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VAR

6 XPIULR

,QWURGXomR
5SHQWDELOLGDGH GR 30DQR * 36,
&RQWH[WR ODFURHFRQ{PLFR
'LUHWUL]HV *HUDLYV
'LUHWUL]HV SDUD $ORFDomR GRV 5HFXUVRYV
)DL[DV GH $ORFDomR SRU 6HJPHQWR
ILPLWHYV
3RU PRGDOLGDGH GH LQYHVWLPHQWR
$ORFDomR SRU (PLVVRU
&RQFHQWUDOmMR SRU (PLVVRU
&RQFHQWUDOMR SRU ,QYHVWLPHQWR
$WLYRV (OHJtYHLV
5HQGD )L[D
5HQGD 9DULiIYHO
2SHUDO}HV FRP 3DUWLFLSDQWHYV
6HJPHQWR ,PRELOLIULR
 QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYV
,QYHVWLPHQWRYV QR ([WHULRU
'HULYDWLYRYV
S5HVWULO}HV
5HQGD )L[D
5HQGD 9DULiYHO
,QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRV
,QYHVWLPHQWRY ,PRELOLiULRYV
2SHUDO}HV FRP 3DUWLFLSDQWHYV
'D\ 7UDGH

6HOHomR $FRPSDQKDPHQWR H $YDOLDomR GH 3UHVWD
$GPLQLVWUDOmMR GH &DUWHLUDV GH 9DORUHV ORELOLIULR

$SUHODPHQWR GH $WLYRV )J)LQDQFHLURYV
%YHQFKPDUNV SRU VHIPHQWR H PHWDV GH UHQWDELOLG
*HVWmMR GH 5LVFR
S5LVFR GH OHUFDGR
$QiOLVH GH 6WUHVYV
SLVFR GH &UpGLWR
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5DWLQJ GDV 2SHUDO}HV
([SRVLomR D &UpGLWR
5LVFR GH /LTXLGH]
5LVFR 2SHUDFLRQDO
5LVFR GH 7HUFHLUL]DomR
5LVER /HJDO
5LVEFR 6LVWIPLFR
5LVFR $WXDULDO
&RQIOLWR GH ,QWHUHVVHV
BULQFtSLRYVY GH ,QYHVWLPHQWRY 5HVSRQVIiYHLV
$QH[R , ODQXDO GH ,QYHVWLPHQWRYV

$QH[R ,, ODQXDO GH 6HOHomR GH 3UHVWDGRUHV GH 6
$QH[R ,,, ODQXDO GR 3URFHVVR GH 6HOHomR H ORQLW

, QYHVWLPHQWR H *HVWRUDYV
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, QWURGXomR

THQGR HP YLVWD R HTXLOtEULR DWXDULDO D VHJXUDQoOD

HODERUDGD HVWD 3ROtWLFD GH LQYHVWLPHQWR 3, TXH H

VHUHP VHIJXLGRY QD JHVWmR GRV LQYHVWLPHQWRYV GRV U

UHVHUYDV WpFQLFDV IXQGRV H SURYLV}HV TXH HVWmR VRE

(VWH GRFXPHQWR IRL HODERUDGR FRP EDVH QD 5HVROXom
Qz GH GH PDUoR GH RX DTXHODV TXH YLHUH
FRPSOHPHQWIiI OD FRQVLGHUDQGR D PRGDOLGDGH HV S
REULJDo}HV GR 30DQR

&RPSHWH j 'LUHWRULD ([HFEXWLYD HODERUDU D 3ROtWLF
DSURYDomR GR &4RQVHOKR '"HOLEHUDWLYR e GH UHVSRQV
FRQWUROH GD JHVWmMR GD HQWLGDGH GH DFRUGR FRP R ¢
GH RXWXEUR GH

2 &RPLWr GH $SOLFDo}HV &$3 H R &RPLWr GH 5LVFRV GH ,
FRQVXOWLYD DXW{QRPD H SHUPDQHQWH VHQGR D VXD D
'LUHWRULD ([HFXWLYD QDV TXHVW}HV UHODWLYDV D LQY
VXEvVLGLDU D WRPDGD GH GHFLVMR UHODFLRQDGD DRV
DGPLQLVWUDGRY SHOR 6HUSURV REVHUYDGDV DV SHFEXOL

2 SURFHVVR UHIHUHQWH D UHVSRQVDELOL]DomR GH WRGR
GH DQiOLVH DYDOLDomR JHUHQFLDPHQWR DVVHVVRUDP
UHFXUVRV GRV SODQRVY GD HQWLGDGH H GD DOoDGD GH G
QRV VHIXLQWHYV GRFXPHQWRYV L SHILPHQWR ,QWHUQR

&$3 LY 5HILPHQWR GR &25 Y 3ROtWLFDV GH $00DGDV H

(VWD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR DSUHVHQWD DV GLU
JDUDQWLGRUHYVY GR 30DQR 6HUSUR , 36, DGPLQLVWU
FDUDFWHUtVWLFDV VmR

x 7LSR GH 30DQR %HQHItFLR 'HILQLGR
x &13%

x &13-

x OHWD $WXDULDO ,13& D D

x $GPLQLVWUDGRU 5HVSRQViIYHO SHOR 30DQR GH %HQHIH
2 $53% p UHVSRQViIYHO SRU SURYLGHQFLDU H YDOLG

LQIRUPDO}HVY UHIHUHQWHY DR SDVVLYR DWXDULDO XWL

x $GPLQLVWUDGRU (VWDWXWiULR 7THFQLFDPHQWH 4XDOL
2 $(74 p UHVSRQViIYHO SHOD DSOLFDomR H FRQVWDQW
LQYHVWLPHQWRYVY GR 6HUSURYV FRP DV OLPLWDoO}HV G
SHUWLQHQWH EHP FRPR R UHVSRQVIYHO SHOD *HVWmE

(VWD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR HQWUDUIi HP YLJRU HP
FRPSUHHQGHP R SHUtRGR GH PHVHV RX VHMD VmR YiO
D GHIJHPEUR GH
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VAR

5SHQWDELOLGDGH GR 30DQR * 36,

$ UHQWDELOLGDGH DXIHULGD QR 30DQR 6HUSUR , 36, QR

36, %'
6HIJPHQWRYV $FXPXODGR
5HQGD )L[D
5HQGD 9DULiIYHO
(VWUXWXUDGRYV
,PRELOLIULR
2S 3DUWL
&RQVROLGDGR

&ERQWH[WR ODFURHFRQ{PLFR

2 FHQIULR HFRQ{PLFR GH VH FDUDFWHUL]D SULQFLSDO
DSHUWR PRQHWIULR LQLFLDGR HP VHWHPEUR $ YROWD
VRPDGD jV H[SHFWDWLYDV GH LQIODomR ORFDO PDLV HOHY
R %DQFR &HQWUDO D VXELU D WD[D 6HOLF GH SDUD

1RV (8% D DGPLQLVWUDomR GH 'RQDOG 7UXPS HOHLWR HP
GH PDLRU SURWHFLRQLVPR LQGXVWULDO 2 R FKDPDGR 3
DJUHVVLYD H JHQHUDOL]DGD DV WDULIDV GH LPSRUWDOmM
* HP SUHVVLRQDQGR FDGHLDV GH VXSULPHQWRYV
WDULIDoR FRQWULEXLX SDUD XP DXPHQWR GRV SUHORV H
%DQFR &HQWUDO $PHULFDQR D DGRWDU XPD SRVWXUD P
GD WD[D EiVLFD GH MXURV OHVPR FRP D UHGXomR GH
)XQGV SHUPDQHFH DR UHGRU GH + D D SDWDPDU
PHUFDGR SURMHWD PDQXWHQomR GD WD[D HP SDWDPDUHN\
DV 7TUHDVXULHV RV WtWXORV GH UHQGD IL[D GH DQRYV
QXP SDWDPDU DFLPD GH D D

2 FHQIULR QRUWH DPHULFDQR DXPHQWRX DV LQFHUWH]D
WDULIDoR FXVWRV PDLV DOWRV H MXURV HOHYDGRV DMX
GH FUHVFLPHQWR PXQGLDO FRP GHVWDTXH SDUD XPD GHV
TXH WHP FUHVFLGR HP ULWPR FRUUHVSRQGHQWH j PHWDC
(XURSD SRU VXD YH] DSUHVHQWD LQIODomR HP TXHGD
UHIRUoODQGR SURMHO}HV GH FUHVFLPHQWR PRGHVWR

1R %ubvLO GH PDQHLUD VHPHOKDQWH D 6HOLF PDLV D
VLQDOL]DUHP XPD GHVDFHOHUDomR GD HFRQRPLD Mi QR
$WLYLGDGH (FRQ{PLFD ,%& %U GR %DQFR &HQWUDO FRQ
WUXWR 3,% UHJLVWURX TXHGD GH QR SHUtRGR UH
WULPHVWUDO GD HFRQRPLD HP GRLV DQRV $ LQIODomR
S3UHoOoRVY DR &RQVXPLGRU $PSOR ,3&% FRP D GLYXOJDon
DFEXPXODGR GH PHVHV UHJLVWUD UHIRUODQGR
DSUR[LPDQGR VH GR LOQWHUYDOR GH WROHUkKQFLD GD PHW
GH PHQRU LQIODomR H FUHVFLPHQWR FRPELQDGD j SROtW
SURMHWDU R LQtFLR GR FLFOR GH UHGXomR GD 6HOLF HP

GDV Do}HV EUDVLOHLUDY TXDQGR DYDOLDGDV SHOR LQGLE
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VAR

GHVHPSHQKR GR ,ERYHVSD TXH DWLQJLX UHFRUGHV LQW
DFXPXOD DOWD GH PDLV GH DWp RXWXEUR JHUDQGR
GH 5HQGD 9DULiIYHO

2V MXURV DOWRV WrP IDYRUHFLGR DV FDUWHLUDV GRV SO
GH UHQGD IL[D DSOLFDGD HP &', HQTXDQWR RV UHIOH[RYV (
PDUFDGRVY D PHUFDGR IRUDP PLWLJDGRYVY SHOD LPXQL]Don
FDUWHLUD H[HFXWDGD DR ORQJR GRV ~OWLPRV DQRYV

$SHVDU GD SUHVVMR GR PHUFDGR SDUD PHGLGDV HVWUXW
FUHGLELOLGDGH DR DUFDERXO0OR ILVFDO H HVWDELOL]DomR
GR PHUFDGR FRQWLQXD QR VHQWLGR GH XP FHQIiULR GH N\
FRQVLGHUDQGR TXH HP KDYHUi HOHLO}HV 2V HV$WA/GIRW
JLDELOLW)\ ODQBJIHPMHURQWHLUD (ILFLHQWH Mi LQFRUSRU
FDUWHLUDV PDLV FRQVHUYDGRUDV FRP PDLRU SDUWLFL
H[SRVLomR HP LQYHVWLPHQWRY LQWHUQDFLRQDLV

2EVHUYDGRV RV OLPLWHV GH DORFDomR H GLUHWUL]HV
VHIXLUHPRY PRQLWRUDQGR D HYROXomR GDV WD[DV GH
FRPSRUWDPHQWR GRV DWLYRYV GH UHQGD YDULiIYHO $V Sl
GHYHP EXVFDU DSURYHLWDU MDQHODV GH RSRUWXQLGDG
HVWUDWpPJLD LPSOHPHQWDGD HP D SHUVSHFWLYD GH

H XPD DORFDomR DWXDO PDLV FRQFHQWUDGD HP WtW
EHQHILFLDQGR VH GR HOHYDGR SDWDPDU GH MXURV GRPp

‘'LUHWUL]JHYV *HUDLYV
2V SULQFtSLRV PHWRGRORJLDV H SDUKPHWURYV HVWDEHC
EXVFDP

2EVHUYDU RV SULQFtSLRV GH VHJXUDQoD UHQWDELOLC
QDWXUH]D GH VXDV REULJDoO}HV H WUDQVSDUrQFLD

(([HUFHU VXDV DWLYLGDGHY FRP ERD Ip OHDOGDGH H GLC
=HODU SRU HOHYDGRV SDGU}HV pWLFRYV

$GRWDU SUIWLFDV TXH JDUDQWDP R FXPSULPHQWR GR
SDUWLFLSDQWHYV GRV SODQRV GH EHQHItFLRYVY FRQVLGHU
HVWDEHOHFLGD REVHUYDGDV DV PRGDOLGDGHV VHJPHQMW
HVWDEHOHFLGRYV QD 5HVROXomR &01 Qf H VXDV DO

([HEXWDU FRP GLOLJrQFLD D VHOHomR R DFRPSDQKDPHC
VHUYLoRVY UHODFLRQDGRYV j JHVWmMR GH DWLYRYV

$V GLUHWUL]HV HVWDEHOHFLGDV QDV 3ROtWLFDV VmR F

OHJLVODomR DSOLFiYHO VHQGR RV DGPLQLVWUDGRUHV
UHVSRQViIYHLY HP REVHUYi ODV

(VWD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR IRL DSURYDGD SHOD
HP YLIJRU HP f GH MDQHLUR GH 6XD YLIJrQFLD FRPSUE
VH HVWHQGH GH MDQHLUR GH D GHJHPEUR GH FRQI
GH GH PDUoR GH H VXDV DOWHUDo}HV H 5HVROXomR
H DOWHUDo}HV SRVWHULRUHV 4XDQGR QHFHVVIULR H
GHYHUi VHU UHYLVDGD GHYHQGR VHU VXEPHWLGD DR ULW

W P]Jv 0

J D (




\A/

'LUHWUL]HV SDUD $ORFDomR GRV 5HF

$ 3BROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR p D SULQFLSDO JXLD SDU

W0 ]
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D |

6HUSURV 1HVWH VHQWLGR D SROtWLFD EXVFD PD[LPL]DU D

REMHWLYRY GRV LQYHVWLPHQWRY WHQGR VHPSUH Pi[LP

DV

VHPSUH FRQVLGHUDGRY DVSHFWRYVY UHODFLRQDGRYV j FDUDFW

YLVWD D OLTXLGH] GR 3O0DQR 6HUSURV , 36, D WRGR WHP
$ SDUWLU GH XP BMYWH@WR/ISDELOLW\ DQOPUBPRYW GLVFXV

DORFDomR REMHWLYR TXH VHUI QRVVD UHIHUrQFLD SDUD LC
2 HYWXGR GR $/0 VH LQLFLD FRP R DJUXSDPHQWR GH HV\

GHILQLGDYV WDPEpP FRQKHFLGDV FRPR PDQGDWRYV 3DUD
EHQFKPDUN FRP EDVH QDV SULQFLSDLYV YDULIYHLV HFRQ({

PDFURHFRQ{PLFR $V H[SHFWDWLYDV SDUD HVWDV YDULI

&HQIiULR %DVH
%HQFKPDUN i
&', 6HOLF
,3&% ,13&
,*3 0
,08 %
,08 %
,08 %
,ERYHVSD ,%U;
)
*OREDO $** %RQG
06&, :RUOG %5/

JRQWH (VWXGR $GLWXV GH $/0 H )URQWHLUD (ILFLHQWH H UHSURGXomR B6HUS
i $QR 6HW D $JR

d 3DUD RV DQRV SRVWHULRUHV RV EHQFKPDUNV WRUQDP VH FRQVWDQWHYV
SHUSHWXLGDGH

,QLFLDOPHQWH XWLOL]D VH XP 9HWRU $XWR 5HJUHVVLYR
GLQkPLFD GD HFRQRPLD H DVVLP p SRVVtYHO JHUDU FHQ
ILGHGLJQDPHQWH 1R VHIJXQGR SDVVR DV YDULIYHLV HFR
DV DGYLQGDV GRV FHQIULRV VLPXODGRYV SHOR SULPHLUR 9
9$5 TXH GL] UHVSHLWR j PRGHODJHP GD WD[D GH UHWRU
FRQWHPSODGDYVY QHVWD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR

&RP LVVR R FRPSRUWDPHQWR GDV YDULiIYHLVY HFRQ{PLFI
HTXDo}HV TXH FRPS}HP FDGD XP GRV 9%$5V HVWLPDGRV 3
KLSyWHVHV VREUH UHWRUQRY HVSHUDGRV SDUD DV GLIHU
SUHPLVVDYV GH LQYHVWLPHQWR

$ WDEHOD DEDL[R LOXVWUD DV SUHPLVVDV TXH IRUDP XWL
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3UHPLVVDV GH 5HWRUQR
0DQGDWR &DUWHLUD $WXDO %HG@FKPDUN
5HQGD )L[D &', &',
5HQGD )L[D 3Up )L[DGR
5HQGD )L[D &UpGLWR %DQFiULR ,
5HQGD )L[D &UpGLWR &', &', D D
5HQGD )L[D &UpGLWR ,QlODomR ,3&%
5HQGD 9DULiYHO ,ERYHVSD
OXOWLPHUFDGR (VWUXWXUDGR &',
,OYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYV ,3&$
,QYHVWLPHQWRYV ,PRELOLIULR DI
,OYHVWLPHQWR QR ([WHULRU 59 06&, :R
,OQYHVWLPHQWR QR ([WHULRU 5) *OREDO
,PYYHLV
(PSUPVWLPRYV ,13& DD
&DUWHLUD GH 7tWXORV -
7RWDO 13& D D

&',
&

i 3DUD RV WtWXORV S~EOLFRV PDUFDGRV QD FXUYD IRUDP FRQVLGHUDGRYV DV
JRQWH (VWXGR $GLWXV GH $/0 H )URQWHLUD (ILFLHQWH H UHSURGXomR 6HUS

$ JHUDomR GH FHQIULRVY p GHWHUPLQDGD DWUDYpV GH XP F
HVSHFLDOL]DGD FRQWUDWDGD TXH FRQVLGHUD HP VXD IF
GRLVY FRPSRQHQWHY L IDWRU GHWHUPLQtVWLFR TXH p U
WHQGrQFLD GH ORQJR SUD]R LL IDWRU HVWRFIVWLFR T
VpULH KLVWyYyULFD (VVD FRPELQDomR FRQYHUJH SDUD D U
GRV DWLYRV ILQDQFHLURY FRQVLGHY BOGRW ISD G IILQW URHG
KLVWyULFD H GD OLQKD GH WHQGrQFLD WHPRV HQWMR 1
EHQFKPDUNV XWLOL]J]DGRV QR HVWXGR

3RU ILP FDEH GHVWDFDU TXH D DORFDomR REMHWLYR H
UHDOL]DomR GR FHQIULR TXH FRLQFLGH FRP R SURSRVWR
GR Pi[LPR HVIRUOR SDUD SUHYHU R FRPSRUWDPHQWR IXWX
DWLYRV p SURYiIYHO TXH D UHDOLGDGH DSUHVHQWH GLIH
FRUUHVSRQGrQFLD D DORFDomR GRV DWLYRV WDPEpPP SRG
DORFDomR REMHWLYR

2V UHFXUVRV GR 30DQR 6HUSUR , 36, SRGHP VHU DORF
5HVROXomR &01 Qf GH GH PDUOR GH H VXDV DOW

f 5HQGD )L[D

f 5HQGD 9DULiIYHO

f (VWUXWXUDGR

f ,PRELOLIULR

f 2SHUDomR FRP 3DUWLFLSDQWHYV

f . QYHVWLPHQWRYV QR ([WHULRU
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)DL[DV GH $ORFDomR SRU 6HIJPHQWR

$ WDEHOD D VHIJXLU DSUHVHQWD D DORFDomR REMHWLYR
VHIPHQWRY GHILQLGRY SHOD 5HVROXomR &01 Qz H

IRL GHILQLGD FRP EDVH HP HVWXGR GH PDFUR DORFDomR
A TE $/2&8d-2  /,0,7( $/2&$d-2 £,0,7(6
$78%/ I(*$/  2%-(7,92 ,1)(5,25 683(5,25

5HQGD )L[D
5HQGD 9DULiIYHO
(VWUXWXUDGRYV
(I WHULRU
JPRELOLiULR

2SHUDomR FRP 3DUWLFLSDQWHYV
JROQWH (VWXGR $GLWXV GH $/0 H )URQWHLUD (ILFLHQWH H UHSURGXomR 6HUS

ILPLWHYV

2 GHWDOKDPHQWR GR SURFHVVR GH HQFDPLQKDPHQWR H LC
$O0oDGDV H 5HVSRQVDELOLGDGHYV

3RU PRGDOLGDGH GH LQYHVWLPHQWR

1D DSOLFDomR GRV UHFXUVRV R SODQR REVHUYD RV OLP
,QYHVWLPHQWR H SHOD 5HVROXomR &01 Q% H VXD
DEDL[R
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5HQGD )L[D

7tWXORV GD GtYLGD S~EOLFD PRELOLIULD IHGHUDO LQWHUQD

&RWDV GH FODVVHV GH (7) GH UHQGD IL[D FRPSRVWR H[FOXVLYDPHQWH SRU WIWXORV GD GtYLGD

LQWHUQD

$WLYRV ILQDQFHLURY GH UHQGD IL[D GH HPLVVmMR FRP REULJDomR RX FRREULJDomR GH LQVWLW

IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWUDO GR %UDVLO

$WLYRV ILQDQFHLURY GH UHQGD IL[D GH HPLVVmMR GH VRFLHGDGH SRU Do}HV GH FDSLWDO DEHUW

VHFXULWL]DGRUDV

&RWDV GH FODVVHV GH (7) GH UHQGD IL[D QRV WHUPRV GD UHJXODPHQWDomR HVWDEHOHFLGD S

ORELOLIULRYV

7tWXORV GDV GtYLGDV S~EOLFDV PRELOLIULDV HVWDGXDLV H PXQLFLSPLVY GHVGH TXH 4PLWLGR

&RPSOHPHQWDU Qf GH GH QRYHPEUR GH H REULJDO}HV GH RUJDQLVPRV PXOWLODWHUDL

$WLYRV ILQDQFHLURY GH UHQGD IL[D GH HPLVVmMR FRP REULJDomR RX FRREULJDomR GH LQVWLW

GH FRRSHUDWLYDV GH FUpGLWR DXWRUL]DGDV D IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWUDO GR %UDVLO

'"HErQWXUHV ,QFHQWLYDGDV /HL H 'HErQWXUHV GH ,QIUDHVWUXWXUD /HL ,QFLVR ,,, L

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGR GH LQYHVWLPHQWR HP GLUHLWRYV FUHGLWYULRYV * ),& H FODVVHV
).'& FpGXODV GH FUpGLWR EDOFIiULR * &&% FHUWLILFDC

&pGXODV GH SURGXWRU UXUDO &35 FHUWLILFDGRYVY GH GLUHLWRYV FU

GR DJURQHJYFLR &5% H ZDUUDQW DJURSHFXiULR :$

5HQGD 9DULiIYHO

$0}HV %{QXV GH VXEVFULomR HP Do}HV UHFLERV GH VXEVFULomR HP Do}HV FHUWLILFDGRV GH
PRELOLIULRV H HP FRWDV GH IXQGRV GH tQGLFH UHIHUHQFLDGRYV HP Do}HV GH HPLVVmMR GH VRFL
DEHUWR FXMD Do}HV VHMDP DGPLWLGDV j QHJRFLDomR HP VHIJPHQWR HVSHFLDO LQVWILWXtGR HE

$0}HV E{QXV GH VXEVFULomR HP Do}HV UHFLERV GH VXEVFULomR HP Do}HV FHUWLILFDGRV GH
PRELOLIULRV H HP FRWDV GH FODVVHV GH FRWDV GH IXQGRV GH tQGLFH UHIHUHQFLDGRYV HP Do}
SRU Do}HV GH FDSLWDO DEHUWR FXMDV Do}HV VHMDP DGPLWLGDV j QHIJRFLDomR HP ERDVD GH YL
VHIPHQWR HVSHFLDO

(] ( )
%UD]JLOLDQ 'HSRVLWDU\ 5HFHLSWV %'5 H (7) LQWHUQDFLRQDO FLVR

ES](] }o E % E « vi 3]A}. IME} (]} vV} % €& } v P}] } u }oe u @G }E] - (psSu
,QYHVWLPHQWRY HVWUXWXUDGRYV
&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR HP SDUWLFLSDo}HV ),3
&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR QDV FDGHLDV SURGXWLYDV DJURLQGXVWULD
UHJXODPHQWDomR HVWDEHOHFLGD SHOD &RPLVVMR GH 9DORUHYV ORELOLiIULRV

&RWDV GH FODVVHV )XQGRV GH LQYHVWLPHQWR PXOWLPHUFDGR ),0 F HP FRWDV GH FODVVH GH
&RWDV GH ),0 ),&),0

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR FODVVLILFDGRY FRPR $0}HV OHUFDGR GH $
UHJXODPHQWDomR HVWDEHOHFLGD SHOD &RPLVVMR GH 9DORUHV ORELOLIULRV

&HUWLILFDGRY GH RSHUDo}HV HVWUXWXUDGDV &2(

&UpGLWRYV GH GHVFDUERQL]DomR * &%,2 H &UpGLWRV GH FDUERQR ,QFLVR 9

,QYHVWLPHQWRY QR H[WHULRU

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR H FRWDV GH FODVVYH GH LQYHVWLP4QWR HP
WLSLILFDGDV FRPR 35HQGD )L[D 'tYLGD ([WHUQD" RX WtWXORV GD GtYLLGD S~EOLFD PRELOLIULD I

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRYV QR %UDVLO GHVWLQDGRYV j L
LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRV QR HIWHULRU H D LQYHVWLGRUHV TXDOLILFDGRV HP TXH VHMD
TXDUHQWD SRU FHQWR GR SDWULP{QLR OtTXLGR HP DWLYRV ILQDQFHL_URV QR H[WHULRU REVHU
HVWDEHOHFLGD SHOD &RPLVVmMR GH 9DORUHV ORELOLiIULRV

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRV QR %UDVLO GHVWLQDGRV D
VHMD SHUPLWLGR LQYHVWLU PDLV GH TXDUHQWD SRU FHQWR GR SDWULP{CLR OtTXLGR HP DW
REVHUYDGRV RV WHUPRV GD UHJXODPHQWDomR HVWDEHOHFLGD SHOD &RPLVVMR GH 9DORUHV O0OR

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRV QR %UDVLO GHVWLQDGRV DF
SHUPLWLGR LQYHVWLU PDLV GH YLQWH SRU FHQWR GR SDWULP{QLR OtTXLGR HP FRWDV GH IX
QR H[WHULRU

$WLYRV ILQDQFHLURY QR H[WHULRU SHUWHQFHQWHYV jV FDUWHLUDV GRV IXQGRV FRQVV/LWXtGRV
UHJXODPHQWDomR HVWDEHOHFLGD SHOD &RPLVVMR GH 9DORUHV ORELOLIULRV TXH QmR HVWHMD

,PRELOLIULR

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR LPRELOLiIULR ),, H FRWDV GH FODVVHV HP |
). &),

&HUWLILFDGRY GH UHFHEtYHLV LPRELOLIULRV &S5,

&pGXODV GH FUpGLWR LPRQLOLIULR &&,

2SHUDo}HV FRP SDUWLFLSDQWHV

(PSUpVWLPRV SHVVRDLVY FRQFHGLGRVY FRP UHFXUVRV GR SODQR GH EHQHItFLRY DRV VFXV SDUW
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VAR

2V OLPLWHYV H[SRVWRYV QD WDEHOD 3PRGDOLGDGH GH LQYF
JDUDQWLU IOH[LELOLGDGH QD EXVFD SRU UHWRUQRYV DGH"
SHOR PHQRY DOFDQoDU D PHWD DWXDULDO

1mR VHUmMR SHUPLWLGDVY QRYDV DORFDo}HV HP QHQKXPD
VHIXLU

02'$/,'$'( '( ,19(67,0(172

5HQGD )L[D

7tWXORV GD GtYLGD SXEOLFD PRELOLIULD HYWDGXDLV H PXQLFLSDLV
&pGXOD GH &UHGLWR %DQFiULR &&% H &HUWLILFDGR GH &pGXOD %DQFiULR
1RWDV GH FUPGLWR j H{TSRUWDomR 1&( H &pGXODV GH &UpGLWR D ([SUWDo
7tWXORV GR $JURQHJRFLR &35 &'&$ &5$ H :DUUDQW $JURSHFXiULR
'"HErQWXUHV ,QFHQWLYDGDV /HL H 'HErQWXUHV GH ,QIUDHVWUXWXUD /
5HQGD 9DULIYHO

&HUWLILFDGRY UHSUHVHQWDWLYRV GH RXUR ItVLFR

,QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYV

)XQGRV 0~-WXRV H ,QYHVWLPHQWRY HP (PSUHVDV (PHUJHQWHYV ),((

&RWDV GH FODVVHV GH IXQGRYVY GH LQYHVWLPHQWR QDV FDGHLDV SURGXWLY
&HUWLILFDGR GH 2SHUDo}HV (VWUXWXUDGDV &2( ,QFLVR ,,, DOtQHD D
&RWDV GH FODVVHV GH IXOGRVY GH LOYHVWLPHOWR WLSLILFDGDV
&UpGLWRYVY GH GHVFDUERQL]DomR + &%,2 H &UpGLWRYVY GH FDUERQR ,QFLVR 9
,PYyYHLV

&UHWLILFDGRY GH 5HFHEtYHLY ,PRELOLIULRV &5,

&pGXODV GH &UpGLWR ,PRELIULR &&,

$ORFDomR SRU (PLVVRU

/,0,7(6
$/2&%$d-2 325 (0,6625 TR TS
7HVRXUR 1DFLRQDO

,QVWLWXLomR ILQDQFHLUD EDQFiULD DXWRUL]DGD D IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWUD
7HVRXUR (VWDGXDO RX OXQLFLSDO

&RPSDQKLDV DEHUWDV FRP UHJLVWUR QD &90

2UJDQLVPR PXOWLODWHUDO

&RPSDQKLDV VHFXULWL]DGRUDYV

3DWURFLQDGRU GR 30DQR GH %HQHItFLRV

), & ). &), &

)XQGRV GH EQGLFH 5HIHUHQFLDGR HP &HVWD GH $0}HV GH &RPSDQKLDV $EHUWDV
,QYHVWLPHQWR FODVVLILFDGRY QR 6HJPHQWR GH ,QYHVWLPHQWRY QR ([WHULRU
6RFLHGDGHY GH 3URSYVLWR (VSHFtILFR + 63(

), ),& &ODVVLILFDGRY QR 6HJPHQWRY GH ,QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYV

).3
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&RQFHQWUDomR SRU (PLVVRU

/,0,7(6
[(*$/  32/,7,&$
,QVWLWXLomR )LQDQFHLUD DXWRUL]DGD D IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWUDO GR %UDVI.O
&ODVVHV GH ),’& RX FODVVH GH ),&),'&

&21&(175%d-2 325 (0,6625

&ODVVHV GH )XQGR GH tQGLFH GH UHQGD IL[D H IXQGR GH tQGLFH UHIHUHQFLDGR HP Do}lHV G
Do}HV GH FDSLWDO DEHUWR LQFOXLQGR R IXQGR GH tQGLFH H[WHULRL DGPLWLGR j QHJRFLD

&0ODVVHV GH )XQGR GH LQYHVWLPHQWR RX FODVVH GH IXQGR GH LQYHYWLPHQWR HP FRWDV
FODVVLILFDGRVY QR VHIPHQWR HVWUXWXUDGR H[FHWR FRWDV GH ),3

&ODVVHV GH ),, RX FODVVH GH ),&),,

&ODVVHV GH IXQGR GH LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRY QR %UDVLO G

(IWHULRU

'R 3DWULP{QLR VHSDUDGR FRQVWLWXtGR QDV HPLVV}HV GH FHUWLILFDGR GH UHFHEtYHLV FR
YXQGR GH ,QYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGR QR H[WHULRU GH TXH WUDWD R LQFLVR ,,, GR DUW

'"HErQWXUHV ,QFHQWLYDGDV /HL H 'HErQWXUHV GH ,QIUDHVWUXWXUD /HL ,QFLVR ,,,

&ODVVHV GH ),3 $UW ,QFLVR ,,, DOtQHD F
'H XPD PHVPD VpULH GH DWLYRV ILQDQFHLURYV GH UHQGD IL[D
'"H XPD PHVPD VXEFODVVH GH FRWDV GH ),'&

4XDQWLGDGH GH Do}HV TXH UHSUHVHQWHP FDSLWDO WRWDO H FDSLWLDO YRWDQWH GH XPD P

&RQFHQWUDOmMR SRU ,QYHVWLPHQWR

/1,0,7(6

[(*$]  32/E7,&%
GH XPD PHVPD VpULH GH WtWXORV RX YDORUHV PRELOLIULRYV

GH XPD PHVPD FODVVH RX VpULH GH FRWDV GH ),'&

GH XP PHVPR HPSUHHQGLPHQWR LPRELOLIULR

&21&(175%$d-2 325 ,19(67,0(172

$WLYRV (OHJtYHLV

‘'LVFULPLQDPRVY D VHJXLU RV DWLYRV HOHJtYHLV SRU
, QYHVWLPHQWRY RX VHMD RV DWLYRV TXH XPD YH] DSLU
DSURYDGRV SHOD 'LUHWRULD ([HFXWLYD SRGHP VHU DGTXI
GH ,QYHVWLPHQWR WDQWR SDUD D FDUWHLUD SUySULD
HIFOXVLYRV GRV TXDLV R 6HUSURYV VHMD JHVWRU RX FRWL

$ FDUWHLUD SUYSULD RV IXQGRV WHUFHLUL]DGRV H RV IX(
TXH UHVSHLWDP RV OLPLWHV LPSRVWRY SHOD 5HVROXomR
RX DTXHODV TXH YLHUHP D VXEVWLWXL OD DOWHUi OD R
,QYHVWLPHQWR

7TRGRV RV OLPLWHV DSOLFiYHLVY GHYHP VHU UHVSHLWDGR
6HUSURV FRPR XP WRGR

7RGRV RV WtWXORV GH YDORUHV PRELOLIULRV TX
FYGLJR ,BWMHUQDWLRQDO 6HFXULWLHVD, GEB W VMW FQRLIDR G HL
SRGH VHU DFHLWR TXDOTXHU RXWUR FYyGLJR TXH VHMD FD
PDQHLUD LQGLYLGXDOL]DGD GHVGH TXH VHMDP DGPLWLG
FRQIRUPH SUHYr D OHJLVODomR YLJHQWH H VXDV DWXDOL]
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VAR

$V DSOLFDo}HVY UHDOL]DGDV SHOR 6HUSURV DV DQiOLVH
GHVFULWDV QRYV 0DQXDLV GH ,QYHVWLPHQWR YLJHQWHYV

5HQGD )L[D
f 2V WtWXORV GD GtYLGD S~EOLFD PRELOLIULD IHGHUDC

2V WtWXORV H YDORUHV PRELOLIULRV GH UHQGD IL
LQVWLWXLo}HV DXWRUL]DGDV D IXQFLRQDU SHOR %DF

f 2V WtWXORV H YDORUHYVY PRELOLIULRY GH UHQGD IL[D
UHJLVWUR QD &90

2V WtWXORV RX YDORUHV PRELOLIULRV GH HPLVVRUHV Qm
DGTXLULGRY GH IRUPD LQGLUHWD DWUDYpV GD DTXLVLom
PRWLYR GH UHHVWUXWXUDomR GRV LQYHVWLPHQWRYV HP
FRQGLO}HV

, &RP FRREULJDomR GH LQVWLWXLomR ILQDQFHLUD DXV

. &RP FREHUWXUD GH VHIJXUR TXH QmR H[FOXD FREHUMW
IRUWXLWRY RX GH IRUoD PDLRU H TXH JDUDQWD R S
Pi[LPR GH TXLQ]JH GLDV DSyV R YHQFLPHQWR GR Wt

Vo (PLVVRUHV GHYHP SRVVXLU UHJLVWUR QD &RPLVVMR

5HQGD 9DULIYHO

&RWDV GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQWR HP $0}HV ),$ FRW
&RWDV GH ),$ ),& ),$ H Do}HV GH FRPSDQKLDV DEHUWDYV
VXEVFULomR

2SHUDo}HV GH HPSUpVWLPR GH Do}HV SRGHUmMR VHU UHDO
R UHWRUQR GD &DUWHLUD GH 5HQGD 9DULiIiYHO $OpP GLV\
PHUFDGR FRQIRUPH DYDOLDGR H DSUHFLDGR SHOR &RPL
'LUHWRULD ([HFXWLYD

%'5 %UD]LOLDQ 'HSRVLWDU) S5.HFPMHBSQDFLRQDO DGPLWLGR
GH YDORUHV GR %UDVLO REVHUYDGD D UHJXODPHQWDoOmMR

2SHUDo}HV FRP 3DUWLFLSDQWHYV

(PSUpVWLPRV FRP UHFXUVRV GR 30DQR DRV VHXV SDUWLF

&DEH UHVVDOWDU TXH D FRQFHVVMR GH HPSUpVWLPR Q
DVVLVWLGRV PDV XPD IRUPD GH UHQWDELOL]DU RV UHFXU

6HIJPHQWR ,PRELOLIULR

&RWDV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWRY LPRELOLIULR ),,
FRWDV GH IXQGRV GH LQYHVWLPHQWR LPRELOLIULR ),&),,

'H DFRUGR FRP D 5SHVROXomR FDStWXOR ;, DUW

DGTXLULU WHUUHQRV H LPYyYHLV &DSLWXOR ;,, SDUIJUDI
SHUWHQFHQWHY j FDUWHLUD SUySULD VHUi FRQVLGHUDGR
DWp QR VHIPHQWR LPRELOLIULR HP UHODomR DRV UHF
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, QYHVWLPHQWRY (VWUXWXUDGRYV

2 6HUSURV SRGHUi DGTXLULU FRWDV GH )XQGRV GH LQYHYV
FODVVLILFDGRVY FRPR ,QIUDHVWUXWXUD SURGXomR (FRQ
'"HVHQYROYLPHQWR H ,QRYDomR ),3 3", H OXOWLHVWUDW( ¢
Qz FRWDV GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQWR OXOWLPHUFD!
,QYHVWLPHQWR HP &RWDV GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQWR 0>
FRPR HVWUXWXUDGRYVY FXMRV UHJXODPHQWRY REVHUYHP H[F(
SHOD &90 DSOLFDQGR VH RV OLPLWHV UHTXLVLWRYV H FRQG
QmR VHMDP FRQVLGHUDGRY TXDOLILFDGRV QRV WHUPRV GD

1HVWH FDVR D HVFROKD GRV IXQGRV GHYHUiI FRQVLGHUDU C

D $ DYDOLDomR GH FDSDFLGDGH GR JHVWRU IXQGDPHQW
0ODQXDO GR 3URFHVVR GH 6HOHomR H ORQLWRUDPHQWR
*HVWRUHYVY GH 5HFXUVRV DQH[R ,,,

E $ DYDOLDomR GH PHUFDGR OLTXLGH] H JHVWMR GR IXQ(

3DUD RV LQYHVWLPHQWRYVY HP ),0 H ),& ),0 QmR Ki QHFHVVL
LPSRVWDV SHOD 5HVROXomR &01 H VXDV DOWHUDO}
UHVWULo}HVY REVHUYDGRV QHVVD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLP
, QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYVY SRGHP LQFOXLU HVWUD
RSHUDo}HV FRP DOXJXHO GH WtWXORV H YDORUHV PRELOLIU
LOQOYHVWLPHQWRY WrP FRPR REMHWLYR DQJDULDU UHWRUQRWV
IXQGRVY GH SHQVMR QmR SRGHP XWLOL]DU GLUHWDPHQWH

, QYHVWLPHQWRYV QR ([WHULRU

2V LOQYHVWLPHQWRY QR H{I WHULRU GHYHUmMR VHU UHDOL]D
IXQGRVY GH LQYHVWLPHQWR FRQVWLWXtGRV QR %UDVLO
&90 JDUDQWLQGR FRQIRUPLGDGH FRP D OHJLVODoOomR YLJH
SRGHP VHU GHVWLQDGRYV D LQYHVWLGRUHYVY TXDOLILFDGR
OLPLWHY HVWDEHOHFLGRVY SHODV 5HVROXo0}HV &01 Qz

4

h)o

H

S0
<

'H DFRUGR FRP D UHJXODPHQWDoOmMR p YHGDGD D DTXLVLomR
VDOYR TXDQGR H[SUHVVDPHQWH DXWRUL]DGD SRU QRUPD HYV

'"HULYDWLYRYV

'H DFRUGR FRP D OHJLVODoOomR YLJHQWH D ()3& SRGHUiI PDC
GHULYDWLYRYVY GLUHWDPHQWH RX SRU PHLR GH IXQGRV GH
FXPXODWLYDPHQWH DV VHIXLQWHY FRQGLO}HYV

, $YDOLDomR SUpYLD GRV ULVFRV HQYROYLGRYV
. ([LVWrQFLD GH VLVWHPDV GH FRQWUROHY LQWHUQRYV DGF

vy, UHJLVWUR GD RSHUDomR RX QHJRFLDomR HP EROVD GH Y
HP PHUFDGR GH EDOFmR RUJDQL]DGR

,9 $WXDomR GH FkPDUDV H SUHVWDGRUHV GH VHUYLORV GH
FRQWUDSDUWH FHQWUDO JDUDQWLGRUD GD RSHUDomR

W Plv {8
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9 + ODUJHP UHTXHULGD OLPLWDGD D TXLQ]JH SRU FHQWR

S~EOLFD PRELOLIULD IHGHUDO DWLYRV ILQDQFHLURYV GH HF
DFHLWRYVY SHOD FkPHUD RX SUHVWDGRU GH VHUYLoRV GH FRP
D IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWUDO GR %UDVLO RX SHOD &R

9, 9DORU WRWDO GRV SUrPLRV GH RSo}HV SDJRV OLPLWDGR

DWLYRV ILQDQFHLURY DFHLWRV SHOD FkPHUD RX SUHVWDG]I
OLTXLGDomR DXWRUL]DGRV D IXQFLRQDU SHOR %DQFR &HQWU

ORELOLIULRYV

t z 3DUD YHULILFDomR GRV OLPLWHV HVWDEHOHFLGRV QR\

FRQVLGHUDGRYVY RV WtWXORV UHFHELGRV FRPR ODVWUR HP

t 2 $v RSHUDo}HV FRP GHULYDWLYRV LQFOXHP DV UHODWLYL

()3& bwXDU FRPR FRQWUDSDUWH WUDQVIHULGRUD GH ULVFR
t z 1R F{PSXWR GR OLPLWH GH TXH WUDWD R LQFLVR 9,

HVWUXWXUDGDV FRP RSo}HV TXH WHQKDP D PHVPD TXDQWLC

TXH R SUrPLR UHSUHVHQWH D SHUGD Pi[LPD GD RSHUDomR
SUrPLRVY SDJRV H UHFHELGRVY REVHUYDGR R GLVSRVWR QR
&01 Qz H VXDV DOWHUDO}HV

5HVWULO}HV

&RP R REMHWLYR GH JHODU SRU HOHYDGRV SDGU}HV pWLFR

FXPSULPHQWR GR VHX GHYHU ILGXFLIiULR HP UHODomR DRYV

GH EHQHItFLRY REVHUYDQGR RV SULQFtSLRVY GH ERD Ip QHD
DV YHGDo}HV D VHIJXLU D VHUHP REVHUYDGDV QD YLJrQFLD C

2V HYHQWRYVY GH UHHVWUXWXUDomR QmR VHUmMR FRQVLGHUL
REULIDWRULDPHQWH UHVSHLWDU RV OLPLWHYV GHILQLGRV QR

2 6HUSURVY QmR SRGHUi HP KLSyWHVH DOJXPD VHU R SULPH
DWLYR SULYDGR HPLWLU FDUWD FRPSURPLVVR SDUD IXWXUR
LOQYHVWLGRU FRQGLomR HVWD TXH GHYHUiI FRQVWDU QD HVF

&RQYHUVmMR GH WtWXORV GH GtYLGDV HP SDUWLFLSDomR VRF

5HQGD )L[D
1mR VHUMR SHUPLWLGRY LQYHVWLPHQWRY HP WtWXORV GDV

PXQLFLSDLV QRWDV GH FUpGLWRYV j HISRUWDomR 1&( H FpG
DV REULJDo}HV GH RUJDQLVPRV PXOWLODWHUDLY HPLWLGDV

&'&% &5% H :DUUDQW $JURSHFXIULR FHUWLILFDGRV GH

FRPSDQKLDV VHFXULWL]DGRUDYV ),'& ),& GH ),'& FRP DORFD
IXQGR H[FOXVLYR H FDUWHLUD DGPLQLVWUDGD VRPHQWH
LOQYHVWLPHQWRY HP FDUWHLUD WtWXORV RX YDORUHV PRE

QRV LQFLVRV GR DUWLJR GD 5HVROXomR &01 Qf H

$V SRVLO}HV H[LVWHQWHV HP GH GH]J]HPEUR GH SRG
YHQFLPHQWR $V UHVWULO}HV VXSUDFLWDGDV VmR YiOLGDYV

5HQGD 9DULIYHO
ImR VHUmMR SHUPLWLGRV LQYHVWLPHQWRYVY HP WtWXORYV

VRFLHGDGH GH SURSYVLWR HVSHFtILFR 63( VRPHQWH HP UF

W P]v inf
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VAR

FDUWHLUD GHErQWXUHV FRP SDUWLFLSDomR QRV OXFUR
FRQVWUXomR &(3%$& FHUWLILFDoOo}HV GH UHGXo}HV FHUWL
GH FDUERQR GR PHUFDGR YROXQWiIULR FHUWLILFDGRV GH

$V SRVLO}HV H[LVWHQWHV HP GH GH]J]HPEUR GH SF
YHQFLPHQWR $V UHVWULO}HV VXSUDFLWDGDV VmR YiOLGD

, QYHVWLPHQWRYV (VWUXWXUDGRYV

1mR VHUmR SHUPLWLGRV LQYHVWLPHQWRYVY HP ),3V FOD
(PSUHVDYV (PHUJHQWHV FRQIRUPH 5HVROXomR &90 Qf

&HUWLILFDGR GH 2SHUDoO}HV (VWUXWXUDGDV &2( FRWDYV
QDV FDGHLDV SURGXWLYDV DJURLQGXVWULDLV = )LDJUR F
WLSLILFDGDV FRPR 3$0}HV OHUFDGR GH $FHVVR"™ FUpGL
FUpGLWRYV GH FDUERQR

, QYHVWLPHQWRY ,PRELOLIULRYV

ImR VHUmMR SHUPLWLGRYVY LQYHVWLPHQWRY HP DWLYRV FR
&5, H &pGXODV GH FUpGLWR LPRELOLIULR &&,

2SHUDo}HV FRP 3DUWLFLSDQWHYV

1mR VHUmMR SHUPLWLGRYV ILQDQFLDPHQWRY LPRELOLIULR
GH]J]HPEUR GH SRGHUmMR VHU PDQWLGDV DWp VHX YHQF
VmR YiOLGDV VRPHQWH SDUD QRYDV FRQFHVV}HV

'‘D\ 7UDGH

6mR YHGDGDV DV RSBUDWUIPGRIRH IXQGRV H[FOXVLYRV TX
VHIPHQWRY GH UHQGD IL[D H YDULiIiYHO $V YHGDO}HV

LQYHVWLPHQWRYVY HP IXQGRV QmR H[FOXVLYRV PXOWLPE
HVWUXWXUDGR UHVSHLWDGR R GLVSRVWR QD 5HVROXomR

6HOHomR $FRPSDQKDPHQWR H $YDOLDomR GH
5HODFLRQDGRYV j $GPLQLVWUDOMR GH &DUWHLU
GH )XQGR GH ,QYHVWLPHQWR

2 SURFHVVR UHIHUHQWH D VHOHomR DFRPSDQKDPHQWR H
UHODFLRQDGRV j DGPLQLVWUDOMR H JHVWmMR GH FDUWHL
LQYHVWLPHQWR HVWi GHILQLGR QRV GRFXPHQWRYV GHVFUL
LL ODQXDO GH 6HOHomR GH 3UHVWDGRUHY GH 6HUYLORYV
6HOHomR H ORQLWRUDPHQWR GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQW

$SUHODPHQWR GH $WLYRV )LQDQFHL

2V WtWXORV H YDORUHYVY PRELOLIULRV LQWHJUDQWHY GDV
RX QmR QRV TXDLV R 30DQR DSOLFD UHFXUVRV SRGHP
FRQWDELOL]DGRY DWp R YHQFLPHQWR SHOD WD[D GR SDStEt
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FULWpULRVY UHFRPHQGDGRV SHOD &RPLVVMR GH 9DORUHV 0
%UDVLOHLUD GH (QWLGDGHV GRV OHUFDGRYV )LOQDQFHLUR H G

'H DFRUGR FRP R PDQXDO GH ERDV SUiWLFDV GD 3UHYLF % Y
H ILQDQFHLUR GRV SODQRV GH EHQHItFLRY GHSHQGH GD SUH
TXH D HQWLGDGH EXVTXH GLUHWDPHQWH RX SRU PHLR GH VI
DGHTXDGRVY GH DSUHoDPHQWR $ IRUPD GH DYDOLDomR GHY
PHUFDGR ILQDQFHLUR QD EXVFD GR SUHOR MXVWR FRQVLGH!
GH EHQHItFLRV’

$ PHWRGRORJLD SDUD DSUHoOoDPHQWR GHYH REVHUYDU DV ¢
DGRWDGRV SHOD ()3& SDUD QHJRFLDomR RX PDQWLGRYV
DGLFLRQDOPHQWH R GLVSRVWR QD 5HVROXomR &13& Qz GH
DOWHUDO}HV

2 PpbWRGR H DV IRQWHYV GH UHIHUrQFLD DGRWDGRV SDUD DS
VmR RV PHVPRV HVWDEHOHFLGRYV SRU VHXV $JHQWHV &XVWR(

2V WtWXORV H YDORUHV PRELOLIULRYVY FODVVLILFDGRV QR VH.
SRVVtYHO VHU QHJRFLDGRV SRU PHLR GH SODWDIRUPDV HO
DXWRUL]DGRV D IXQFLRQDU SHOR %DFHQ RX SHOD &90 C
FRPSHWrQFLD REVHUYDGRV RV FULWpULRV HVWDEHOHFLGRYV
&RPSOHPHQWDU &13& YLVDQGR DVVLP PDLRU WUDQVSDUrQ

YHQFKPDUNYVY SRU VHIPHQWR H PHWDV GH Ul

$ 5HVROXomR &01 Q2 H[LJH TXH DV (QWLGDGHV )H
&RPSOHPHQWDU ()3& GHILQDP t@BQFHKY DHHRPWHIMN BV r@QHF LCHQ WD |
SbubD FDGD VHIPHQWR GH DSOLFDomR

(QWHQGH VH FRPR tQGLFH GH UHIHUrQFLD RX EHQFKPDUN
DSOLFDomR R tQGLFH TXH PHOKRU UHIOHWH D UHQWDELOI
TXLQTXrQLR DQDOLVDGR FRQIRUPH DV FDUDFWHUtVWLFDYV
VXMHLWRYV jV YDULDo}HV PRPHQWKQHDYVY GH PHUFDGR

$ WDEHOD DEDL[R DSUHVHQWD D H[SHFWDWLYD GH PHWD G
UHDOL]DGRV HP FDGD XP GRV VHIPHQWRY OLVWDGRYV

5(17$%,/,'$'(

6(*0(172 %(1&+0$5. 120,18/
(63(5%'¢
5HQGD )L[D ,3&$
5HQGD 9DULiIYHO JERYHVSD
(VWUXWXUDGRYV &',
([WHULRU 06&, :RUOG

,PRELOLIULR )
2SHUDomR FRP 3DUWLFLSDQWHV ,3&%
3/$12 ,3&$

,),; SDUD RV ),,V SDUD RV LPyYHLV ItVLFRV IRUDP FRQVLGHUDGRV UHWRUQR
LPSUHYLVLELOLGDGH GH FHQiULR GH ORFDomR DOLHQDomR SDUD RV DWLYRV H FF
ORFDGRYV
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*HVWmR GH 5LVFER

(P OLQKD FRP R TXH HVWDEHOHFH R &DStWXOR ,, 3RV &
ORQLWRUDPHQWR GH 5LVFR H GR &RQIOLWR GH ,QWHUHVYV
VXDV DOWHUDo}HV HVWH WySLFR HVWDEHOHFH TXDLV VH
JHVWmR GH ULVFR GRV LQYHVWLPHQWRYV

(P VLWXDo}HV FRQMXQWXUDLY TXH OHYHP DR GHVHQTX
HVSHFLILFDGRYVY QD OHJLVODomR RX QD 3ROtWLFD GH ,QY
, QYHVWLPHQWR *(&25 FRPXQLFDUiIi LPHGLDWDPHQWH D 'LUH
GD VLWXDomR FRP MXVWLILFDWLYDVY FRUUHVSRQGHQWHYV L
$SOLFDo}HV QD UHXQLmMR VXEVHTXHQWH j FRQVWDWDom
PHGLGDV FDEtYHLVY TXDQGR IRU R FDVR

$V VLWXDo}HV GH GHVHQTXDGUDPHQWR GH OLPLWHV H
UHJLVWUDGRY QDV DWDV GDV UHXQL}HV GR &RPLWr GH $S

(VVH WySLFR GLVFLSOLQD DLQGD R FRQWUROH GH ULVFR
DORFDomR HVWDEHOHFLGRY SHOD 5HVROXomR &01 Qz
SROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR

2V PpWRGRV H RV SURFHVVRV GH $YDOLDomR *HUHQFLDP
5HWRUQR (VSHUDGR GRV LQYHVWLPHQWRY HP FDUWHLUD
QRV VHIJXLQWHV GRFXPHQWRYV L ODQXDO GH ,QYHVWLPH
SUHVWDGRUHV GH 6HUYLORV DQH[R ,, H LLL ODQXDO GR
GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQWR H *HVWRUHV GH 5HFXUVF

WHUFHLUL]DomR GRV UHFXUVRV JDUDQWLGRUHV GR 30DQ

HIWHUQRYV |JHODU SHOR FRQWUROH H PRQLWRUDPHQWR GH
FRP REVHUYKQFLD DRV GLWDPHYVY GD 5HVROXomR &01 Qz
5LVFR GH OHUFDGR

(P DWHQGLPHQWR DR TXH HVWDEHOHFH D OHJLVODOomR R
VHUi IHLWR SRD ®XH DB LEVIHHQF K PMWNKH DWWSABN TXH HV
FRP EDVH QRV GDGRV KLVWYyULFRVY GH YRODWLOLGDGH GR
SHUGD HVSHUDGD

x ORGHOR SDUDPpWULFR (:0$ FRP ODPEGD

x ,QWHUYDOR GH &RQILDQoD

x +tRUL]JRQWH GLDV ~WHLYV

$ DYDOLDomR GR ULVFR GH PHUFDGR p UHDOL]DGD FRQVLG

&ODVVH GH $WLYRY5 % 9D5 /ILPLWH %HQFKPDUN

3O0DOQR 9D5
5HQGD )L[D 9D5
OXOWLPHUFDGR (VWUXWX3JDGR
5HQGD 9DULiIiYHO % 9D5 ,ERYHVSD
5HQGD 9DULiIYHO ([WHU&WLRD5 06&, :RUOG %5/
5HQGD )L[D ([WHULRU % 9D5 *OREDO $JJ %RQ
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$QIiOLVH GH 6WUHVYV

$ DYDOLDomR GRV LQYHVWLPHQWRY HP DQiOLVHV GH VWU
VWUHVYH FRQVLGHUDP PXGDQoDV EUXVFDV HP YDULIYHLYV

W0 ]

GRV DWLYRV FRPR WD[DV GH MXURV H SUHoRV GH GHWHUPLC

(PERUD DV SURMHO}HV FRQVLGHUHP DV YDULDO}HV KLVWy

VWUHMW SUHFLVDP DSUHVHQWDU UHODomR FRP R SDVVDGR

IXWXUDV YDULDo}HV DGYHUVDYV

3bUD R PRQLWRUDPHQWR UWGRBROD/Y PODRWHGHD VHUMR XWLO
SDUKkPHWURYV

x &HQIULRV %0 )

x 3HULRGLFLGDGH PHQVDO

2 PRGHOR DGRWDGR SDUDWDNg INGIDOQNVIDVGEE KB RU PHLR GR Fi

PHUFDGR GD FDUWHLUD FRQVLGHUDQGR R FHQIULR DWtSL
LVVR SRGH JHUDU

&DEH UHJLVWUDU TXH HVVDV DQIiOLVHV QmR VmR SDUDPE
PHWRGRORJLD FRQVLGHUDGD SRGH DSUHVHQWDU YDULDO
HP SRVVLELOLGDGH GH SHUGD 2 DFRPSDQKDPHQWR V
FRPSRUWDPHQWR GD FDUWHLUD HP FHQIULRV DGYHUVRYV
GHVVD IRUPD EDODQFHDU PHOKRU DV H[SRVLoO}HV

SLVFR GH &UpGLWR

5DWLQJ GDV 2SHUDO}HV

2 6HUSURV XWLOL]D SDUD DYDOLDomR GD TXDOLGDGBWILH .
DWULEXtGRV SRU DJrQFLD FODVVLILFDGRUD GH ULVFR GH
HQTXDGUDGRV HP GXDV FDWHJRULDYV

x *UDX GH LQYHVWLPHQWR
x *UDX HVSHFXODWLYR

3bUD FKHFDJHP GR HQTXDGUDPHQWR RV WtWXORV SULYDG
DFRUGR FRP VXDV FDUDFWHUtVWLFDYV

$7,92 5%$7,1*(0,662% 5%$7,1*(0,66-2
7TtWXORV HPLWLGRV SRU LQVWLWXLomR QmR ILQDQFHLUD
)& |
7TtWXORV HPLWLGRV SRU LQVWLWXLomR ILQDQFHLUD

2V WtWXORV HPLWLGRV SRU LQVWLWXL0o}HV QmR ILQDQFH
HPLVVmR RX GR HPLVVRU 1R FDVR GH DSUHVHQWDUHP
FODVVLILFDo}HV VHUiI FRQVLGHUDGR SDUD ILQV GH HQTX
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SRVWHULRUPHQWH p SUHFLVR YHULILFDU VH R SDSHO SRVVX
GDV DJrQFLDVY HOHJtYHLV DEDL[R

5DWLQJ GH /RQJR 3UD]R

JLWFK 5D'WLQJV ~ ORRG\*V 6 3
$$8% $DD $$8%
*UDX GH ,QYHVWLPRQwR $¢  $D $D $D  $$ $% $%
$ $ 3 $ $ 3 $ $ 3

5DWLQJ GH &XUWR 3UD]R
JLWFK 5D'WLQJV ORRG\eV 6 3

*UDX GH ,QYHVWLPHQWR 3 $

) $
9HQFLPHQWR RULJLQDO GH DWp DQR

6HUmMR REVHUYDGDYV DV VHIXLQWHY FRQGLO}HV

x 2V WtWXORV TXH QUNRWBSRWYDIVHBPIrQFLDV HOHJtYHLV R
FODVVLILFDomR LQIHULRU jV TXH FRQVWDP QD WDEHOD C
JUDX HVSHFXODWLYR

x &DVR GXDV DJrQFLDV HOHJtYHLV FODVVLILTXHP R PHVPR
ILQV GH HQTXDGUDPURWIRQJR PHQRU

x 2 HQTXDGUDPHQWR GRV WtWXORV WVHVWIYQHLPNRHFRP EDW
YHULILFDOmR GD DGHUrQFLD GDV DSOLFDo}HV j SROtWLFD

3DUD RV WtWXORV H YDORUHY PRELOLIULRV TXH SHUGHUHP D
HQYLGDGR HVIRUoRY GH YHQGD GR DWLYR RX REULJDomR Gl
SRVLomR GH FDUWHLUD HP

(ISRVLomR D &UpGLWR

2 FRQWUROH GD H[SRVLomR D FUpGLWR SULYDGR p IHLWR DWI
HP WtWXORV SULYDGRV FRQVLGHUDGD D FDWHJRULD GH UL
FUpGLWR GHYH VHU IHLWR HP UHODomR DRV UHFXUVRYV JDUL
OLPLWHYV

&$7(*25,% '( 5,6&2 /,0,7(
*UDX GH LQYHVWLPHQWR
*UDX HVSHFXODWLYR

2 OLPLWH SDUD WtWXORV FODVVLILFDGRYV QD FDWHJRULD JU
UHEDL[DPHQWWYEMNSDSpLY Mi LQWHJUDQWHY GD FDUWHLUD F
SDSpLV TXH Mi VH HQTXDGUDP QHVWD FDWHJRULD H HYHQW
LOQYHVWLPHQWR FRQGRPLQLDLY PDQGDWR QmR GLVFULFLRQ]
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1HVVH VHQWLGR R OLPLWH DFLPD SUHYLVWR QmR GHYH VI
DYDO SDUD DTXLVLomR GH WtWXORYV TXH VH HQTXDGUHP Q
GRV JHVWRUHV H[FOXVLYRV GDV FDUWHLUDV H IXQGRYV

5LVFR GH /LTXLGH]

2 ULVFR GH OLTXLGH] HVWi UHODFLRQDGR DR FDVDPHQWR
TXH RV UHFXUVRV QmR HVWHMDP GLVSRQtYHLYVY QD GDWD
REULJDo}HV GR SODQR - PHGLGD TXH RV SUD]RV GH
DSUR[LPDP D DORFDomR GRV UHFXUVRV GHYH SULYLOHJL
SODQHMDPHQWR JDUDQWH TXH DV DOLHQDo}HV GRV DWLYR

2 FRQWUROH GHVVH ULVFR QR 6HUSURV p IHLWR DWUDY
XWLOL]DGD QR PRGHOR GH $/0 FRQVLVWH QD SURMHOmMR G
SUHYLGHQFLIULR GR 30DQR 1D VLPXODomR VmR FRQVLGH
D OLTXLGH]

SLVFR 2SHUDFLRQDO

$ JHVWmMR GHVWHYV ULVFRV p UHDOL]DGD GH IRUPD SUHYH(
LQVWUXo}HV QRUPDWLYDV H GH IRUPD FRUUHWLYD DWUDY
HISRVLomR GRV ULVFRV UHVXOWDQGR QD PHOKRULD FRQV
DRV DUWLJRV 2z H GD 5HVROXomR &*3& Qz GH GH RX

5LVFR GH 7THUFHLUL]DomR

1D JHVWmR GRV UHFXUVRV ILQDQFHLURV Ki D SRVVLELOLCG
LQYHVWLPHQWRY GD (QWLGDGH (VVH WLSR GH RSHUDomR
D JHVWRUHYV H[WHUQRV SRUpP QmR LVHQWD D (QWLGDG
yUJmRV ILVFDOL]DGRUHYV

1R FDVR GH JHVWRUHV GH IXQGRV H[FOXVLYRV GR 6HUSU
SDSpLVY GHVGH TXH UHVSHLWDGDV DV UHJUDV GH LQYHV
SROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWR

1R FDVR GH JHVWRUHV GH IXQGRVY DEHUWRYVY HP JHUDO ¢
UHVSRQVDELOLGDGH GD (QWLGDGH D VHOHomR GH IXQGR
, QYHVWLPHQWR H QD OHJLVODomR YLJHQWH

5LVFR /HJDO

2 ULVFR OHJDO HVWi UHODFLRQDGR j QmR FRQIRUPLGDGF
SRGHQGR JHUDU SHUGDV ILQDQFHLUDV SURFHGHQWHYV C
HYHQWXDLY TXHVWLRQDPHQWRYV 2 FRQWUROH GRV ULVF
DWLYLGDGHV HLQYHVWLPHQWRYVY VHUiI IHLWR SRU PHLR

x 'D UHDOL]DomR SHULYyGLFD GH UHODWYULRV TXH SH
LQYHVWLPHQWRYV jV GLUHWUL]HV GD OHJLVODomR HP Y

x 'DUHYLVmMR SHULYGLFD GRV UHJXODPHQWRYV GRV IXQG

x 'D XWLOL]DomR GH SDUHFHUHV MXUtGLFRV SDUD FRQW

W P]v i

1 U
D |

RV
WL |

IR

1 F
S H
RV

Uup
LJF
RV

UD\




\A/

SLVFR 6LVWrPLFR
2 ULVFR VLVWrPLFR VH FDUDFWHUL]D SHOD SRVVLELOLG

W0 ]

FRQWDPLQDGR SRU HYHQWRV SRQWXDLV FRPR D IDOrQFLD
$SHVDU GD GLILFXOGDGH GH JHUHQFLDPHQWR GHVWH ULVER

TXH HOH VHMD FRQVLGHUDGR HP FHQIULRYV SUHPLVV
GHVHQYROYLPHQWR GH PHFDQLVPRV GH DQWHFLSDomR GH

3DUD WHQWDU UHGX]LU D VXVFHWLELOLGDGH GRV LQYHVW

GHYH OHYDU HP FRQVLGHUDomR RV DVSHFWRV UHIHUHQWHYV
FRPR D GLYHUVLILFDomR GRV OLPLWHV SRU PRGDOLGDGHYV

LOQYHVWLPHQWRYV

2 DFRPSDQKDPHQWR GR ULVFR VLVWIrPLFR p IHLWR D SDU
GHILQLGRVY SRU ORGDOLGDGH GH ,QYHVWLPHQWR LWHP
&RQFHQWUDomR SRU (PLVVRU LWHP H &RQFHQWUDoOmR

WRGRV RV LQYHVWLPHQWRY HVWDUHP GHYLGDPHQWH LQVHUL

FDGD LWHP $ FRPELQDomR GH DFRPSDQKDPHQWR GHVWH

FRQWUROHYV GHILQLGRYVY QHVWD 3ROtWLFD GH ,QYHVWLPHQWE

SDUD UHGX]LU R ULVFR VLVWrPLFR QD JHVWmMR GR 30DQR

5LVFR $WXDULDO

2 ULVFR DWXDULDO p SURYHQLHQWH GD QmR DGHUrQFLD

HFRQ{PLFDV H ILQDQFHLUDV XWLOL]DGDVY QD HVWLPD
FRQVHTXHQWHPHQWH GRV UHFXUVRV QHFHVVIULRY SDUD

DRV SDUWLFLSDQWHY GR SODQR

'H DFRUGR FRP D 5HVROXomR &13& Qf DV KLSyWHYV
HFRQ{PLFDV H ILQDQFHLUDV GHYHP HVWDU DGHTXDGDV
SDUWLFLSDQWHYV HDVVLVWLGRVY SDUWLFLSDQWHV H FRQILU
HVWDEHOHFLGD QDV SURMHo}HVY DWXDULDLVY H D WD[D GH
GRV UHFXUVRV JDUDQWLGRUHV $ 5HVROXomR 3UHYLF Qz
RULHQWDo}HV H SURFHGLPHQWRY SDUD RV HVWXGRV GH D

&RQIOLWR GH  QWHUHVVHYV

2 SURFHVVR UHIHUHQWH D PLWLJDomR GH SRWHQFLDLV FFR
VHUYLORV H GDV SHVVRDV TXH SDUWLFLSDP GR SURFHVVR
GRFXPHQWRY L ODQXDO GH ,QYHVWLPHQWRY DQH[R ,

0DQXDO GH 6HOHOomR GR 3UHVWDGRUHV GH 6HUYLoORV DQ
BHOHomR H ORQLWRUDPHQWR GH )XQGRV GH ,QYHVWLPHQW

BULQFtSLRY GH ,QYHVWLPHQWRY 5HVSH

2V DVSHFWRYVY DPELHQWDLY VRFLDLV H GH JRYHUQDQoD F
VXVWHQWDELOLGDGH H HPSUHVDV TXH REVHUYDP HVWHYV
SHUPDQHFHUHP SURGXWLYDV QR ORQJR SUD]R DOpP GH |
MXUtGLFRVY DGYLQGRV GH Do}HV DPELHQWDLY WUDEDOKLYV
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$VVLP FRPR ,QYHVWLGRU ,QVWLWXFLRQDO R 6HUSURYV EX
ILQDQFHLURY WDPEpP FRQWULEXDP FRP H[WHUQDOLGDG
VHQWLGR HVWDPRV GDQGR LQtFLR j LPSOHPHQWDOmR GH
PpWULFDV GH DYDOLDomR $6*

(P UHODomR DRV DVSHFWRV DPELHQWDLV H TXHVW}HV VRFI

UHFXUVRV QDWXUDLY HPLVVMR GH FDUERQR HILFLIrQFLD

GLUHLWRYV KXPDQRV SULYDFLGDGH H VHJXUDQoD GH GDGRV
FRODERUDGRUHYVY SROtWLFDV GH LQFOXVmMR H GLYHUVLGDGH

3RU ILP HP UHODomR j JRYHUQDQoOD GRV LQYHVWLPHQWRYV

LOQGHSHQGrQFLD GR FRQVHOKR GLYHUVLGDGH QD FRPSRYV
H WUDQVSDUrQFLD 7DPEpP PDSHDPRV QDV GLOLJrQFLDV
PDQXDLV LQYHVWLPHQWR SHVVRDLV SROtWLFD GH FRPSO
IXQFLRQDPHQWR GH FRPLWrV H FRQVHOKRYVY SROtWLFD GH
GH ULVFRV H[LVWrQFLD GH FyGLJRVY GH FRQGXWD pWLFD

LOWHUHVVHV GHILQLomR GH DOoDGDV SROtWLFD GH GHVWL(

(P UHODomR DR SURFHVVR GH SURVSHFomR GRV IXQGRV Gt
YHULILFD RV DVSHFWRYV TXH VmR PDSHDGRV SHORV JHVWR
UDWLQJ GH DFRUGR FRP R LGHQWLILFDGR 7RGR R SURFH
ODQXDO $6* GH ,QYHVWLPHQWR H QD 3ROtWLFD GH ,QYHVW
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1. INTRODUGAO

O Serpros Fundo Multipatrocinado, na qualidade de investidor institucional, esta
plenamente comprometido com o dever fiduciario na gestao dos recursos destinados aos
planos de beneficios de seus participantes. A Entidade busca, continuamente, adotar
instrumentos que promovam boas praticas de governanga, tanto em seus processos internos
quanto externos.

O Manual de Investimentos foi estruturado para evidenciar o compromisso da gestao do
Serpros, assegurando o cumprimento do dever fiduciario em relagdo aos seus participantes,
assistidos e patrocinadores.

Como parte das boas praticas de governanga, foi elaborado o Manual de Investimentos,
cujo objetivo € apresentar as estratégias e os procedimentos de gestdo adotados no
processo de investimentos. A concepc¢ao dessas diretrizes visa fundamentar, consolidar e
explicitar as formas mais eficazes de atender aos objetivos institucionais definidos pela
Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo, para a gestdo dos recursos financeiros,
por meio dos normativos internos da Instituic&o.

Cada secao deste documento contribui para o processo de gestdo dos investimentos,
permitindo, entre outros aspectos, promover a seguranga, liquidez e rentabilidade
necessarias para manter o equilibrio da parcela de risco atuarial do plano, além de garantir
a adequacgao aos limites de risco estabelecidos.

A primeira publicagdo do Manual de Investimentos do Serpros ocorreu em 2012. Desde
entdo, o manual é revisado periodicamente para incorporar melhorias resultantes da
evolugdo da estrutura organizacional do Serpros e dos processos da Diretoria de
Investimentos (DRI), com o objetivo de tornar esses processos mais ageis, transparentes e
de reduzir os riscos operacionais nas decisdes de investimento.

O Manual de Investimentos esta estruturado em 8 partes:

Principais Objetivos da Politica de Investimentos;
Estrutura da Diretoria de Investimentos;

Comités de Assessoramento da DE — CAP e COR,;
Processo Decisorio;

Alocacgao, Controle, Risco e Governancga do Investimento;
Procedimentos Gerais;

Consideracoes Finais;

© N o g ks~ w0 DD

Glossario.

O Manual de Investimentos sera revisado sempre que necessario, a fim de acompanhar
o aperfeigoamento dos procedimentos e das praticas de governanga nos investimentos, bem
como a evolugao da estrutura de investimentos da Entidade.
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As praticas aqui descritas tém como objetivo proporcionar transparéncia e clareza
gquanto aos critérios que orientam a utilizagdo dos instrumentos de investimentos,
possibilitando que a eficiéncia desses processos seja mais facilmente alcangada.

2. PRINCIPAIS OBJETIVOS DA FORMULAGAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

As Politicas de Investimentos consistem em um conjunto de diretrizes e principios que
devem ser seguidos na gestdo dos investimentos dos recursos correspondentes as reservas
técnicas, fundos e provisdes, que estdo sob administracdo do Serpros.

Essas Politicas serdo revisadas, no minimo, anualmente ou sempre que necessario,
pela Geréncia de Investimentos (Gerin), sob responsabilidade do Administrador Estatutario
Tecnicamente Qualificado (AETQ), com assessoria do Comité de Risco de Investimento
(COR), Comité de Aplicagdes (CAP) e da Diretoria Executiva (DE), sendo a proposta final
encaminhada para aprovagdo do Conselho Deliberativo (CDE). E de responsabilidade do
Conselho Fiscal (COF), o efetivo controle da gestdo do Serpros.

~
Conselho Deliberativo
DE
N~~—o
VRS
Conselho Fiscal
COF
N~
VRN
Diretoria Executiva
DE
~___~
R
Comité de Aplicacao
CAP
\_/
77N

Comité de Risco de
Investimento COR

N S

As diretrizes definidas nas Politicas sdo complementares aquelas estabelecidas pela
legislagéo aplicavel, visando o cumprimento das disposi¢gbes previstas nas Politicas de
Investimentos. Essas diretrizes deverado ser encaminhadas ao Administrador, Custodiante,
Gestores Externos de Fundos Exclusivos/Restritos e demais prestadores de servicos,
quando cabivel, os quais deverao confirmar o recebimento.
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Os principios, metodologias e parametros estabelecidos buscam garantir, ao longo do
tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas, suficientes para manter o equilibrio
entre os ativos e passivos do plano, além de evitar a exposicdo excessiva a riscos cujos
prémios pagos pelo mercado ndo sejam atraentes ou compativeis com os objetivos dos
Planos de Beneficios e Plano de Gestao Administrativa (PGA).

3. ESTRUTURA DA DIRETORIA DE INVESTIMENTOS (DRI)

A Diretoria de Investimentos (DRI) tem por finalidade planejar, coordenar e controlar as
atividades do Serpros nos setores de investimentos mobiliarios e imobiliarios, cabendo-lhe
fazer cumprir os dispositivos estatutarios e regulamentares, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Deliberativo (CDE) e normas legais vigentes.

GERIN - GERENCIA DE

INVESTIMENTOS

GEGOI - GERENCIA DE
— GOVERNANCA DE
INVESTIMENTOS

GECOR - GERENCIA DE

=l CONTROLE E RISCOS DE
INVESTIMENTOS

INVESTIMENTOS

L
o
<
o
O
—
L
o
o
1
o
o

3.1 GERENCIAS ESPECIFICAS:

a) Geréncia de Investimentos (Gerin): tem por finalidade acompanhar o desempenho
dos ativos investidos, prospectar e analisar novos investimentos, acompanhar o
mercado financeiro e seus indicadores, elaborar cenarios de acompanhamento do
ambiente econdmico, politico e social doméstico e internacional.

b) Geréncia de Controle e Riscos de Investimentos (Gecor): tem por finalidade realizar
analises de risco de mercado, crédito e liquidez, propondo limites de exposicao a riscos
e controlar e registrar as operagdes de investimentos.

c) Geréncia de Governanca de Investimentos (Gegoi): tem por finalidade realizar
analises prévias de enquadramento as Politicas de Investimentos, alcada decisodria a
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legislacéo vigente, analisar riscos de imagem e executar atividade de governanga dos
investimentos visando o monitoramento e acompanhamentos dos ativos e administrar
os ativos imobiliarios da carteira de investimentos.

4. ESTRUTURA DOS COMITES DE ASSESSORAMENTO DA DIRETORIA EXECUTIVA

4.1COMITE DE APLICACOES (CAP)

O CAP é um comité de natureza consultiva, de carater autbnomo e permanente, cuja
finalidade € assessorar a Diretoria Executiva nas decisdes relacionadas a gestdo dos ativos
dos Planos administrados pelo Serpros, observadas a seguranga, rentabilidade, solvéncia e
liquidez dos investimentos a serem realizados, bem como, aspectos relacionados a
governanga corporativa, de forma a proteger os interesses dos participantes, assistidos e
patrocinadores de acordo com a legislagéo vigente e as Politicas de Investimentos.

4.2 COMITE DE RISCOS DE INVESTIMENTOS (COR)

O COR €& um comité de natureza consultiva e de carater autbnomo e permanente,
responsavel pela analise e monitoramento dos riscos de investimentos dos recursos
financeiros dos planos de beneficios e administrativo administrados pelo Serpros Fundo
Multipatrocinado (Serpros), em carteira propria ou na selecdo e monitoramento da
administracao de carteiras de valores mobiliarios e de fundos de investimento.
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GECOR - GERENCIA DE CONTROLE E
RISCOS DE INVESTIMENTOS

GEADC - GERENCIA ATUARIAL, DE
DESENVOLVIMENTO E
COMRCIALIZAGAO DE PRODUTOS

CORDENADOR DO COR

GEGOV - GERENCIA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA
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5. PROCESSO DE PROSPECGAO E ANALISES DE INVESTIMENTOS

O processo de prospecgao tem inicio com o cadastro do ofertante no Sistema de
Ofertas de Investimentos (OFIN), cujo acesso ao sistema € realizado por meio do enderego
eletrénico: https://ofin.serpros.com.br/home/login, onde todas as etapas do processo de
selegao, interagdes e materiais de apoio para as analises sdo devidamente registrados e
documentados.

O processo de analise e alocacao de recursos devera sempre respeitar as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), pelas Politicas de Investimentos
do Serpros Fundo Multipatrocinado e demais regulamentag¢des pertinentes a aplicagao de
recursos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC).

Todas as avaliagdes prospectivas que necessitem de premissas macroecondémicas
deverdo utilizar o cenario elaborado e atualizado periodicamente pela Geréncia de
Investimentos (Gerin).

A Gerin selecionara os ativos de acordo com a necessidade de investimentos dos
Planos de Beneficios e Plano PGA e encaminhara para a Geréncia de Governanca de
Investimentos (Gegoi), Geréncia de Controle e Riscos de Investimentos (Gecor), e para
Geréncia Juridica (Gejur). Apdés o recebimento das analises, a Gerin submetera a
documentagdo ao Comité de Riscos e Investimentos (COR) e ao Comité de Aplicagdes
(CAP) para discussao técnica, apreciagcao e posterior encaminhamento de recomendagao
as instancias superiores competentes para aprovagao, conforme Norma de Alcadas e
Competéncias.

Cabe destacar que, quando necessario, as geréncias envolvidas poderao
solicitar/contratar pareceres externos para consultorias especializadas.
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Proposta encaminhada
pelo proponente anexada
no sistema "OFIN"

A Gerin encaminha para o
COR a PD - CAP para
analise da necessidade de
reunido do comité.

Os membros do CAP
realizam a reunido técnica
para discussGes sobre o
ativo/fundo, com objetivo
de recomendar pela
aprovagdo ou ndo.

5.1ESTRUTURA DO PROCESSO DECISORIO

A Gerin seleciona o
ativo/fundo de acordo
com as andlises do
cendrio macroeconémico

O Coordenador do COR
avalia e caso seja positiva,
pauta a reunido para
discussdo do comité, em
caso negativo encaminha
para coordenagdo do CAP

A secretaria do CAP
redige a ata com os
registros das discussdes
técnicas das areas e a
recomendagdo do CAP.

A Gerin solicita analise
técnica das areas Gegoi,
Gecor e Gejur através do

sistema PD-CAP.

A Gerin encaminha a PD-
CAP com as analises
técnicas para
coordenagdo do COR para
verificar se a materia serd
pautada no COR.

Apos a validagdo dos membros do

CAP a ata é assinada e enviada para

DE, através da PD-CAP, com todo o

material que subsidiou a analise do
CAP.

Se necessario, as areas
Gerin, Gegoi, Gecor e

Gejur, podem solicitar
parecer técnico para
consultoria externa.

A Gerin, Gegoi, Gecor e
Gejur elaboram Nota
Ténicas para anexar na
PD-CAP.

Alimagem a seguir, reflete a estrutura do Processo Decisoério dentro do Serpros. Caso
seja identificado qualquer potencial conflito de interesse durante o processo de selegédo do
prestador de servigos de administragcdo de carteiras de valores mobiliarios, a Diretoria
Executiva (DE) do Serpros devera formalizar a situagdo ao Conselho Deliberativo (CDE).
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6. ALOCAGAO, CONTROLE E GOVERNANGA DE INVESTIMENTOS

O Serpros podera optar por uma formatagao estrutural de seu patriménio segmentada
em gestado interna e gestdo externa. Qualquer terceirizacdo da gestao, tera que seguir os
procedimentos definidos no Manual do Processo de Selecdo e Monitoramento de Fundos de
Investimento e Gestores de Recursos e o Manual de Selegao de Prestadores de Servigos
(Administradores e Custodiantes) e tera por objetivo alocar recursos em instituicdes que
possuam experiéncia na condugdo de estratégias voltadas para promog¢ao de resultados
e/ou protecdo dos investimentos, visando estabelecer uma parceria que fortaleca
qgualitativamente a gestao direta sobre o patriménio da entidade, através da absorgéo dessa
expertise e do aprimoramento constante dos conceitos e controles praticados internamente.

6.1 GESTAO INTERNA

a) Podera ser através dos seguintes veiculos de investimentos: carteira propria de titulos
e valores mobiliarios, investimentos em fundos imobiliarios, fundos de investimento
exclusivos e fundos de investimento em cotas de fundos de investimento exclusivos;

b) O processo de gestdo interna dos investimentos compreende todas as operagoes de
compra e venda de ativos de valores mobiliarios ou imobiliarios, aplicagdes e resgates
em fundos de investimento e operagdes com participantes, as quais sdo recomendadas
pelo Comité de Aplicagbes (CAP), para deliberagdo da Diretoria Executiva ou do
Conselho Deliberativo, dentro dos limites estabelecidos nas Politicas de Investimentos.
A gestdo dos recursos devera pautar-se, permanentemente, pelo cumprimento dos
dispositivos legais e normativos, notadamente a Politica de Investimentos, visando
superar, ao longo do tempo, a Rentabilidade Minima Atuarial, observando as praticas
que garantam o cumprimento do dever fiduciario em relagdo aos participantes dos
planos de beneficios.

6.2GESTAO EXTERNA

a) Podera ser através dos seguintes veiculos de investimentos: carteiras administradas,
fundos de investimento de condominio aberto e fechado e fundos de investimento que
compram cotas de fundos de condominio aberto ou fechado.

b) O gestor externo é contratado e tem autonomia para decidir que investimentos realizar,
respeitando o regulamento do fundo, as Politicas de Investimentos do Serpros e a
legislacéo vigente.

Os membros do quadro corporativo do Serpros que participam do processo decisorio
de investimentos, tém como objetivo a valorizagdo do preparo técnico e da proatividade,
originando ideias que preencham a capacidade técnica e fortalegam o bom senso critico, de
modo a evitar ofertas de investimentos que apresentem caracteristicas de riscos relevantes
e de perdas irreversiveis ao patriménio do Serpros.

Entre as boas praticas que devem fazer parte desse processo, destacam-se:
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vi.

Vii.

viii.

Observar os principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia;

Exercer as atividades com boa fé, lealdade e diligéncia, zelando por elevados
padroes eticos;

Analisar ativos que possuam transparéncia na documentacio disponibilizada e
qualidade nas informagdes fornecidas pelos agentes da operacgao, para redugao
das incertezas no processo de avaliagdo, decisdo e riscos envolvidos nas
operagoes;

Garantir que as analises sejam abrangentes e ndo se restrinjam apenas as
informagdes basicas e padronizadas, em situagdes especificas, podem ser
contratadas consultorias especializadas;

Documentar e formalizar as analises técnicas registrando as principais avaliagoes
objetivas e de mercado, buscando transparéncia e permitindo a futura prestagao
de contas;

Observar as regras e diretrizes estabelecidas pelos érgédos reguladores e pela
legislacdo em vigor;

Registar em ata do Comité de Aplicagdes (CAP) as discussodes referentes ao ativo,
anexando toda a documentacao que subsidiou as analises;

Garantir o cumprimento do dever fiduciario em relacdo aos participantes dos planos
de beneficios, considerando as politicas de investimentos estabelecidas;

Verificar a existéncia dos comités de investimentos e dos comités de renegociag¢des
de dividas dos ativos e suas atuagoes;

Avaliar a capacidade técnica e analisar potenciais conflitos de interesse de seus
prestadores de servigos e dos membros que participam do processo decisorio.

A carteira de investimentos do Serpros sera composta por ativos em consonancia com

o estabelecido no Capitulo V, da Resolugcdo CMN n° 4.994, de 24 de marco de 2022 ou com
as que vierem a substitui-la, altera-la ou complementa-la, sendo que, deverdo ser
respeitados os limites e vedacdes estabelecidos nas Politicas de Investimentos.

7. REGRAS GERAIS DOS PROCESSOS DE INVESTIMENTOS

O corpo técnico, responsavel pelo processo de analise relacionado a alocacéo, ao

controle e ao monitoramento dos investimentos, além de contemplar as boas praticas,
devera observar as condigdes gerais, ndo se restringindo a apenas essas, caso haja
necessidade, conforme itens a seguir:

7.1 CONDIGCOES PARA AQUISICAO — PRE INVESTIMENTO:

7.1.1 Competéncia da Gerin
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Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

XVii.

XViii.

Analisar a compatibilidade do ativo com as caracteristicas do investimento proposto
com o estudo de ALM (Asset Liability Management), quando aplicavel. Estes estudos
sao realizados por prestadores externos e devem ser revisados sempre que se fizer
necessario;

Analisar qualitativamente, e em detalhes os riscos do ativo e seus controles internos;
Avaliar os custos relacionados a operagao;
Analisar as caracteristicas do ativo quanto as suas especificidades;

Analisar toda documentagdo concernente a operacao (prospecto de oferta,
regulamento, alienagdes, acordos de investimentos, escrituras de emissao entre
outras);

Avaliar o impacto da aquisicdo dos ativos nas condicoes de liquidez da carteira de
cada plano de beneficios, inclusive com a verificagcdo dos limites minimos de
liquidez;

Verificar, quando cabivel, a regularidade juridica dos ativos subjacentes ao
investimento proposto;

Analisar as garantias reais e fidejussorias, avaliando o indice de cobertura e/ou de
realizagédo do investimento em caso de execugao de garantias;

Realizar visita, in loco, antes do aporte visando verificar a veracidade das garantias;

Verificar os saldos das contas vinculadas dadas em garantia, para verificar a
existéncia dos recursos depositados;

Solicitar, caso haja necessidade, parecer externo de consultores de investimentos e
escritorios juridicos especializados;

Contratar empresas para avaliacdo de garantias da operagdo, para validar as
avaliagdes disponibilizadas nas analises;

Analisar os ratings da operagao (emissores, ativos etc.);

Verificar se o titulo de valores mobiliarios possui codigo ISIN (/nternational Securities
Identification Number), conforme prevé a legislagao pertinente;

Verificar se o regulamento dos Fundos de Investimentos estabelece critérios
relacionados a politica de divulgacdo de informagbes sobre os investimentos e
performance, especificando a periodicidade e as informagdes necessarias para o
monitoramento das atividades pela EFPC, considerando a regulamentagao da CVM,;

O Serpros ndo podera em hipotese alguma, ser o primeiro a aportar recursos dos
seus planos de beneficios e do PGA em qualquer ativo privado, tampouco emitir
carta de compromisso para futuro aporte e vir a se manter como unico investidor,
condicdo esta que devera constar na escritura de emissao do ativo;

Devera manter as vedagdes contidas nas atuais Politicas de Investimentos, e que
eventuais alteracdes s6 venham a se efetivar somente apds um amplo processo de
discussao envolvendo os conselhos Fiscal (na qualidade de ¢érgao interno) e,
Deliberativo;

Registrar na ata do CAP no caso de decisao de aplicagao distribuida em diversos
fundos, a analise do desempenho do conjunto das aplicagdes, bem como sobre a
complementaridade das estratégias dos diversos fundos, na busca de um
desempenho médio que contribua para atender e superar as metas atuariais;
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XiX.

XX.

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xii.

Participar do processo de due diligence dos investimentos;

Solicitar o envio do questionario due diligence da Anbima para os gestores ou envio
do questionario elaborado pelo Serpros, (anexo I); obtidas as respostas, do processo
de due diligence a Gerin, Gecor e a Gegoi realizarao visita as instalagdes da gestora
ou reunido por video conferéncia com a equipe técnica, para discutir,
detalhadamente, as informagdes e documentos disponibilizados, por meio dos
questionarios em questao.

7.1.2 Competéncia da Gegoi

Analisar, as condi¢cdes e restricbes previstas em legislagdes aplicaveis e nas
politicas de investimentos dos planos;

Registar, no caso de decisdo de aplicagao distribuida em diversos fundos, o valor
total das aplicagdes na analise, para cada plano, em relacado ao limite minimo, limite
maximo, alocagao objetivo do ALM e ao limite de algada da DE.

Analisar e avaliar o impacto da aquisi¢ao do titulo na composicédo da carteira dos
planos e sua compatibilidade com os limites de enquadramento dos investimentos
por plano de beneficios, por segmento, por emissor e por concentragdo, definidos
pela legislagao aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e
pelas politicas de investimentos dos planos administrados pelo Serpros;

S

Analisar toda documentagdo concernente a operagao (prospecto de oferta,
regulamento, alienagdes, acordos de investimentos, escrituras de emissao entre
outros documentos que fagam parte dos documentos de estruturagao da operagao)
e pontuar os itens referente a governanga corporativa da emissora ou gestora;

Solicitar avaliagao reputacional a Geréncia de Riscos, Controles Internos e
Compliance (Gecon), e analisar o histérico de reputacéo referentes ao ativo e aos
agentes da operacdo considerados relevantes com base no dossié emitido pela
ferramenta de checagem e nos critérios definidos na Norma de Avaliagdo
Reputacional;

Enviar questionarios due diligence e dos aspectos do ASG para emissora/gestora;

Participar do processo de due diligence em conjunto com a Gerin e Gecor, realizando
visita as instalagbes da gestora ou reunido por video conferéncia com a equipe
técnica, para discutir, detalhadamente, as informagdes e documentos
disponibilizados, por meio do questionario em questao;

Realizar visitas para verificar se as garantias reais de ativos prospectados e elaborar
relatério com registros e fotos da visita;

Verificar o processo de governanga corporativa dos agentes da operagao;

Pesquisar nos principais canais de comunicag¢ao informacodes referentes ao ativo e
aos agentes da operacao;

Observar e analisar qualquer possibilidade da existéncia de conflito de interesses
relacionados ao investimento, conforme questionario de diligéncia (Anbima)
disponibilizado ou questionario preenchido pelo prestador de servi¢o do ativo/fundo;

Verificar a existéncia de fato relativo ao fundo ou ativo objeto, considerado relevante,
que possa afetar a decisdo no que diz respeito a aquisicdo do ativo a ser
prospectado.
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7.1.3 Competéncia da Gecor

Vi.

Verificar a composi¢ao da carteira de investimentos, considerando a aquisicido do
novo ativo, quanto a sua adequacao aos limites da alocagao objetivo recomendada
pela ALM;

Avaliar o investimento identificando os riscos inerentes as operagoes;

Participar do processo de due diligence em conjunto com a Gerin e Gegoi, realizando
visita as instalagbes da gestora ou reunido por video conferéncia com a equipe
técnica, para discutir, detalhadamente, as informacdées e documentos
disponibilizados, por meio do questionario em questéo;

Avaliar o impacto do aporte no ativo em relacdo a politica de risco de mercado
estabelecidas para os planos de beneficios;

Formalizar double check das operacbes de compra/venda da carteira de
investimento.

Registrar se durante o processo de due diligence foi verificado se os gestores dos
fundos seguem o cédigo Anbima e, portanto, seguem os manuais de melhores
praticas de risco.

7.2 CONDICOES PARA MONITORAMENTO - POS INVESTIMENTO:

7.2.1 Competéncia da Gerin

Acompanhar a performance do ativo (risco versus retorno);
Atualizar o ALM simulando a composicao da carteira de investimentos;

Analisar a necessidade de atualizagdo da composi¢ao da carteira de investimentos,
a fim de cumprir os limites de alocagao objetivo recomendados pelo ALM;

Acompanhar o cenario macroeconémico doméstico e global,
Acompanhar os relatérios mensais disponibilizados pelos fundos.

7.2.2 Competéncia da Gegoi

Vi.

Fazer checklist da documentagao que ira compor o dossié da operagéo, incluindo as
analises e os pareceres internos e externos;

Criar pasta digital de toda documentacao analisada do ativo;
Manter a guarda digital da documentagao do ativo do aporte até o vencimento;

Manter atualizada toda documentagao do ativo de forma digital (atas, notificagdes,
analises técnicas, pareceres, entre outros);

Cobrar o relatério anual, com os principais acontecimentos e informagdes do ativo,
aos agentes envolvidos quando cabivel;

Atentar para os covenants dos ativos, suas consequéncias e tomar as devidas
providéncias, caso seja necessario;
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Vii.

viii.

Xi.
Xii.

Xiii.

Xiv.
XV.
XVi.
XVii.
XViii.
XiX.

XX.

XXi.

Monitorar periodicamente os limites de enquadramento dos investimentos e a sua
adequacao a legislagao aplicavel e as politicas de investimentos dos planos;

Comunicar ao DRI, Gerin e Gecor os desenquadramentos identificados na carteira
de investimentos;

Atentar para eventos que possam ocasionar a liquidagdo antecipada do
investimento. Caso necessario, convocar reunidao extraordinaria do CAP, para
discussdo da estratégia a ser tomada e acionar o agente da operagdo, para
convocagao de assembleia;

Participar de assembleias e reunides externas relacionadas ao investimento;
Acompanhar o fluxo de recebimento do ativo;
Elaborar relatério mensal com registro dos principais eventos dos ativos;

Registrar no Relatério Gerencial de Governanga de Investimentos (Regen) o
acompanhamento da alocagao objetiva por segmento, de acordo com as Politicas
de Investimento dos Planos de Beneficios;

Acompanhar as provisdes dos ativos;
Controlar os custos/despesas relacionados ao ativo/fundo;

Monitorar nos principais canais de comunicagdo informagdes do ativo e dos
principais agentes envolvidos;

Realizar contatos com os agentes dos investimentos;
Realizar visitas aos agentes dos investimentos periodicamente;

Realizar visitas nos ativos em desenvolvimento e elaborar relatério com registros e
fotos da visita;

Solicitar ao juridico interno (Gejur) notificagdo em relagdo ao descumprimento das
solicitagdes de informagédo ou documentos aos agentes;

Acompanhar os procedimentos em caso de desenquadramento e as penalidades
previstas no caso de ndo cumprimento de uma das recomendagdes normativas.

7.2.3 Competéncia da Gecor

Vi.

Vii.

Elaborar periodicamente relatérios de controle e riscos dos investimentos de
mercado e crédito;

Acompanhar os eventos de juros e amortizag&o previstos para os investimentos;
Conciliar as posi¢oes dos fundos nas carteiras interna e externa de investimentos;

Monitorar a composicao da carteira de investimentos, quanto a sua adequagao aos
limites de alocagao objetivo recomendados pelo ALM;

Boletar as operagdes aprovadas pela Diretoria Executiva-DE;
Elaborar mensalmente Relatério Geral de Investimentos-RGl;
Elaborar diariamente relatdrio com o resultado dos fundos de investimento.
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8. REGRAS ESPECIFICAS DOS PROCESSOS DE PRODUTOS DE
INVESTIMENTOS

O corpo técnico, responsavel pelo processo de analise relacionado a alocacgao, ao
controle e ao monitoramento dos investimentos, além de contemplar as boas praticas,
devera observar as condigdes gerais e especificas, ndo se restringindo a apenas essas, caso
haja necessidade, conforme apresentado nos segmentos a seguir.

A Gerin devera contemplar nas propostas de fundos de investimentos (investimento
e desinvestimento) as proporgdes dos valores sugeridos em relagcdo aos recursos
garantidores, e ao limite de alocagdo, para cada um dos planos de beneficios. Serao
respectivamente considerados para o calculo os valores de referéncia dos ultimos
balancetes e RGI (Relatério Gerencial de Investimentos) disponiveis.

. SEGMENTO DE RENDA FIXA

8.1COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA (FI RF E FIC RF)

O fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros. Dentre as classificacdes
estabelecidas pela CVM, se enquadrariam como veiculos que investem recursos
predominantemente no segmento de Renda Fixa aqueles, classificados como RF Curto
Prazo, RF Referenciados DI e Renda Fixa.

8.1.1 Condigodes para Aquisi¢cao — Pré investimento:

a) Competéncia da Gerin
i.  Verificar historico de rentabilidade do fundo;
ii. Verificar trajetoria profissional dos principais gestores que controlam do fundo;
iii. Avaliar a documentacdo com destaque para os fatores de risco versus retorno;
iv. Entender o processo de analise e formulagao das teses de investimento do fundo;

v. Avaliar as taxas cobradas pelo administrador e/ou gestor a titulo de remuneragao
e viabilizagédo do fundo;

vi. Verificar o alinhamento da taxa de performance, caso seja cobrada, as condigoes
previstas na legislacdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar; e, em especial, a compatibilidade com o indice de referéncia do
fundo;

vii. Analisar o regulamento do fundo;

viii. Avaliar o impacto da aquisicdo dos ativos nas condi¢bes de liquidez da carteira
de cada plano de beneficios, inclusive com a verificagao dos limites minimos de
liquidez;
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iX.

Avaliar se o nivel de segregacao das fungdes de gestdo, administracéo e custddia

é suficiente para mitigar situagcdes de conflito de interesse.

b) Competéncia da Gegoi

Checar se o regulamento do fundo expressa claramente o compromisso do
administrador e gestor de obediéncia as regras e limites estabelecidos pela
legislacdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e
pelas politicas de investimentos dos planos administrados pelo Serpros;

Verificar se o fundo de investimento, bem como seu gestor e administrador,
encontram-se registrados junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);

Verificar se o fundo de investimento, bem como seu gestor e administrador, estao
aderentes ao codigo Anbima de Administracao e Gestédo de Recursos e ao Caodigo
Anbima de Cddigo dos Processos da Regulagao e Melhores Praticas;

Verificar se a emissao, distribuicdo e a negociagao das cotas do fundo obedecem
as normas estabelecidas pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil;

c) Competéncia da Gecor

Avaliar o regulamento identificando os riscos inerentes as operagoes;

Avaliar se o regulamento do fundo respeita as politicas de risco de crédito
estabelecidas para os planos de beneficios;

Verificar a estrutura operacional do fundo e detectar possiveis falhas de controle;

8.1.2 Condicdoes para monitoramento — Pés Investimento:

a) Competéncia da Gerin

Avaliar o resultado do fundo;
Avaliar a coeréncia do resultado com as teses de investimento do fundo;

Manter rotina de acompanhamento através de contatos diretos com a equipe de
gestao do fundo;

Avaliar formalmente o desempenho geral do fundo a cada trés meses.

b) Competéncia da Gegoi

Manter rotina de Governanca de Investimentos para o monitoramento e
acompanhamento do fundo

Analisar anualmente demonstragdes financeiras do fundo;
Avaliar formalmente os agentes da operagao (vide anexo ).

c) Competéncia da Gecor
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Manter rotina de monitoramento da politica de riscos do fundo.

8.2COTAS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC E FICFIDC)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios podem ser definidos como um
instrumento de transferéncia dos direitos de crédito de um originador a um grupo de
investidores interessados nos juros agregados aos recebiveis.

8.2.1 Condigdes para aquisi¢gdo — Pré investimento:

a) Competéncia da Gerin

iv.

Vi.

vii.

viii.

Xi.

Xii.

xiii.

Xiv.

XV.

Verificar historico de rentabilidade do fundo;
Verificar trajetoria profissional dos principais gestores que controlam do fundo;
Entender o processo de analise e formulagdo das teses de investimento do fundo;

Avaliar as taxas cobradas pelo administrador e/ou gestor, a titulo de remuneracao
e viabilizacao do fundo;

Verificar o alinhamento da taxa de performance, caso seja cobrada, as condi¢des
previstas na legislacdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar; e, em especial, a compatibilidade com o indice de referéncia do
fundo;

Formalizar processo de due diligencie do investimento;

Obtidas as respostas, do processo de due diligence a Gerin e a Gegoi realizardo
visita as instalagbes da gestora e reunido com a equipe técnica, para discutir,
detalhadamente, as informacdes e documentos disponibilizados, por meio do
questionario em questao.

Avaliar se o nivel de segregacao das fungdes de gestdo, administracéo e custddia
é suficiente para mitigar situagdes de conflito de interesse;

Analisar regulamento do fundo;

Avaliar o impacto da aquisigado dos ativos nas condigdes de liquidez da carteira
de cada plano de beneficios, inclusive com a verificagao dos limites minimos de
liquidez.

Analisar a capacidade do gestor na recuperagao de créditos;
Verificar a inadimpléncia e o volume de recompras do fundo;

Verificar se as cotas do FIDC, em analise, possuem classificagdo de rating com
os requisitos estabelecidos nas Politicas de Investimentos dos planos;

Verificar, quando cabivel, a regularidade juridica dos ativos subjacentes ao
investimento proposto;

Analisar a estrutura da carteira, o cedente, o nivel de subordinagcdo, a
inadimpléncia e a perda que a classificagao de risco e a subordinagado deveriam
suportar comparando-se com a perda estimada, e a classificagao de risco no
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XVi.
XVii.

Xviii.

XiX.

Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR), quando disponivel;
Verificar os mecanismos de protegcao do fundo;
Analisar caracteristicas do fundo e as caracteristicas dos direitos creditorios;

Verificar o fluxograma operacional da estrutura do fundo, descrevendo o
procedimento de cessio, quando houver, e o fluxo financeiro;

Verificar a politica do gestor do fundo para a contratagao de terceiros para auxiliar
na gestado de recursos, quando houver.

b) Competéncia da Gegoi

Checar se o regulamento do fundo expressa claramente o compromisso do
administrador e gestor de obediéncia as regras e limites estabelecidos pela
legislagdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e
pelas politicas de investimentos dos planos administrados pelo Serpros;

Verificar se o fundo de investimento, bem como seu gestor e administrador,
encontram-se registrados junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);

Verificar se o fundo de investimento, bem como seu gestor e administrador, estao
aderentes ao codigo Anbima de Administracdo e Gestédo de Recursos e ao Codigo
Anbima de Cdédigo dos Processos da Regulagao e Melhores Praticas;

Verificar se a emisséo, distribuicdo e a negociagao das cotas do fundo obedecem
as normas estabelecidas pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil;

Analisar as demonstracdes financeiras do fundo;

c) Competéncia da Gecor

Avaliar o regulamento identificando os riscos inerentes as operagoes;

Avaliar se o regulamento do fundo respeita as politicas de risco de crédito
estabelecidas para os planos beneficios;

Verificar a estrutura operacional do fundo e detectar possiveis falhas de controle;

8.2.2 Condigdes para monitoramento - Pés investimento:

a) Competéncia da Gerin

Avaliar o resultado do fundo;
Avaliar a coeréncia do resultado com as teses de investimento do fundo;

Manter rotina de acompanhamento através de contatos diretos com a equipe de
gestao do fundo;

Avaliar formalmente o desempenho geral do fundo a cada trés meses;

b) Competéncia da Gegoi

Manter rotina de Governanca de Investimentos para o monitoramento e
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acompanhamento do fundo
ii. Analisar, anualmente, as demonstracdes financeiras do fundo;
iii. Avaliar formalmente os agentes da operacgao (vide anexo II).

c¢) Competéncia da Gecor
i. Manter rotina de monitoramento da politica de riscos do fundo.

8.3TiTULOS DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL

Os titulos publicos possuem a finalidade primordial de captar recursos para o
financiamento da divida publica, bem como para financiar atividades do Governo Federal.
Os titulos publicos federais podem ser prefixados, pos-fixados e hibridos, com diferentes
vencimentos e caracteristicas. Os principais sao: Tesouro Selic, Tesouro Prefixado e Tesouro
IPCA+.

Os investimentos em titulos publicos federais poderédo ser de 2 formas: (i) para os
titulos marcados na curva, sera necessario que a taxa negociada seja igual ou superior a
meta atuarial do respectivo plano, além do estudo de otimizacdo de casamento de fluxo de
caixa (Cash-Flow Matching). Trata-se de um estudo de aquisi¢cdo de titulos publicos na
curva, por vencimento, de modo a evitar o descasamento entre os fluxos de ativo e do
passivo; (ii) para os titulos marcados a mercado, devera ter limite disponivel no estudo de
ALM (Asset Liability Management); perspectivas de queda de taxa de juros; e concorrera
com os demais ativos de investimentos.

8.3.1 Condigdes para Aquisi¢cao — Pré Investimento:

a) Competéncia da Gerin

i. As negociagoes de titulos de renda fixa em mercado secundario serdo realizadas,
em situagdes normais, através de ligagoes telefonicas gravadas, a fim de registrar
toda a negociacéo.

i. As operagdes devem ser registradas em plataforma eletronica;

ii. As negociagdes devem seguir as orienta¢des aprovadas pela Diretoria Executiva-
DE ou pelo Conselho Deliberativo, em funcio da alcada decisoria, decorrente do
percentual negociado.

iv. Nas negociagdes envolvendo titulos publicos federais, as contrapartes devem ser
exclusivamente Dealers primarios do BACEN ou do Tesouro Nacional e devem
ser realizadas cotagcbes em pelo menos 2 (duas) dessas instituicdes, apos as
quais deverao ser escolhidas as melhores taxas/precos. Os Dealers podem ser
consultados nos sites abaixo:

BACEN: http://www4.bcb.gov.br/Pom/demab/dealers/periodos.asp
TESOURO NACI
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