Politica de Investimento

PLANO PORTOPREV

PortoPrev

Previdéncia para funcionarios

2017



Sumario

INTRODUGAO ......coierrereeteressessessessesessessessessesessessessessssessessessssessessessesessessessessesessessessesessessessesessessessessesessenssnans 2
1.1. SOBRE A ENTIDADE .. .eteieeeeeieinenennnnnnnnnnnssnnassssseassasesasasasssssssssnsssssssssssssnssssnssnsnsnsnsssnsssssnsnsnsnsnsnsnsssnnsnnnnnnnn 2
PLANO DE BENEFICIOS.................. teteressresssesssesssesssesssesssesssesssessbesstessheeheesheaheeaeerbeeaeesseesbenssensaenaaans 3
ALOCACAO DE RECURSOS E LIMITES POR SEGMENTO DE APLICAGAD ......cceeeveeiirirenresnensesessessnessessesssessesenes 4
3.1. INVESTIMENTOS TATICOS ceeeeteiiieiiieiiieeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e e e et e e e e et et et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeaeaeaeas 7
3.2. INDICES DE REFERENCIA ... veveveveetseeseeseseseseeteseeeeseessetesesesseneesseseesasesentsseneseasasestasasesesesseseeseneasenenensssenesanenesessenes 7
3.3. IMIETAS DE RENTABILIDADE .....cevvttuueeeeererersntiaeeeeessssssssnesesesssssnaeesessssssssnnseseessssssssnnnesessssssssssnnsssssssssnneeesssssssnsnnnens 8
3.4. LIMITES DE CONCENTRAGAD ..eveviieieieieieieieieieteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeesesesesstesetetesessseseeeesesesesesesseesssessssesesesssssessesseseeens 9
AVALIACAO DOS INVESTIMENTOS............. eeeerereessteretentattranatetanrttaannettaanteennreeennreteennreeernnreteennnnnern 12
4.1. INVESTIMENTOS COM RISCO DE CREDITO c.evvvvrererererererererereeeeeeeeeeeeeeeeeseesesesrerssesssssesssssesssesesssssssessesssssesssssssessssseens 13
4.2. MONITORAMENTO DOS INVESTIMENTOS ..ceititiiiiieieieieieeeieeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeerteteteeetetetetsteteseseseseeeeesesseeeeeeeeeseeeeseeenens 14
OPERAGOES COM DERIVATIVOS........coouererresreenersessesseessessessessesssessessessesssessessessssssessessasssessessessasssessessessasssans 14
APRECAMENTO DOS ATIVOS.........ecciiiiieecnnneeeerereennnsssssessreesnsssssssssseesnnssssssssssssnnsssssssssessnnsssssssssssennsssssssssnssnns 15
PROCESSO DE CONTROLE DE RISCOS .....cceuueettenneerreneerranseesrensesssensessssssesssssssssssssessssssesssssssssssssesssnssessssnsesssnnse 15
7.1. RISCO DE IMIERCADO ..vvtuuieieeieeitiuieeeeeseeestsanaeseeesssssanneeesssssssansesessssssnsnnssessssssssrannsesesssssnseeeesssssssnnnaesessssssnnnnnnns 16
7.2. RISCO DE CREDITOccetiitieieieieieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeteteeetetetetatateeeeaeeeeeeaeeeeeeseseseeeeseeseseseereeerereteseeeeeeeeseeaeeeenes 17
7.3. RISCO DE LIQUIDEZ ... eeittee ettt e etee ettt e ettt e e et ee e ettt e ettt e e e e et e e e e aa e e s e aaa e s asnanaeasansasasan e saeasssnnsassnnneassnnnaessnnnasnes 19
7.4. el ] €] 2 Yo TSRS 20
7.5. RISCO LEGAL 1uueeieeeeietiiie e e e ettt eee e e e et e eeataee e e s ea s st e eeeesseasaba i aaeeeesesssaannaeesssssstaneesssssstannaseesssssnsnnnneeesssesnnnnnnns 21
7.6. RISCO OPERACIONAL. ...eteitieieieieieteieieteeeteteteeeeeeeeeeeeeeeesteteteeetetereteteseeeeeeeseeeeeeeseeeeeeeeeeeesesseseeseereseteseeeesesseseeeeeeees 21
7.7. RISCO ATUARIAL «..eevvtitieieeeeetettttieeeeeeseeettsaaasesessstaaaeeeesssssasansesessssssstansseeesssssstannseeessssnnnsesessssssnsnnneeeessessnsnnnnns 22
7.8. RISCO SISTEMICO ctttieiiieieieieieieieeeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e eee e e e e e e e et e e e e e e et et e e e e e e eeaaeaeaeeaeaeeeeeeeeeeaeeeteteeeeetetatetaeeeeeeeeeeaeeeees 22
CONTRATAGAO DE AGENTES FIDUCIARIOS .... teteessresssesssesssesssesshesssessheesheesheeaeeateateaaeateaaeasesaeanns 23
PROCESSO DE SELECAO DE GESTORES. eteeseertenstettennetttnnteettnrteettanteettantettensiettanseeetrnsessernseseernssesann 23
9.1. QUUALIFICAGAD .1ttt eeeeeeeertttueeeeeeerertstaaaeeeessesssanneesesssrannasesessssssnnnssessssssssnnnnseeesssssnseeesssssssnnesesessssssnnnnseessssnsres 23
9.2. ANALISE QUANTITATIVA .eiiiieiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eeee s e se e e e e seeeeeeaeeeaeaeeeeeaeaeaeaeaeaeaaaeaeeeeeeseseeeeeeeseseeeeeeeeeeeeseeeeeseeesenens 24
9.3. ANALISE QUALITATIVA. ..ottt ettt ettt et ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeees 24
DESENQUADRAMENTOS........... eeseertenseettensettansetttnsetannsetetnsetetanseetrantesernnseseransesernnsssrnnnans 24
PRINCIPIOS SOCIOAMBIENTAIS ......veeeueeeteissessseessesssesssesssesssesssesssesssesssesssssssesssesssesssesssesssesssesssssssesssesssessses 25



1. Introdugao

O presente documento estabelece as diretrizes que serdo adotadas na aplicagdo dos recursos garantidores
para o horizonte de 2016 a 2020. Os parametros e estratégias aqui estabelecidos estdo calcados nas regras
definidas pela legislacdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e nos objetivos
previdencidrios dos recursos garantidores. Logo, é preciso que o horizonte de investimentos esteja
alinhado com o horizonte de desembolso desses recursos e com as premissas de rentabilidade definidas
na concep¢ao do plano. O descasamento entre o horizonte dos investimentos e o prazo estimado de
formacdo das reservas pode gerar (i) o risco de reinvestimento, que se caracteriza pela indisponibilidade,
na data de vencimento de um ativo, de outro ativo que apresente rentabilidade semelhante, e (ii) risco de

iliquidez, que se caracteriza pela auséncia de liquidez para pagamento dos beneficios.

Pode-se concluir, assim, que uma das principais atribuicGes dessa Politica de Investimento é estabelecer
diretrizes que proporcionem o alinhamento entre o horizonte das aplicacGes e o horizonte de beneficios,

ou, em outras palavras, entre o fluxo de caixa do ativo e o fluxo de caixa do passivo do plano.

As diretrizes estabelecidas para a aplicagdo dos recursos garantidores da PORTOPREV, ainda que ndo

mencionadas de maneira explicita nesse documento, devem ser necessariamente seguidas.

Esta Politica de Investimento serad vigente entre 01/01/2017 a 31/12/2017, ou até sua alteragdo pelo

Conselho Deliberativo da PORTOPREV.

1.1.Sobre a Entidade

A PORTOPREV — Porto Seguro Previdéncia Complementar — é uma entidade fechada de previdéncia
complementar, sem fins lucrativos, instituida por Porto Seguro Cia. de Seguros Gerais com o objetivo de
administrar plano de previdéncia complementar para concessdo de beneficios suplementares aos da

Previdéncia Social aos seus empregados e aos das patrocinadoras conveniadas, que sdo:

e Crediporto Promotora de Servigos Ltda.



e |tad Seguros de Auto e Residéncia S.A.

e Porto Seguro Administradora de Cartdes de Crédito Portocard S.C. Ltda.
e Porto Seguro Administradora de Consércios Ltda.

e Porto Seguro Atendimento Ltda.

e Porto Seguro Capitalizagdo S.A.

e Porto Seguro Investimentos Ltda.

e Porto Seguro Prote¢do e Monitoramento Ltda.

e Porto Seguro Renova — Servicos e Comércio Ltda.

e Porto Seguro — Seguro Saude S.A,

e Porto Seguro Servigos e Comércio S.A,

e Porto Seguro Servigos Médicos Ltda.

e Porto Seguro Telecomunicagdes Ltda.

e Porto Seguro Vida e Previdéncia S.A,

e Portopar Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
e Portoprev — Porto Seguro Previdéncia Complementar

e Portoseg S.A, - Crédito, Financiamento e Investimento

¢ Replace Administradora de Salvados S.C. Ltda.

2. Plano de Beneficios

Os planos de beneficios em operagdo no Brasil devem estar registrados no Cadastro Nacional de Plano de
Beneficios (CNPB) das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, conforme estabelece a

Resolugao CGPC n2 14, de 12 de outubro de 2004.

Além disso, toda Entidade Fechada de Previdéncia Complementar deve designar um administrador
estatutario tecnicamente qualificado (AETQ), responsavel pela gestdo, alocacdo, supervisdo, controle de

risco e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e pela prestacdo de informacgdes



relativas a aplicacdo desses recursos, como estabelece a Resolugdo CMN n2 4.275, de 31 de outubro de

2013

O Plano de Beneficios é do tipo Contribuicdo Varidvel, que possui as caracteristicas da modalidade de
contribuicdo definida na acumulacdo, ou seja, cujo valor do beneficio é determinado em fungdo das
contribuicdes e de seus rendimentos, mas que também apresenta a conjugacdo das caracteristicas de
beneficio em regime atuarial na fase de concessdo em uma das modalidades de renda mensal (renda

vitalicia).

As diretrizes desta Politica de Investimento também abrangem os recursos do Plano de Gestdo

Administrativa — PGA.

Nome Plano de Beneficios PORTOPREV
Tipo (ou modalidade) Contribui¢do Variavel
Meta ou indice de Referéncia INPC +4,33% a.a.
CNPB 1993.0025-29
L smesscsmsoloeneeaiae®T
Periodo Segmento Nome Cargo
01/01/2017 a 31/12/2017 Todos os segmentos Sra. Brauliazita Aparecida Rodrigues Novais Diretora de Seguridade

3. Alocagao de recursos e limites por segmento de aplicagao

A Resolucdo CMN 3.792, de 24 de setembro de 2009, estabelece que os planos devem definir em sua
politica “a alocagdo de recursos e os limites por segmento de aplicagdo”. Segundo o Guia PREVIC —
Melhores Praticas em Investimentos, os limites “mdximo e minimo planejados de cada um dos segmentos
e modalidades de investimentos na vigéncia da politica de investimento devem ser representativos da

estratégia de aloca¢do de cada plano de beneficios, portanto mais restritivos que a legislagcdo vigente”.



A alocacdo estratégica é a distribuicdo de recursos nas diversas classes e subclasses de ativos, respeitando
os limites da legislagdo, com o propdsito de maximizar o retorno e de controlar o grau de exposicdo ao

risco.

Denominada “Macroalocacdo de Recursos” é parametrizada pela estrutura do passivo do Plano de
Beneficios e visa proporcionar uma rentabilidade superior a sua meta atuarial, ao mesmo tempo em que
minimiza o risco incorrido. O método empregado é o ALM (Asset Liability Management), que consiste em
um estudo de otimizacdo, cujo propdsito é identificar carteiras de investimentos que maximizem a relagdo
entre o ativo (os investimentos da entidade) e o passivo (os compromissos com o pagamento de
beneficios). Para isso, sdo realizadas simulacdes que levam em consideragdo cenarios macroecondémicos,

premissas de risco e de retorno para os ativos e projecdes do fluxo de caixa liquido dos beneficios.

Desse modo, o montante de recursos, que sustenta os beneficios concedidos na forma de renda mensal

vitalicia (Beneficio Definido), é investido tendo como base o resultado do estudo de ALM.

Por outro lado, a gestdao dos recursos a conceder e dos concedidos na forma de saldo de contas foi
dividida em quatro modalidades diversificadas de investimento definidas como Ultraconservadora,
Conservadora, Moderada e Arrojada, diferenciadas segundo a alocagdo alvo no segmento de renda
varidvel, e que constituem quatro perfis de investimentos oferecidos aos participantes elegiveis, cuja
alocacdo estratégica estd fundamentada na teoria de otimizacdo de carteiras proposta por Markowitz
(1952), que simula diversas combinacdes de classes de ativos com o objetivo de obter a melhor carteira na

relagdo risco x retorno.

Além disso, o Regulamento do Plano determina que sobras de contribuicGes de patrocinadoras ndo
creditadas aos participantes sejam convertidas para uma conta coletiva e integram o Fundo Previdencial,

onde serdo aplicadas nos segmentos de Renda fixa e Renda Variavel.



As tabelas seguintes apresentam os limites de alocacdo por segmento de aplicacdo, bem como seus alvos
de alocacdo, tanto do Plano de Beneficios e do Plano de Gestdo Administrativa, como em cada um dos

quatro perfis, do Fundo Previdencial e dos recursos concedidos em beneficio definido (renda vitalicia).

Renda Fixa

94,00%

70,00%

100,00%

Renda Variavel

6,00%

0,00%

30,00%

Renda Fixa

100,00%

100,00%

100,00%

Renda Fixa

100,00%

100,00%

100,00%

Modalidade Ultraconservadora 100,00% 100,00% 100,00%
Modalidade Conservadora 97,00% 95,00% 99,00%
Modalidade Moderada 88,00% 85,00% 91,00%
Modalidade Arrojada 76,00% 70,00% 82,00%
Fundo Previdencial 85,00% 81,00% 89,00%

Modalidade Ultraconservadora 0,00% 0,00% 0,00%
Modalidade Conservadora 3,00% 1,00% 5,00%
Modalidade Moderada 12,00% 9,00% 15,00%
Modalidade Arrojada 24,00% 18,00% 30,00%
Fundo Previdencial 15,00% 11,00% 19,00%

As alocagdes “Alvo” ndo configuram nenhuma obrigagdo para o plano e tem por intuito apenas balizar os
investimentos no longo prazo. Os limites inferiores e superiores devem ser respeitados a todo instante,

bem como os demais limites estabelecidos pela legislagdo em vigor.



3.1.Investimentos Taticos

Os limites minimo e mdaximo estabelecidos no quadro de alocacdo tém por objetivo dar flexibilidade para a
realizacdo de Investimentos Taticos, que nada mais sdo que posicionamentos de curto prazo com o

propdsito de proteger a carteira ou de aproveitar oportunidades de mercado.

Cabe destacar que os investimentos taticos requerem agilidade e podem envolver a aquisicdo de ativos em
movimento de queda significativa de precos, ou mesmo de operag¢des estruturadas. Os investimentos

taticos apresentam, em geral, alguma liquidez.

Os investimentos taticos sdo importantes para proporcionar retorno incremental a carteira ou para limitar

o potencial impacto negativo de riscos mais relevantes no curto prazo.

3.2.indices de Referéncia

Segundo o Inciso IV Paragrafo 32 Artigo 16 da Resolugdo CMN 3.792/2009, a politica de investimento deve

conter “a taxa minima atuarial ou os indices de referéncia, observando o regulamento de cada plano de

beneficios”.

L bledmtossmens
Plano de Beneficios 77,28% (CDI) + 3,02% (IMAB-B 5) + 13,70% (IMA-B 5+) + 6,0% (lbov) + 0,7% a.a.
Renda Fixa 82,28% (CDI) + 3,02% (IMA-B 5) + 14,70% (IMA-B 5+) + 0,6% a.a.

Renda Variavel Ibovespa +3% a.a.

Plano de Gestdo Administrativa 50% CDI

L e,
Renda Fixa

Modalidade Ultraconservadora | 98 0% (CDI) + 2% (IMA-B 5) + 0,6% a.a.
Modalidade Conservadora 81,4% (CDI) + 3,2% (IMA-B 5) + 15,4% (IMA-B 5+) + 0,6% a.a.
Modalidade Moderada 75,6% (CDI) +4,2% (IMA-B 5) + 20,2% (IMA-B 5+) + 0,6% a.a.
Modalidade Arrojada 69,7% (CDI) +5,3% (IMA-B 5) + 25,0% (IMA-B 5+) + 0,6% a.a.
Fundo Previdencial 75,3% (CDI) +4,7% (IMA-B 5) + 20,0% (IMA-B 5+) + 0,6% a.a.




Renda Variavel

Modalidade Ultraconservadora | N3o se aplica

Modalidade Conservadora Ibovespa + 3% a.a.
Modalidade Moderada Ibovespa + 3% a.a.
Modalidade Arrojada Ibovespa + 3% a.a.
Fundo Previdencial Ibovespa + 3% a.a.

3.3.Metas de Rentabilidade

A Resolugdo CMN 3.792/2009 ainda estabelece que a politica de investimentos deve apresentar a meta de
rentabilidade para cada segmento de aplicacdo. A meta de rentabilidade, diferentemente da meta atuarial
ou dos indices de referéncia, representa o objetivo de retorno a ser obtido para o segmento, em prazo

condizente com as aplicagdes, em termos nominais.

Plano de Beneficios 77,28% (CDI) +3,02% (IMAB-B 5) + 13,70% (IMA-B 5+) + 6,0% (Ibov)
Renda Fixa 82,28% (CDI) + 3,02% (IMA-B 5) + 14,70% (IMA-B 5+)
Renda Variavel Ibovespa
Plano de Gestdo Administrativa CDI
Renda Fixa

Modalidade Beneficio Definido 17,4% (CDI) + 17,7% (IMA-B 5) + 64,9% (IMA-B 5+)

Modalidade Ultraconservadora 98,0% (CDI) + 2% (IMA-B 5)

Modalidade Conservadora 81,4% (CDI) + 3,2% (IMA-B 5) + 15,4% (IMA-B 5+)
Modalidade Moderada 75,6% (CDI) + 4,2% (IMA-B 5) + 20,2% (IMA-B 5+)
Modalidade Arrojada 69,7% (CDI) + 5,3% (IMA-B 5) + 25,0% (IMA-B 5+)
Fundo Previdencial 75,3% (CDI) +4,7% (IMA-B 5) + 20,0% (IMA-B 5+)




Renda Variavel
Modalidade Beneficio Definido N3o se aplica
Modalidade Ultraconservadora N3o se aplica
Modalidade Conservadora Ibovespa
Modalidade Moderada Ibovespa
Modalidade Arrojada Ibovespa
Fundo Previdencial Ibovespa

3.3.1 Beneficio Definido

A seguir, apresentamos a carteira sugerida para distribuicdo dos recursos concedidos na forma de renda
mensal vitalicia (Beneficio Definido), além das hipdteses e restricbes oferecidas pelo estudo de ALM,

elaborado por “ADITUS CONSULTORIA FINANCEIRA”.

Estudo de ALM (2016)
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e Para a taxa de reinvestimento, foi considerado o CDI. Isso implica que todos os novos recursos
recebidos e todos os fluxos dos titulos da carteira serdo reinvestidos a CDI, o que é uma hipdtese

bastante conservadora;



e Como premissa, a escolha do CDI como taxa de reinvestimento considera que a Entidade ird
reaplicar os fluxos de caixa e excesso financeiro a taxa livre de risco com liquidez adequada;

 E possivel que no momento do reinvestimento, as taxas praticadas pelo mercado possibilitem
retornos superiores ao CDI definido, porém, a fim de manter o estudo conservador nas premissas

de longo prazo, o CDI é adotado.

3.4.Limites de concentracao

Além dos objetivos e limites de alocacdo acima definidos, a Resolugdo 3.792/2009 estabelece outras
restricdes por modalidade de investimento e a concentracdo de alocacdo em titulos de um mesmo

emissor. Os quadros a seguir mostram os limites que serdo adotados pelo Plano.

= R 0

Renda Fixa

Titulos da Divida Mobiliaria Federal 0% 100%
Cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida publica

mobilidria federal 0% 100%
Ativos de Renda Fixa, exceto titulos da divida mobiliaria federal 0% 80%
Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e FIC de FIDC 0% 20%
Cédulas de Crédito Bancario (CCB) e Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB) 0% 20%
Notas de Crédito a Exportacdo (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportagdo (CCE) 0% 20%
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) 0% 20%
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl) 0% 20%
Titulos do Agronegdcio (CPR, CDCA, CRA, Warrant Agropecuario) 0% 20%
Demais titulos e valores mobiliarios (exceto debéntures) de companhias abertas (exceto 0% 20%
securitizadora)
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Renda Variavel

Acoes da categoria Novo Mercado 0% 70%
Agbes da categoria Nivel 2 0% 60%
AcOes da categoria Bovespa Mais 0% 50%
Agbes da categoria Nivel 1 0% 45%
ETFs e a¢bes ndo classificadas 0% 35%
Titulos de emissao de SPEs 0% 20%
Debéntures com part. nos lucros, Ouro, Crédito de Carbono e CPAC 0% 3%

O quadro a seguir mostra os limites de concentragao por emissor.

Emissor Minimo Maximo

Tesouro Nacional 0% 100%
Instituigao Financeira 0% 20%
Fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida publica mobiliaria 0% 20%
federal

Debéntures de Infraestrutura 0% 15%
Tesouro Estadual ou Municipal 0% NA
Companhia Aberta com Registro na CVM 0% 10%
Organismo Multilateral 0% NA
Companhia Securitizadora 0% 10%
Patrocinador do Plano de Beneficio 0% 10%
FIDC / FIC FIDC 0% 10%
Fundos de indice Referenciado em Cesta de Agdes de cia Aberta 0% 10%
Sociedade de Propésito Especifico (SPE) 0% NA
FI/FICFI Classificados no Segmento de Investimentos Estruturados 0% 10%
FI/FICFI Classificados como divida externa no segmento de Investimentos no Exterior 0% NA
Fundo de indice de renda fixa 0% 10%
Demais emissores 0% NA

O quadro a seguir apresenta os limites para alocacdo em um mesmo emissor:

Emissor Minimo Maximo
% do Capital Votante de uma mesma Cia Aberta 0% 25%
% do Capital Total de uma mesma Cia Aberta ou de uma SPE* 0% 25%
% do PL de uma mesma Instituigdo Financeira 0% 25%

11



% do PL de Fundo de indice Referenciado em Cesta de A¢des de Cia Aberta 0% 25%
% do PL de Fundo de Investimento Classificado no Segmento de Investimentos Estruturados 0% 25%
% do PL de FI constituido no Brasil com ativos classificados como Investimentos no Exterior 0% 25%
% do PL de Fundos de indice no Exterior Negociados em Bolsa de Valores no Brasil 0% 25%
% do PL de Fl ou FICFI de Divida Externa classificados como Investimentos no Exterior 0% NA
% do Patrimonio Separado de Certificados de Recebiveis com Regime Fiduciario 0% 25%
o crommdksameemmmememssr
Emissor Minimo Maximo
% do PL de Fundo de indice de renda fixa 0% 25%

* De acordo com a Resolugdo n? 4.275, de 31 de outubro de 2013, o limite de 25% de participagdo no capital de uma SPE pode ser elevado para
30% caso a SPE seja constituida exclusivamente para atuar como concessionaria, permissionaria, arrendatdria ou autorizataria.

O quadro a seguir mostra os limites de concentragao por modalidade de investimento:

Modalidade de investimento Minimo Maximo
% de uma Série de Titulos ou Valores Mobilidrios 0,00% 25,00%
% de uma mesma Classe ou Série de cotas de FIDC 0,00% 25,00%
% de um mesmo Empreendimento Imobiliario 0,00% 25,00%

4. Avaliagao dos Investimentos

Os investimentos realizados diretamente pela EFPC devem ser objeto de analise prévia. A analise de cada
investimento devera ser feita de acordo com as caracteristicas especificas do mandato, considerando, no

minimo, os pontos aqui elencados:

¢ Conformidade com a politica de investimento e com a legislacdo vigente;

¢ Andlise de desempenho pregresso do fundo ou do gestor, quando cabivel;

¢ Andlise da estrutura do gestor, quando cabivel;

¢ Analise dos principais riscos associados ao mandato;



¢ Analise do horizonte de investimento e sua adequagdo com os objetivos do plano.

4.1.Investimentos com risco de crédito

Com relagdo aos investimentos diretos ou indiretos (por meio de fundos de investimentos) em ativos com
risco de crédito, a avaliacdo dos investimentos deve adotar critérios de andlise que ndo se limitem a
classificagdo de risco (rating) atribuido por agéncia classificadora. Entre as caracteristicas que poderdo ser

avaliadas em operacgdes de crédito, estdo:

¢ Relagdo entre o prazo e o spread de crédito;

e Capacidade de solvéncia do devedor;

e Garantias e Covenants da operacao;

e Existéncia de risco de incorporagdo ou de performance;

e Auséncia de conflitos de interesses, no caso de operagdes estruturadas (ex. FIDC);

¢ Demais externalidades que possam afetar a operagao.

A analise descrita serd elaborada nos casos de aquisi¢do direta de ativos com risco de crédito (em carteira
prépria ou em fundos exclusivos) ou nos casos de aquisicdo de cotas de fundos de investimento que
tenham como mandato adquirir titulos privados com maior spread de crédito. No caso de fundos, como o
gestor tem a discricionariedade da alocacdo, a avaliagdo serd feita com base nas restricdes e condi¢des

estabelecidas no regulamento do fundo.

E importante ressaltar que muitos fundos de renda fixa e mesmo alguns fundos multimercado realizam
aplicacGes em titulos privados. Em parte dos casos, essas alocacGes ndo configuram a estratégia principal
do fundo e sdo feitas de forma pulverizada, privilegiando ativos de primeira linha, com baixo risco de

crédito. A avaliacdo descrita neste capitulo ndo se destina a alocacdo em crédito feita por estes fundos.
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Para esses casos, 0 monitoramento do risco é feito de forma quantitativa, como descrito no capitulo

Processo de Controle de Riscos.

4.2.Monitoramento dos Investimentos

Os investimentos ja realizados devem ser objeto de monitoramento continuo, com o objetivo de avaliar seu

desempenho. Para tanto, os seguintes itens devem ser avaliados:

¢ Desempenho em relagao ao benchmark, considerando-se o horizonte de investimento;

e Existéncia de desenquadramentos;

e Grau de utilizacdo dos limites de risco pré-estabelecidos;

e AlteragOes na estrutura de gestdo.

E importante ressaltar que essa avaliagdo pode variar de mandato para mandato, em fun¢do dos

diferentes horizontes de investimento que cada um dos mandatos possui.

5. Operagoes com Derivativos

As operagbes com derivativos sdo permitidas em todos os veiculos de investimento utilizados pelo plano.
Além de estarem sujeitas ao regulamento de cada um desses veiculos, tais operacdes devem estar em

conformidade com a legislacdo aplicavel as EFPC.

A Resolugdo CMN n2 3.792/2009 estabelece que as opera¢Bes com derivativos devem ser realizadas na

modalidade com garantia e devem obedecer, adicionalmente, as seguintes restricoes:

e Depésito de margem limitado a 15% da posicdo em titulos publicos, em titulos privados de

emissao de instituicdes financeiras e em a¢des pertencentes ao lbovespa;

¢ Valor total dos prémios de opgBes pagos limitado a 5% da posi¢cao em titulos publicos, em titulos

privados de emissdo de instituicdes financeiras e em a¢des pertencentes ao Ibovespa.
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6. Apre¢camento dos Ativos

O apregamento dos ativos, independentemente da modalidade, serd realizado pelo custodiante contratado
pela EFPC ou pelo custodiante dos fundos de investimento alocados. Dessa forma, pode-se estabelecer que

esse aprecamento estara sujeito aos seguintes pontos:

* Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo agente custodiante;

¢ Fontes: poderdo ser utilizados como fontes de referéncia os dados divulgados por instituicdes
reconhecidas por sua atuacao no mercado de capitais brasileiro, como a Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a BM&FBovespa. No caso de ativos
com baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos especificos, elaborados por empresas

especializados e com reconhecida capacidade;

* Modalidade: Todos os ativos financeiros componentes da carteira de investimentos em Renda
Fixa deverdao ser “marcados a mercado”, conforme metodologia elaborada pelo Custodiante de
cada carteira de investimentos, apresentada em seu Manual de Precificagdo de Ativos, com
registro em camara de liquidagdo e custddia. Os ativos de renda varidvel serdo negociados por

meio de Bolsas de Valores, de acordo com os precos praticados no mercado a vista.

7. Processo de Controle de Riscos

O controle de riscos é um processo continuo, e ndo algo pontual e estatico que possa ser resumido em
controles unicamente quantitativos. Por essa razdo, esse capitulo apresenta os controles exercidos e

também a influéncia de tais controles na gestdo dos recursos.

O Capitulo Il da Resolugdo CMN ne 3.792/2009 estabelece a necessidade de identificacio e de controle dos
riscos incorridos pelas EFPC. Da mesma forma, o GUIA PREVIC — Melhores Préticas em Investimentos sugere

diversos controles que devem ser levados em consideracdo, quando da andlise dos investimentos.
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No caso dos investimentos realizados por gestores terceirizados, embora os controles sejam de

responsabilidade do gestor, os parametros de riscos sdo verificados periodicamente pela EFPC.

7.1.Risco de Mercado

De acordo com o Art. 13 da Resolugdo CMN 3.792/2009, as EFPC 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.

Nesse contexto, para monitorar e avaliar a probabilidade de perda serao utilizadas, principalmente, duas
ferramentas estatisticas: (i) VaR (Value-at-Risk) e (ii) Stress Test. O VaR estima, com base em um intervalo de
confianga, qual a perda maxima esperada para uma carteira, nas condi¢des atuais de mercado. O Stress Test
avalia, considerando um cendrio em que ha forte depreciacdo dos ativos e valores mobilidrios (sendo
respeitadas as correlagdes entre os ativos), qual seria a extensdo das perdas na hipdtese de ocorréncia desse

cenario.

No nivel de mandatos, o monitoramento do risco se da com base no risco de descolamento do benchmark.
Esse risco é medido pelo B-VaR, ou Benchmark-VaR, que estabelece o descolamento maximo entre o retorno
do mandato e de seu benchmark, para um dado horizonte de tempo, com um nivel de confianca pré-

estabelecido.

Os parametros que devem ser observados no célculo do risco da PORTOPREV s3o:

¢ Horizonte de investimentos: 21 dias Uteis
¢ Modelo: Paramétrico

* Nivel de confianga: 95%

A tabela a seguir apresenta os limites de risco estabelecidos para cada um dos mandatos:
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Mandato Tipo Benchmark Limite
Renda Fixa B-VaR 82,28% (CDI) + 3,02% (IMA-B 5) + 14,70% (IMA-B 5+) + 0,60% a.a. 3,00%
Renda Variavel B-VaR Ibovespa + 3,0 % a.a. 10,00%

Apesar dessa modelagem ter sido estabelecida com o rigor técnico necessdrio, é preciso considerar que
modelos estatisticos carregam consigo as possiveis imprecisoes e limitacGes tedricas, motivo pelo qual os

resultados devem ser analisados com diligéncia, por especialistas.

O risco da exposicdo em derivativos pode ser considerado como parte integrante do risco de mercado, e sera
avaliado e controlado dessa forma. Como a legislagao exige que os derivativos sejam negociados somente na
modalidade com garantia, o risco de crédito que esses instrumentos envolvem é mitigado. Além disso, serdo

respeitados os limites de margem de garantia e de prémio de opcbes estabelecidos pela legislacdo em vigor.

7.2.Risco de Crédito

Entende-se por risco de crédito aquele risco que esta diretamente relacionado a capacidade de uma
determinada contraparte de honrar com seus compromissos. Esse risco pode impactar a carteira de duas

formas:

¢ Diminuigdo do valor de determinado titulo, em funcdo da piora da percepgdo sobre o risco de a

contraparte emissora realizar o pagamento;

e Perda do valor investido e dos juros incorridos e ainda ndo pagos.

A gestdo do risco de crédito sera realizada considerando principalmente os ratings dos titulos de divida
bancdria ou corporativa, ou das operagdes de crédito estruturadas, sem prejuizo as andlises realizadas antes

da aquisicdo dos ativos.

Com base no rating, os ativos serdo classificados como:

e Grau de Investimento;
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e Grau Especulativo.

A tabela a seguir define a classe de Grau de Investimento, com base nos ratings atribuidos pelas agéncias

consideradas aptas a classificar o risco de crédito:

Agéncia de Classificacdo de Risco Rating Minimo
Fitch Ratings BBB-
Moody’s Baa3
Standard & Poor’s BBB-

SR Ratings brBBB-

As agéncias de classificagdo de risco utilizadas na avaliagdo dos ativos de crédito privado devem estar
registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no caso de agéncias domiciliadas no pais, ou

reconhecidas pela CVM, no caso de agéncias domiciliadas no exterior.

A alocagdo em titulos com risco de crédito é monitorada com base nos seguintes limites:

Mandato Limite
Grau de Investimento + Grau Especulativo 50%
Grau Especulativo 5%

O limite para titulos classificados como categoria “grau especulativo” visa a comportar eventuais
rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira consolidada de investimentos, papéis que 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.

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

e Para titulos emitidos por instituicGes financeiras, sera considerado o rating da instituicdo;
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e Para titulos emitidos por instituicdes nao financeiras, serd considerado o rating da emissdo, e ndo

o rating da companhia emissora;

e Aplicagdes em DPGE (Depésitos a Prazo com Garantia Especial) serdo sempre consideradas como
“Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os limites de cobertura de RS 20 milhdes

por instituicao;

e Sempre serd considerada a classificacdio mais recente obtida pela emissdo ou pelo emissor,

independentemente do prazo para vencimento da operagao;

e No caso de notas atribuidas por mais de uma agéncia, serd considerada, para fins de

enguadramento, a pior nota;

¢ Se ndo houver rating valido atribuido, este serd automaticamente enquadrado como “Grau

Especulativo”.

7.3.Risco de Liquidez

O risco de liquidez compreende o risco de ocorréncia das seguintes situagoes:

¢ Indisponibilidade de recursos para cumprimento de suas obriga¢des atuariais;

¢ Posicdes em determinados ativos que estejam sujeitos a variacdes abruptas de preco por liquidez

baixa ou inexistente.
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Serdo adotados os seguintes mecanismos de controle para mitiga¢do desses riscos:

Risco Controles adotados

¢ Observagdo das regras para solicitagdo de resgates, cotizacdo e pagamento de

Cotizagdo de fundos de resgates;

investimento
¢ Observagdo do prazo de duragdo do fundo, no caso de fundos fechados.

* Observagdo dos limites de concentragdo e diversificagdes estabelecidos pela
Liquidez de ativos legislagdo vigente;

¢ Observacgdo da liquidez do mercado secundario.

¢ Orisco de cumprimento das obrigagGes é continuamente monitorado e os estudos

Pagamento de obrigacGes N . .
de macroalocagdo consideram essa premissa.

7.4.Risco de Gestao

A terceirizacdo da gestdao de recursos requer o monitoramento dos prestadores de servico que se
encarregam da tarefa. Para mitigar esse risco, todos os processos de selecdo de gestores sdo conduzidos

conforme diretrizes estabelecidas em documentos internos.

Além disso, hd o acompanhamento, com assessoria de consultoria especializada, dos seguintes pontos

relativos aos gestores terceirizados:

e AlteragOes profundas na estrutura da instituicdo gestora dos recursos;

¢ Mudangas na equipe principal;

¢ Mudanga de perfil de risco dos investimentos;

¢ Eventuais desenquadramentos.

Com isso, o risco de gestdo e, consequentemente, o risco de terceirizacdo é minimizado.
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7.5.Risco Legal

Em fungdo de o risco legal permear todo o processo de investimentos, esse risco € monitorado de forma

continua. Para tanto, sdo observados, no minimo, os seguintes procedimentos:

e Solicitacdo de parecer juridico a escritério especializado quando ha necessidade de amparar o

risco legal de investimentos, ou de entender os riscos juridicos relacionados as garantias;

e Apoio constante de consultores especializados nas discussdes acerca do enquadramento dos

investimentos;

e Elaboragdo periddica de relatérios de enquadramento e de monitoramento da Politica de

Investimento;

e Elaboracdo cuidadosa dos contratos firmados entre a EFPC e seus diversos prestadores de

servigos.

7.6.Risco Operacional

O risco operacional caracteriza-se como o risco decorrente de processos, o que inclui de procedimentos
operacionais a falhas humanas. Tais falhas podem ocasionar perdas, que devem ser mensuradas com o

propdsito de mensuracdo do risco.

Como parte do processo de controle do risco operacional, sdo adotadas as seguintes regras:

¢ Conhecimento e mapeamento profundo de seus procedimentos operacionais;

¢ Avaliacdo dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo;

¢ Avaliacdo dos impactos das possiveis falhas;

e Avaliagdo da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e dos impactos

causados.
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As atividades criticas sdo revistas de forma prioritaria, e as demais sdo revistas conforme a necessidade.

Esse processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a seguranga necessaria.

7.7.Risco Atuarial

O risco atuarial nos fundos de pensdo esta relacionado aos compromissos presentes e futuros da
instituicdo para com seus participantes. Esses compromissos variam de acordo com a modalidade do plano
de beneficios e com as especificidades definidas em seus regulamentos. Como regra geral, porém, cabe as
entidades fechadas de previdéncia complementar manter o nivel de reservas adequado para fazer frente

as obrigac¢Oes previdenciarias.

A gestdo do risco atuarial sera feita através da realizacdo de avaliagdes atuariais do plano de beneficios, e

também através da realizagdo de estudos de macroalocagao de ativos.

7.8.Risco Sistémico

Entende-se por risco sistémico aquele decorrente da crise de confianca em diversas instituicGes de um
mesmo segmento econdmico, podendo evoluir para uma reacdo em cadeia que afeta a economia de
maneira mais ampla. Dessa forma, trata-se de um risco dificil de controlar, apesar de ter identificacdo

relativamente simples.

Com o objetivo de reduzir a exposicdo ao risco sistémico, parte significativa dos recursos sera mantida em
titulos soberanos e buscara priorizar o investimento em titulos e valores mobilidrios que disponham de
garantias. Além disso, serdo respeitados todos os limites de diversificacdo e de concentracdo exigidos pela

legislacdo.
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8. Contratag¢ao de Agentes Fiduciarios

A contratacdo de agentes fiducidrios, tal como gestores, custodiantes, administradores e consultores, deve
ser precedida de andlise da capacidade técnica desses prestadores de servicos, a partir de métricas

adequadas a cada uma de suas fungées.

Somente poderdo ser contratados aqueles prestadores que cumpram as exigéncias minimas previstas pela
Resolugdo CMN n2 3.792/2009 quanto a seus cadastros e certificacbes junto aos 6rgdos competentes.
Adicionalmente, serdo observadas as questdes de conflitos de interesse, sempre visando a inexisténcia de
tais situagdes, sobretudo nas questdes relacionadas a gestdo de recursos, avaliagdo de riscos e

enquadramento.

9. Processo de Sele¢ao de Gestores

A PORTOPREV optou por terceirizar os servigos de gestdo, administracdo, controladoria e custédia. Esta
decisdo foi tomada com base no entendimento de que os prestadores externos possuem a estrutura e o
conhecimento necessarios para desempenhar tais funcGes. Cabe a Entidade monitorar continuamente o
desempenho e a qualidade dos servigcos prestados por estes prestadores e substitui-los sempre que julgar

necessario.

A contratacdo de servigos terceirizados de gestdo de investimento é realizada pela Diretoria Executiva e
submetida a aprovagdo do Conselho Deliberativo. O processo de escolha dos gestores externos devera ser

estruturado em etapas qualitativa e quantitativa.

9.1. Qualificacéo
Os gestores sdo selecionados segundo os seguintes critérios:

e Patrimonio liquido dos fundos sob a gestdo;

e Historico de rentabilidade nos ultimos 36 meses;

23



e Experiéncia minima de 2 anos na gestdo de recursos de EFPC (Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar);

¢ Quantidade de clientes institucionais em qualquer veiculo (fundos, carteiras administradas etc).

e Registro no 6rgdo regulador competente com autorizacdo de prestagdo de servicos de gestdo de

investimentos.
9.2. Andlise Quantitativa
Na analise quantitativa sdo considerados os seguintes aspectos:

e Histdrico de cotas dos fundos e indicadores a serem determinados;
¢ Definicdo de agrupamento de fundo por nivel de risco;

e Competitividade de taxas de servicos e de resultados.
9.3. Anadlise Qualitativa

Os gestores de recursos classificados na etapa quantitativa serdo submetidos a fase de andlise qualitativa.

Para atender a esta etapa, ao analisar o questionario (Modelo Anbima), deve-se observar:

e O histérico e principais eventos relacionados ao gestor candidato;

e Adescricdo do processo decisorio de investimento de seus fundos e carteiras;
e Adescricdo da politica de controle de risco de mercado;

e Adescrigdo da politica de controle de riscos operacionais; e

e Adescrigdo da politica de controle de risco de crédito, quando aplicavel.

10. Desenquadramentos

Apesar de todos os esfor¢os para que nao haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo de situacao
ndo pode ser totalmente descartado. No caso de ocorréncia de desenquadramento, os seguintes

procedimentos minimos devem ser observados:

¢ O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento de

revisao de processos, e adequacgao formal dos mesmos;
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¢ 0O desenquadramento gerado por descumprimento da legislagdo, do mandato ou dessa Politica de
Investimento, no que concerne aos recursos investidos, pode gerar sangGes ao gestor de recursos,

gue podem ir desde sua adverténcia formal até o resgate da totalidade dos recursos investidos.

11. Principios Socioambientais

Pela prépria definicdo de sua atividade primordial, a PORTOPREV considera que a utilizacdo dos principios
de responsabilidade socioambiental, como base para suas diversas atividades, é de fundamental

importancia.

No campo dos investimentos, a andlise de projetos e de fundos sempre levard em conta a existéncia de
cldusulas ou objetivos que contradigam tais principios. Em fun¢do de ndo haver principios formalmente
definidos, a PORTOPREV procurard, sempre que possivel, pautar-se por seu entendimento sobre a

responsabilidade socioambiental antes de qualquer tomada de decisao.
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