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1 Introdugao

A Funasa — Fundacdo Saelpa de Seguridade Social é uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar, constituida na forma da legislacdo pertinente em vigor, de carater ndo econémico e
sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira. Sua funcdo é administrar e executar
planos de beneficios de natureza previdenciaria, sendo responsdvel pela gestdo e administracdo do
plano CD.

Conforme estabelece a Lei Complementar 109/2001 e Resolu¢do CMN n2 3792/2009! que contém as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), é de responsabilidade da Funasa a
definicdo da Politica de Investimentos para cada um dos planos por ela administrados.

2 Governanga

A adocdo das melhores praticas de Governancga Corporativa em conjunto com os manuais de boas
praticas na gestdo de investimentos expedidos pelos érgaos reguladores, garantem que os envolvidos
no processo decisorio da Entidade cumpram seus cddigos de conduta pré-acordados a fim de
minimizar conflitos de interesse ou quebra dos deveres.

Assim, com as responsabilidades bem definidas, compete a Diretoria Executiva, que é a responsavel
pela administragao da Entidade e pela elaboragao da Politica de Investimento, devendo submeté-la
para aprovagao ao Conselho Deliberativo, o principal agente nas definicdes das politicas e das
estratégias gerais da Entidade. Cabe ainda ao Conselho Fiscal o efetivo controle da gestao da entidade
de acordo com o Art. 192 da Resolugdo CGPC n.2 13, de 12 de outubro de 2004, que deve emitir
relatorio de controle interno em periodicidade semestral sobre a aderéncia da gestdo de recursos as
normas em vigor e a esta Politica de Investimento.

Esta estrutura visa garantir a adocdo das melhores praticas de governanca corporativa, evidenciando
a segregacao de funcdes adotada inclusive pelos drgdos estatutarios.

Ainda de acordo com os normativos, esta Politica de Investimento (PI) estabelece os principios e
diretrizes a serem seguidos na gestao dos recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e
provisGes, sob a administracdo desta entidade, visando atingir a melhor relagdo risco/retorno deste
plano com contribuicdo definida.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto &, coexistem com aquelas estabelecidas
pela Resolucdo CMN 3.792, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade de
observa-las concomitantemente, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.

! Lei Complementar 109/2001, que disp&e sobre o Regime de Previdéncia Complementar e outras providéncias, determina que o responsavel por
regular as diretrizes para a aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios sera o Conselho Monetdrio Nacional, responsavel pela publicagdo da
Resolugdo CMN n2 3792/2009, contendo as diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). Nela determina que as entidades fechadas de previdéncia complementar devem definir a Politica de
Investimentos para cada um dos planos por ela administrados.
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2.1 Orgdos Estatutdrios

Consta do Art. 34 ao Art. 39 e Art. 48 do Estatuto vigente da FUNASA as competéncias relativas a
cada colegiado da Fundacao, sendo eles: Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva.
Ainda, o mesmo estatuto designa especificamente as competéncias de cada membro da Diretoria
Executiva do Art. 40 ao Art. 47: o Diretor-Superintendente, o Diretor de Seguridade e o Diretor
Administrativo-Financeiro.

2.2 Aplicagdo do Patriménio

Quanto a aplicacdo do patrimoénio, ainda segundo consta do Estatuto da Funasa, o patrimoénio dos
planos devera ser aplicado conforme estabelecidas as diretrizes das autoridades reguladoras
competentes, tendo em vista:

e Solvéncia, liquidez e rentabilidade real compativel com os imperativos atuariais do plano de
custeio;

e Seguranca dos investimentos;
e Crescimento do poder aquisitivo dos capitais aplicados;
e Beneficio social das inversdes;

e Bens imdveis integrantes dos patrimonios dos planos previdenciais da FUNASA sé poderdo
ser alienados ou gravados por proposta de seu Diretor-Superintendente, aprovada pelo
Conselho Deliberativo e de acordo com respectivo programa de aplicacdo do patrimonio.

2.3 Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos, cuja natureza sera consultiva, terd em sua composicao ao menos 1 (um)
dos membros indicado pela Diretoria Executiva da Funasa e outros 2 (dois) membros indicados pela
Patrocinadora, sendo 1(um) representante da consultoria financeira terceirizada.

Os membros do Comité de Investimentos deverdo ser previamente certificados, conforme regimento
interno.

Compete ao Comité de Investimentos:

e Acompanhar a execucdo da Politica de Investimento dos planos de beneficios e subsidiar as
decisdes da Diretoria Executiva sobre a aplicagdao do patriménio integrante dos planos de
beneficios administrados pela Funasa;

e Propor a adocdo de estratégias especificas para as aplicacGes financeiras dos recursos
garantidores dos planos de beneficios acima citados, observados os limites quantitativos e
qualitativos fixados na Politica de Investimento;

e Acompanhar e avaliar a performance dos gestores;
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e Analisar propostas de investimentos e/ou desinvestimentos dos ativos que compdem os
recursos garantidores dos planos de beneficios;

e Acompanhar os limites operacionais e intervalos de risco que poderdo ser assumidos no
ambito da gestdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios;

e Acompanhar a evolugdo patrimonial e sua diversificagdo, com avaliagdo do desempenho
obtido em cada modalidade de aplicacao;

e O Comité de Investimentos podera analisar outras matérias que lhe sejam submetidas pela
Diretoria Executiva, relativas ao patrimdnio e equilibrio financeiro dos planos de beneficios.

3 Diretrizes Gerais

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta Pl buscam garantir, ao longo do
tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas e suficientes ao equilibrio entre ativos e
passivos do plano, bem como procuram evitar a exposicao excessiva a riscos para 0s quais 0s prémios
pagos pelo mercado ndo sejam atraentes ou adequados aos objetivos do Plano.

Esta Politica de Investimento entrarda em vigor em 01 de janeiro de 2018. O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaboracdo compreende o periodo de 60 meses que se estendera até
dezembro de 2022, conforme especifica a Resolugdo CGPC N2 7, de 4 de dezembro de 2003.

Esta politica estda de acordo com a Resolucgdo CMN 3.792/2009 e suas atualizagGes, mais
especificamente em seu Capitulo 5-“Da Politica de Investimento”, que dispGe sobre parametros
minimos como alocagdo de recursos e limites, utilizacdo de instrumentos derivativos, taxa minima
atuarial ou indices de referéncia do plano, as metas de rentabilidade, metodologias adotadas para o
apregcamento dos ativos financeiros e gerenciamento de riscos, além dos principios de
responsabilidade socioambiental adotados.

Havendo mudangas na legislagdo que de alguma forma tornem estas diretrizes inadequadas durante
a vigéncia deste instrumento, esta Pl e os seus procedimentos serdo alterados gradativamente de
forma a evitar perdas de rentabilidade ou exposicdo desnecessdria a riscos. Caso seja necessario,
deve ser elaborado um plano de adequacgdo, com critérios e prazos para a sua execu¢cao, sempre com
o objetivo de preservar os interesses do Plano.

Se nesse plano de adequacdo o prazo de enquadramento estabelecido pelas disposi¢cdes transitérias
da nova legislagao for excedido, a Entidade devera realizar consulta formal ao érgdo regulador e
fiscalizador de acordo com a Instrucao Normativa da PREVIC n2 4, de 6 de julho de 2010 que disciplina
o encaminhamento de consultas a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC.

3.1. Certificagdo

Os participantes do processo de decisdo na escolha dos investimentos e aqueles que estejam
diretamente responsaveis pela aplicacdo dos recursos da entidade, deverdo estar certificados nos
prazos estabelecidos pela Resolugdo CMN n2 4.275/2013.
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4 Principios de alocagao de ativos

Essa politica é desenhada com o objetivo de maximizar a probabilidade de atingimento dos objetivos
de investimentos e, ao tratar de um plano de Beneficio Definido, sera norteada pelo passivo atuarial
e estudos de gerenciamento de ativos e passivos.

A Funasa adota e implementa uma politica de alocacdo de ativos que se baseia em iniUmeros fatores,
incluindo:

1) O regulamento do plano de previdéncia;

2) Retorno esperado considerando as correlacdes entre as diversas classes de ativos bem como
riscos envolvidos;

3) Avaliacdo das condi¢cdes econOmicas de curto, médio e longo prazo incluindo o cenario
econodmico;

4) Nivel do beneficio esperado, se aplicavel;
5) Requisitos de liquidez.

A implementagdo da alocagao de ativos sera conduzida dentro do processo de revisao da politica de
investimentos, podendo sofrer ajuste no decorrer do exercicio conforme novas condi¢des de
mercado ou eventos ndo esperados para os ativos.

5 Alocagao de recursos e identificagdao do Planos de Beneficios

5.1 Identificag¢do do Plano de Beneficios

A modalidade do plano de beneficios, seu grau de maturagao, suas especificidades e as caracteristicas
de suas obrigagdes, bem como o cenario macroecondmico, determinam as seguintes diretrizes dos
investimentos:

e as metas de resultado do plano de beneficios e dos segmentos de aplicagao;

e aalocacdo diversificada dos recursos;

e 0s limites maximos de aplicacdo em cada segmento e ativo;

e osindexadores e prazos de vencimentos dos investimentos;

e aescolha por ativos que possuem ou ndo amortizacdes ou pagamento de juros periédicos;

e Dentre outros.

5.1.1 Plano de Contribuigcdo Definida (PCD)

e Tipode Plano: CD
e CNPB: 2008004392

e indice de Referéncia: CDI
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e Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB2): Diretor de Beneficios da
Funasa.

e Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ?): Diretor Superintendente da
Funasa.

6 Expectativas de Retorno

A expectativa de retorno dos investimentos passa pela definicdo de um cendrio econdmico que leva
em consideracdo as possiveis variacdes que os principais indicadores podem sofrer, mensuradas
através de um modelo estocdstico que observa a volatilidade histdrica apresentada por eles, dada
uma expectativa de retorno. A correlacdo entre os ativos que ja se encontram na carteira e os que
sdo passiveis de aplicagao também é uma varidvel importante para esta definigao.

O resultado desta analise se encontra no quadro do item 6.1.1 a seguir, que demonstra a expectativa
de retorno da Funasa em relacdo a cada segmento de aplicagdo e uma comparagcao com o que foi
observado nos ultimos periodos.

6.1 Cenario Utilizado

Neste contexto e em se tratando de cendrio econdémico, esta Politica de Investimentos toma como
base o cenario produzido pelo Banco Central do Brasil — BACEN, notadamente reconhecido pelo
mercado financeiro como balizador de informacgdes e denominado de Relatério Focus — data-base
03/11/2017, para os indicadores existentes em sua composi¢do, quanto cenario de investimentos
estruturados, foi considerado cendrio desenvolvido pela i9Advisory.

Ano SELIC ‘ IPCA ‘ INPC IGPM BOLSA R e

RV RF CADO

2018 2,65% 4,05% 4,28% 0,18% 9,96% 4,58% 5,41% 4,00%
2019 3,53% 4,20% 4,43% -0,12% 6,85% 6,00% 6,32% 5,09%
2020 3,65% 4,06% 4,29% -0,05% 6,97% 5,50% 6,44% 5,21%
2021 em diante 3,56% 4,00% 4,23% -0,09% 6,87% 5,54% 6,35% 5,08%

* O cenario real é deflacionado pelo INPC

Renda Varidvel: A definicdo de cendrio para o curto e longo prazo distinguem em metodologia e
expectativas.

2 Nomeado pela EFPC dentre os membros de sua diretoria executiva, é o responsadvel pela adogdo e aplicagdo das hipdteses biométricas,
demograficas, econdmicas e financeiras.

3 Conforme previsto no artigo 7° da Resolugdo Bacen n° 4.275, de 31 de outubro de 2013 e nos termos do art. 358§ 52 e 62, da Lei Complementar
n2 109, de 2001, a EFPC deve designar o administrador estatutdrio tecnicamente qualificado (AETQ), responsavel pela gestdo, alocagdo,
supervisdo, controle de risco e acompanhamento dos recursos garantidores de seus Planos e pela prestagdo de informagdes relativas a aplicagdo
desses recursos.
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Curto Prazo (1° ano) — Para o primeiro ano foi definido um cenario de acordo com a metodologia
proposta pela i9Advisory, que considera como retorno para a bolsa a expectativa de crescimento da
economia em conjunto com fatores subjetivos de percepgdo de risco.

Desta forma, para projetar o retorno de 2018 foram estimados o crescimento das empresas através
da proxy da expectativa de crescimento do PIB, o crescimento das receitas por meio da projecao de
inflacdo, uma vez que boa parte das companhias possuem receitas vinculadas a indices inflacionarios,
o lucro das empresas utilizando o fator de dividendos esperado para companhias que costumam
realizar a destinacdo com frequéncia deste capital e um prémio adicional que objetiva mesurar o viés
positivo para a economia brasileira e o consequente fluxo que a bolsa pode receber com esta
percepcdo de melhora por parte dos agentes de mercado.

Retorno Bolsa Curto Prazo: Crescimento de Lucros (PIB + Inflagido) + Dividendos
+ Prémio (Fluxo de Investidor e Melhora na Percepgao de Risco)

14,67% : 6,97% (2,69% + 4,28%) + 5,90% + 1,80%

Longo Prazo — O modelo utilizado para os anos subsequentes se baseia no excesso de retorno de
acles sobre titulos sem risco, que possui a sigla inglés ERP (Equity Risk Premium). Esta métrica
expressa a compensacdo exigida pelos investidores para manter titulos de risco, que em modelos
tedricos refletem o preco de equilibrio considerando o risco de mercado ndo diversificavel. A média
do ERP Mundial com base nos dados de 1970 a 2015 utilizando métricas como médias histéricas
regressoes preditivas e transversais e modelos de desconto de dividendos é de 6,4%. No entanto, é
necessario ajustar a média pela variacdo de alguns indicadores como o crescimento e as variacdes
nos niveis de consumo. Neste contexto, foi utilizado uma expetativa de retorno de 3,20% sobre a
SELIC, conforme observado na bibliografia*, como o valor justo para o risco assumido.

Retorno Bolsa Longo Prazo: Selic + 3,20%11,39%: 7,94% + 3,20%

Investimento no Exterior (RV): Conforme mencionado no modelo esperado de retorno del ongo
prazo paraa renfa variavel, a média global de desconto de dividendos de empresas é de 6,4%. O
cenario tracado para investimentos no exterior em ativos de renda varidvel considera a taxa
supracitada, a taxa das Treasurys de 10 anos e a variacao cambial:

Retorno Inv. Exterior (RV): Taxa de Desconto + Treasury (10a) + Variacdo Cambial

9,22%: 6,40% + 2,19% + 0,45%

Investimento no Exterior — Renda Fixa (hedge cambial), os retornos foram estimados a partir da
rentabilidade dos ativos no exterior e ganhos com a conversao da receita em délar e real.

Retorno Inv. Exterior (RF): Retorno dos fundos no exterior + (CDI — cupom cambial)

4 Mais detalhadamente em: Aswath Damodaran (2006): Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance.
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9,92%: 5,00% + (7,21% -2,41%)

Multimercado Estruturado: 120% do CDI, baseado na rentabilidade histdrica de uma cesta de fundos
com representatividade no mercado e referendado pela performance do IHFA (indice de Hedge
Funds Anbima) nos ultimos 7 anos.

6.1.1 Rentabilidade Plano PCD

RENTABILIDADES

SEGMENTO
1° Semestre 2017  Estimativa 2018
Consolidado 17,63% 5,29% 7,58%
Renda Fixa 17,27% 5,42% 8,27%
Renda Variavel - - 14,67%
Investimentos Estruturados - - 8,45%
Investimentos no Exterior - - 9,93%
Iméveis - - 4,28%
Operagoes com Participantes 30,40% 11,49% 12,04%

6.2 Limites por segmento

A tabela a seguir apresenta a alocacdo-objetivo e os limites de aplicagdo em cada um dos segmentos
definidos pela Resolugdo CMN n2 3792/2009. Essa alocagdo foi definida com base em estudo de
macro alocacdo de ativos, realizado em novembro de 2017. Esta definicdo esta em linha com os itens
54 e 55 do Guia de Melhores Praticas para Investimentos Previc.

N ALOCACAO ATUAL  LIMITE ALOCACAO LIMITES
(OUT/2017) LEGAL OBIJETIVO INEERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 90,15% 100% 85,22% 70,00% 100,00%
Renda Variavel 4,22% 70% 4,95% 0,00% 10,00%
Investimentos Estruturados 5,63% 20% 3,12% 0,00% 10,00%
Investimentos no Exterior 0,00% 10% 5,80% 0,00% 7,00%
Iméveis 0,00% 8% 0,00% 0,00% 8,00%
Operagoes com Participantes 0,91% 15% 0,91% 0,00% 15,00%

A alocacdo objetivo foi definida considerando o cendrio macroecondmico, as expectativas de mercado
vigentes quando da elaboracdo dos estudos que suportam esta Pl e os riscos envolvidos. Foi utilizado um
modelo de fronteira eficiente, no qual foi considerado a expectativa de resultado do plano para definicdao do
ponto que entrega este retorno com o menor risco possivel.

7 Limites

Na aplicagdo dos recursos, o plano observa os limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos
e pelas Resolugdes CMN n2 3792/2009, 4.275/2013 e 4.449/2015, conformes tabelas abaixo.
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7.1 Por modalidade de investimento

LIMITES

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 9

LEGAL POLITICA
Renda Fixa 100% 100%
Titulos da divida mobiliaria federal 100% 100%
Ativos de renda fixa, exceto titulos da divida mobiliaria federal 80% 40%
FIFIC que contenha apenas titulos publicos federais da divida interna e que possui indice de referéncia de 80% 20%
Renda Fixa como benchmark
I(_gggsEl):inanceiras (LF), Certificados de Depésito Bancéario (CDB) e Depdsitos a Prazo com Garantia Especial 80% 20%
Debéntures 80% 40%
Notas Promissérias 20% 20%
Cédulas de crédito bancério (CCB) e certificados de cédulas de crédito bancario (CCCB) 20% 20%
Notas de crédito a exportagdo (NCE) e cédulas de crédito a exportagao (CCE) 20% 20%
Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de cotas de FIDCs 20% 20%
Certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) 20% 20%
Cédulas de crédito imobiliario (CCI) 20% 20%
Titulos do agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecuario) 20% 20%
Demais titulos e valores mobiliarios (exceto debéntures) de companhias abertas, exceto de securitizadoras 20% 20%
Renda Variavel 70% 10%
Acdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa 70% 10%
Acbes de companhias abertas admitidas a negociagéo no segmento Nivel 2 da BM&FBovespa 60% 10%
Acdes de companhias abertas admitidas a negociagdo no segmento Bovespa Mais da BM&FBovespa 50% 10%
Acbes de companhias abertas admitidas a negociagéo no segmento Nivel 1 da BM&FBovespa 45% 10%
Acdes sem classificagdo de governanga corporativa + cotas de fundos de indices de agdes (ETFs) 35% 10%
Titulos e valores mobiliarios de emissao de Sociedades de Propésito Especifico (SPEs) 20% 10%
Debéntures com part. nos lucros + Cert. Potencial Adicional de Construgéo + Crédito de Carbono + Ouro 3% 3%
Investimentos estruturados 20% 10%
Fundos de participagéo 20% 5%
Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes 20% 5%
Fundos Imobiliarios 10% 5%
Fundos multimercado cujos regulamentos observem exclusivamente a legislagéo estabelecida pela CVM 10% 10%
Investimentos no exterior 10% 7%
Iméveis 8% 8%
Operagdes com participantes 15% 15%
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7.2 Alocagdo por Emissor

LIMITES

ALOCAGAO POR EMISSOR

LEGAL POLITICA

Tesouro Nacional 100% 100%
Instituigdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen 20% 20%
FI/FIC que contenha apenas titulos publicos federais da divida interna e que possui indice de referéncia de Renda Fixa 20% 20%
Debéntures de Infraestrutura 15% 15%
Tesouro Estadual ou Municipal 10% 0%

Companhias abertas com registro na CVM 10% 10%
Organismo multilateral 10% 10%
Companhias securitizadoras 10% 10%
Patrocinador do Plano de Beneficios 10% 10%
FIDC/FICFIDC 10% 10%
Fundos de indice Referenciado em Cesta de Acdes de Companhias Abertas 10% 10%
Sociedades de Propoésito Especifico — SPE 10% 10%
FI/FIC Classificados no Segmentos de Investimentos Estruturados 10% 10%
Outros 5% 5%

7.3 Concentragdo por Emissor

CONCENTRAGAO POR EMISSOR SIS =
LEGAL POLITICA

% do capital votante de uma mesma Cia. Aberta 25% 5%

% do capital total de uma mesma Cia. Aberta ou de uma mesma SPE 30% 5%

% do PL de uma mesma Instituigao Financeira 25% 20%

% do PL de Fundo de indice Referenciado em Cesta de agdes de Cia. Aberta 25% 10%

% do PL de Fundo de Investimento classificado no Segmento de Investimentos Estruturados 25% 10%

% do PL de Fundo de Investimentos classificados no Segmento de Investimentos no Exterior 25% 10%

% do PL de Fundos de Indice no Exterior negociados em Bolsa de Valores no Brasil 25% 10%

% do Patrimdnio Separado de Certificados de Recebiveis com Regime Fiduciario 25% 5%

7.4 Concentragdo por Investimento

. LIMITES
CONCENTRACAO POR INVESTIMENTOS >
POLITICA
% de uma mesma série de titulos ou valores mobiliarios 25% 5%
% de uma mesma classe ou série de cotas de FIDC 25% 15%
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% de um mesmo empreendimento imobiliario 25% 25%

8 Restricoes
Na aplicacdo dos recursos, o plano observa as vedagdes estabelecidas pela Resolugdo CMN n? 3.792
para as modalidades de investimento elegiveis.

Cabe ressaltar que as restricbes para aplicacdo em titulos e valores mobiliarios estabelecidas nos
tépicos a seguir sdo validas somente para os veiculos de investimento exclusivos. As aplicacGes em
cotas de fundos abertos condominiais, realizadas diretamente ou por intermédio de carteira propria,
estdo sujeitas somente a legislacdo aplicavel e aos seus regulamentos e mandatos especificos.

8.1 Concentragdo de Patriménio Liquido

Para alocagdes em fundos condominiais, devem ser respeitados os seguintes limites:

e Patrimonio Liquido minimo: RS 50.000.000,00 (cinquenta milhdes). Em se tratando de um FIC
(fundo de investimento em cotas) de estrutura feeder, podera ser considerado o patrimonio
do master;

e Concentragao maxima: 30% do patrimonio liquido do fundo;
e Histérico minimo: 1 ano

Em caso de desenquadramento passivo (resgate de outros cotistas), deverd ser tracado um plano de
reenquadramento pelo comité de Investimentos e apresentadas as estratégias e prazos de saida para
ajuste dos limites em questao.

8.2 Titulos emitidos por gestores de recursos

Quaisquer alocagdes de gestores terceirizados de veiculos exclusivos em ativos emitidos pela mesma
instituicdo ou empresa do grupo, devem ser previamente aprovadas pelo Comité de Investimentos
da Entidade.

9 Derivativos
As operacdes com derivativos sdo permitidas, desde que respeitados os limites, restricdes e demais
condigdes estabelecidas pela Resolugao CMN n2 3.792 e regulamentagdes posteriores.
O controle da exposicao em derivativos sera feito por meio do monitoramento:
e dos niveis de margem depositada como garantia de operag¢Ges com derivativos; e
e das despesas com a compra de opcoes.

O controle da exposicdo a derivativos deve ser realizado individualmente por veiculo de
investimento. Os limites devem ser medidos em rela¢do as alocagdes em:
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e Titulos da divida publica federal;
e Titulos de emissdo de instituicGes financeiras (CDB, RDB, DPGE, etc); e
o Acdes integrantes do indice Bovespa.

A soma dos investimentos nesses ativos deve ser considerada como denominador na conta da
exposicdo, que devem respeitar os seguintes limites:

e Até 15% (quinze por cento) de depdsito de margem para operagGes com derivativos;

e Até 5% (cinco por cento) de despesas com compra de opgoes.

10 Apregamento de ativos financeiros

Os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, exclusivos ou
ndo, nos quais o Plano aplica recursos devem ser marcados a valor de mercado, de acordo com os
critérios recomendados pela CVM e pela ANBIMA. Isso ndo exclui a possibilidade, porém, de o plano
contabilizar os titulos que pretende carregar até o vencimento pela taxa do papel, método chamado
de marcagao na curva, conforme legislagao vigente.

A metodologia para apregamento deve observar as possiveis classificagdes dos ativos adotados pela
EFPC (para negociagao ou mantidos até o vencimento), observado adicionalmente o disposto na Res.
CGPC n 2.04, de 30 de janeiro de 2002.

O método e as fontes de referéncia adotados para aprecamento dos ativos pela Funasa sdo os
mesmos estabelecidos pelo custodiante da Entidade, disponiveis no seu Manual de Apregamento.

E recomendando que todas as negocia¢des sejam realizadas através de plataformas eletrénicas e em
bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do valor
real de mercado.

De acordo com o Manual de Boas Praticas da Previc “A verificacdo do equilibrio econémico e
financeiro dos planos de beneficios depende da precificacdo dos ativos, ou seja, é preciso que a
FUNASA busque, diretamente ou por meio de seus prestadores de servicos, modelos adequados de
aprecamento. A forma de avaliacdo deve seguir as melhores praticas do mercado financeiro na busca
do preco justo, considerando-se ainda a modalidade do plano de beneficios”.

O controle da marcacdo dos papeis é feito por meio de relatérios gerados mensalmente por
consultores contratados.

11 Benchmarks por segmento e metas de rentabilidade

A Resolucdo CMN n2 3.792 exige que as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)
definam indices de referéncia (benchmarks) e metas de rentabilidade para cada segmento de
aplicacdo.

Entende-se como indice de referéncia, ou benchmark, para determinado segmento de aplicacdo o
indice que melhor reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto &, para horizontes mensais
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ou anuais, conforme as caracteristicas do investimento. Esse indice esta sujeito as variacdes
momentaneas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos
realizados em cada um dos segmentos listados a seguir — rentabilidade esta que pode apresentar
menor volatilidade e maior aderéncia aos objetivos do plano.

SEGMENTO BENCHMARK META DE RENTABILIDADE

Plano CDI +0,5% INPC + 3,56% ao ano
Renda Fixa CDI +1,15% INPC + 3,86% ao ano
Renda Variavel Ibovespa INPC + 6,87% ao ano
Investimentos Estruturados 120% CDI INPC + 6,35% ao ano
Investimentos no Exterior CDI +2,70% INPC + 5,54% ao ano
Imaveis INPC INPC ao ano

Operagoes com Participantes INPC + 7,44% ao ano INPC + 7,44% ao ano

12 Gestao de Risco

O processo de gestao de risco estd em linha com o Capitulo I, “Dos Controles Internos e de Avaliagao
de Risco”, da Resolugdo CMN n2 3792/2009, que estabelece quais serdo os critérios, parametros e
limites de gestao de risco dos investimentos.

Reforcado pelo Guia de Melhores Praticas da PREVIC a verificacdo e controle dos riscos inerentes a
gestdo do plano de beneficios devem ser realizados de forma proativa pela Funasa, estabelecendo
os alicerces para a implementacdo do modelo de Supervisdo Baseada em Risco.

O objetivo deste capitulo é demonstrar a andlise dos principais riscos destacando a importancia de
estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e monitorar os riscos aos
guais os recursos do plano estdo expostos, entre eles os riscos de crédito, de mercado, de liquidez,
atuarial, operacional, legal, sistémico e terceirizagdo.

A definicdo dos limites de riscos depende de alguns fatores, como: Definicdo das formas de medir e
controlar o volume de risco.

Como a estrutura de investimentos de um plano pode atribuir a discricionariedade de parte da
administracdo dos recursos a terceiros contratados, o controle de alguns dos riscos identificados sera
feito pelos proprios gestores externos, por meio de modelos que devem contemplar, no minimo, os
itens e parametros estabelecidos neste documento.

Esse tépico disciplina, ainda, o controle de riscos referente ao monitoramento dos limites de alocacédo
estabelecidos pela Resolugdo CMN n2 3792/2009 e atualizagdes e por esta politica de investimento.
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O fato da Resolugdo CMN n2 3792/2009 dispensar a Fundagdo do cédlculo da Divergéncia Nado
Planejada (DNP), que consiste na verificacdo da diferenca entre o resultado dos investimentos e o
valor projetado para os mesmos, ratifica a importancia da implementacdo de um modelo préprio que
reforca o que esta descrito neste tdpico e que justifica a definicdo de um modelo de risco integrado.

A identificacdo dos riscos e a observancia dos controles apresentados passam a ser primeira etapa
para implantacdo de uma matriz de riscos pela Entidade, contribuindo com a busca por uma gestdo
baseada em risco.

Para minimizar possiveis 6nus financeiros decorrentes da ndo observancia destes riscos, foram
definidos determinados modelos de mensuracgao, descritos de forma mais detalhadas nos capitulos
seguintes.

12.1 Risco de Mercado

Segundo o Art. 13 da Resolugdo CMN n2 3792/2009, as entidades de previdéncia complementar
devem acompanhar e gerenciar o risco 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.

Em atendimento ao que estabelece a legislacdo, o acompanhamento do risco de mercado sera feito
através do Value-at-Risk (VaR), que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade dos ativos
presentes na carteira analisada, a perda esperada.

Também serd utilizado o Benchmark Value-at-Risk (B-VaR), modelo que aponta, com um grau de
confianca e para um horizonte de tempo pré-definido, qual a perda esperada em relacdo a carteira
tedrica do indice de referéncia.

Cabe apontar que os limites dos modelos de controle apresentados nos topicos a seguir foram
definidos com diligéncia, mas estdo sujeitos a imprecisdes tipicas de modelos estatisticos frente a
situacdes anormais de mercado.

12.1.1 Limites de risco de mercado

Para o calculo do Value-at-Risk (VaR), sera adotado o modelo ndo paramétrico, ou seja, a
metodologia leva em consideracdo somente os movimentos normais de mercado, ndo assumindo
nenhuma hipodtese sobre a distribuigdo de probabilidades a priori. Nesta situagao, normalmente usa-
se simulacdo de Monte Carlo, Reamostragem ou simulacdo Historica para determinar a distribuicao
dos dados.>

O intervalo de confiancga para o calculo do VaR serd de 95%, com horizonte de tempo de 21 dias Uteis.
Nesta metodologia, o modelo considera que em 95% das amostras o valor de risco encontrado
contém o valor verdadeiro da média amostral.

5> Mais detalhadamente em Natalia Markovich (2007): Nonparametric Analysis of Univariate Heavy-Tailed Data: Research and Practice; e Serguei Novak
(2011): Extreme Value Methods with Applications to Finance.

Pagina 14 de 20



gﬁ FUNASA - FUNDAGAO SAELPA DE SEGURIDADE SOCIAL

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

HORIZONTE
BENCHMARK LIMITE DE TEMPO MODELO
Renda Fixa Tradicional 100% CDI 0,60% 21 dias VaR
Multimercado Estruturado 120% CDI 7,80% 21 dias VaR
Investimento no Exterior — Renda Fixa CDI +2,70% 5,40% 21 dias VaR
Investimento no. Fxterlor —Renda MSCl 15,00% 21 dias VaR
Variavel
Renda Variavel IBOVESPA + 4,00% 8,00% 21 dias B-VaR
Renda Fixa Ativo CDI +1,15% 3,50% 21 dias VaR

Os limites de risco descritos acima se aplicam apenas a fundos abertos, nos quais a Funasa possui a
prerrogativa de realizar resgastes em caso de extrapolacao.

O limite definido para o segmento de Renda Varidvel ndo se aplica para as acdes em carteira prépria
apenas para fundos de investimento do segmento.

A definigdao dos limites acima propostos se baseia na expectativa de retorno de cada uma das classes
de investimento. Conforme previsto no modelo utilizado, gestores eficientes costumam adicionar %
unidade de retorno para cada unidade de risco, portanto os limites estdo alinhados com o alpha
esperado por cada estratégia.

12.2 Risco de Crédito

12.2.1 Abordagem Qualitativa

O risco de crédito dos investimentos do Plano serd avaliado com base em estudos e andlises
produzidos por gestores exclusivos de crédito, pela Funasa ou contratados junto a prestadores de
servico.

A decisdo de aquisicao de titulos de crédito privado discricionariamente em carteira propria pela
Diretoria Executiva, deve ser precedida da prévia andlise mencionada acima que incluirad avaliacdo da
emissdo/emissor, rating adequado a Politica em escala nacional, resultado esperado,
enguadramento prévio com a Politica de Investimentos e a legislacdo vigente e comparagdo com
mercado, conforme recomendado pelo Guia Previc de Melhores Praticas de Investimento.

Apds prévia analise, o acompanhamento do risco de crédito pela Funasa utilizara os ratings atribuidos
por agéncia classificadora de risco de crédito atuante no Brasil em escala local. Os ativos serdo
enquadrados em duas categorias:

e Grau de investimento: titulos com notas iguais ou superiores aos limites estabelecidos;

e Grau especulativo: titulos com notas inferiores aos limites estabelecidos.
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Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de acordo

com suas caracteristicas.
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ATIVO RATING EMISSOR RATING EMISSAO
Titulos emitidos por instituigdo nao financeira X X
FIDC X
Titulos emitidos por instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituicdes ndo financeiras podem ser analisados pelo rating de emissdo ou
do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas classificagdes, serd
considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Os ativos devem possuir rating por uma das agéncias elegiveis e a nota deve ser, de acordo com a

escala da agéncia, igual ou superior a classificagdo minima apresentada na tabela a seguir.

INSTITUICAO FINANCEIRA E NAO

AGENCIA FIDC el
PRAZO - Longo prazo Curto prazo
Standard & Poors brA- brA- brA-3
Moody’s A3.br A3.br BR-3
Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) F3(bra)

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela serdo

enquadrados na categoria grau de investimento, desde que observadas as seguintes condigcdes:

Caso duas agéncias elegiveis classifiguem o mesmo papel, sera considerado, para fins de
enquadramento, o pior rating;

O enquadramento dos titulos sera feito com base no rating vigente na data da verificacdo da
aderéncia das aplicagdes a politica de investimento;

Caso haja analise de rating da emissdao e do emissor serd considerado prioritariamente a
avaliagdo da emissao;

Os depdsitos a prazo com garantia especial adquiridos a partir da vigéncia deste documento
devem respeitar a escala de ratings descrita acima;

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

Além do acompanhamento mensal da evolugao dos ratings dos titulos privados investidos no
plano, a Funasa, ird realizar novas avaliacdes dos ativos presentes em carteira prépria e fundos
exclusivos, de maneira a monitorar os indicadores de emissores e emissdes, podendo ser
auxiliada por consultorias externas, com periodicidade minima semestral.
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12.2.2 Exposigdo a Crédito

O controle da exposicdo a crédito privado é feito através do percentual de recursos alocados em
titulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito deve ser
feito em relacdo aos recursos garantidores, de acordo com os seguintes limites:

CATEGORIA DE RISCO Limite

Grau de investimento + Grau especulativo 40%

Grau especulativo 20%

O limite para titulos classificados na categoria grau especulativo visa a comportar eventuais
rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira consolidada de investimentos, papéis
gue ja se enquadram nesta categoria e eventuais ativos presentes em fundos de investimentos
condominiais (mandato ndo discricionario). Nesse sentido, o limite acima previsto ndo deve ser
entendido, em nenhuma hipétese, como aval para aquisicdo de titulos que se enquadrem na
categoria “grau especulativo” por parte dos gestores exclusivos de fundos ou em carteiras.

12.3 Risco de Liquidez

O risco de liquidez serd administrado em func¢do do fluxo de desembolso do Plano. Neste sentido,
valera a expectativa de necessidade de caixa para a gestdo dos pagamentos de beneficios e dos
resgates do plano.

De modo gerencial, mensalmente, o controle serd feito por meio da analise do volume financeiro
disponivel pela entidade com vencimentos e pagamentos de juros ou amortizacdes dos titulos
mantidos em carteira.

12.4 Risco Operacional

Como Risco Operacional é “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia
ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”, a gestao serd
decorrente de ag¢Ges que garantam a adog¢do de normas e procedimentos de controles internos,
alinhados com a legislacdo aplicavel.

Uma forma de reduzi-los é através da formalizacdo de procedimentos, dentre os quais podemos
destacar:

e A definigdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatdrios de monitoramento dos
riscos descritos nos tdpicos anteriores;

e O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de investimentos;

e Acompanhamento da formagdo, desenvolvimento e certificagdo e habilitagio dos
participantes do processo decisorio de investimento;
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e Formalizacdo e acompanhamento das atribui¢cdes e responsabilidade de todos os envolvidos
no processo de planejamento, execugao e controle de investimento;

e A utilizagdo constante de praticas de governanga corporativa, sempre que possivel; e

e Revisdo periddica dos riscos por meio de uma avaliacdo de controles internos.

12.5 Risco de Terceirizagdo

Na administragao dos recursos financeiros ha a possibilidade da terceirizagao total ou parcial dos
investimentos da Funasa. Esse tipo de operagao delega determinadas responsabilidades a gestores
externos, porém ndo isenta a Funasa de responder legalmente perante aos drgaos fiscalizadores.

Neste contexto, o modelo de terceirizagdo exige que a Funasa tenha um processo formalizado para
escolha e acompanhamento de seus gestores externos, exatamente em linha com o que estabelece
o Guia de Melhores Praticas para Investimentos Previc em seu item 63: “O procedimento de sele¢do
dos gestores, pela EFPC, deve conter histérico, justificativas, documentacdo relacionada, entre
outros. ”

12.5.1 Processo de SelegGio e Avaliagdo de Gestores

O processo de selecdo e avaliacdo de gestores deve levar em consideracao aspectos qualitativos e
quantitativos na andlise, de forma que consiga diferenciar os gestores através da mensuragao de seus
indicadores. A escolha de uma amostra compardvel é essencial neste tipo de analise, uma vez que
distor¢cdes podem ocorrer em virtude do nimero amplo de estratégias utilizadas pelo mercado, o
gue evidencia, também, a necessidade de segregacdo das avaliacdes em mandatos.

O processo de selecdo e avaliacdo de gestores sera realizado com periodicidade definida pelo comité
de investimentos ou quando se fizer necessdria a reestruturacdo de determinado grupo de
investimentos ou reavaliacdo de gestores. A metodologia utilizada sera avaliada e discutida pelo
mesmo comité, de forma a conter, impreterivelmente, critérios quantitativos e qualitativos que
possam complementar informacgdes suficientes para a tomada de decisdo da diretoria executiva.

12.6 Risco Legal

O risco legal esta relacionado a ndao conformidade com normativos internos e externos, podendo
gerar perdas financeiras procedentes de autuacdes, processos judiciais ou eventuais
guestionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, sera feito por
meio:

e Da realizagdo de relatérios de compliance, que permitam verificar a aderéncia dos
investimentos as diretrizes da legislagao em vigor e a politica de investimento, realizados com
periodicidade mensal e analisados pelo Conselho Fiscal e de maneira prévia a alocagao de
recursos;

e Da elaboracdo mensal do demonstrativo de investimentos no site da Previc;
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e Da utilizagao de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando necessario.

12.7 Risco Sistémico

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro seja contaminado por
eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa. Apesar da dificuldade de
gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E importante que ele seja considerado em
cenarios, premissas e hipoteses para analise e desenvolvimento de mecanismos de antecipagao de
acdes aos eventos de risco.

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

O acompanhamento do risco sistémico é feito a partir do método de controle dos limites definidos
por Modalidade de Investimento (item 7.1), Alocagdo por Emissor (7.2), Concentragao por Emissor
(7.3) e Concentragdo por Investimento, devendo todos os investimentos da Fundagcdo estarem
devidamente inseridos dentro dos critérios estabelecidos em cada item. A combinacdo de
acompanhamento destes limites juntamente com os demais controles definidos nesta Politica de
Investimentos sdo os controles utilizados pela Funasa para reduzir o risco sistémico na gestdo do
Plano.

12.7.1 Cendrio de Stress

A avaliacdo dos investimentos em andlises de stress passa pela definicdo de cenarios de stress, que
consideram mudangas bruscas em varidveis importantes para o aprecamento dos ativos, como taxas
de juros e precos de determinados ativos, ocasionadas muitas vezes pelo riso sistémico.

Embora as projecdes considerem as variacdes histéricas dos indicadores, os cenarios de stress nao
precisam apresentar relacdo com o passado, uma vez que buscam simular futuras variacdes adversas.

Para o monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados cenarios definidos pela BMF
(periodicidade: mensal).

O modelo adotado para as analises de stress é realizado por meio do calculo do valor a mercado da carteira,
considerando o cendrio atipico de mercado e a estimativa de perda que isso pode gerar.

13 Observagao dos principios socioambientais

A sustentabilidade nas empresas, quase sempre esta ligada a responsabilidade socioambiental
corporativa. Apesar de relacionados, o conceito de sustentabilidade esta ligado a capacidade de
perenidade do negdcio, tanto no que tange a questes sociais e ambientais, mas também no que
concerne aos resultados econémicos.
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As companhias e seus gestores devem levar em consideracao qual a repercussao de suas atividades
no ambito comunitdrio, devendo diligenciar para evitar modificacGes danosas para os membros da
comunidade e ambiente no qual estdo inseridos.

A observancia dos principios socioambientais na gestdo dos recursos depende, portanto, da
adequacdo do processo de tomada de decisGes, de forma que os administradores da entidade
tenham condigOes de cumprir as regras de investimento responsavel e sustentavel. Como a Funasa
possui uma estrutura enxuta e focada no controle de riscos, decidiu-se que, ao longo da vigéncia
desta politica, os principios socioambientais serdo observados sempre que possivel, sem adesdo a
protocolos e regras.

Jodo Pessoa, 15 de Dezembro de 2017

André Bolonha Fiuza de Mello

Diretor Superintendente

Daniele Lima de Oliveira Manuel Henrique de Almeida

Diretora Administrativa Financeira Diretor de Seguridade
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