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1 Introducdo

A FUNASA - Fundagdo Saelpa de Seguridade Social é uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar, constituida na forma da legislacio pertinente em vigor, de cardter n3o econdmico e
sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira. Sua fungio é administrar e executar
planos de beneficios de natureza previdencidria. Responsavel pela gestdo e administrac3o do plano
Original, com contribuicbes estabelecidas de tal modo gue o volume dos recursos acumulados ao
longo do tempo seja suficiente para arcar com os cusios dos beneficios futuros projetados para
todo o grupo.

Conforme estabelece a Le

AN n2 3792/2009" que contém
ficlos administrados pelas
as de previdéncia

Ainda de acordo'o 2ce 0s principlos e
diretrizes a serem 1  gestao dos recurs as técnicas, fundos e
provisdes, sob a administragio desta entidade, vis:  preservar o equilibrio atuarial e a
solvéncia do Plano Original. :

! Lef Campiomentar 105/2001, que dispde sobre o Aegime de Previdénca Complementar e outras providéncias, determing que o resoonsdvel poc
regulsr a4 dirstrizss pers 3 spiicacio dos reoursos dos slanos de beneflcios serd o Consziho Monetdno Reckonal, nesponsavel pela publicacio de
Resslugdo CMN 1t 3782/2009, cantendo a5 diretrires de apiicscia dos recursas garantidores dos planos de beneficlos adminstradas pelas Entidades
Fachadss da Previdéncia Complementar [EFFC) Nela determina que 35 entidsdes fachadas de previginis complementar devern dafinirs Politics de
Imyastimertos pars cada um dos anod por ela sdminitrados.
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As diretrizes aqul estabelecidas sdo complementares, isto &, coexistem com aquelas estabelecidas |
pela Resolugdo CMN 3.7292, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade |
de observd-las concomitantemente, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.

53o realizadas reunides periodicas com consultores e gestores com o objetivo de acompanhar a
salde economico-financeira e atuarial do plano de beneficics bem como das aplicacBes
terceirizadas com gestores extermos.

E o 6rgdo de administragio geral da FUNASA, eabendo-lhe, precipuamente, cumprir e fazer cumprir
as diretrizes fundamentais & normas legals e gerais baixadas pelo Canselho Deiiberativo, dentro dos

decisbes, solicitando novas analises Intemas ou de consultores externos.
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2.2 Comité de Investimentos

A Fundagio Saelpa de Seguridade Social — FUNASA, em observancia as recomendacdes da
Resolugdo CGPC n2 13, de 01 de outubro de 2004, decidiu instituir um Comité de Investimentos, a
fim de propiciar um melhor monitoramento dos recursos destinados a aplicagdo em ativos
mobilidrios e demais modalidades operacionais disponiveis no dmbito do mercado financeiro, nos
segmentos de renda fixa e varidvel, atraveés de funduﬁ efou carteiras de investimento, assim como

nos demais segmentns do programa de inve

nte preparadas permite que o

mesmo seja rexpans el por zelar a implementacio de litica de investimento e realizar
. - IO % 3 DelibarNBlNeste colegiado, podem

0 nam:eiro dos pianus de beneficios.
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2.3 Conselho Deliberativo

E o orgao de deliberacdo e orientaciio superior da FUNASA, cabendo-lhe, principalmente, fixar os
objetivos e politicas de beneficios, e sua acdo se exercera pelo estabelecimento de diretrizes
fundamentais e orientacdes gerais de organizacio, operacio e administrac3o.

2.4 Conselho Fiscal |

£ 0 6rgdo de fiscalizacio da FUNASA| Gabendo-Ihe,
financeira.

mente, zefar por sua gestdo econdmico-

reguladﬂreﬂscaﬁmdor scordo com a Instru PREVIC ne 4, de 6 de julho de 2010
que disciplina o enmmhamenm dE onsul Superin! ndema Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC.
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3.1. Certificagio

Os participantes do processo de decisdao na escolha dos investimentos e aqueles que estejam
diretamente responsaveis pela aplicagdo dos recursos da entidade, deverdo estar certificados nos
prazos da estabelecidos pela Resolugio CMN n® 4.275/2013.

4 Principios de alocacdo de ativos

obabilidade de atingimento dos

Essa politica € desenhada cg
. . Definido, sera norteada pelo

-objetivos de investi as
passivo atuarial e estudos de

aseia em indmeros

s de aplicacao;

» a alocag3o diversificada dos recursos;
e os limites maximos de aplicagdo em cada segmento e ativo;
= 0sindexadores e prazos de vencimentos dos investimentos;

e 3 escolha por ativos gue possuem ou ndo amortizagdes ou pagamento de juros periddicos;
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= Dentre outros.

5.1.1 Plano Original (PO)
» Tipo de Plano: Beneficio Definido (8D)
« CNPB: 1987000374

Meta: (Média 2

Administrador Responsa

 CGPC 18, de 28 de mrgo de 2006 que trats e prejuizs da (espom sl ocinador oy o instituidor, 2 adogio = aplicacio des hipoteses
HinmEtricas, demograticas, sconamices & lnan=vas So de mﬂkﬁﬁhmmﬁh:ﬁﬂm . frmin de seu estatato, 2 qual
devers nomear, dentre o5 membrns de sos Diretors Frendiva, sdminkitredor responsivel pelo plano de benefision

* 0 Capitul 11 dn Resolugio CMN 3792 que trata "DAS OIRETRIZES PARA APLICACAD DOS RECURSOS PELOS ADMINIGTRADORES" possui em-sey Artigo
hamw'nmu*mmmmmmmmmMmm*m
srewisto nesto Resplucdo.”
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6 Expectativas de Retorno

A expectativa de retorno dos investimentos passa pela definico de um cenério econdmico que leva
em considerac3o as possivels variagdes que os principais indicadores podem sofrer, mensuradas
através de um modelo estocastico que observa a volatilidade historica apresentada por eles, dada
uma expectativa de retorno. A correlac3o entre os ativos que ja se encontram na carteira e os gue
s3o passiveis de aplicagdo também & uma varidvel importante para esta defini¢do.

O resultado desta anilise se e 'duRmIﬁIlasagmr que demonstra a

da proxy da expectativa
inflacdo, uma vez g ! eita:
inflaciondrios, o lucro das emp-ruas uﬁhanﬂn dos esperado para companhias gue
costumam realizar a destinagdo com frequént = capital € um prémio adicional que objetiva
mesurar o viés positivo para a econemia brasileira e o consequente fluxo que a bolsa pode receber
com esta percepcio de melhora por parte dos agentes de mercado.

TEL (0MXE3] 3244.B090 - FAX (OXX83) 3144, BOFS - www.funsssseg com. br
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Retorno Bolsa: Crescimento de Lucros (PIB + Inflacio) + Dividendos
+ Prémio (Fluxo de Investidor e Melhora na Percepgao de Risco)

15,34% : 6,14% (1,20% + 4,94%) + 6,00% + 3,00%

Longo Prazo — O modelo utilizado para os anos subsequentes se baseia no excesso de retorno de
agdes sobre titulos sem risco, que possui a sigla inglés ERP (Equity Risk Premium). Esta métrica
expressa a compensagao exigida pelos investidores para manter titulos de risce, que em modelos
tedricos refletem o pre¢o de equilibrio considerando o risco de mercado n3o diversificavel. A média
do ERP Mundial com base nos dados de 1970 a 2015 utilizando métricas como meédias historicas
regressbes preditivas e transversais e modelos de desconto de dividendos & de 6,4%. No entanto, &
necessario ajustar a média pela variacdo de alguns indicadores como o crescimento e as variagdes
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.

N3 cesta de
| (Indice de

* Wi detalbadarrsntsam: Azwrth Dambdaran (J006) Damodiriin on Valuition: Seounity Anshyss for lnvsstment #nd Corperates FHeaanee
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6.2 Alocagdo de Recursos — Passivo Atuarial

&.000.000
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400000 |
¥ 3.000.000
2.000.000
1,000 000 u
0 I““"I“ﬁlluu.. ........ .
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A tabela a seguir apresenta a alocagdo-objetivo e os limites de aplicacdo em cada um dos
segmentos definidos pela Resolugdo CMN n® 3792/2009. Essa alocagio fol definida com base em
estudo de macro alocagdo de ativos, realizado em dezembro de 2016. Esta definig3o esta em linha
com os itens 54 e 55 do Guia de Melhores Praticas para Investimentos Previc,
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tivas de mercado

MCDALIDADE TE INVESTIMENTD

R Flaa
Tkt 23 Eoon mosdans ledel B

Atvo g rercty o, excetn Bdos da diveda moblin tederd

FIFIC gue oorteshs apenas M pibloos iogerms da dieds mey o Que posss indee de rssinca &2
Renila Flaa coro benchmadt
%ﬁmmmawﬂmm—uﬂ # Pram oo Gacanils Eapecidl

Dahéntures

Nolas Promssanes

Cedulas d= oridito banciro (O8] & corticades do cishulas de orésits bancinio (CCCEH)

Nots de i & sporssio (NCE) & citles = oaio & sxpotscio {O0F)

Cot=s de bunties de rvestiments em desios oedirng [FI0C) & 8= bnids de cotes e FEXCS
Cartifiesios e rebhueis imnbiiares (CRI)

Cédulng dp crtdits imobilliia (21

Tihuless de agrovagdein (CPR COCA CRA » Wisran! Agpecisin)

Damass tubes = vslores mobiines (erceln debinnges) de companties nberios, See2n de seoniizadoms
Renda Varidvel

38I8(%|% 8 8(8(5/8(8885 8
SIH(808(5(% 3|y 88 5888
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fpbes de compnnems sberts aimidns & nogoctaclo no segments Novo Mercado da BAMAFBovesa

A de companivias shertes simisiias 5 Teguciagio ro segments Nived 2 da BUSFBovesps

Aphes de compsniiias dberias aimiiies § regociaco nD segmen Bosesng Wty ds BMAFBoweira

Apies de compathias aheras admidas & regociaiho 0 tegmento Nl 1 da BMAFBowespa

Agfies san dassifices30 te gUvainangs TuDate - oit=s de lindos du indoss & agdes (ETF4)

Tihubes = vaiares mobilisnins de ameslo de Soosdndes de Propésits Expeciion [57E1)

Desténtunes com peet, nos lugos = G, Potenciel Afioonal de Comisupia « Cradits de Carbono « Oweo

Imrestimantos estriturados

Fundos ds pascipacio

Fiendos Mitios 6= inwestmentcs o Eogyeus Eneportes

Fundos imabilisies

Funos mullimamato cuics regdamenios shesresm cesbanamente a lepralzni pelabekeca peia CYM

Iréostimentos no extenior
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7.3 Concentragdo por Emissor

CONCENTRACAD POR DV

& 0 coptal vl g wite esTa (G Abema

S do capital sl o uma mesme Cia. Abirts ou de uma mesms SPE

% do PL de urs mesma hallcio Francs

% do PL de Fundo de Indics Referenciado am Cests de sgdes do Ca. Aberm

| % do PL de Fundo 6 bnvestimentn dumsiicado no Segrmento de investmentos Esnutarados
g0 PL de Fundo de Investmesstis dassifcaton o Seprenio &2 imeesimentos no Exscar
% dp PL de Fendes do indien no Exterior negoeiades om Bolsa de Vilores np Beal

% do Patiming Separado de Certioos de Recelivess com Fogene Fdkuciine

% g DI meEns HYE de v o) asos mobiano

5% E ]
% g uma mesma desse oo shne de oosn de FIDC % 15%
5% 5%

eELINtes limites:
e Patriménio Liguido minimo: RS 50.000. _ uenta rﬁilhﬁesl. Em se tratando de um
FIC (fundo de investimento em cotas) de estrutura feeder, podera ser considerado o

patrimonio do master;

* Concentracdo maxima: 30% do patrimonio liquide do fundo;

» Historico minimo: 1 ano
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Em caso de desenquadramento passivo (resgate de outros cotistas), devera ser tragado um plano
de reenquadramento pelo comité consultivo e apresentadas as estratégias e prazos de saida para
ajuste dos limites em questdo.

8.2 Titulos emitidos por gestores de recursos

Quaisquer alocagdes de gestores ter:sirizadas de veiculos exclusivos em ativos emitidos pela
measma instituicdo ou empresa do Erupo, devem ser previamente aprovadas pelo Comité Consultivo
da Entidade.

cio CMIN n23.792,
' contratos

individualmente por veiculo de
bes em:
« Titulos da divida publica federal;
« Titulos de emiss3o de institui¢des financeiras (CDB, RDB, DPGE, etc); e
« Agbes integrantes do Indice Bovespa.

Av. Epititic Pessoa, 1250 —Edf. Concorde —s/303 - Torre — loBo Pessna— PB— CEP: 58.040-000
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A soma dos investimentos nesses ativos deve ser considerada como denominador na contz da
exposicao, que devem respeitar os seguintes limites:

=« Até 15% (quinze por cento) de depdsito de margem para operagdes com derivativos;

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

10 Apre¢amento de ativos financeiros

Os titulos e valares ilidrios integrants carteiras e fundos de uestii'nehtm_éleuﬂvniuu
ndo, nos quais o plang ‘8 valor de me dn de acordo com os

A Resolugao CMN n€ 3.792 exige que as Entidad
definam indices de referéncia (benchmarks)
aplicagdo.

Entende-se como indice de referéncis, ou benchmark, para determinado segmento de aplicagdo o
indice que melhor reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto €, para horizontes

rentahi!idade para cada segmento de

Av, Epiticin Pessoa, 1350 —Edf. Concorde —57303 - Torre— Jodio Pessna— PB— CEP: S5.040-000
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mensais ou anuais, conforme as caracteristicas do investimento. Esse indice esta sujeito 3s
variagdes moment3neas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos
realizados em cada um dos segmentes listados 2 seguir — rentabilidade esta que pode apresentar
menor volatilidade e maior aderéncia aos objetivos do plano.

Plano INPC+5 7™ a.a. INPC +5,77% 2.0,
Renda Fixa INPC + 577X aa. INPC+5,77% 2
Rends Variivel tbovespa INPC + 7.58% 2.2
Investimentos Estruturados 120% CO INPC + 581% a8
Investimentos no Exterior MSCI World INPC+ 7. 13% aa
Imévets INPC INPC + 5. 7T7% aa

atuarial, operacio

A definicao dos limites deriscos
controlar o volume de risco.

Como a estrutura de investimentos de um plano pi

administrac3o 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.

A Epitécio Pessoa, 1250 - Edf. Concorgie = 4303 - Torre—Jcio Pessos —PB - CEP: 58.040-000
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Esse topico disciplina, ainda, o controle de riscos referente ao monitoramento daos limites de
alocagdo estabelecidos pela Resolugdo CMN n2 3792/2009 e atualizagbes e por esta politica de
investimento.

O fato da Resolugdo CMN n® 3792/2009 dispensar a Fundagdo deo cidlculo da Divergéncia N3o
Planejada (DNP), que consiste na verificagdo da diferenca entre o resultado dos investimentos e o
valor projetado para os mesmos, ratifica a importincia da implementacio de um modelo préprio
que refor¢a o que estd descrito neste topico e que justifica a definicdo de um modelo de risco

integrado.
A identificagio dos riscos e/a Gbservanela dos controles apresentadgs gassam a ser primeira etapa
para implantacdo de umi { 5 pela Entidade, contrib busca por uma gestdo

baseada em risco,

12.1.1 Limites de risco dé mercado
Para o calculo do Value-at-Risk (VaR), sera adotado o modelo paramétrico.

O intervalo de confianca para o calculo do VaR serd de 95%, com horizonte de tempo de 21 dias
uteis,

Ay, EpHacio Pessoa: 1250 - Edf. Contorde— /303 - Torre - Jodo Pessos— B — CEP: 58.040-000
TEL |OXXB3] 3244 6090 - FAX ((O(B3} 32448095 - www Tunssaseg. com. b
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O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

O limite definido para o
propria apenas para funde

classes de |
adicionar .
com o alpha esperac

Para checagem do engua
com suas caracteristicas.

Titulos emitidos por incTituiciio ndo firancelrs - X X
FIDC X
Titulps emitidos por instituigio financeira X

Av Episcio Pessoa, 1250 —Edf. Concords—4/303 - Torre = lo&d Pissos — B8~ CEM: 5B .040-000
TEL (0xX83] 3244 8090 - FAX [0NXE3) 3284 8095 - www fursseses com.br
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Os titulos emitidos por instituigdes nao financeiras podem ser analisados pelo rating de emiss3o ou

do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas classificacBes, sera
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 agéncis, igual ou superior a classificagio minima apresentada na tabela a seguir.

3% na tabela serdo

Grail de nvestimanto + Grau espeaulative A0%
Grau especulativiy %

Av. Epitécio Pessaa, 1250 — Edt. Concorde —3/303 - Torre— lodo Pesson— PE— CEP- 5804
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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
que j@ se enguadram 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 hipdtese, como aval para aguisicdo de titulos que se enguadrem na
categoria “grau especulativo” por parte dos gestores exclusivos de fundos ou em carteiras.

12.3 Risco de Atuarial

y da ndo aderéncia das
- estimativa do cilculo

12.4 Risco de Liquidez

O risco de liquidez sera administrado em funcio do filixe de caixa do Plano. Neste sentido, valers os
indicativos presentes nos estudos de ALM e das necessidades de caixa para a gestao dos
pagamentos de beneficios e das demais obrigagtes do plano.
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De modo gerencial, mensalmente, o controle sera feito por meio da analise do volume financeiro
disponivel pela entidade com vencimentos e pagamentos de juros ou amortizagbes dos titulos
mantidos em carteira.

12.5 Risco Operacional

Como Risco Operacional & “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia

ou inadequagao de processos interno: gas & sistemas, ou de eventos externos”, a gestao sera
decorrente de agbes que ga ‘de normas e procedimentos de controles internos,
alinhados com a legislacio 2

ros

Uma forma de reduzi-ie e 0s quais podemaos

e -
pte aos orgdos

processo formalizado
2 em linha com o que

Vielh evic em seu item 63: "O
procedimento de -- de gonter histdrico, justificativas,
documentagdo relacionada, entre mm'us."

12.6.1 Processo de Selegio e Avaliagdo de Gestores

O processo de selecdo e avaliagio de gestores deve levar em consideracio aspectos qualitativos e
guantitativos na analise, de forma que consiga diferenciar os gestores atraves da mensuracio de
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seus indicadores. A escolha de uma amostra comparavel é essencial neste tipo de andlise, uma vez
que distor¢des podem ocorrer em virtude do nimero amplo de estratégias utilizadas pelo mercado,
o que evidencia, também, a necessidade de segregacdo das avaliagGes em mandatos.

O processo de selegdo e avaliagdo de gestores serd reallzado com periodicidade definida pelo
comité consultivo ou quando se fizer necessaria a reestruturacdo de determinado grupo de
investimentos. A metodologia utilizada serd avaliada e discutida pelo mesmo comité, de forma a
conter, impreterivelmente, critérios quantitativos e qualitativos.

12.7 Risco Legal

O risco legal esta rak ado ;
) jas _financel
questionamentos.

mos e externos, podendo

i sores, bem como de
de inoperancia desses

0 aa:mn;mnhmntn do risco sistémico ¢ feito a partir do método de controle dos limites definidos
por Modalidade de Investimento (item 7.1), Alm:aﬁu por Emissor (7.2), Concentragdo por Emissor
(7.3) & Concentragac por Investimento, devendo todos os investimentos da Fundagdo 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 as controles utilizados pela FUNASA para reduzir o risco sist8mito na gest3o do Plano.
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12.8.1 Cendrio de Stress

A avaliagio dos investimentos em andlises de stress passa pela definicio de cendrios de stress, que
consideram mudancas bruscas em varidveis importantes para o aprecamento dos ativos, como taxas de
juros e pregos de determinados ativos, ocasionadas muitas vezes pelo riso sistémico.

Embora as projecbes considerem as variaghes histdricas dos indicadores, os cendrios de stress ndo precisam
apresentar relag3o com o passado, uma vez que buscam simular futuras variagbes adversas,

Para o monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados cenarios definidos pela BMF
(periodicidade: mensal).
Emﬂdﬂﬂ admh ..; kb s o - T :-._-:.-'.- . I -:..- .h; l_“. o mamﬁa :ﬁ[{g{ral
considerando o cendario at reado & 3 estimative nerda que K30 pods

_______

p-.
B Manuel H ue de Almeida
Diretora Administrativa Financeira Diretor de Seguridade
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