres e vedagdes, sem prejuizo das disposi¢Ses legais, regulamentares e estatutarias em
Vvigor.

A estrutura de governan¢a dos investimentos no ambito da fundagio inicia-se por meio da
segregacio de fungdes dentro da prépria Diretoria de Investimentos — DIRIN, por meio da existéncia
de uma 4rea responsivel pela analise e execucido das operagSes de investimentos e outra responsavel
pelo planejamento e controle dos investimentos — planejamento zersus anilise e execugdo versus
controle.

A governanga é reforcada por meio do CIR, érgiio auxiliar vinculado a DE e de carater consultivo,
responsavel por avaliar o planejamento e a analise dos investimentos, especialmente quanto aos riscos
inerentes a esse processo. O CIR é presidido pelo Diretor-Presidente da Funpresp-Exe com
acompanhamento da Geréncia de Planejamento e Riscos — GEPRI, além de ser composto pelo
Diretor de Investimentos e os gerentes da area.

Jaa DE € o 6rgdo de administracio e gestio da Funpresp-Exe, cabendo-lhe executar as diretrizes
e as politicas estabelecidas pelo Conselho Deliberativo — CD. A DE também participa do processo
decisério relativo a investimentos, nos termos da Politica de Alcadas em vigor, bem como no
acompanhamento mensal do comportamento das catteiras de investimento e desempenho dos
gestores terceirizados.

Destaca-se que esse colegiado € o responsavel por submeter ao CD propostas relativas as matérias
sobre politica e gestio de investimentos, plano de aplicagdo de recursos, Politicas de Algadas e
autotiza¢do de investimentos ou desinvestimentos que envolvam valores iguais ou superiores a cinco
por cento dos referidos recursos de cada plano de beneficios.

Por sua vez, o CD, 6rgio maximo da estrutura organizacional da Funpresp-Exe, é responséavel
pela definicdo da politica geral de administragdo da fundagio e dos planos que ela administra. Para
isso, ele estabelece diretrizes € normas gerais de organizagdo, funcionamento, administragio e
operacio, dentre as quais 4o in idas as politicas de i ir 05 | e
gestio administrativa.
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° Art. 64 do Decreto n° 4.942, de 30 de dezembro de 2003,

° Resolugdo CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009, e suas altera¢Ges postetiores;
o Art. 2° da Resolugdo CGPC n° 07, de 4 de dezembro de 2003;
° Resolucio CGPC n° 13, de 1° de outubro de 2004;

° Resolugio CGPC n° 29, de 31 de agosto de 2009;
o Resolugdo CGPC n° 04, de 30 de janeiro de 2002;
° Resolugao CGPC n° 15, de 23 de agosto de 2005;

° Resolugao CGPC n° 21, de 25 de setembro de 2006;

° Instrucio Previc n® 02, de 18 de maio de 2010; ¢

° Estatuto da Funpresp-Exe, artigos 16, 17 e artigo 34, incisos 11l e IV;

o § 3° do art. 18 do Regulamento do Plano de Beneficios da Previdéncia Complementar do

Poder Legislativo Federal, aprovado pela Portaria PREVIC n° 239, de 06 de maio de 2013;

o Art. 8° do Regulamento do Plano de Gestdo Administrativa - PGA, aprovado pelo CD em 15
de fevereiro de 2013;

o Regimento Interno da Funpresp-Exe, artigos 16, 42 e 57,

° Codigo de Etica e de Conduta da Funpresp-Exe;

® Guia Previc “Melhores Priticas em Investimentos”, de 2011, itens 41 a 60.

Considerando que a fun¢do precipua da Funpresp-Exe é garantir os beneficios e direitos
previdencidrios aos participantes e assistidos dos planos administrados, a Fundagio realiza
investimentos em empresas, financeiras e nio financeiras, ¢ contrata administradores e gestores de
recursos que se destaquem quanto as melhores praticas de governanga corporativa, pratiquem agoes
de responsabilidade social, ambiental e ética que vao além das obrigagSes legais aplicadas e adotem
uma metodologia de gestdo baseada em riscos (matriz de probabilidades versus impactos por processo).

Dentre as melhores praticas de governanga, a Funpresp-Exe observa e avalia, pelo menos, os
parametros e critérios utilizados por suas investidas ou contratadas no que t e a0s processos de:

o investimentos que englobam procedimentos de prospecgio, selegio, negociagdo e proposi¢ao
a um Comité de Investimentos especifico ou colegiado semelhante;

o tomadas de decisdo de investimentos pelo Comité de Investimentos especifico ou colegiado
semelhante, bem como informagdes relativas a composi¢io e ao funcionamento dos referidos érgaos
(periodicidade das reunides, forma de convocagio, local de realizagdo, quérum de instalagio e de
deliberagio, prazo de mandato e modo de substituigio de seus membros, dentre outros);

° controle sobre a execucio das transagbes de investimento e desinvestimento, na forma
autorizada por 6rgio competente e de acordo com a Politica de Investimentos vigente;

o monitoramento dos investimentos e guarda da documentagio habil para demonstrar tal
monitoramento;
divt » de infc  gGes relativas aos negdcios realizadc ac investidor e a partes

interessadas; e
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e cm metodologia publicada por instituicbes de reconhecido mérito no mercado
financeiro;

® em sistemas eletronico de negociagio e de registro; ou

e em trés fontes secundarias, no minimo, sendo exigida a comprovagido de inexisténcia
dos parimetros anteriores.

Especificamente no ato de aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras
proptias ou das carteiras dos fundos de investimento exclusivos, deve-se observar o disposto pelas

Resolugoes CGPC n° 04, de 2002, e n® 15, de 2005.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios LegisPrev, devera levar
em consideragdo um gerenciamento eficaz do bindémio risco e retorno e, portanto, observar os
seguintes parametros quando da selecdo da categoria de registro do ativo, conforme dispde a
Resolugao CGPC n° 04, de 2002:

e fluxo temporal de recebimentos e pagamentos, conforme estabelecido pelo fluxo
atuarial e pelo fluxo de investimentos;

® expectativa de evolugio do risco de crédito do emissor do titulo ou valor mobiliatio ao
longo do periodo de vencimento;

e caracteristicas do perfil demogrifico do grupo de participantes, em especial com relagao
a sua estabilidade no que tange 4 rotatividade; e

e cexpectativa de regras ou normativos que modifiquem de forma significativa a
composi¢ao dos investimentos permitidos ou o nivel maximo de investimentos em
determinadas categorias de ativos.

Assim, no dmbito das carteiras proprias, a Funpresp-Exe podera classificar o ativo na categoria
“titulos mantidos até o vencimento” somente apds a verificagio das seguintes caracteristicas
cumulativamente:

® clevada aderéncia a0s indices de referéncias do plano de beneficios;
e baixo risco de crédito em moeda nacional; e
e convergéncia a0 horizonte temporal estimado ao passivo atuarial.

2.2 Participagdo em Assembleias

A regra geral é ndo adotar politica de exercicio de direito de voto em assembleias dos emissores
de agbes detidas pelo plano de beneficios por meio dos fundos de investimento exclusivos, em
conformidade as exce¢Ges previstas no Cédigo de Regulagio e Melhores Priticas de Fundos de
Investimento da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais —
ANBIMA — e na Politica de Exercicio de Voto dos respectivos fundos.

Todavia, embora nido busque o controle, os gestores dos fundos exclusivos poderdo indicar
representantes em assembleias de acionistas, desde que haja interesse estratégico. No caso de
participacdo, o gestor fica obrigado a encaminhar um resumo contendo o teor dos votos proferidos,
bem como as suas justificativas ao administrador e este a Funpresp-Exe.

Esse padrio de participagdo em assembleias por parte da Funpresp-Exe e seus gestores de
fundos de investimento ocotre, pois as aplicagées em agdes de companhias abertas no mercado
domésticos que compdem a carteira terceirizada sio consideradas como taticas ou de curto prazo, isto
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e credibilidade da prestadora junto ao mercado financeiro;

e solidez;

® imagem,;

® experiéncia na gestao de recursos de EFPC;

e qualificagdo da equipe;

e tempestividade e assertividade no atendimento ao cliente;

e apoio a EFPC na constru¢io e gerenciamento das estruturas de investimentos;
e competéncia e capacidade na analise de crédito privado;

e comité de investimento; e

e controle e monitoramento de riscos financeiros e niao financeiros.

Os critérios qualitativos devem ser observados por meio de processo de due diligence, que tera,
dentre outras, a seguinte conducdo:

e encaminhamento de questionario de dwe difigence no padrio utilizado pelo mercado, pelos
prestadores previamente habilitados e com indica¢io de aprovagdo pelos quantitativos
definidos previamente;

e analise das respostas efetuadas pelos gestores habilitados ao questionario; e

e  visita in Joco.

Seri realizada a assinatura de um contrato de administracio, estabelecendo mandatos, com
condigbes e metas explicitas que possam ser verificadas a qualquer momento e que indiquem o nivel
da qualidade do servigo prestado.

3.2 Avaliagdo do Desempenho dos Prestadores de Servigos

Os servigos relacionados 4 administragdo e gestdo de carteira de titulos ¢ valores mobilidrios
prestados a Funpresp-Exe sio mensurados e monitorados de forma continua e instrumentalizada por
meio de indicadores objetivos. Dessa forma, mesmo aspectos predominantemente qualitativos podem
ser quantificados e verificados, o que permite a Funpresp-Exe buscar uma melhotia continua no
relacionamento com seus prestadores de servigos e, por consequéncia, nos servigos prestados aos
participantes e a sociedade.

A avaliacio de desempenho da carteira de investimentos do plano de beneficios LegisPrev
ocorrerd mensalmente e devera ser realizada de forma consolidada, por tipo de gestdo, propria e
terceirizada, e por classificagido de fundo de investimento quanto a composi¢do da respectiva carteira
de ativos, observados os normativos emitidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM.

Referente a gestdo terceirizada, deve-se estabelecer rankings por classificagdo de fundo de
investimento quanto 4 composi¢do da respectiva carteira que represente o desempenho nos tltimos 6
(seis), 12 (doze), 18 (dezoito) e 24 (vinte e quatro) meses.

A DIRIN cabera definir os indicadores de desempenho que deverio considerar critérios
quantitativos de rentabilidade, de tisco € de ambos. Ademais, a referida diretoria utilizara:

¢ osindicadores de desempenho para definir a estratégia de alocagdo de recursos do plano
de beneficios entre gestdo propria e gestio terceirizada; e
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Se por um lado, essas oscilagdes abrem oportunidades para ganho de capital, por outro, podem
gerar perdas inesperadas, constituindo um tipo de risco que deve ser monitorado e limitado,
denominado risco de mercado.

Assim, observando as diretrizes legais e estratégicas para alocagdo de recursos e o perfil
demografico do grupo de participantes e assistidos do plano de beneficios, desenha-se uma estrutura
de investimentos — instrumentos financeiros e orgamento de tisco — que visa concomitantemente:

e superar os indices de referéncia de rentabilidade; e

® ndo superar o limite maximo estipulado para perda decorrente de oscilagdes de pregos
de mercado dos ativos.

Na qualidade de administradora de plano de beneficios, o risco mais relevante para a Funpresp-
Exe ¢ o de apresentar desempenho consistentemente inferior as expectativas expressas pelos indices
de referéncia estabelecidos nesta Politica de Investimentos. Adota-se, portanto, a métrica de risco de
mercado denominada de Benchmark 1V alue at Risk — B-1ar. Esta métrica permite estimar o risco gerado
pelos deslocamentos entre o resultado dos investimentos e seus respectivos referenciais de
rentabilidade. Em outras palavras, o limite estabelecido pela métrica B-17ar estabelece os limites ou
desvios dos retornos dos segmentos de aplicagdo em relagdo ao indice de referéncia de rentabilidade
e do plano de beneficios em relagdo ao seu indice de referéncia.

Trata-se de uma metodologia de mensurag¢io do risco de mercado aderente ao processo decisério
de investimentos realizado pela Fundagio, limitando o nivel de perda mdxima e permitindo
flexibilidade no processo de gestao dos investimentos de forma a garantir a aderéncia da macro
alocagdo aos objetivos atuariais e de longo prazo do plano de beneficios.

A adogao dessa métrica fomenta as alocagdes de ativos estratégicas ou de longo prazo que, em
regra, resultam na redugio da probabilidade de descasamentos entre ativos e passivos do plano de
beneficios. Concomitantemente, essa métrica ndo proibe a alocagio tatica ou de curto prazo que visa
o aproveitamento de oportunidades de mercado geradas por disfun¢ées temporarias das relagdes entre
os pregos dos ativos.

Portanto, deverio ser objeto de acompanhamento pela Funpresp-Exe, pelos administradores e
pelos gestores de fundos de investimento, dos quais a Funpresp-Exe seja cotista, os limites por
segmento de aplicagido conforme estabelecido na Tabela IV.
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Como regra, a mensura¢ao do risco de crédito é o processo de quantificar a possibilidade de
perdas financeiras geradas pelo emissor devido 4 ocorréncia de fluxos de caixa nido liquidados
conforme as regras pactuadas. Portanto, o risco de defanlt constitui a principal variavel desse processo
de mensuragio, podendo ser definido como a incerteza em relagio a capacidade do emissor do titulo
de crédito honrar 0os compromissos assumidos.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios LegisPrev, podera
autorizar somente opera¢es com titulos de crédito de instituicdes bancarias e ndo bancarias:

e cujos emissores sejam classificados como baixo risco de crédito no curto e longo prazos;
® cujas emissOes sejam classificadas como baixo risco de crédito no curto e longo prazos; e

e por meio de fundos de investimento cujo regulamento permita aquisi¢io de titulos de
crédito emitidos por pessoas juridicas de natureza privada.

Os administradores e gestores dos referidos fundos deverdo, conforme exposto nos critétios
qualitativos de selegdo de prestadores de servigos, manter equipes especializadas em analise de crédito,
que utilizem critérios mais detathados que a simples observagio do rating por agéncias classificadoras
de risco em funcionamento no Brasil — Tabela V.

Tabela V — Ratings e agéncias classificadoras de risco de crédito aceitas pela Funpresp-Exe.

Agéncia Prazo da emissio Ratings em escala nacional
Curto Prazo F1+ (bra) a F1 (bra)
Fitch Rating
Longo Prazo AAA (bra) a A- (bra)
Curto Prazo BR-1
Moody s Investor
Longo Prazo Aaa.bra A3.br
Curto Prazo brA-1+ a brA-1
Standarde>Poor’s
Longo Prazo brAAA a brA-

Fontes: Fitch Ratings Brasil Ltda, Moody s Investors Service e Standard & Poor’s Fuancial Services.
Elaboragio: Funpresp-Exe..
Além disso, a Funpresp-Exe mensalmente monitorara a qualidade de crédito dos titulos, que

compbem a carteira de investimentos do plano, por meio do CIR, tendo em vista que deteriora¢ao
dessa qualidade implica incremento na probabilidade de que um evento de defanlt venha a ocorrer.

Para isso, a DIRIN, subsidiada pelos administradores e gestores contratados, realizard avaliacao
e acompanhamento do risco de crédito com base em anilise, prépria ou de terceiros, tendo como
subsidio minimo, mas n3o limitando a tais avaliagGes, os rafings estabelecidos pelas referidas agéncias
classificadoras, sem prejuizo dos limites e das restri¢Ses legais.

Isso nio exime os administradores contratados da obriga¢io em monitorar continuamente o risco
de crédito dos ativos que comp&em as carteiras dos seus respectivos fundos de investimento em
conformidade com as regras regulamentares.

Quando os riscos da operagio (de exposi¢do e de recuperagio) sao mitigados por meio de algum

instrumento financeiro garantidot, tal como o Fundo Garantidor de Crédito — FGC — os titulos de
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4.4 Divergéncia Nao Planejada — DNP

Conforme estabelece o art. 13 da Resolugao CMN n° 3.792, de 2009, a Funpresp-Exe, na
qualidade de administradora do plano de beneficios LegisPrev, deve acompanhar e gerenciar o risco
e o retorno esperado dos investimentos diretos ¢ indiretos com o uso de modelo que limite a
probabilidade de perdas méaximas toleradas para os investimentos.

Até a implementacido de modelo préptio de monitoramento do risco e do retorno esperado, a
Funpresp-Exe deve calcular a divergéncia nao planejada entre o resultado dos investimentos e o valor
projetado para estes investimentos, em conformidade com a Instrucdo PREVIC n° 02, de 2010.

Entende-se por divergéncia ndo planejada um controle da diferenga entre a rentabilidade efetiva
de um segmento de aplicagdo ou de um plano de beneficios em relagdo aos retornos esperados por
meio dos {ndices de referéncia de rentabilidade — Tabelas X e XI.

5 Cenario Macroeconémico, Financeiro e Perspectivas dos Investimentos

Nos ultimos anos, verifica-se uma alterndncia entre vetores econémicos responsaveis pelo ritmo
de crescimento mundial. Ora sdo os paises desenvolvidos que ditam esse ritmo, ora sdo os paises
emergentes. De 2012 a 2013 a dinamica da economia mundial foi ditada pelos emergentes. Ja no biénio
seguinte, os pafses desenvolvidos foram os responsaveis e de 2016 a 2017 a expectativa é que 0s
emergentes ampliem a sua contribui¢do ao crescimento mundial.

Entretanto, o patamar de crescimento mundial apresenta uma tendéncia clara de arrefecimento,
a partir de constantes divulga¢Ses de dados aquém das expectativas dos agentes econémicos. Esse
cenario que se consolida possui reflexos diretos nos niveis das taxas de juros e nas perspectivas para
as politicas monetarias adotadas pelos principais bancos centrais do mundo.

Nos Estados Unidos, havia um consenso de que, em 2016, o Federal Reserve — FED, autoridade
monetaria do pafs, daria continuidade ao ciclo de normalizagio dos incentivos monetarios,
implementados ap6s a crise financeira mundial iniciada em 2008. Esse ciclo de normalizagio foi
iniciado com o fim da politica de compras de ativos e intensificado, em dezembro de 2015, com a
primeira alta da taxa de juros basica da economia depois de quase dez anos de estabilidade a niveis
préximos de zero.

Tal expectativa era justificada pela recuperacdo dos principais indicadores da economia local, com
destaque para a consistente melhora registrada no mercado de trabalho ao longo do ano de 2015.
Porém, no decorrer do primeiro semestre de 2016, sinais erraticos da economia global, principalmente
vindos dos mercados emergentes, forgaram o FED a adotar uma politica mais cautelosa, postergando
um novo aumento de juros. Havia a necessidade de indicativos mais claros de que o cenirio externo
nao traria riscos a recuperagio ainda incipiente da economia dos Estados Unidos.

A expectativa ¢ a de que a autoridade monetaria dos Estados Unidos continuara com a postura
de cautela, tendo em vista os niveis ainda contidos de infl o de  egos salarios. Dessa forma, os
eventuais aumentos da taxa basica de juros devem ser lentos e graduais, pois o custo de um aumento
precipitado em um cenario de incertezas globais é alto.

Ao que tudo indica, a inflagdo em 2017 deve registrar patamar abaixo da meta de 2% ao ano pelo
nono ano consecutivo. Isso é corroborado pelo gap existente entre o crescimento esperado da
economia, que devera registrar patamar ligeiramente abaixo de 2% ao ano, e o PIB potencial, estimado
em 3% ao ano. Portanto, apesar da recuperagdo econdmica recente, a economia ainda apresenta
ociosidade na utiliza¢do dos fatores de produgio.
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A divida do setor corporativo chinés estd préxima a 150% do Produto Interno Bruto — PIB — e
apesar da China ainda ser uma economia fottemente regulada e controlada pelo governo, os passos
dados recentemente no sentido de liberalizar o seu setor financeiro podem ter como efeito colateral
um aumento da volatilidade nos pregos de ativos. Somando-se a essas mudangas, o regime cambial
chinés é outro parametro de volatilidade e devera ser utilizado como instrumento de manutenc¢io de
competitividade da economia, estratégia também adotada pelos pafses desenvolvidos.

Para o médio e longo prazo, ¢ esperado que a economia chinesa continue com o seu processo de
transigdo e, apesar de ser uma grande fonte de incerteza, € dificil prever alguma quebra da normalidade
em 2017.

O cenario externo indica um ambiente econémico, financeiro e politico de incertezas que
ampliam a probabilidade de um cenario de continuidade nos préximos anos de baixas taxas de juros
internacionais. Entretanto, uma maior volatilidade dos precos dos ativos podera ser vista, caso essas
incertezas se concretizem e afetem ainda mais o ritmo de crescimento das grandes economias do
mundo até o ponto de gerar uma recessao, com impacto negativo no fluxo de comércio mundial.

Entretanto, mesmo nesse cenario de impacto negativo no fluxo comercial, as commodities agricolas
devem se destacar devido a inelasticidade de sua demanda a nivel mundial e s mudancas climaticas,
as quais deverdo continuar afetando a produgio.

Portanto, o cenario internacional, apesar de desafiador e marcado por incertezas, é
moderadamente favoravel ao Brasil na medida em que os grandes investidores estrangeiros se veem
estimulados a buscar ativos de paises cuja pauta exportadora seja diversificada, bem como nos seus
setores econdémicos domésticos.

No que tange 4 economia brasileira, o ano de 2016 iniciou sob fortes incertezas do ponto de
vista econémico. A recessao iniciada em 2015 se aprofundou. Na decomposicao do PIB, todos setores
apresentaram contragdo com excegio do setor externo, que apresentou crescimento com 2
depreciagio do real.

Nesse processo de redugdo do dinamismo da economia brasileira o destaque ficou por conta da
atividade industrial que mostrou intenso arrefecimento até meados do ano, quando atingiu o fim do
ajuste. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada atingiu patamares muito baixos, lembrando o ano
de 2009 e os impactos da crise financeira global sobte o Brasil.

O mercado de trabalho, por conseguinte, intensificou o processo de distensdo ao longo do ano
expresso em aumento da taxa de desemprego e redugbes de postos formais e de rendimentos do
trabalho. A taxa de desemprego terminou o ano de 2015 em 9,0% e caminhou para taxas acima de
12,0% em 2016, o que indica uma intensa detetioragio.

O ciclo de destruigdo de vagas de trabalho atingiu a industria de transformagio e a construgio
civil em um primeiro momento. O setor varejista foi acompanhado pelo setor de servigos, que iniciou
sua fase de ajuste a partir do segundo trimestre de 2016.

Entretanto, o alto nivel de ociosidade dos fatores de produgio na economia pode contribuir para
uma retomada mais rapida do crescimento, uma vez que é mais facil utilizar a capacidade atual ociosa
do que ampliar o produto potencial por meio de novos investimentos.

A elevada ociosidade permitiu que a inflagdo ao consumidor iniciasse recentemente um processo
de convergéncia de médio prazo para um patamar mais préximo do centro da meta inflacionaria
adotada pelo Brasil. Essa tendéncia se consolida e é corroborada pelas proje¢des, presentes na Tabela
VII, que indicam intervalos para o Indice Nacional de Prego a0 Consumidor Amplo — IPCA — com
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de cobertura pelo FCBE. Assim, espera-se que a utilizagao dos recursos que compdem esse fundo se
dé no longo prazo e somente apds expressivo perfodo de recebimento de beneficios programados.

Entretanto, como se trata de beneficios nido programados, o FCBE ¢ caractetizado por
condigdes de risco, suscetiveis a eventos nio passiveis de controle, que podem gerar saida de recursos
representativa em um periodo de acumulagio.

Nesse contexto atuarial, adotam-se: (i) estratégias de investimentos conservadoras em parcela
reduzida do fundo; (ii) margem de seguranga estatistica por meio da criagao de um fundo denominado
Fundo de Oscilagdo de Riscos; e (iii) contrato de terceirizagao de risco com uma sociedade seguradora
para a transferéncia de parte das obrigagées do FCBE.

Aos institutos previstos na legislagio atribui-se baixa probabilidade de ocorréncias de resgates e
portabilidades das partes das contribuigdes pessoais e das partes das contribuigSes patronais,
observadas as regras especificas dispostas no Regulamento do plano de beneficios e na legislagio. Isso
se deve 4 baixa rotatividade do conjunto de participantes composto unicamente por servidores
publicos federais de cargo efetivo no Poder Legislativo Federal.

Espera-se, em sintese, uma baixa necessidade de liquidez pelo plano de beneficios por um prazo
temporal longo, propiciando assim aplicagbes de longo prazo. Estas tendem a agregar prémio em
relagdo as aplicagdes de curto prazo e, portanto, se mostram mais aderentes aos objetivos atuariais do
plano de beneficios.

6.2 Indices de Referéncia de Rentabilidade (benchmarks)

A Resolugao CMN n° 3.792, de 2009, estabelece que os investimentos dos recursos dos planos
administrados pela Fundacio devem ser classificados nos segmentos de aplica¢do de renda fixa, de
renda variavel, de investimentos estruturados, de investimentos no extetior, de iméveis e de operagGes
com participantes. Além disso, ela determina que um dos parametros que deve estar contido na
Politica de Investimentos é o indice de referéncia de rentabilidade ou benchmark para cada segmento
de aplicagdo no caso de plano na modalidade de contribui¢do definida.

Destaca-se que o indice de referéncia de rentabilidade ndo deve ser entendido como garantia
de remunera¢do minima, dada as caracteristicas e dinimica do mercado financeiro e de capitais e do
modelo do plano de beneficio de contribui¢ido definida. Contudo, deve ser entendida como um
orientador, um alvo ou critério a ser observado pela DIRIN nos processos de recepgio, de anilise, de
recomendacio e de execugio de investimentos.

Para a determinagido dos indices de referéncia realizam-se estudos quantitativos que consideram
a atual composigdo da carteira de investimentos, as caracteristicas dos ativos que compdem cada
segmento e as hipéteses atuariais do plano de beneficios, inclusive quanto a taxa de juros e ao perfil
do conjunto de participantes e assistidos. Na Tabela X sio apresentados os indices de referéncia de
rentabilidade por segmento de aplicagio.
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e 0s limites de risco de mercado, em conformidade com a se¢do “risco de mercado
apresentado anteriormente nesta Politica de Investimentos; e

e as restri¢bes estratégicas e legais vinculadas ao perfil de contribui¢io definida do plano de
beneficios, conforme disposto pela Resolugio CMN n°3.792, de 2009, pela segdo
“metodologia de casamentos de passivo e ativo” e pela se¢do “metodologia de liquidez”.

A Tabela XIII trata dos critérios e parametros especificos adotados para a quantificagido desse
binémio também denominado de média-variancia, onde média representa o retorno esperado,
considerada medida de desempenho, e a vatidncia representa o risco, considerada medida de
volatilidade.

Tabela XIII —~ Retorno esperado e varidncia dos indicadores referenciais de precos de ativos
por segmentos de aplicagdo selecionados e previstos pela Resolugio CMN n° 3.792, de 2009.

Segmento de Indicadores Retorno Esperado Varidncia
. - . 1
Aphcagao RCPICS entativos (medida de desempenho) (medida de volatilidade)

De acordo com a proje¢ao do Boletim
Focus? para a taxa SELIC no perfodo e o
descolamento histérico de cada indicador
representativo em relagdo 2 referida taxa,

IRF-M1, IRF-M1+,
Renda Fixa IMA-B5, IMA-B5+ e
IMA-S

De acordo com a projegdo gerada por
modelos econométricos® para o indice

IBrX-100, IBrX-50,

., MLCX, SMLL, . Volatilidade histérica no
Renda Variavel Ibovespa no periodo e o descolamento . .
IVBX2, IDIV, ISE e histérico de cada indicadot representativo P etfodo compteendido
IGC-NM em telacio ao referido fndicep \ entre 01/01/2011 2
) 08/09/2016.
Investimentos no De acordo com a projegio do Boletim
. PTAX .,
Exterior Focus para a taxa PTAX no periodo.
Investimentos De acordo com série histérica dos
IFIX e IHFA retornos aplicado em um conjunto de
Estrututados r 3
modelos econométricos3.
Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.
1. As descrigdes, justificativas e os historicos de desempenho e risco dos indicadores representativos podem ser obtidos por meio do Anexo 1

desta Politica de Investimentos.

2. O Boletim Focus ¢ um relatério semanal divulgado pelo Banco Central do Brasil com a compilagio das projegées de diversas instituigoes
financeiras para os principais indicadores financeiros e econdmicos.

Os modelos econométricos s2o do tipo ARIMA (Autoregressive infegrated moving average - modelo auto regressivo integrado de média mével) e
do tipo estruturado, desenvolvidos pela Funpresp-Exe.

(93]

Nos casos de “rebalanceamento” da carteira de investimentos, por meio de operagbes de compra
e venda de ativos financeiros que compbem os segmentos de aplicagao previstos pela Resolugdo
CMN n° 3.792, de 2009, deve observar a todo tempo, os limites legais, os de algada e os estabelecidos
por esta Politica de Investimentos, bem como as diretrizes impostas a gestdo terceirizada e a gestio
propria.

6.6 Metodologia de Casamentos de Passivo e Ativo

Com base no passivo atuarial do plano de beneficios LegisPrev, realiza-se um exercicio de
simulag¢io com o objetivo de estimar a estratégia adequada para fazer frente as necessidades atuariais
do referido plano. Isso ocorre minimizando os eventos de desinvestimentos tanto por meio de resgates
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7.1 Reservas

Quanto aos investimentos dos recursos garantidores relativos as reservas (RAP, RAS), formadas
pelas parcelas das contribuigSes dos participantes ¢ das patrocinadoras e que objetivam a concessao
dos beneficios programados previstos pelo plano LegisPrev, deve-se considerar que:

® possuem natureza individual;
e adotam o regime financeiro de capitalizagio;

e acumulam recursos em conta individual de aposentadoria ao longo de todo o periodo
laboral do participante — fase acumulativa; e

e exaurem conforme estimativa atuarial de vida pés-laboral — fase concessiva.

Conforme dispde o plano de custeio do LegisPrev (Tabela IX), a regra ¢ que, na acumulagio sdo
descontados os valores referentes a0 custeio administrativo — PGA da Funpresp-Exe e a cobertura
dos beneficios nio programados e aos aportes extraordinirios — FCBE. Por sua vez, os casos
excepcionais ocorrem por meio:

e de contribuicbes alternativas (RAS), das quais sio descontadas apenas os valores
referentes ao custeio administrativo;

e de contribui¢Ges facultativas (RAS), das quais no ha até o momento a incidéncia de taxa
de carregamento ou de administragio; e

e de portabilidade das reservas individuais, das quais nao hé até o momento a incidéncia de
taxa de carregamento ou de administragio.

Destacam-se, também, os institutos previstos pelo art. 14 da Lei n° 109, de 2001. O resgate da
parte do participante ou a portabilidade do valor integral das reservas devem observar a todo tempo
as regras previstas no Regulamento do plano LegisPrev.

Essas caracterfsticas permitem que sejam adotadas as metodologias de otimizagdo, de casamento
de fluxos e de liquidez para a definicdo da alocagdo por segmento de aplicagio. A partir dessa
combinagdo obtém-se os limites intervalares e alocagdo objetivo por segmento de aplicagio nos
préximos cinco anos como mostra a Tabela XIV.
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também, conforme estabelece o §1° do art. 23 da Resolugdo CMN n° 3.792, de 2009,
clausula contratual de consigna¢do da reserva individual. Esses empréstimos em
consignagio, apesar de ser investimento normatizado pela referida Resolug¢ao, pode ser
um instrumento da politica de relacionamento do plano de beneficios LegisPrev com os
seus participantes e assistidos.

7.2 Fundos

No Regulamento do plano de beneficios LegisPrev estio previstos os fundos “de recursos nao
resgatados” e o Fundo de Cobertura de Beneficios Extraordinarios - FCBE. Este fundo possui
caracteristicas inerentes a planos de beneficios na modalidade de beneficio definido e deve considerar
que:

® possul natureza coletiva;
e adota o regime financeiro de capitalizacdo e de capitais de cobertura;
e acumulam ao longo de todo o periodo laboral do participante — fase acumulativa; e

e podem exaurir de forma n3o programada devido 4 ado¢do de hipéteses biométricas,
demograficas, financeiras € econémicas nio aderentes a realidade verificada no longo
prazo.

Destaca-se que as caracteristicas atuariais do FCBE estdo relacionadas, em sua maior parte, a
eventos nao programados, tendo em vista que ele corresponde financeiramente aos compromissos do
plano de beneficios LegisPrev relativos aos aportes extraordinarios:

e de aposentadoria especial (para participantes com tempo de contribuigdo a menot),
e de aposentadoria por invalidez;
e por morte do participante (ativo, auto patrocinado ou assistido); e

e por sobrevivéncia do assistido.

Como forma de mitigar os riscos atuariais e reduzir a necessidade de liquidez dos fundos, a
Funpresp-Exe contratou, por licitagdo em 2014, uma sociedade seguradora. Neste contrato, estd
previsto a transferéncia de parte dos compromissos ou obrigagdes do FCBE.

Assim, por meio de pagamentos de prémios mensais pelo préprio FCBE, o plano de beneficios
LegisPrev transfere a seguradora parte da cobertura dos beneficios de riscos decorrentes de morte ¢
invalidez dos participantes ativos normais.

Essas caracterfsticas permitem que sejam adotadas as metodologias de casamento de fluxos e de
liquidez para a definigdo da alocagdo por segmento de aplicagdo. A partir dessa combinagdo obtém-se
os seguintes limites intervalares e alocagdo objetivo por segmento de aplicagdo nos préximos cinco
anos como mostra a Tabela XV.
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e respeitar os limites, pardmetros e condigoes estabelecidos pela Resolugdo CMN n° 3.792,
de 2009, e suas alteragbes posteriores, principalmente no que se refere aos limites de
depésito de margem e valor total dos prémios, e das vedagbes de posicio a descoberto e
alavancadas.

Outros limites e diretrizes, desde que mais restritivos, poderdo ser impostos, a qualquer tempo,
por meio de comunicados, regulamento e/ou mandatos especificos aos fundos de investimento dos
quais a Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios LegisPrev, seja cotista.

7.6 Estrutura da Carteira de Investimentos

Para a execugdo desta Politica de Investimentos deve-se prever a alteragdo da estrutura de
investimentos vigente no que tange aos instrumentos financeiros contratados que compdem a carteira
de investimentos sob gestdo terceirizada e aos segmentos de aplicacido por meio da carteira sob gestio
propria. Em termos de recursos humanos e tecnoldgicos, o ano de 2017 serd caracterizado por
altera¢Ges relevantes no dmbito da estrutura da IDIRIN.

Destaca-se que para a execugio dessas alteragSes de estrutura, a Funpresp-Exe, com base em
critérios quantitativos e qualitativos previsto pelo art. 15 da Lei n® 12.618, de 2012, realiza processos
licitatérios de sele¢do de prestadores de servicos de administragdo de carteira e valores mobiliarios e
titulos.

A Funpresp-Exe continuara a categorizar as gestdes em “propria” e “terceirizada”. A primeira,
denominada de “gestdo prépria”, é realizada diretamente pela Funpresp-Exe. A segunda, denominada
de “gestdo terceirizada”, é realizada por meio dos prestadores de servicos de administracdo de carteira
de valores mobilidrios e titulos. Todavia, ambas as gestGes sofrerdo alteragSes na sua composigao no
ano de 2017.

Tabela XX — Evolugdo da estrutura de investimentos do plano de beneficios LegisPrev.

De fev/21013 a De set/2013 a Apo6s jun/2015 Previsdo para 2017
ago/2013 jun/2015

Gestdo propria

Titulos publicos
federais.
Titulos piblicos ..
n/a n/a pu Empréstimos
federais. .
consignados aos
participantes ou
assistidos.
Gestdo terceirizada
Fundo de investimento
Fundo de ) ) . multimercado
. . Fundo de investimento Fundo de Investimento .
investimento aberto . . ; exclusivo.
L exclusivo de institui¢do multimercado
de instituigao financeira federal exclusivo
) a federal. xclusivo. . .
financeira federal. Fundo de investimento

renda fixa referenciado.

Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.
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® adotar, como regra, a categoria “titulos para negociagdo” para classificagdo dos ativos que
compdem as carteiras de investimentos dos referidos fundos, com o objetivo de ampliar
o grau de flexibilidade na gestdo desses fundos e de fomentar estratégias financeiras que
visam a assungao de oportunidades de mercado;

e apreciar, preferencialmente, propostas dos fundos de investimentos de aplicagio em
titulos privados que:

e cstejam atrelados ao indice de referéncia do plano de beneficios LegisPrev;

e apresentem vencimentos superiores a média de mercado, atualmente em 5,3 anos;
e

e estejam vinculados a projetos de infraestrutura no Pafs.

e atuar, a todo tempo, conforme o estabelecido pela se¢do “controle e gerenciamento dos
investimentos”, sem prejuizo as clausulas estabelecidas pelos contratos e pelos
regulamentos firmados entre os administradores e a Funpresp-Exe; e

e avaliar, o referencial hibrido de rentabilidade dos fundos, com base em um hotizonte de
médio prazo, sendo permitida alteragdes graduais e taticas, de seus percentuais de
distribui¢io e dos segmentos dos indices;

Esta previsto, no ambito do Planejamento Estratégico Institucional da Funpresp-Exe para o
perfodo de 2016 a 2019, a disponibilizagao de perfis de investimentos (estilo ou ciclo de vida) aos
participantes ¢ assistidos do plano de beneficios LegisPrev. Os perfis de investimentos trardo a
possibilidade de oferecer ao participante a opgdo por uma carteira de investimentos que se adeque
melhor ao seu perfil de tolerdncia ao risco e as suas expectativas de formagdo no longo prazo de
reservas previdenciatias.

A implantagio desse instrumento implica necessariamente uma revisio das estruturas de
investimentos e de controles vigentes e propostas por esta Politica de Investimentos. Essas estruturas
devem ser flexiveis o suficiente para oferecer opgdes distintas de investimentos ¢ para adequar a
eventuais mudangas nas opg¢des de risco de cada participante e assistido do plano de beneficios.

7.7 Custos com a Gestiao de Recursos

Os custos diretos com a gestdo de recursos serdo explicitados no Otr¢amento anual da Funpresp-
Exe, aprovado pelo CD, conforme as Resolugdes CGPC n°13 e n°29, de 2004 e 2009,

respectivamente.

A remunerac¢do dos administradores e intermediarios financeiros é definida pelos termos do
contrato firmado, em consonincia com as condigbes legais previstas na lei n° 12.618, de 2012, em
fung¢do das especificidades dos servigos prestados, tendo como referéncia os critérios e pardmetros
dispostos na Lei n° 8.666, de 1993, e os valores praticados pelo mercado.

A Funpresp-Exe privilegia investimentos em empresas, gestores e institui¢oes financeiras que se
destaquem quanto as melhores praticas de governanga corporativa e pratiquem agbes de
responsabilidade social, ambiental e ética.
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Anexo I — Descrigdo e Histdrico dos Indices de Referéncia e referenciais de
pregos

a) Aos segmentos de renda fixa e operagdes com participantes.

A familia de indices IMA — Indice de Mercado da Associacio Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA — representa a evolugio, a precos de mercado, da
carteira de titulos publicos da divida mobilidria federal, servindo como indice de referéncia para o
segmento de renda fixa e operagbes com participantes na modalidade empréstimos.

O IMA ¢ atualmente subdividido em quatro sub-indices, de acordo com os indexadores dos
titulos — prefixados, indexados ao IPCA, indexados ao IGP-M e pés-fixados (Taxa Selic).

Nas carteiras de prefixados e indexados ao IPCA, sao calculados sub-indices com base nos prazos
dos seus componentes. A Figura 1 mostra a composi¢ao dos indices.

FIGURA 1 - Esquema e composigao dos indices IMA.

Fonte: ANBIMA

JRF-M

Seguindo a Figura 1, o IRF-M resulta da variagdo de uma carteira tedrica que engloba todos os
titulos publicos federais pré-fixados em mercado (as LTN — Letras do Tesouro Nacional e NTN-F —
Notas do Tesouro Nacional, série F). Esse indice se divide, ainda, nos st adices IRF-M 1 (dtulos
com prazo de vencimento inferior a 1 ano) e IRF-M 1+ (titulos com prazo de vencimento superior a
1 ano).

O IRF-M 1, devido a sua curta duragio, ¢ indicado para aplicagGes de curto prazo, apresentando
baixa volatilidade.

IMA-B

O IMA-B resulta da varia¢do de uma carteira tedrica com todos os titulos publicos federais em
mercado e indexados ao Indice de Prego a0 Consumidor Amplo — IPCA, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (as NTN-B ~ Notas do Tesouro Nacit 1 série B),
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SMIL

Trata-se do Indice Small Cap. Seu objetivo é medir o comportamento das empresas listadas de
menor capitalizagio as que compoem o MLCX. As agSes componentes serdo selecionadas por sua
liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das a¢des disponiveis a negociagao.

IVBX2

O Indice Valor - 2* Linha objetiva mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida
exclusivamente por papéis emitidos por emptresas de excelente conceito junto aos investidores,
classificadas a partir da 11* posi¢do, tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de suas
acoes.

Dado o objetivo do indice, n3o integrardo a carteira as agdes que apresentem os 10 indices de
negociabilidade mais altos, nem aquelas emitidas pelas empresas com os 10 maiores valores de
mercado da amostra. Assim, a carteira serd composta pelas 50 melhores agdes cujos indices de
negociabilidade estejam classificados a partir da 11* posigio.

IDIV

O Indice Dividendos tem por objetivo oferecer uma visio segmentada do mercado acionirio,
medindo o comportamento das acGes das empresas que se destacaram em termos de remuneragio
dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital préptio nos ultimos 24 meses. As
agOes componentes sao selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado
das agbes disponiveis a negociagio.

ISE

Indice de Sustentabilidade Empresarial é composto por empresas listadas na BM&FBovespa sob
o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental,
justi¢a social e governanga corporativa.

IGC-NM

O Indice de A¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo Mercado mede o
desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga corporativa e que estejam listadas no Novo Mercado. Sio elegiveis para inclusio na
carteira tebrica do indice todas as agbes emitidas por empresas listadas no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA.

c) Ao segmento de investimento no exterior

Ptax — R$/US$

A taxa Ptax corresponde a média aritmética de taxa de venda de reais (R$) por ddlar estadunidense
(US$) consultadas diariamente aos dealers do mercado de cimbio brasileiro. S3o excluidas as duas
menores taxas para o computo da referida média, divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil.

d) Ao segmento : n ruturadc

IFIX

O Indice de Fundos de investimento Imobilidrios mede o desempenho de uma carteira composta
por cotas de fundos imobilidrios que sdo listados para negocia¢iao nos ambientes administrados pela
BM&F Bovespa. Essas cotas sdo selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras por seu
valor de mercado total.
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As alocagGes propostas para cada ano do quinquénio consistem em diversificar a carteira entre
titulos de renda fixa com diferentes perfodos de vencimento, alocando uma porcentagem maior em
titulos com vencimentos de curto prazo. Investimentos no exterior ¢ recomendado dado a capacidade
de diversificagdo negativa, entretanto, dado o alto grau de incerteza no cenario externo, o exercicio de
otimizagao recomenda um nivel de alocagio baixo. O retorno projetado das carteiras simuladas estd
de acordo com a meta institucional da Funpresp-Exe ao longo de todo o perfodo, como pode ser visto
no grafico abaixo.

Griéfico IV — Rentabilidade anual projetada para o plano de beneficios LegisPrev.
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Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.

As alocagbes propostas no Grafico IIT apresentam VaR Didrio em torno de 2%, sendo possivel
obter rentabilidades maior (menor) ao assumir um risco maior (menos). O grifico V retrata o trade-
off entre o retorno e o risco ao ilustrar a Fronteira Eficiente das alocagdes para o quinquénio de analise
‘ Polit  de Invest to.
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mobilidrios de renda fixa em mercado secundario devem observar critérios de apuragio do valor de
mercado ou intervalo referencial de pre¢os maximos e minimos dos ativos financeiros, estabelecidos
com base:

e em metodologia publicada por instituicdes de teconhecido mérito no mercado
financeiro;

® em sistemas eletrénico de negociagio e de registro; ou

e cm trés fontes secunddrias, no minimo, sendo exigida a comprovacio de inexisténcia
dos pardmetros anteriores.

Especificamente no ato de aquisigdo de titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras
proprias ou das carteiras dos fundos de investimento exclusivos, deve-se observar o disposto pelas

Resolugdes CGPC n® 04, de 2002, e n® 15, de 2005.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios ExecPrev, deveri levar
em consideragio um gerenciamento eficaz do bindémio tisco e retorno e, pottanto, obsetvar os
seguintes pardmetros quando da selegdo da categoria de registro do ativo, conforme dispde a

Resolucio CGPC n° 04, de 2002:

e fluxo temporal de recebimentos e pagamentos, conforme estabelecido pelo fluxo
atuatial e pelo fluxo de investimentos;

e cxpectativa de evolugio do risco de crédito do emissor do titulo ou valor mobilidrio ao
longo do periodo de vencimento;

e caracterfsticas do perfil demografico do grupo de participantes, em especial com relagio
a sua estabilidade no que tange a rotatividade; ¢

® expectativa de regras ou normativos que modifiquem de forma significativa a
composi¢ao dos investimentos permitidos ou o nivel miximo de investimentos em
determinadas categorias de ativos.

Assim, no ambito das carteiras préprias, a Funpresp-Exe podera classificar o ativo na categoria
“titulos mantidos até o vencimento” somente apds a verificagio das seguintes caracteristicas
cumulativamente:

¢ clevada aderéncia aos indices de referér s dc | )
® baixo risco de crédito em moeda nacional; e
® convergéncia ao horizonte temporal estimado ao passivo atuarial.

2.2 Participagdao em Assembleias

A regra geral é nio adotar politica de exercicio de direito de voto em assembleias dos emissores
de ag¢bes detidas pelo plano de beneficios por meio dos fundos de investimento exclusivos, em
conformidade as exce¢Ges previstas no Cddigo de Regulagio e Melhores Priticas de Fundos de
Investimento da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais —
ANBIMA - e na Politica de Exercicio de Voto dos respectivos fundos.

Todavia, embora ndo busque o controle, os gestores dos fundos exclusivos poderio indicar
representantes em assembleias de acionistas, desde que haja interesse estratégico. No caso de
p:  ipagdo, o gestor fica obrigado a encaminhar um resumo contendo o teor dos votos proferidos,
bem como as suas justificativas ao administrador e este 4 Funpresp-Exe.
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e desempenho histérico na administragao e gestdo de recursos, quanto a rentabilidade e
ao risco, sempre privilegiando a consisténcia de desempenhos no longo prazo; e

® custos compativeis de administracdo da estrutura de investimento.
Na selegio, também devem ser avaliados, minimamente, todos seguintes critérios qualitativos:
e credibilidade da prestadora junto ao mercado financeiro;
e solidez;
® imagem;
® experiéncia na gestdo de recursos de EFPC;
® qualificacio da equipe;
® tempestividade e assertividade no atendimento ao cliente;
e apoio a EFPC na construgdo e gerenciamento das estruturas de investimentos;
® competéncia e capacidade na analise de crédito privado;
e comité de investimento; e

e controle e monitoramento de riscos financeiros e ndo financeiros.

Os critérios qualitativos devem ser observados por meio de processo de due diligence, que tera,
dentre outras, a seguinte condugio:

e encaminhamento de questionario de due difigence no padrio utilizado pelo mercado, pelos
prestadores previamente habilitados e com indicagdo de aprovagido pelos quantitativos
definidos previamente;

e anilise das respostas efetuadas pelos gestores habilitados ao questionario; e

e  visita in loco.

Sera realizada a assinatura de um contrato de administracfo, estabelecendo mandatos, com
condigdes e metas explicitas que possam ser verificadas a qualquer momento e que indiquem o nivel
da qualidade do servigo prestado.

3.2 Avaliagdo do Desempenho dos Prestadores de Servigos

Os servigos relacionados a administragio e gestdo de carteira de titulos e valores mobilidrios
prestados a Funpresp-Exe sdo mensurados ¢ monitorados de forma continua e instrumentalizada por
meio de indicadores objetivos. Dessa forma, mesmo aspectos predominantemente qualitativos podem
ser qu if  los e verificados, o que pe te a2 Funpresp-Exe buscar uma melhoria continua no
relacionamento com seus prestadores de servicos e, por consequéncia, nos setvigos prestados aos
participantes e a sociedade.

A avaliagdo de desempenho da carteira de investimentos do plano de beneficios ExecPrev
ocorrera mensalmente e deverd ser realizada de forma consolidada, por tipo de gestio, prépria €
terceirizada, e por classificacdo de fundo de investimento quanto 4 composi¢io da respectiva carteira
de ativos, observados os normativos emitidos pela Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM.
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4.1 Risco de Mercado

As oscilagdes de pregos nos mercados de titulos e valores mobilidrios sdo inerentes a sua prépria
natureza e traduzem o efeito dos desequilibrios entre oferta e demanda que atuam continuamente na
tentativa de equilibrar o mercado.

Se por um lado, essas oscilagGes abrem oportunidades para ganho de capital, por outro, podem
gerar perdas inesperadas, constituindo um tipo de risco que deve ser monitorado e limitado,
denominado risco de mercado.

Assim, observando as diretrizes legais e estratégicas para alocagdo de recursos e o perfil
demogrifico do grupo de participantes e assistidos do plano de beneficios, desenha-se uma estrutura
de investimentos — instrumentos financeiros e or¢amento de risco — que visa concomitantemente:

e superar os indices de referéncia de rentabilidade; e

® n3o superar o limite maximo estipulado para perda decorrente de oscilagbes de precos
de mercado dos ativos.

Na qualidade de administradora de plano de beneficios, o risco mais relevante para a Funpresp-
Exe ¢ o de apresentar desempenho consistentemente inferior as expectativas expressas pelos indices
de referéncia estabelecidos nesta Politica de Investimentos. Adota-se, portanto, a métrica de risco de
mercado denominada de Benchnark 1V alue at Risk — B-1 ar. Esta métrica perrmite estimar o risco gerado
pelos deslocamentos entre o resultado dos investimentos e seus respectivos referenciais de
rentabilidade. Em outras palavras, o limite estabelecido pela métrica B-17ar estabelece os limites ou
desvios dos retornos dos segmentos de aplicagdo em relagdo ao indice de referéncia de rentabilidade
e do plano de beneficios em telagdo ao seu indice de referéncia.

Trata-se de uma metodologia de mensuragio do risco de mercado aderente ao processo decisério
de investimentos realizado pela Fundacio, limitando o nivel de perda méxima e permitindo
flexibilidade no processo de gestio dos investimentos de forma a garantir a aderéncia da macro
alocagdo aos objetivos atuariais ¢ de longo prazo do plano de beneficios.

A adogio dessa métrica fomenta as alocagSes de ativos estratégicas ou de longo prazo que, em
regra, resultam na redugdo da probabilidade de descasamentos entre ativos e passivos do plano de
beneficios. Concomitantemente, essa métrica nao proibe a alocagio tatica ou de curto prazo que visa
o aproveitamento de oportunidades de mercado geradas por disfungdes temporarias das relagbes entre
os precos dos ativos.

Portanto, deverdo ser objeto de acompanhamento pela Funpresp-Exe, pelos administradores e
pelos gestores de fundos de investimento, dos quais a Funpresp-Exe seja cotista, os limites por
segmento de aplicagio conforme estabelecido na Tabela IV.
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Como regra, a mensuragido do risco de crédito é o processo de quantificar a possibilidade de
perdas financeiras geradas pelo emissor devido a ocorréncia de fluxos de caixa nio liquidados
conforme as regras pactuadas. Portanto, o risco de defanlt constitui a principal varidvel desse processo
de mensuragio, podendo ser definido como a incerteza em relagio a capacidade do emissor do titulo
de crédito honrar os compromissos assumidos.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios ExecPrev, podera
autorizar somente opera¢Ges com titulos de crédito de instituigdes bancarias e ndo bancarias:

® cujos emissores sejam classificados como baixo risco de crédito no curto e longo prazos;
® cujas emissGes sejam classificadas como baixo risco de crédito no curto e longo prazos; e

e por meio de fundos de investimento cujo regulamento permita aquisi¢do de titulos de
crédito emitidos por pessoas juridicas de natureza privada.

Os administradores e gestores dos referidos fundos deverdo, conforme exposto nos critérios
qualitativos de sele¢do de prestadores de servigos, manter equipes especializadas em anélise de crédito,
que utilizem critérios mais detalhados que a simples observagao do rating por agéncias classificadoras
de risco em funcionamento no Brasil — Tabela V.

Tabela V — Ratings e agéncias classificadoras de risco de crédito aceitas pela Funpresp-Exe.

Agéncia Prazo da emissio Ratings em escala nacional
Curto Prazo F1+ (bra) a F1 (bra)
Fiteh Rating
Longo Prazo AAA (bra) a A- (bra)
Curto Prazo BR-1
Mooady s Investor
Longo Prazo Aaabra A3.br
Curto Prazo brA-1+ a brA-1
Standarde>Poor’s
Longo Prazo brAAA a brA-

Fontes: Fiteh Ratings Brasil Ltda, Moody s Investors Service ¢ Standard & Poor’s Fuancial Services.
Elaboragio: Funpresp-Exe..

Além disso, a Funpresp-Exe mensalmente monitorara a qualidade de crédito dos titulos, que
compdem a carteira de investimentos do plano, por meio do CIR, tendo em vista que deterioragio
dessa qualidade implica incremento na probabilidade de que um evento de defanlt venha a ocorrer.

Para isso, a DIRIN, subsidiada pelos administradores e gestores contratados, realizara avaliagio
e acompanhamento do risco de crédito com base em analise, propria ou de terceiros, tendo como
subsidio minimo, mas n3o limitando a tais avaliagGes, os razings estabelecidos pelas referidas agéncias
classificadoras, sem prejuizo dos limites e das restrigGes legais.

Isso ndo exime os administradores contratados da obriga¢io em monitorar continuamente o risco
de crédito dos ativos que compdem as carteiras dos seus respectivos fundos de investimento em
conformidade com as regras regulamentares.

Quando os riscos da operagio (de exposigio e de recupera¢io) sdo mitigados por meio de algum

instrume:  financeiro garantidor, tal como o Fundo Garantidorde = "7 o —~I' ™7 - os titulos de
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44 Divergéncia Nao Planejada — DNP

Conforme estabelece o art. 13 da Resolugao CMN n° 3.792, de 2009, a Funpresp-Exe, na
qualidade de administradora do plano de beneficios ExecPrev, deve acompanhar e gerenciar o tisco e
o retorno esperado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limite a
probabilidade de perdas maximas toleradas para os investimentos.

Até a implementagdo de modelo préprio de monitoramento do risco e do retorno esperado, a
Funpresp-Exe deve calcular a divergéncia nao planejada entre o resultado dos investimentos e o valor
projetado para estes investimentos, em conformidade com a Instru¢io PREVIC n° 02, de 2010.

Entende-se por divergéncia nio planejada um controle da diferenca entre a rentabilidade efetiva
de um segmento de aplicagio ou de um plano de beneficios em relagdo aos retornos esperados por
meio dos indices de referéncia de rentabilidade — Tabelas X e XI.

5 Cenario Macroeconémico, Financeiro e Perspectivas dos Investimentos

Nos ultimos anos, verifica-se uma alternincia entre vetores econémicos responsaveis pelo ritmo
de crescimento mundial. Ora sdo os paises desenvolvidos que ditam esse ritmo, ora sio os paises
emergentes. De 2012 a 2013 a dindmica da economia mundial foi ditada pelos emergentes. Jd no biénio
seguinte, os pafses desenvolvidos foram os responsaveis e de 2016 a 2017 a expectativa é que os
emergentes ampliem a sua contribuigio ao crescimento mundial.

Entretanto, o patamar de crescimento mundial apresenta uma tendéncia clara de arrefecimento,
a partir de constantes divulgages de dados aquém das expectativas dos agentes econémicos. Esse
cenario que se consolida possui reflexos diretos nos niveis das taxas de juros e nas perspectivas para
as politicas monetarias adotadas pelos principais bancos centrais do mundo.

Nos Estados Unidos, havia um consenso de que, em 2016, o Federal Reserve — FED, autoridade
monetaria do pafs, daria continuidade ao ciclo de normalizagio dos incentivos monetarios,
implementados apds a crise financeira mundial iniciada em 2008. Esse ciclo de normalizagio foi
iniciado com o fim da politica de compras de ativos e intensificado, em dezembro de 2015, com a
primeira alta da taxa de juros bisica da economia depois de quase dez anos de estabilidade a niveis
proximos de zero.

Tal expectativa era justificada pela recuperagio dos principais indicadores da economia local, com
destaque para a consistente melhora registrada no mercado de trabalho ao longo do ano de 2015.
Porém, no decotrer do primeiro semestre de 2016, sinais erraticos da economia global, principalmente

idos dos . los _ forgar o FED aadot uma politica  is cautelosa, postergando
um novo aumento de juros. Havia a necessidade de indicativos mais claros de que o cenario externo
nio traria riscos a recuperagio ainda incipiente da economia dos Estados Unidos.

A expectativa é a de que a autoridade monetaria dos Estados Unidos continuara com a postura
de cautela, tendo em vista os niveis ainda contidos de inflagdo de pregos e salarios. Dessa forma, os
eventuais aumentos da taxa basica de juros devem ser lentos e graduais, pois o custo de um aumento
precipitado em um cenario de incertezas globais ¢ alto.

Ao que tudo indica, a inflagdo em 2017 deve registrar patamar abaixo da meta de 2% ao ano pelo
nono ano consecutivo. Isso é cotroborado pelo gap existente entre o crescimento esperado da
economia, que devera registrar patamar ligeiramente abaixo de 2% a0 ano, e o PIB potencial, estimado
em 3% ao ano. Portanto, apesar da recuperagio econdémica recente, a economia ainda apresenta
ociosidade na utilizagdo dos fatores de produgio.
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A divida do setor corporativo chinés estd préxima a 150% do Produto Interno Bruto — PIB — e
apesar da China ainda ser uma economia fortemente regulada e controlada pelo governo, os passos
dados recentemente no sentido de liberalizar o seu setor financeiro podem ter como efeito colateral
um aumento da volatilidade nos pregos de ativos. Somando-se a essas mudangas, o regime cambial
chinés é outro parimetro de volatilidade e devera ser utilizado como instrumento de manutencio de
competitividade da economia, estratégia também adotada pelos paises desenvolvidos.

Para o médio e longo prazo, ¢ esperado que a economia chinesa continue com o seu processo de
transicao e, apesar de ser uma grande fonte de incerteza, é dificil prever alguma quebra da normalidade
em 2017.

O cenirio externo indica um ambiente econémico, financeiro e politico de incertezas que
ampliam a probabilidade de um cenario de continuidade nos préximos anos de baixas taxas de juros
internacionais. Entretanto, uma maior volatilidade dos precos dos ativos podera ser vista, caso essas
incertezas se concretizem e afetem ainda mais o ritmo de crescimento das grandes economias do
mundo até o ponto de gerar uma recessao, com impacto negativo no fluxo de comércio mundial.

Entretanto, mesmo nesse cenario de impacto negativo no fluxo comercial, as commodities agricolas
devem se destacar devido 2 inelasticidade de sua demanda a nivel mundial e 4s mudangas climaticas,
as quais deverdo continuar afetando a produgio.

Portanto, o cendrio internacional, apesar de desafiador e marcado por incertezas, ¢
moderadamente favoravel ao Brasil na medida em que os grandes investidores estrangeiros se veem
estimulados a buscar ativos de paises cuja pauta exportadora seja diversificada, bem como nos seus
setores econdmicos domésticos.

No que tange 4 economia brasileira, o ano de 2016 iniciou sob fortes incertezas do ponto de
vista econdmico. A recessao iniciada em 2015 se aprofundou. Na decomposig¢io do PIB, todos setores
apresentaram contragio com excegio do setor externo, que apresentou crescimento com a
depreciagio do real.

Nesse processo de redugdo do dinamismo da economia brasileira o destaque ficou por conta da
atividade industrial que mostrou intenso arrefecimento até meados do ano, quando atingiu o fim do
ajuste. O nivel de utilizagao da capacidade instalada atingiu patamares muito baixos, lembrando o ano
de 2009 e os impactos da crise financeira global sobre o Brasil.

O mercado de trabalho, por conseguinte, intensificou o processo de distensdo ao longo do ano
expresso em aumento da taxa de desemprego e redugdes de postos formais e de rendimentos do
trabalho. A taxa de desemprego terminou o ano de 2015 em 9,0% e caminhou para taxas acima de
12,0% em 2016, o que indica uma intensa deterioragio.

O ciclo de destruigio de vasas de trabalho atingiu a industria de transformacio e a construgio
civil em um primeiro momento. _ setor varejista ~adc_ : torde G ein Hu
sua fase de ajuste a partir do segundo trimestre de 2016.

Entretanto, o alto nivel de ociosidade dos fatores de produgio na economia pode contribuir para
uma retomada mais rapida do crescimento, uma vez que é mais facil utilizar a capacidade atual ociosa
do que ampliar o produto potencial por meio de novos investimentos.

A elevada ociosidade permitiu que a inflagdo ao consumidor iniciasse recentemente um processo
de convergéncia de médio prazo para um patamar mais préximo do centro da meta inflacioniria
adotada pelo Brasil. Essa tendéncia se consolida e é corroborada pelas proje¢des, presentes na Tabela
VII, que indicam intervalos para o Indice Nacional de Preco a0 Consumidor Amplo —IPCA — com
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Atualmente ja foram iniciados os pagamentos de beneficios de risco, porém ainda em volumes
significativamente inferiores aos volumes de receitas previdencidrias. Assim, espera-se que o fluxo
atuarial, conforme as hipéteses atuariais constante da Tabela VIII, seja negativo apenas a partir do ano

de 2040.

De acordo com o regulamento do plano de beneficios ExecPrev e a Lei n° 12.618, de 2012, o
plano referido é estruturado na modalidade de contribuigio definida, sendo o valor do beneficio
programado permanentemente ajustado ao saldo de conta do participante, inclusive na fase de
percepgio do beneficio.

Além disso, o referido regulamento estabelece o Fundo de Cobertura de Beneficios
Extraordinarios — FCBE para cobertura de beneficios nio programados ou de risco, fundado por
parcela da contribuigio do participante e do patrocinador. Em relagdo ao custeio do plano, portanto,
a parcela destinada ao FCBE, de natureza coletiva e de custeio agregado, pode variar, principalmente,
pelas caracteristicas demograficas da populagdo avaliada. Nao obstante, o custo agregado do plano
esta limitado pela Lei n° 12.618, de 2012, e pelo regulamento em 17% (dezessete por cento)
dependendo do percentual de contribuigdo definido pelo participante e a respectiva contribuigio
paritaria do patrocinador.

Pela ultima avaliagdo atuarial disponivel, realizada pelo atuario responsavel pela avaliagdo
atuarial do plano de beneficios ExecPrev, o plano de custeio ndo apresentou alteragdo, conforme
demonstra a Tabela IX.
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de cobertura pelo FCBE. Assim, espera-se que a utilizagdo dos recursos que compdem esse fundo se
dé no longo prazo e somente apds expressivo perfodo de recebimento de beneficios programados.

Entretanto, como se trata de beneficios ndo programados, o FCBE ¢ caracterizado por
condigdes de risco, suscetiveis a eventos nio passiveis de controle, que podem gerar saida de recursos
representativa em um petiodo de acumulag@o.

Nesse contexto atuarial, adotam-se: (i) estratégias de investimentos conservadoras em parcela
reduzida do fundo; (ii) margem de seguranga estatistica por meio da criagdo de um fundo denominado
Fundo de Oscilagao de Riscos; e (iii) contrato de terceirizagao de risco com uma sociedade seguradora
para a transferéncia de parte das obrigagGes do FCBE.

Aos institutos previstos na legislacdo atribui-se baixa probabilidade de ocorréncias de resgates e
portabilidades das partes das contribuicSes pessoais e das partes das contribui¢des patronais,
observadas as regras especificas dispostas no Regulamento do plano de beneficios e na legislagdo. Isso
se deve a baixa rotatividade do conjunto de participantes composto unicamente por servidores
publicos federais de cargo efetivo no Poder Executivo Federal.

Espera-se, em sintese, uma baixa necessidade de liquidez pelo plano de beneficios por um prazo
temporal longo, propiciando assim aplicagdes de longo prazo. Estas tendem a agregar prémio em
relagdo as aplicagdes de curto prazo e, portanto, se mostram mais aderentes aos objetivos atuariais do
plano de beneficios.

6.2 Indices de Referéncia de Rentabilidade (benchmarks)

A Resolugdo CMN n° 3.792, de 2009, estabelece que os investimentos dos recursos dos planos
administrados pela Funda¢do devem ser classificados nos segmentos de aplica¢do de renda fixa, de
renda variavel, de investimentos estruturados, de investimentos no exterior, de iméveis ¢ de operagées
com participantes. Além disso, ela determina que um dos pardmetros que deve estar contido na
Politica de Investimentos é o indice de referéncia de rentabilidade ou benchmark para cada segmento
de aplica¢do no caso de plano na modalidade de contribuicio definida.

Destaca-se que o indice de referéncia de rentabilidade ndo deve ser entendido como garantia
de remuneracio minima, dada as caracteristicas e dindmica do mercado financeiro e de capitais e do
modelo do plano de beneficio de contribui¢do definida. Contudo, deve ser entendida como um
orientador, um alvo ou critério a ser observado pela DIRIN nos processos de recepgio, de anilise, de
recomendagio e de execugdo de investimentos.

Para a determinagio dos indices de referéncia realizam-se estudos quantitativos que consideram
a atual composi¢ido da carteira de investimentos, as caracteristicas dos ativos que compdem cada
segmento e as hipéteses atuariais do plano det  ficios, inclusive quanto a taxa de juros e ao perfil
do conjunto de participantes e assistidos. Na Tabela X sio aptresentados os indices de referéncia de
rentabilidade por segmento de aplicagio.
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e 0s limites de risco de mercado, em conformidade com a se¢io “risco de mercado”
apresentado anteriormente nesta Politica de Investimentos; e

e as restri¢Oes estratégicas e legais vinculadas ao perfil de contribuigio definida do plano de
beneficios, conforme disposto pela Resolugao CMN n°3.792, de 2009, pela segio
“metodologia de casamentos de passivo e ativo” e pela se¢io “metodologia de liquidez”.

A Tabela XIII trata dos critérios e parametros especificos adotados para a quantificagdo desse
bindmio também denominado de média-varidncia, onde média representa o retorno esperado,
considerada medida de desempenho, e a variancia representa o risco, considerada medida de

volatilidade.

Tabela XIII — Retorno esperado e varidncia dos indicadores referenciais de pregos de ativos
por segmentos de aplicagdo selecionados e previstos pela Resolugao CMN n° 3.792, de 2009.

Segmento de Indicadores Retorno Esperado Varidncia
. .
AP hcagao ReP resentativos (medida de desempenho) (medida de volatilidade)

De acordo com a projegio do Boletim
Focus? para a taxa SELIC no perfodo e o
descolamento histérico de cada indicador
representativo em relagio 2 referida taxa.

IRF-M1, IRF-MI-,
Renda Fixa IMA-B5, IMA-B5+ e
IMA-S

De acordo com a projegio gerada por

IBrX-100, IBrX-50, foo P
modelos econométricos® para o indice

., MLCX, SMLL, . Volatilidade histérica no
Renda Variavel Ibovespa no periodo e o descolamento ) .
IVBX2, IDIV, ISE e histérico de cada indicador representativo £ esiodo compreendido
IGC-NM er;l relagio ao referido indice g enee  01/01/2011 a
] 08/09/2016.
Investimentos no De acordo com a proje¢io do Boletim
- PTAX g .
Exterior Focus para a taxa PTAX no perfodo.
Investimentos De acordo com série histérica dos
IFIX e IHFA retornos aplicado em um conjunto de
Estruturados i3
modelos econométricos?.
Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.
1. Asdescrigdes, justificativas e os historicos de desempenho e sisco dos indicadores representativos podem ser obtidos por meio do Anexo 1

desta Politica de Investimentos.

2. O Boletim Focus é um relatério semanal divulgado pelo Banco Central do Brasil com a compilagio das projegoes de diversas instituicées
financefras para os principais indicadores financeiros ¢ econémicos.

3. Os modelos econométricos sao do tipo ARIMA (Ausoregressive integrated moving average - modelo auro regressivo integrado de média mével) e
do tipo estruturado, desenvolvidos pela Funpresp-Exe.

Nos casos de “tebalanceamento” da carteira de investimentos, por meio de operagdes de compra
e venda de ativos financeiros que compdem os segmentos de aplicagdo previstos pela Resolugdo
CMN n° 3.792, de 2009, deve observar a todo tempo, os limites legais, os de algada e os estabelecidos
por esta Politica de Investimentos, bem como as diretrizes impostas a gestdo terceirizada e a gestdo
propria.

6.6 Metodologia de Casamentos de Passivo e Ativo

Com base no passivo atuarial do plano de beneficios ExecPrev, realiza-se um exercicio de
simulagao com o objetivo de estimar a estratégia adequada para fazer frente as necessidades atuariais
do referido plano. Isso ocorre minimizando os eventos de desinvestimentos tanto por meio de resgates
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Tabela XX — Evolugio da estrutura de investimentos do plano de beneficios ExecPrev.

De fev/21013 a De set/2013 a Apés jun/2015 Previsio para 2017
ago/2013 jun/2015

Gestio propria

Titulos publicos
federais.
Titulos publicos L
n/a n/a pu Empréstimos
federais. .
consignados aos
participantes ou
assistidos.
Gestido terceirizada
Fundo de investimento
Fundo de . . . multimercado
. ) Fundo de investimento Fundo de Investimento .
investimento aberto . R . exclusivo.
T exclusivo de institui¢do multimercado
de instituicao financeira federal lusi
. C . CXCIUusivo. . .
financeira federal. Fundo de investimento

renda fixa referenciado.

Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.

A “gestdo propria”, a partir de 2017, poderi realizar aplicagbes dos recursos garantidores das
reservas no segmento “operagdes com participantes”. Portanto, além de uma catteira de crédito gerada
por operagbes de empréstimos consignados aos participantes ¢/ou assistidos, a “gestdo prépria”
continuari a ser composta, na sua maioria, por uma carteira de titulos publicos federais custodiados
em conta propria da Funpresp-Exe no Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia — SELIC.

A sua principal fun¢io ainda sera a de atuar como um instrumento mitigador de volatilidade de
mercado e de gerenciamento do fluxo atuarial do plano de beneficios ExecPrev, sem perder o seu
p . Jlre rante paraoretc > dosinvestimentos.

Nesse contexto, a Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do plano de beneficios, devera
observar as seguintes diretrizes aplicaveis a “gestdo prépria” da carteira de investimentos:

e classificar a maior parte dos ativos que compde essa carteira em categoria “titulos
mantidos até o vencimento”, pois a precificagdo fica desvinculada do valor de mercado
do respectivo titulo e passa, portanto, a set avaliado pelo seu custo de aquisigdo, acrescido
do tendimento auferido;

e adquitir, preferencialmente, titulos publicos federais indexados ao IPCA como forma de
mitigar descasamentos em relagdo ao indice de referéncia do plano de beneficios;

e utilizar o fluxo de caixa advindo dos eventos programados dos titulos publicos federais
como instrumento de mitigagdo de riscos atuarial e de liquidez;

® cumprir, a todo tempo, o estabelecido pela se¢do “controle e gerenciamento dos
investimentos”;
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melhor 2o seu perfil de tolerancia ao risco e as suas expectativas de formagdo no longo prazo de
reservas previdenciarias.

A implantagdo desse instrumento implica necessariamente uma revisio das estruturas de
investimentos e de controles vigentes e propostas por esta Politica de Investimentos. Essas estruturas
devem ser flexiveis o suficiente para oferecer opg¢bes distintas de investimentos e para adequar a
eventuais mudancas nas opgoes de risco de cada participante e assistido do plano de beneficios.

7.7 Custos com a Gestao de Recursos

Os custos diretos com a gestio de recursos serao explicitados no Or¢amento anual da Funpresp-
Exe, aprovado pelo CD, conforme as Resolugbes CGPC n°13 e n°29, de 2004 e 2009,
respectivamente.

A remunerag¢io dos administradores e intermedidrios financeiros ¢ definida pelos termos do
contrato firmado, em consonincia com as condigbes legais previstas na lei n° 12.618, de 2012, em
funcio das especificidades dos servigos prestados, tendo como refetréncia os critérios e pardmetros
dispostos na Lei n°® 8.666, de 1993, e os valores praticados pelo mercado.

A Funpresp-Exe privilegia investimentos em empresas, gestores e institui¢Ses financeiras que se
destaquem quanto as melhores praticas de governanga corporativa e pratiquem agdes de
responsabilidade social, ambiental e ética.
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Anexo I — Descrigdo e Histérico dos Indices de Referéncia e referenciais de
pregos

a) Aos segmentos de renda fixa e operagGes com participantes.

A familia de indices IMA — Indice de Mercado da Associacio Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA — representa a evolugio, a precos de mercado, da
carteira de titulos publicos da divida mobiliaria federal, servindo como indice de referéncia para o
segmento de renda fixa e operagdes com participantes na modalidade empréstimos.

O IMA ¢ atualmente subdividido em quatro sub-indices, de acordo com os indexadores dos
titulos — prefixados, indexados ao IPCA, indexados ao IGP-M e pés-fixados (Taxa Selic).

Nas carteiras de prefixados e indexados ao IPCA, sio calculados sub-indices com base nos prazos
dos seus componentes. A Figura 1 mostra a composi¢io dos indices.

FIGURA 1-Esquema e composi¢io dos indices IMA.

Fonte: ANBIMA

IRF-M

Seguindo a Figura 1, o IRF-M resulta da variagdo de uma carteira tedrica que engloba todos os
titulos publicos federais pré-fixados em mercado (as LTN — Lettas do Tesouro Nacional e NTN-F —
Nc¢  do Tesouro Nacional, série F). Esse indice se divide, ainda, nos sub-indices IRF-M 1 (ttulos
com prazo de vencimento inferior a 1 ano) e IRF-M 1+ (titulos com prazo de v o  tiora
1 ano).

O IRF-M 1, devido a sua curta duragio, ¢ indicado para aplicagGes de cutto prazo, apresentando
baixa volatilidade.

IMA-B

O IMA-B resulta da variagdo de uma carteira tedrica com todos os titulos publicos federais em
mercado e indexados ao Indice de Prego ao Consumidor Amplo — IPCA, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (as NTN-B — Notas do Tesouro Nacional série B),
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SMLL

Trata-se do Indice Small Cap. Seu objetivo é medir o comportamento das empresas listadas de
menor capitalizacdo as que compdem o MLCX. As a¢cdes componentes serdo selecionadas por sua
liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das a¢es disponiveis 4 negociagio.

IVBX2

O Indice Valor - 2 Linha objetiva mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida
exclusivamente por papéis emitidos por empresas de excelente conceito junto aos investidores,
classificadas a partir da 11* posi¢io, tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de suas
acoes.

Dado o objetivo do indice, nio integrardo a carteira as agbes que apresentem os 10 indices de
negociabilidade mais altos, nem aquelas emitidas pelas empresas com os 10 maiores valores de
mercado da amostra. Assim, a carteira serd composta pelas 50 melhores agGes cujos indices de
negociabilidade estejam classificados a partir da 11* posicio.

IDIV

O Indice Dividendos tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario,
medindo o comportamento das agdes das empresas que se destacaram em termos de remuneragio
dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital préprio nos ultimos 24 meses. As
agoes componentes sao selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado
das a¢Ges disponiveis 4 negociagio.

ISE

Indice de Sustentabilidade Empresarial é composto por empresas listadas na BM&FBovespa sob
o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdémica, equilibrio ambiental,
justiga social e governanga corporativa.

IGC -NM

O Indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo Mercado mede o
desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga corporativa e que estejam listadas no Novo Mercado. Sio elegiveis para inclusio na
carteira tedrica do indice todas as agGes emitidas por empresas listadas no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA.

c) Ao segmento de investimento no exterior

Ptax — R§/US$

A taxa Ptax corresponde 4 média aritmética de taxa de venda de reais (R§) por délar estadunidense
(US$) consultadas diariamente aos dealers do mercado de cimbio brasileiro. Sio excluidas as duas
menores taxas para o computo da referida média, divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil.

d) Aos nento de investimentos estruturados

IFIX

O Indice de Fundos de investimento Imobilidrios mede o desempenho de uma carteira composta
por cotas de fundos imobilidrios que sdo listados para negocia¢do nos ambientes administrados pela
BM&F Bovespa. Essas cotas sdo selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras por seu
valor de mercado total.
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As alocagSes propostas para cada ano do quinquénio consistem em diversificar a carteira entre
titulos de renda fixa com diferentes periodos de vencimento, alocando uma porcentagem maior em
titulos com vencimentos de curto prazo. Investimentos no exterior é recomendado dado a capacidade
de divetsificagdo negativa, entretanto, dado o alto grau de incerteza no cenario externo, o exercicio de
otimizagao recomenda um nivel de alocagdo baixo. O retorno projetado das carteiras simuladas esta
de acordo com a meta institucional da Funpresp-Exe ao longo de todo o periodo, como pode ser visto
no Grafico IV.

Grafico IV — Rentabilidade anual projetada para o plano de beneficios ExecPrev.
16
14

12

10

Retorno Esperado %

2017 2018 2019 2020 2021 nMedia

etorno Esperado PCA+4%

Fonte e Elaboragio: Funpresp-Exe.

As alocages propostas no Grafico IIT apresentam VaR Diario em torno de 2%, sendo possivel
obter rentabilidades maior (menor) ao assumir um risco maior (menor). O Griafico V retrata o trade-
off entre o retorno e o risco ao ilustrar a Fronteira Eficiente das alocagGes para o quinquénio de andlise
desta Politica de Investimentos.
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2 Governanga dos Investimentos

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora de planos, segue principios, regras e praticas de
governanga, em conformidade com o seu porte e sua complexidade, de modo a garantir o
cumprimento do seu dever fiduciario e dos seus objetivos estatutatios e estratégicos que visam a gestao
eficiente dos recursos que compdem as reservas técnicas, provisdes ¢ fundos dos planos que
administra.

Dos principios que norteiam as decisdes de investimentos no ambito da Funpresp-Exe, destacam-
se a seguranga, a rentabilidade, a solvéncia, a liquidez, a diligéncia, a lealdade e a boa-fé. Além disso,
ética, alta performance e transparéncia quanto aos processos de recepcdo, de anilise, de
recomendagio, de execugdo, de acompanhamento e de divulgagio dos investimentos s3o valores
adotados pelos profissionais diretamente responsiveis pelas negociagdes.

Desses profissionais, por sua vez, sao exigidas a qualifica¢do, certificagdo e habilitacio necessarias
para o exercicio de suas atividades de acordo com padrdes estabelecidos pelo metcado doméstico
financeiro e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC, bem como a
adogdo de instrumentos inovadores que cofbam quaisquer priticas que infrinjam regras e principios
contidos nesta Politica de Investimentos, nos normativos internos e na legisla¢io aplicada ao setor
brasileiro de previdéncia complementar fechada.

Além disso, eles estio submetidos ao Cédigo de Etica e Conduta da Funpresp-Exe que indica
padrdes de conduta éticos € morais, por meio do estabelecimento de principios e valores, mediante a
previsdo de deveres e vedagbes, sem prejuizo das disposigoes legais, regulamentares e estatutarias em
vigor.

A estrutura de governanca dos investimentos no ambito da fundagio inicia-se por meio da
segregacdo de fungdes dentro da propria Diretoria de Investimentos — DIRIN, por meio da existéncia
de uma area responsavel pela analise e execugdo das operacées de investimentos e outra responsavel
pelo planejamento e controle dos investimentos — g’ zjamento vers#s andlise e execugdo versus
controle.

A governanga ¢ reforcada por meio do CIR, érgio auxiliar vinculado 2 DE e de cariter consultivo,
responsavel por avaliar o planejamento e a analise dos investimentos, especialmente quanto aos riscos
inerentes a esse processo. O CIR é presidido pelo Diretor-Presidente da Funpresp-Exe com
acompanhamento da Geréncia de Planejamento e Riscos — GEPRI, além de ser composto pelo
Diretor de Investimentos e os gerentes da area.

Jaa DE ¢ o 6rgao de administragio e gestdo da Funpresp-Exe, cabendo-lhe executar as diretrizes
€ as politicas estabelecidas pelo Conselho Deliberativo — CD. A DE também participa do processo
decisério relativo a investimentos, nos termos da Politica de Alcadas em vigor, bem como no
acompanhamento mensal do cc ortamento das carteiras de o e dess  nho dos
gestores terceirizados.

Destaca-se que esse colegiado é o responsavel por submeter ao CD propostas relativas as matérias
sobre politica e gestio de investimentos, plano de aplicagdo de recursos, Politicas de Algadas e
autoriza¢ao de investimentos ou desinvestimentos que envolvam valores iguais ou superiores a cinco
port cento dos referidos recursos de cada plano de beneficios.

Por sua vez, o CD, érgdo maximo da estrutura organizacional da Funpresp-Exe, é responsavel
pela defini¢do da politica geral de administracdo da fundagio e dos planos que ela administra. Para
isso, ele estabelece diretrizes ¢ normas gerais de organizagdo, funcionamento, administragio e
operagdo, dentre as quais estdo inseridas as politicas de investimentos dos planos de beneficios ¢ de

gestdo administrativa.
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° Resolugio CGPC n° 13, de 1° de outubro de 2004;
° Resolugio CGPC n° 29, de 31 de agosto de 2009;
. Resolugao CGPC n° 04, de 30 de janeiro de 2002;
. Resolugao CGPC n° 15, de 23 de agosto de 2005;

. Resolucio CGPC n° 21, de 25 de setembro de 2006;

° Instrucao Previc n® 02, de 18 de maio de 2010; e

U Estatuto da Funpresp-Exe, artigos 16, 17 e artigo 34, incisos III e 1V;

. § 3° do art. 18 do Regulamento do Plano de Beneficios da Previdéncia Complementar do

Poder Executivo Federal, aprovado pela Portaria PREVIC n° 44, de 31 de janeiro de 2013, e alterado
pela Portaria PREVIC n° 317, de 25 de junho de 2014 ¢ pela Portaria PREVIC n° 311, de 08 de julho
de 2016;

. Art. 8° do Regulamento do Plano de Gestao Administrativa - PGA, aprovado pelo CD em 15
de fevereiro de 2013;

. Regimento Interno da Funpresp-Exe, artigos 16, 42 e 57,
o Cédigo de Etica e de Conduta da Funpresp-Exe;
° Guia Previc “Melhores Priticas em Investimentos”, de 2011, itens 41 a 60.

Considerando que a fungdo precipua da Funpresp-Exe é garantir os beneficios e direitos
previdenciarios aos participantes e assistidos dos planos administrados, a Fundagdo realiza
investimentos em empresas, financeiras e nio financeiras, e contrata administradores e gestores de
recursos que se destaquem quanto as melhores praticas de governanga corporativa e gestio baseada
em riscos (matriz de probabilidades verszs impactos por processo).

Dentre as melhores praticas de governanga, a Funpresp-Exe observa e avalia, pelo menos, os
parametros ¢ ctitérios utilizados por suas investidas ou contratadas no que tange aos processos de:

. investimentos que englobam procedimentos de prospec¢io, selegdao, negociagio e proposicao
a um Comité de Investimentos especifico ou colegiado semelhante;

. tomadas de decisio de investimentos pelo Comité de Investimentos especifico ou colegiado
semelhante, bem como informagdes relativas 4 composi¢io e ao funcionamento dos referidos 6rgidos
(periodicidade das reunibes, forma de convocagio, local de realizagdo, quérum de instalagio e de
deliberagio, prazo de mandato e modo de substituicio de seus membros, dentre outros);

° controle sobre a execucdo das transacdes de investimento e desinvestimento, na forma
autorizada por 6rgio competente e de acordo com a Politica de Investimentos vigente;

o monitoramento dos investimentos ¢ guarda da documenta¢ido habil para ¢ >nstrar tal
monitoramento;
. divulgacio de informagSes relativas aos negécios realizados aos investidores e a partes

interessadas; e

o prevencgio e supervisio de eventos que caracterizem conflitos de interesses.

E recomendavel que as empresas investidas ou contratadas pela Funpresp-Exe adotem padrdes

de conduta e comportamento semelhantes as mesmas praticas previstas pelo Cédigo de Etica e de
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® em sistemas eletrénico de negociagio e de registro; ou

e em trés fontes secundarias, no minimo, sendo exigida a comprovagio de inexisténcia
dos parametros anteriores.

Especificamente no ato de aquisigdo de titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras
préprias ou das carteiras dos fundos de investimento exclusivos, deve-se observat o disposto pelas
Resolucdes CGPC n° 04, de 2002, e n° 15, de 2005.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do PGA, devera levar em consideragio um
gerenciamento eficaz do bindémio risco e retorno e, portanto, observar os seguintes parametros
quando da selegio da categoria de registro do ativo, conforme dispée a Resolu¢io CGPC n° 04, de
2002:

e fluxo temporal de recebimentos e pagamentos, conforme estabelecido pelo fluxo
atuarial e pelo fluxo de investimentos;

® expectativa de evolugdo do risco de crédito do emissor do titulo ou valor mobilidrio ao
longo do perfodo de vencimento;

e caracteristicas do perfil demografico do grupo de participantes, em especial com relagio
a sua estabilidade no que tange a rotatividade; e

e expectativa de regras ou normativos que modifiquem de forma significativa a
composi¢ido dos investimentos permitidos ou o nfvel maximo de investimentos em
determinadas categorias de ativos.

Assim, no 4mbito das carteiras préprias, a Funpresp-Exe podera classificar o ativo na categoria
“tftulos mantidos até o vencimento” somente apds a verificagio das seguintes catracteristicas
cumulativamente:

e clevada aderéncia aos indices de referéncias do plano de beneficios;
e baixo risco de crédito em moeda nacional; e
e convergéncia ao horizonte temporal estimado ao passivo da EFPC.

2.2 Participagdo em Assembleias

A regra geral é ndo adotar politica de exercicio de direito de voto em assembleias dos emissores
de a¢bes detidas pelo plano, por meio dos fundos de investimento exclusivos, em conformidade as
excegOes previstas no Codigo de Regulagio e Melhores Praticas de Fundos de Investimento da
Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais ~ANBIMA — e na Politica
de Exercicio de Voto dos respectivos fundos.

Todavia, embora ndo busque o controle, os gestores dos fundos exclusivos poderio indicar
representantes em assembleias de acionistas, desde que haja interesse estratégico. No caso de
participagdo, o gestor fica obrigado a encaminhar um resumo contendo o teor dos votos proferidos,
bem como as suas justificativas ao administrador e este a Funpresp-Exe.

wose padrio de participagdo em assembleias por parte da Funpresp-Exe e seus gestores de
fundos de investimento ocorre, pois as aplicagdes em agles de companhias abertas no mercado
domésticos que compdem a carteira terceirizada sdo consideradas como taticas ou de curto prazo, isto
é, sio realizadas quando identificadas oportunidades em ampliar o potencial de rentabilidade da
carteira. Ndo ha, portanto, o objetivo °~ obter o controle administrativo da companhia emissora da

agao adquirida.
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e credibilidade da prestadora junto ao mercado financeiro;

¢ solidez;

e imagem;

e cxperiéncia na gestao de recursos de EFPC;

e qualificagdo da equipe;

e tempestividade e assertividade no atendimento ao cliente;

® apoio a EFPC na construgio e gerenciamento das estruturas de investimentos;
e competéncia e capacidade na analise de crédito privado;

e comité de investimento; e

e controle e monitoramento de riscos financeiros e nao financeiros.

Os critérios qualitativos devem ser observados por meio de processo de due diligence, que terd,
dentre outras, a seguinte condugio:

e encaminhamento de questionério de duwe diligence no padrio utilizado pelo mercado, pelos
prestadores previamente habilitados e com indica¢io de aprovagio pelos quantitativos
definidos previamente;

e andlise das respostas efetuadas pelos gestores habilitados ao questionario; e

e  visita 7 Joco.

Seré realizada a assinatura de um contrato de administracdo, estabelecendo mandatos, com
condigbes e metas explicitas que possam ser verificadas a qualquer momento e que indiquem o nivel
da qualidade do servigo prestado.

3.2 Avaliagdao do Desempenho dos Prestadores de Servigos

Os servicos relacionados 2 administracio e gestdo de carteira de titulos e valores mobilidrios
prestados a Funpresp-Exe sio mensurados e monitorados de forma continua e instrumentalizada por
meio de indicadores objetivos. Dessa forma, mesmo aspectos predominantemente qualitativos podem
ser quantificados e verificados, o que permite a Funpresp-Exe buscar uma melhotia continua no
relacionamento com seus prestadores de servigos e, por consequéncia, nos servigos prestados aos
participantes e a sociedade.

A avaliagdo de desempenho da carteira de investimentos do PGA ocotrera mensalmente e
devera ser realizada de forma consolidada, por tipo de gestao, propria e terceirizada, e por classificagdo
de fundo de investimento quanto a composi¢ao da respectiva carteira de ativos, observados os
normativos emitidos pela Comissio de Valores Mobiliarios — CVM.

Referente a gestdo terceitizada, deve-se estabelecer rankings por classificagdo de fundo de
investimento quanto a composi¢ao da respectiva carteira que represente o desempenho nos ultimos 6
(seis), 12 (doze), 18 (dezoito) e 24 (vinte e quatro) meses.

A DIRIN cabera definir os indicadores de desempenho que deverdo considerar critérios
quantitativos de rentabilidade, de risco e de ambos. Ademais, a referida diretoria utilizara:

¢ osindicadores de desempenho para definir a estratégia de alocagio de recursos do plano
de beneficios entre gestio propria e gestio terceirizada; e
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Se por um lado, essas oscilagSes abrem oportunidades para ganho de capital, por outro, podem
gerar perdas inesperadas, constituindo um tipo de risco que deve ser monitorado e limitado,
denominado risco de mercado.

Assim, observando as diretrizes legais e estratégicas para alocagdo de recursos e o perfil
demografico do grupo de participantes e assistidos do plano de beneficios, desenha-se uma estrutura
de investimentos — instrumentos financeiros e orgamento de risco — que visa concomitantemente:

e superar os indices de referéncia de rentabilidade; e

® ndo superar o limite maximo estipulado para perda decorrente de oscilagGes de pregos
de mercado dos ativos.

Na qualidade de administradora de plano de beneficios, o risco mais relevante para a Funpresp-
Exe é o de apresentar desempenho consistentemente inferior as expectativas expressas pelos indices
de referéncia estabelecidos nesta Politica de Investimentos. Adota-se, portanto, a métrica de risco de
mercado denominada de Benchmark Value at Risk — B-1ar. Esta métrica permite estimar o risco gerado
pelos deslocamentos entre o resultado dos investimentos e seus respectivos referenciais de
rentabilidade. Em outras palavras, o limite estabelecido pela métrica B-17ar estabelece os limites ou
desvios dos retornos dos segmentos de aplicagdo em relagio ao indice de referéncia de rentabilidade
e do plano em relagdo ao seu indice de referéncia.

Trata-se de uma metodologia de mensuragio do risco de mercado aderente ao processo decisério
de investimentos realizado pela Fundagdo, limitando o nivel de perda maxima e permitindo
flexibilidade no processo de gestdo dos investimentos de forma a garantir a aderéncia da macro
alocagdo aos objetivos atuariais.

A adogio dessa métrica fomenta as alocagdes de ativos estratégicas ou de longo prazo que, em
regra, resultam na redugdo da probabilidade de descasamentos entre ativos e passivos do plano.
Concomitantemente, essa métrica niao profbe a alocagio titica ou de curto prazo que visa o
aproveitamento de oportunidades de mercado geradas por disfungdes temporarias das relagdes entre
os pregos dos ativos.

Portanto, deverdo ser objeto de acompanhamento pela Funpresp-Exe, pelos administradores e
pelos gestores de fundos de investimento, dos quais a Funpresp-Exe seja cotista, os limites por
segmento de aplica¢do conforme estabelecido na Tabela IV.
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Como regra, a mensuragio do risco de crédito é o processo de quantificar a possibilidade de
perdas financeiras geradas pelo emissor devido a ocorréncia de fluxos de caixa nio liquidados
conforme as regras pactuadas. Portanto, o risco de defan/ constitui a principal varidvel desse processo
de mensuragio, podendo ser definido como a incerteza em relagio a capacidade do emissor do titulo
de crédito honrar os compromissos assumidos.

A Funpresp-Exe, na qualidade de administradora do PGA, podera autotizar somente operagoes
com titulos de crédito de institui¢bes bancarias e ndo bancarias:

® cujos emissores sejam classificados como baixo risco de crédito no curto e longo prazos;
e cujas emissGes sejam classificadas como baixo risco de crédito no curto e longo prazos; e

e por meio de fundos de investimento cujo regulamento permita aquisi¢do de titulos de
crédito emitidos por pessoas juridicas de natureza privada.

Os administradores e gestores dos referidos fundos deverdo, conforme exposto nos critérios
qualitativos de sele¢do de prestadores de servigos, manter equipes especializadas em analise de crédito,
que utilizem critérios mais detalhados que a simples observagio do rafing por agéncias classificadoras
de risco em funcionamento no Brasil — Tabela V.

Tabela V — Ratings e agéncias classificadoras de risco de crédito aceitas pela Funpresp-Exe.

Agéncia Prazo da emissido Ratings em escala nacional
Curto Prazo F1+ (bra) a F1 (bra)
Fitch Rating
Longo Prazo AAA (bra) a A- (bra)
Curto Prazo BR-1
Moody s Investor
Longo Prazo Aaabra A3.br
Curto Prazo brA-1+ a brA-1
Standard®Poor’s
Longo Prazo brAAA a brA-

Fontes: Fitch Ratings Brasil Ltda, Moody s Investors Service e Standard & Poor’s Francial Services.

Elaboragio: Funpresp-Exe.

Além disso, a Funpresp-Exe mensalmente monitorara a qualidade de crédito dos titulos, que
compdem a carteira de investimentos do plano, por meio do CIR, tendo em vista que deteriorag¢io
dessa qualidade implica incremento na probabilidade de que um evento de defan/t venha a ocorrer.

Para isso, a DIRIN, subsidiada pelos administradores e gestores contratados, realizara avaliagio
e acompanhamento do risco de crédito com base em anilise, ptépria ou de terceiros, tendo como
subsidio minimo, mas nZo limitando a tais avaliagdes, os ratings estabelecidos pelas referidas agéncias
classificadoras, sem prejuizo dos limites e das restri¢Ses legais.

Isso nio exime os administradores contratados da obriga¢do em monitorar continuamente o risco
de crédito dos ativos que compdem as carteiras dos seus respectivos fundos de investimento em
conformidade com as regras regulamentates.

Quando os riscos da operagio (de exposicio e de recupera¢io) sio mitigados por meio de algum

instrumento financeiro garantidor, tal como o Fundo Garantidor de Crédito — FGC — os titulos de
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Entende-se por divergéncia ndo planejada um controle da diferenga entre a rentabilidade efetiva
de um segmento de aplicagio ou de um plano em relago aos retornos esperados por meio dos indices
de referéncia de rentabilidade — Tabela IX.

5 Cenario Macroecondémico, Financeiro e Perspectivas dos Investimentos

Nos ultimos anos, verifica-se uma alternincia entre vetores econémicos responsaveis pelo ritmo
de crescimento mundial. Ora s3o os paises desenvolvidos que ditam esse ritmo, ora sio os paises
emergentes. De 2012 a 2013 a dindmica da economia mundial foi ditada pelos emergentes. Ja no biénio
seguinte, os paises desenvolvidos foram os responsaveis e de 2016 a 2017 a expectativa é que os
emergentes ampliem a sua contribuigdo ao crescimento mundial.

Entretanto, o patamar de crescimento mundial apresenta uma tendéncia clara de arrefecimento,
a partir de constantes divulga¢des de dados aquém das expectativas dos agentes econémicos. Esse
cenario que se consolida possui reflexos diretos nos niveis das taxas de juros e nas petspectivas para
as politicas monetarias adotadas pelos principais bancos centrais do mundo.

Nos Estados Unidos, havia um consenso de que, em 2016, o Federal Reserve — FED, autoridade
monetdria do pais, daria continuidade ao ciclo de normalizacio dos incentivos monetarios,
implementados apds a crise financeira mundial iniciada em 2008. Esse ciclo de normalizag¢ao foi
iniciado com o fim da politica de compras de ativos e intensificado, em dezembro de 2015, com a
primeira alta da taxa de juros basica da economia depois de quase dez anos de estabilidade a niveis
proximos de zero.

Tal expectativa era justificada pela recuperagio dos principais indicadores da economia local, com
destaque para a consistente melhora registrada no mercado de trabalho ao longo do ano de 2015.
Porém, no decorrer do primeiro semestre de 2016, sinais erriticos da economia global, principalmente
vindos dos mercados emergentes, forcaram o FED a adotar uma politica mais cautelosa, postergando
um novo aumento de juros. Havia a necessidade de indicativos mais claros de que o cenario externo
ndo traria riscos a recuperagao ainda incipiente da economia dos Estados Unidos.

A expectativa é a de que a autoridade monetaria dos Estados Unidos continuard com a postura
de cautela, tendo em vista os niveis ainda contidos de inflagdo de pregos e salarios. Dessa forma, os
eventuais aumentos da taxa basica de juros devem ser lentos e graduais, pois o custo de um aumento
precipitado em um cenario de incertezas globais € alto.

Ao que tudo indica, a inflagdo em 2017 deve registrar patamar abaixo da meta de 2% ao ano pelo
nono ano consecutivo. Isso é corroborado pelo gap existente entre o crescimento esperado da
economia, que devera registrar patamar ligeiramente abaixo de 2% ao ano, e o PIB potencial, estimado
em 3% ao ano. Portanto, apesar da recuperagdo econémica recente, a economia ainda apresenta
ociosidade na utilizagdo dos fatores de produgio.

Outro fator a pesar contra uma postura mais agressiva do FED ¢é a taxa de cimbio. O nivel do
délar seria fortemente afetado por um ciclo de alta de juros nos Estados Unidos, tendo em vista as
politicas monetarias expansionistas de outros bancos centrais, com destaque para o Banco Central
Europeu e o Banco do Japao. Ao se descolar dos seus principais pares aumentando os juros, o FED
correria o risco de fortalecer ainda mais o délar, com reflexos negativos na competitividade da
econc  alocal

Em sentido oposto, o Banco Central Europeu — BCE intensificou as medidas de estimulo
monetirio, durante o primeiro semestre de 2016, e as taxas de juros negativas passaram a dominar o
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Para o médio e longo prazo, é esperado que a economia chinesa continue com o seu processo de
transi¢@o e, apesar de ser uma grande fonte de incerteza, é dificil prever alguma quebra da normalidade
em 2017.

O cenario externo indica um ambiente econdmico, financeiro e politico de incertezas que
ampliam a probabilidade de um cenario de continuidade nos préximos anos de baixas taxas de juros
internacionais. Entretanto, uma maior volatilidade dos pregos dos ativos podera ser vista, caso essas
incertezas se concretizem e afetem ainda mais o ritmo de crescimento das grandes economias do
mundo até o ponto de gerar uma recessio, com impacto negativo no fluxo de comércio mundial.

Entretanto, mesmo nesse cenario de impacto negativo no fluxo comercial, as commodities agricolas
devem se destacar devido 3 inelasticidade de sua demanda a nivel mundial e 4s mudancas climaticas,
as quais deverdo continuar afetando a produgio.

Portanto, o cendrio internacional, apesar de desafiador e marcado por incertezas, ¢
moderadamente favoravel ao Brasil na medida em que os grandes investidores estrangeiros se veem
estimulados a buscar ativos de paises cuja pauta exportadora seja diversificada, bem como nos seus
setores econdémicos domésticos.

No que tange a economia brasileira, o ano de 2016 iniciou sob fortes incertezas do ponto de
vista econdmico. A recessdo iniciada em 2015 se aprofundou. Na decomposi¢ao do PIB, todos setores
apresentaram contragdo com excegdo do setor externo, que apresentou crescimento com a
depreciagio do real.

Nesse processo de redugio do dinamismo da economia brasileira o destaque ficou por conta da
atividade industrial que mostrou intenso arrefecimento até meados do ano, quando atingiu o fim do
ajuste. O nivel de utilizagio da capacidade instalada atingiu patamares muito baixos, lembrando o ano
de 2009 e os impactos da crise financeira global sobre o Brasil.

O mercado de trabalho, por conseguinte, intensificou o processo de distensido ao longo do ano
expresso em aumento da taxa de desemprego e redugSes de postos formais e de rendimentos do
trabalho. A taxa de desemprego terminou o ano de 2015 em 9,0% e caminhou para taxas acima de
12,0% em 2016, o que indica uma intensa deterioragio.

O ciclo de destrui¢do de vagas de trabalho atingiu a industria de transformagio e a construgio
civil em um primeiro momento. O setor varejista foi acompanhado pelo setor de servigos, que iniciou
sua fase de ajuste a partir do segundo trimestre de 2016.

Entretanto, o alto nivel de ociosidade dos fatores de produ¢io na economia pode contribuir para
uma retomada mais rapida do crescimento, uma vez que é mais facil utilizar a ¢ | cidade atual ¢ Hsa
do que ampliar o produto potencial por meio de novos investimentos.

A elevada ociosidade permitiu que a inflagdo ao consumidor iniciasse recentemente um processo
de convergéncia de médio prazo para um patamar mais proximo do centro da meta inflacionaria
adotada pelo Brasil. Essa tendéncia se consolida e é corroborada pelas projegées, presentes na Tabela
VII, que indicam intervalos para o Indice Nacional de Pre¢o a0 Consumidor Amplo —IPCA — com
menor amplitude relativamente aos intervalos da Politica de Investimentos anterior e com limites
inferiores e superiores em queda com o passar dos anos.

O destaque desse ajuste recai sobre a inflagdo dos bens e servigos administrados que apresentou
forte corregdo. Se em 2015 sofreram fortes ajustes em virtude de alguns precos represados, em 2016,
a criagdo das bandeiras tarifarias de energia elétrica residencial ajudou na corregiao ap6s os repasses
tarifarios e a normalizacio dos reservatorios das usinas hidrelétricas no sudeste do Brasil (mudangas
climaticas e auséncia de investimentos em infraestrutura).
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apresentadas. Caso se avalie uma diferenca significativa, o cenario pode ser reavaliado e provocar,
eventualmente, alteracGes nas distribuicdes de alocagdes dos recursos. Nesse contexto, foram
mapeados os principais riscos econémicos e financeiros que podem resultar nessas alteragoes.

No cenario externo, as decisdes da autoridade monetaria estadunidense, o FED, aparece como
uma das principais fontes de risco e volatilidade, caso sinalizem uma aceleragio no ritmo de alta dos
juros basicos da economia. Esse movimento, ndo esperado, traria um movimento de realocagio global
semelhante ao experimentado no passado recente, com fluxos negativos para paises emergentes.

Ja a China traz o risco do alto nivel de endividamento, principalmente do setor corporativo e o
de desaceleragdo abrupta do crescimento econémico, caso as politicas fiscais e monetarias par  de
surtir o efeito desejado. Uma crise financeira poderia afetar negativamente o nivel de crescimento da
economia chinesa e, consequentemente, afetar o nivel de pregos das commodities € a dinamica do
comércio internacional.

Para o curto e médio prazo, os principais tiscos financeiros identificados tém relagio com o
excesso de intervenc¢do dos bancos centrais nos mercados financeiros. Esse intervencionismo inédito
tem causado distorgSes nos pregos relativos dos ativos e pode estar mascarando a formag¢io de uma
bolha. Caso haja uma ruptura desses instrumentos, os investidores serdo for¢ados a reavaliar suas
decisGes ¢ a se reposicionar no mercado, trazendo um aumento significativo da volatilidade.

No cenario doméstico, os principais riscos estdo relacionados as medidas que buscam uma
trajetéria de sustentabilidade da relagio divida/PIB, por meio de medidas que visam a diminuigéo da
necessidade de financiamento do setor publico. Além disso, em 2018 havera novas elei¢des para
deputados federais, senadores, governadores e presidente, o que sempre gera certa volatilidade e
tensdo nos mercados, podendo abrir janelas de oportunidades para ativos de risco.

Em termos de estratégia de alocagio, baseada nas expectativas econémico-financeiras, a maior
amplitude dos intervalos de juros reais permite com que a estratégia de concentragao da alocagio de
recursos em titulos publicos federais continue ao longo dos préximos anos, porém em menor
intensidade.

Esse comportamento dos juros reais da economia somado a expectativa de recuperagio
econémica, mesmo que suave, permitem aplicagbes em titulos de crédito e valores mobilidrios de
empresas financeiras e nio financeiras negociados no mercado doméstico.

6 Premissas e Metodologia de Alocagdo dos Recursos do PGA

Nesta se¢do sdo apresentadas as premissas utlizadas como insumos pelos modelos
quantitativos adotados pela Funnresp-Exe, na qualidade de administradora do PGA, para a elaboragido
da Politica de Investimentos dc . 3A que vigorar? o] odo de 2017 a 2021.

Em seguida, sio apresentadas as metodologias utilizadas para a elaboragido desta Politica de
Investimentos visando primordialmente o atendimento das necessidades de liquidez do PGA para o
cumprimento das despesas administrativas necessarias ao regular funcionamento da Funpresp-Exe.

6.1 Fluxos de Recursos Administrativos

Para a vigéncia desta politica de investimentos, a Funpresp-Exe administrara os recursos do plano
de gestio administrativa — PGA. As receitas administrativas sio provenientes basicamente do valor
cobrado a titulo de taxa de carregamento (7%) das contribuigbes previdenciarias aos planos de

beneficios, conforme os seus respectivos regulamentos.
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e o5 indices de referéncia;

e os limites de risco de metrcado, em conformidade com a secio “risco de mercado”
apresentado anteriormente nesta Politica de Investimentos; e

e as restrigOes estratégicas e legais vinculadas ao perfil do PGA, conforme disposto pela
Resolugao CMN n° 3.792 de 2009, pela segdo “metodologia de casamentos de passivo e
ativo” e pela segdo “metodologia de liquidez”.

A Tabela XI trata dos critérios e parametros especificos adotados para a quantificagdo desse
bindémio também denominado de média-variincia, onde média representa o retorno esperado,
considerada medida de desempenho, ¢ a varidncia representa o risco, considerada medida de
volatilidade.

Tabela XI — Retorno esperado e varidncia dos indicadores referenciais de pregos de ativos por
segmentos de aplicagio selecionados e previstos pela Resolugio CMN n° 3.792, de 2009.

Segmento de Indicadores Retorno Esperado Varidncia
: = : 1
Ap hcagao RePf esentativos (medida de desempenho) (medida de volatilidade)

De acordo com a projegio do Boletim
Focus? para a taxa SELIC no periodo e o
descolamento histérico de cada indicador
representativo em relagdo a referida taxa.

IRF-M1, IRF-M1+,
Renda Fixa IMA-B5, IMA-B5+ ¢
IMA-S

De acordo com a projegio gerada por

IBX-100, IBrX-50, L , T
modelos econométricos® para o indice

., MLCX, SMLL, ., Volatilidade histérica no
Renda Variavel Ibovespa no petfodo e o descolamento ) .
IVBX2, IDIV, ISE e histérico de cada indicador representativo perfodo compreendido
IGC-NM em telagido ao referido indicep entre 01/01/2011 a
) 08/09/2016.
Investimentos no De acordo com a projecio do Boletim
. PTAX .
Exterior Focus para a taxa PTAX no perfodo.
Investimentos De acordo com série histdorica dos
) IFIX e IHFA retornos aplicados em um conjunto de
Estruturados 3
modelos econométricos3.
Fontc e Elaboragdo: Funpresp-Exe.
1. AsdescrigGes, justificativas e os histSricos de desempenho e risco dos indicadores representativos podem ser obtidos por meio do Ancxo 1

desta Politica de Investimentos.

2. O Boletim Focus é um relatétio semanal divulgado pelo Banco Central do Brasil com a compilagio das projegoes de diversas instituigdes
financeiras para os principais indicadores financeiros e econémicos.

3. Os modelos econométricos sao do tipo ARIMA (Awforegressive intograted moving average - modelo auto regressivo integrado de média mével) e

do tipo estruturado, desenvolvidos pela Funpresp-Exe.
Nos casos de “rebalanceamento” da carteira de investimentos, por meio de operagées de compra
e venda de ativos financeiros que compdem os segmentos de aplicagdo previstos pela Resolugio
CMN n° 3.792, de 2009, deve obsetvar a todo tempo, os limites legais, os de algada e os estabelecidos
por esta Politica de Investimentos, bem como as diretrizes impostas 4 gestdo terceirizada e a gestio

pr | ia.
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comum de desempenho. Além disso, a Funpresp-Exe devera obsetvar as seguintes diretrizes aplicaveis
a “gestdo terceirizada” da carteira de investimentos:

e fomentar uma gestdo ativa dos fundos de investimento exclusivos, observada a nio
discricionariedade por parte da Funpresp-Exe nessa categoria de gestao;

e adotar, como regra, a categoria “titulos para negociagdo” para classificagio dos ativos que
compdem as carteiras de investimentos dos referidos fundos, com o objetivo de ampliar
o grau de flexibilidade na gestio desses fundos e de fomentar estratégias financeiras que
visam a assungio de oportunidades de mercado;

e apreciar, preferencialmente, propostas dos fundos de investimentos de aplicagio em
titulos privados que:

e estejam atrelados ao indice de referéncia do PGA; e
e apresentem vencimentos de até dois anos.

® atuar, a todo tempo, conforme o estabelecido pela se¢io “Controle e Gerenciamento dos
Investimentos”, sem prejuizo as clausulas estabelecidas pelos contratos e pelos
regulamentos firmados entre os administradores ¢ 2 Funpresp-Exe; e

e avaliar, o referencial hibrido de rentabilidade dos fundos, com base em um horizonte de
médio prazo, sendo permitida alteragdes graduais e taticas, de seus percentuais de
distribui¢io e dos segmentos dos indices;

7.5 Custos com a Gestao de Recursos

Os custos diretos com a gestdo de recursos serdo explicitados no Orgamento anual da Funpresp-
Exe, aprovado pelo CD, conforme as Resolugdes CGPC n°13 e n°29, de 2004 ¢ 2009,
respectivamente.

A remuneracio dos administradores e intermediarios financeiros é definida pelos termos do
contrato firmado, em consonincia com as condigdes legais previstas na lei n° 12.618, de 2012, em
fungio das especificidades dos serv’  ; prestados, tendo como referéncia os critérios e par.  :tros
dispostos na Lei n°® 8.666, de 1993, e os valores praticados pelo mercado.

A Funpresp-Exe privilegia investimentos em empresas, gestores e instituigSes financeiras que se
destaquem quanto as melhores praticas de governanga corporativa e gestao.
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SMLL

Trata-se do Indice Smal/ Cap. Seu objetivo é medir o comportamento das empresas listadas de
menor capitalizagio s que compdem o MLCX. As agbes componentes serdo selecionadas por sua
liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das a¢des disponiveis 4 negociagio.

IVBX2

O Indice Valor - 2 Linha objetiva mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida
exclusivamente por papéis emitidos por empresas de excelente conceito junto aos investidores,
classificadas a partir da 11° posigao, tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de suas
acoes.

Dado o objetivo do indice, nio integrardo a carteira as ages que apresentem os 10 indices de
negociabilidade mais altos, nem aquelas emitidas pelas empresas com os 10 maiores valores de
mercado da amostra. Assim, a carteira serd composta pelas 50 melhores a¢des cujos indices de
negociabilidade estejam classificados a partir da 11* posi¢io.

1IDIV

O Indice Dividendos tem por objetivo oferecer uma visio segmentada do mercado acionirio,
medindo o comportamento das agSes das empresas que se destacaram em termos de remuneragio
dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio nos ultimos 24 meses. As
agoes componentes sao selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado
das a¢bes disponiveis 4 negocia¢io.

QR

Indice de Sustentabilidade Empresarial é composto por empresas listadas na BM&FBovespa sob
o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdémica, equilibrio ambiental,
justica social e governanga corporativa.

1GC-NM

O Indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo Mercado mede o
desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga corporativa € que estejam listadas no Novo Mercado. Sio elegiveis para inclusio na
carteira tedrica do indice todas as agbes emitidas por empresas listadas no Novo Mercado da

BM&FBOVESPA.
c) Ao segmento de investimento no exterior
Ptax — R$/US$
A i R§ d¢ lunidense

\

(US$) consultadas diariamente aos dealers do mercado de cambio brasileiro. Sao excluidas as duas
menores taxas para o computo da referida média, divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil.

d) Ao segmento de investimentos estruturados

IFIX

O Indice de Fundos de investimento Imobiliarios mede o desempenho de uma carteira composta
por cotas de fundos imobilidrios que sdo listados para negociagdo nos ambientes administrados pela
BM&F Bovespa. Essas cotas sdo selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas carteiras por seu
valor de merc ")t
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