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Dy FAPES
POLITICA DE INVESTIMENTOS

1. INTRODUCAO

A Politica de Investimentos - PI, além de atender
a0 que determina a legislacdo vigente', tem o pro-
posito de definir o mandato a ser observado pela
Diretoria de Investimentos — DIRIN na gestao dos
recursos do plano de beneficios da FAPES.

Nas diretrizes aqui estabelecidas pelo Conselho
Deliberativo, estao incluidos os objetivos e res-
tricoes de cada segmento, os critérios de gestao
e os limites de alocacao.

Essas orientacbes tém como foco o cumprimen-
to das obrigacoes do referido Plano, cuja meta € a
manutencao de solvéncia de longo prazo de seus
compromissos, mantido o custeio no patamar es-
tabelecido no regulamento do plano de beneficios.

Sdo também definidos nesta Pl os critérios da
gestao dos recursos do Plano de Gestao Admi-
nistrativa - PGA.

2. GESTAO DO ATIVO E DO PASSIVO DO PLANO

DE BENEFICIOS

O principal objetivo de longo prazo da FAPES é
assegurar a sua solvéncia, mantendo os recursos
do Plano em montante igual ou superior ao pas-
sivo do plano de beneficios, garantindo o fluxo de
pagamentos das obrigacdes previdenciarias.

Os estudos de Asset Liability Management -
ALM, gestao combinada de ativo e passivo do
plano, contribuem para essa finalidade.

No estudo dos ativos sao analisadas, com base
nas projecdes econdmicas plurianuais e nos li-
mites e diretrizes dos investimentos, as faixas
de alocagao dos recursos e as correspondentes
estimativas de resultado (superavit/déficit). As
perspectivas de resultado de cada composicao
dos ativos frente ao passivo atuarial orientam a
gestao dos investimentos no longo prazo.

O dimensionamento do passivo atuarial é obtido
com base em premissas financeiras e econémi-

cas, além das biométricas e demograficas, estan-
do as duas ultimas adequadas a massa segurada
de participantes — ativos e assistidos —, incluindo
0s seus beneficidrios. Algumas premissas adota-
das sdao obtidas com base em estudos estatisti-
cos que incorporam informagoes e projecoes de
responsabilidade dos Patrocinadores (politica de
recursos humanos), enquanto outras sao defini-
das pela FAPES. O constante monitoramento do
passivo permite detectar ocorréncias passadas e
estimativas futuras que possam afetar a sua evo-
lucao, viabilizando a gestao pro-ativa mediante a
implementacao de ajustes necessarios.

A analise e 0 acompanhamento continuos do ati-
vo e do passivo sao de fundamental importancia
para garantir os objetivos do plano de beneficios,
identificando e tratando o impacto dos eventos
que possam interferir na sua formacao ao longo
do tempo.

1 Resolucdo CMN n° 3792/2009 e Resolugdo CMN n° 3846/2010.
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3. PASSIVO ATUARIAL?

A FAPES administra um plano da modalidade
de beneficio definido considerado maduro, ou
seja, as receitas previdenciais correntes sao infe-
riores as despesas de beneficios. Nesse caso, se
acentua o vinculo entre a gestao dos ativos e os
compromissos atuariais, pois a geragao de caixa
dos investimentos representa parcela importan-
te da cobertura dos pagamentos das despesas
previdenciais.

Os compromissos atuariais sao os valores espe-
rados do fluxo projetado de futuros pagamentos
de beneficios atodos os participantes assistidos,
denominados beneficios concedidos, e aos par-
ticipantes ativos, denominados beneficios a con-
ceder, deduzidas as contribuicdes previdenciais
a receber dos patrocinadores, dos participantes
ativos e assistidos, além dos beneficidrios assis-
tidos. Esses valores sao estimados anualmente
com base em premissas estabelecidas pelos pa-
trocinadores, pela Fundacao e por estudos esta-
tisticos. Nos calculos necessarios as projecoes,
sao considerados o perfil etario-salarial da po-
pulacao vinculada ao Plano Basico de Beneficios
e a sua evolugao esperada ao longo do tempo,
bem como parametros econémico-financeiros
- como inflacao e taxa de juros anuais - que in-
fluenciam os respectivos fluxos. A avaliagao das
provisées matematicas, que é calculada com
base nessas premissas, e a respectiva projecao
dos fluxos de pagamento representam ferra-
mentas importantes para a gestao dos investi-
mentos.

Para o dimensionamento dos valores do passivo
Sao consideradas as seguintes premissas para
0s parametros técnico-atuariais®:

i) Taxa de juros atuarial: 6,0% a.a.;
i) Rotatividade da massa ativa: nula;
iii) Base para o fator de diluicao: 5,0% a.a;
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iv) Crescimento salarial: considera a evolucao
de carreira até a data prevista de aposentado-
ria;

vi) Tabuas de: mortalidade para validos - AT-
2000, entrada em invalidez - Alvaro Vindas
e mortalidade de invalidos - AT-49 agravada
em 100%, Encargo Médio com Herdeiros -
Experiéncia STEA e Outros encargos - Expe-
riéncia STEA.

Tais parametros sao monitorados periodicamen-
te, no intuito de verificar a sua adequacao as ca-
racteristicas da massa estudada. As andlises, de-
nominadas estudos de aderéncia de premissas,
S30 nhecessarias para que 0s compromissos da
FAPES com os seus participantes e dependen-
tes sejam dimensionados, mediante os cenarios
observados, o0 mais proximo possivel do que ve-
nha efetivamente a ocorrer.

2 Resolucdo CMN n° 3792/2009, cap. Il, art. 5°.
3 Resolugcdo CGPC n° 18 /2006.

4 A FAPES, atenta a evolucdo da economia brasileira, vem desenvolvendo estudos de adequacéo de sua taxa de juros atuarial.
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4. CENARIO MACROECONOMICO E ANALISE

SETORIAL"

O cenario macroeconémico consiste na definicao
de determinadas premissas que permitem proje-
tar o comportamento futuro das principais varia-
veis econdmicas. A sua elaboracdo visa orientar o
processo de planejamento, analise e decisao dos
investimentos e fornecer ao gestor um quadro
prospectivo das condicdes que afetam os merca-
dos, tornando seu processo de decisdo mais efi-
Ciente.

4.1. Cenario Externo

Em 2012, o crescimento nos EUA foi negativa-
mente influenciado pela lenta recuperacao do
mercado de trabalho, que deteriorou a confianca
dos consumidores, empresarios e investidores,
prejudicando, assim, um aumento sustentdvel do
consumo e dos investimentos. Diante desta pers-
pectiva negativa sobre a recuperacao da ativida-
de econbmica, o Banco Central dos EUA — FED
anunciou diversas medidas de estimulo ao cres-
cimento. Entre elas, estdo a aquisicao de até USS
40 bilhdes mensais de ativos ligados a hipotecas,
a manutencao dos juros inalterados até meados
de 2015 e a sinalizacao da compra de outros ati-
vos da divida, caso as medidas anteriores nao se-
jam suficientes.

Na Zona do Euro, o impacto contracionista dos
ajustes fiscais na regiao agravou a crise, sobre-
tudo, nos paises mediterraneos, deteriorando
ainda mais as expectativas dos agentes econd-
micos sobre a capacidade dos paises de reequi-
librar as contas publicas. O agravamento da crise
na regiao levou o Banco Central Europeu — BCE
a manter a ampliacdo da liquidez, reduzir a taxa
de juros e sinalizar que sua atuacdo seria feita por
tempo indeterminado, até haver uma recupera-
¢ao da economia.

Na China, o recuo da demanda global prejudicou
a producao industrial e as exportacdes, contri-

buindo para uma desaceleracao mais acentuada
da atividade econémica. Preocupado em garantir
a meta de crescimento de 7,5%, o governo reali-
ZOU, no segundo semestre, o primeiro corte nos
juros desde dezembro de 2008, investimentos
em infraestrutura e injecdes de liquidez no siste-
ma financeiro.

Por isso, em funcao da lenta recuperacao dos
EUA, da recessao esperada na Zona do Euro e
da desaceleracao mais acentuada do crescimen-
to da China, a FAPES projeta um crescimento
mundial de 3,2% em 2012, abaixo do crescimen-
to de 3,9% observado em 2011. As estimativas
de crescimento para os EUA, Zona do Euro e
China sao de, respectivamente, 2,0%, -0,5% e
7,8%. Neste cendrio de menor crescimento, a
inflagao em 2012 se manteve bem comportada
nos EUA e na Zona do Euro, em funcao da fraca
demanda interna, assim como na China, devido
a diminuicao nos precos dos alimentos.

Para 2013, diante das medidas de estimulo ado-
tadas em 2012 pelas principais economias do
mundo, a expectativa é de que haja uma melho-
ra gradual da atividade econémica mundial. Por
isso, a FAPES projeta um crescimento do PIB
mundial de 3,4% - portanto acima do observa-
do em 2012 - puxado pelo maior crescimento
dos EUA (2,3%), Zona do Euro (0,4%) e China
(8,0%).

No longo prazo, a Fundagao projeta uma melhora
no crescimento das principais economias e tam-
bém do mundo, por considerar que as medidas
de estimulos monetarios permitirao que os im-
pactos dos ajustes fiscais necessarios para a nor-
malizacdo das dividas soberanas sobre a ativida-
de econdbmica sejam suavizados. Para o periodo
de 2014 a 2017, a taxa média do crescimento de-
vera ser de 4,0% para o PIB mundial, em funcao
do crescimento médio nos EUA de 2,5%, na Zona

5 A andlise detalhada dos cendrios, externo e interno, e das principais expectativas setoriais encontra-se no Anexo Il que estad
disponivel no Portal FAPES (www.fapes.com.br)>Canal Investimentos e Empréstimos>Relatdrios> Politica de Investimentos

Estudos realizados com informacées até 26/10/2012.
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do Euro de 1,6% e na China de 7,7%. Com relacao
ainflagcao e a taxa de juros nos EUA, as projecoes
da FAPES apontam para uma pequena elevacao
de precos e uma sinalizagao de normalizacao da
politica monetaria, ou seja, de aumento gradual

Tabela 4.1 - Cendrio Macroeconémico — Mundo

2017
3,8 3,9 4 4,0 4.0

— H

na taxa de juros a partir de 2015.

A Tabela 4.1 a seguir apresenta um resumo das
projecdes da FAPES para o cenario externo no

proximo ano e para o longo prazo.

PIB Mundo 53 39 32 28 34

PIB EUA 30 18 20 18 23 28 30 25 23 23
PIB Zona do Euro 1,9 1,4 -0,5 -0,2 0,4 0,8 1,3 1,5 1,7 1,8
PIB China 104 92 78 73 8,0 8.4 79 78 75 75
IrleEe FUAGRN | o0 | 54 | 0 11 18 23 19 19 19 20
(var.%)

Juros FED Funds ~ 0,00- 0,00- 0,00- 0,00-

(o dez) 025 025 0ps 000025 000025 000025 5. 050 150 250
CDSBrasil (5anos) 111 120 150 200 130 100 120 120 120 120

4.2. Cenario Interno

A deterioracao do cenario externo e a piora na
confianca dos empresarios, associadas a uma
antecipacao da producao de bens de capital e
aos elevados estoques na industria, acentuaram
e prolongaram a desaceleragdo econdmica ob-
servada desde 2011, com impactos, principal-
mente, no investimento e nas exportacdes. Para
2012, a expectativa da FAPES € de crescimento
do PIB de 1,5%, sustentado pelo consumo das
familias.

Em 2013, as expectativas de juros menores e
das medidas de incentivo do governo, como 0s
planos de investimentos em infraestrutura e
as desoneracoes fiscais, devem contribuir para
uma aceleracao do crescimento. Nesse cenario,
as perspectivas sao de manutencao da inflacao
acima do centro da meta pelo quarto ano con-
secutivo. Para os juros, espera-se que a Selic
figue estavel até o ultimo trimestre, quando as
expectativas inflacionarias para 2014 e a propria

n FAPES - POLITICA DE INVESTIMENTOS 2013

Fonte: FAPES. Elaboracgao: Propria.

dinamica do crescimento levariam ao inicio do
ciclo de aperto monetario.

Além disso, as medidas de liquidez adotadas pe-
los bancos centrais dos EUA e da Zona do Euro
devem contribuir, conjuntamente com o ingres-
so de investimento estrangeiro direto — |IED, para
um forte influxo de divisas, o que deve financiar
integralmente o déficit em transacdes correntes.
No entanto, devido as perspectivas de atuacao do
Banco Central do Brasil — BCB no mercado cam-
bial, o cendrio da FAPES projeta leve desvaloriza-
¢ao do cambio.

Para o longo prazo, nao faz parte do cenario base
da FAPES uma convergéncia integral da inflagao
para o centro da meta, o que, em conjunto com a
estimativa de juros, deve fazer com que a taxa de
juros real retorne para um patamar em torno de
4,5% nos proximos anos.

A Tabela 4.2 a seguir apresenta um resumo das
projecdes da FAPES para o cenario interno no
proximo ano e para o longo prazo.



Tabela 4.2 - Cendrio Macroeconémico - Brasil

resmisa | _owe | ot |

ITEM

PIB (var.%)

IPCA (var.%) 5,9 6,5 5,4 4,5
IGP-M (var.%) 1,3 51 7.9 3,0
Juro Selic (em dez) 10,8 11,0 7.3 6,8
Juro Selic (média) 9,8 11,6 8,5 6,8
Juro Real (média) 3,7 48 3,0 2,2
Cambio (média) 1,8 1,7 1,9 2,4

HHE =
3,8 3,8 3,8 3,8

55 6,7 57 57 55 50
6,0 8,4 55 55 50 5,0
7.8 8,8 8,8 9,8 9,8 9,8
73 7,5 8,5 9,5 9,8 9,8
1.7 0,8 2,6 3,6 4,0 4,5
2,1 1,9 2,1 2,2 2,3 2,3

4.3. Analise Setorial

A analise setorial, estudo detalhado das caracte-
risticas, do desempenho recente e das tendén-
Cias das atividades econémicas, € utilizada como
ferramenta de suporte as avaliagcbes microeco-
némicas (econébmico-financeiras) das empresas.
O acompanhamento sistematico dos principais
setores econdmicos permite um conhecimento
mais aprofundado do contexto no qual as empre-
sas atuam, identificando fatores de risco e oportu-

Fonte: FAPES. Elaboragao: Propria.

nidades de investimentos, assim como movimen-
tos que possam ter impacto nos seus negaocios.

As expectativas setoriais elaboradas pela FAPES
seguem a classificagao setorial da Fundacao e
visam auxiliar as analises e 0s processos deciso-
rios na area de investimentos através da constru-
cao de diferentes cendrios e expectativas para os
principais segmentos da economia, constituindo
uma ponte entre as avaliagdes macro e microe-
conémicas.

FAPES - POLITICA DE INVESTIMENTOS 2013



5. GESTAO DOS INVESTIMENTOS

5.1 Macroalocacao

A macroalocacao € o processo que envolve estu-
dos dos impactos dos cendrios econdémicos sobre
os investimentos, das relacdes retorno e risco das
classes de ativos e das caracteristicas do passivo
atuarial, com foco no equilibrio do plano de bene-
ficios. E ela que orienta as decisées de alocacoes
estratégicas, fornecendo alvos e faixas percentuais
de alocacao entre segmentos e classes de ativos.

A alocacgao estratégica tem como objetivo aten-
der as metas de longo prazo da Fundacdo, sob
condi¢cbes normais de mercado, para um dado
nivel de risco. Nesse processo, estd incluido o es-
tudo de ALM, que avalia o comportamento espe-
rado dos ativos e 0s compromissos atuariais no
longo prazo, de forma a construir um conjunto
de portfolios que maximizam a probabilidade de
que o objetivo de solvéncia do plano de benefi-
cios seja alcancado.

O ALM tem como objetivo principal orientar o
processo de investimento de longo prazo e au-
xiliar na identificacao dos riscos dos passivos

do plano de beneficios, que sao de longo prazo
por natureza, comparativamente a estrutura de

gestao dos ativos, de tal forma que, ao longo do
tempo, a rentabilidade exigida para os investi-
mentos seja suficiente para cobrir os pagamentos
dos compromissos previdenciais. Nesse sentido,
sao estabelecidas faixas de alocacao por classe
de ativos para distintos patamares de risco, que
permitem tracar uma estratégia orientada para o
meédio e o longo prazos.

Em complemento ao estudo de ALM, a analise
da necessidade de liquidez auxilia a escolha de
composicoes eficientes de ativos, levando em
consideracao as limitacdes especificas do plano
de beneficios, bem como os fluxos de pagamen-
tos e recebimentos esperados para cada classe
de ativos.

As diretrizes de macroalocacao sao continua-
mente reavaliadas pela FAPES, utilizando como
referéncia os estudos de longo prazo, as revisdes
periddicas dos cenarios externos e internos, o
monitoramento das condi¢des de mercado e as
perspectivas da relacao retorno e risco. As oportu-
nidades de alocagdo estratégica sao identificadas
diante das caracteristicas especificas de cada clas-
se de ativos que podem sofrer maior ou menor in-
fluéncia dos impactos de cada cenario, em funcao,
inclusive, da sua liquidez e do prazo de maturacao.

Nao obstante o objetivo de longo prazo, podem
ser identificadas tendéncias de médio prazo em
funcao de alteracdes do cenario macroeconémi-
co e da analise das condicdes de risco que pro-
porcionem oportunidades de realiza¢ao de reba-
lanceamentos das classes de ativos.

Os resultados dos estudos do ALM, para o perio-
do de 2012 a 2021, estao apresentados no estao
apresentados no Anexo 1V®.

Os recursos pertinentes ao PCA objetivam aten-
der aos pagamentos de despesas de funciona-
mento da FAPES e sdo alocados exclusivamen-
te no segmento de renda fixa.

6 Os resultados dos estudos do ALM, para o periodo de 2012 e 2021, estdo disponiveis no Portal FAPES
(www.fapes.com.br)>Canal Investimentos e Empréstimos>Relatdrios> Politica de Investimentos.
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5.2 Classes de Ativos/
Segmentos dos Investimentos

A gestao da macroalocacao é realizada pelo re-
balanceamento das classes de ativos que, para
atendimento da legislacao, sao agrupadas dentro
dos respectivos segmentos. A legislagao vigente
estabelece a classificacao e os limites maximos
de alocacao dos recursos dos planos administra-
dos nos seguintes segmentos: renda fixa, renda
variavel, investimentos estruturados, investimen-
tos no exterior, imoveis e operacdes com parti-
cipantes. Cada segmento contempla classes de
ativos que se diferenciam pelas caracteristicas de
indexador, tipo de emissor, prémio, risco e hori-
zonte de tempo.

Os investimentos podem ser realizados direta-
mente pela Fundacao ou através de fundos sob
gestao terceirizada. Os gestores externos estao
sujeitos aos mandatos e regulamentos proprios,
também devendo observar a Resolu¢cao CMN n°
3792/2009 e as demais normas pertinentes. Os
respectivos mandatos sao pactuados com a FA-
PES, conforme as caracteristicas delineadas pela
Fundacao, a expertise e o estilo do gestor.

Para os segmentos de investimento, sao defini-
das nesta Pl metas de rentabilidade que, no seu
conjunto, estao alinhadas aos objetivos estratégi-
cos da Fundacao. Estas sao definidas de acordo
com as caracteristicas das classes de ativos que
compdem cada segmento, conforme disposto
no item 5.3 desta PI. Para cada classe de ativos

existe um benchmark, de acordo com as particu-
laridades dos ativos pertencentes a essa classe.

Os limites de alocagao por segmento, emissor,
concentracao, classe de ativos encontram-se no
Anexo |.

5.2.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA’

O segmento de renda fixa compde o portfélio dos
investimentos agregando, por suas caracteristicas
evolume, umimportante fator de diversificacao no
conjunto de segmentos. Frequentemente, seus
retornos e volatilidade servem como contraponto
a0 gque se observa no segmento de renda varidvel,
além de oferecer possibilidades de programacao
de fluxo de caixa, inclusive de longo prazo.

Este segmento tem como principal diretriz a ade-
réncia a duration e a indexacgao do passivo atuarial
da FAPES, comportando operacdes ativas e dire-
cionais com o objetivo de geracao, sempre que
possivel, de ganhos adicionais ajustados ao risco,
seja de crédito ou de mercado. A meta para este
segmento leva em conta as caracteristicas do
passivo atuarial, considerando a disponibilidade
de ativos no mercado.

Tanto a macroalocacdo quanto a microalocacao
do segmento buscarao atingir seus objetivos
observando os limites de duration (entre 7 e 15
anos) para o segmento.

As decisbes neste segmento sdao fundamentadas
na avaliacao dos cenarios econdmicos da FAPES

Duration ALM 2012: 12 anos

CONSERVADORA
9anos € 2 13 anos
2 N
: MODERADA :
E 7anos € > 15 anos E
1 1
N o o o o o o e o o e e e e e e e e e e e e - 4
AGRESSIVA
5anos & > 17 anos

7 Resolucdo CMN n°3792/2009, Cap. VI, Secédo Il, Art. 18.
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e na analise dos veiculos de renda fixa publica e
privada. Entre outros, os seguintes aspectos dos
ativos sao avaliados: taxas de juros, indexador, in-
flacao, duration, liquidez, solvéncia e capacidade
de pagamento do emissor, além do prémio de ris-
co de crédito.

Instrumentos derivativos (mercados futuros,
swaps de taxas e opcoes) também podem ser uti-
lizados com os objetivos de ajuste da volatilidade
da carteira, de cumprimento da meta do segmen-
to, assim como obtencdo de ganhos em relacao
aos benchmarks de cada classe de ativos.

Nas alocacdes em crédito privado, a FAPES reali-
za analises da capacidade financeira das empre-
sas, das respectivas emissoes e dos relatorios de
risco de crédito emitidos por agéncias classifica-
doras de risco instaladas no Brasil. Sao elegiveis
para compra os titulos com classificacao de ris-
co BBB- ou superior, de acordo com a escala de
compatibilizacdo das agéncias de rating criada
pela Fundacao.

Para titulos de instituicdes financeiras, € observado
o limite de crédito, conforme descrito no item 5.5.

A FAPES podera realizar empréstimos de titulos
e valores mobiliarios para fins de renda, no am-
bito de sistemas de compensacao e liquidacao
autorizados a funcionar pelo BCB na forma da le-
gislagcao vigente.

A meta de rentabilidade do segmento de renda
fixa esta definida no subitem 5.3 desta PI.

5.2.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL?®

Em funcao do potencial deretornono longo prazo
e, normalmente, maior volatilidade do segmento
de renda variavel, a definicao da sua participagao
nos investimentos é de grande importancia nos
estudos de ALM.

O resultado obtido dessa alocacao depende do
prémio de risco associado a este segmento. Este
prémio € o retorno adicional previsto para a alo-
cagao emagdes emrelacao aquele estimado para
investimentos em ativos livres de risco.

O desempenho da FAPES neste segmento esta
vinculado as perspectivas dos resultados das em-
presas investidas, refletindo o nivel de atividade
das economias local e global. Além disso, sao
fatores relevantes dos resultados o desempe-
nho do setores econdmicos os fluxos de recursos
destinados a esse mercado e o grau de aversao a
risco dos investidores.

Este segmento contempla as acbes de emis-
sao de companhias abertas, de diferentes niveis
de governanca, e os correspondentes bonus de
subscricao, recibos de subscricao e certificados
de depdsitos.

Também estao incluidos os fundos de indice ne-
gociados em bolsa, os titulos e valores mobili-
arios de emissao de Sociedades de Propdsitos
Especificos — SPE, debéntures com participacao
nos lucros, Certificados de Potencial Adicional
de Construcao — CEPAC, certificados de Redu-
coes Certificadas de Emissao — RCE e os certifi-
cados representativos de ouro fisico.

O segmento pode ser composto por fundos de
gestao interna e externa com estilos de gestao
especificos e objetivos de resultados com foco
em estratégias diferenciadas.

Desta forma, as referéncias de retorno sao defini-
das de acordo com o estilo e o perfil de retorno e
risco de cada fundo. Essas referéncias podem ser
indices de mercado, tais como: IBrX, IBrX- 50 ou
Ibovespa, assim como objetivos de retorno abso-
luto.

8 Resolugdo CMN n°3792/2009, cap. VI, secéo Il, art. 19.
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Gestdo Interna

O processo de gestao interna deste segmento
compreende as atividades de analise e de aloca-

cao.

Andlise dos Fundamentos das Empresas e de
Mercado

A anadlise de empresas é elaborada com base nos
cenarios macroecondmicos da FAPES e seus re-
flexos nos setores da economia. Sao realizadas
projecdes operacionais e econdmico-financeiras
utilizando informacdes obtidas junto as proprias
companhias e a analistas externos (administra-
dores de recursos, corretoras de valores ou con-
sultores independentes).

Os principais métodos utilizados para avaliacao
das empresas sao o fluxo de caixa descontado e,
quando aplicavel, a comparacao de multiplos en-
tre as empresas e 0s seus pares nacionais e inter-
nacionais. Os multiplos projetados também sao
comparados com 0s niveis histéricos para cada
empresa. O processo de andlise dos ativos de
renda variavel é permanente e dinamico, sendo
as projecodes atualizadas sempre que houver mu-
dancas relevantes no cenario macroeconémico,
nos fundamentos das empresas ou nos precos
de mercado.

Alocagdo

A alocacao dos ativos de renda variavel sob ges-
tao interna é realizada, atualmente, através de
trés veiculos com estratégias de investimento
distintas: os fundos Andorinha, Canario e Sabia.
O conjunto de a¢des elegiveis para compor cada
um dos fundos €& definido a partir de critérios
provenientes da estratégia de investimentos e
sao utilizados processos de selecao diferencia-
dos para cada um destes conjuntos.

Fundo Andorinha

O horizonte de investimento do fundo Andori-
nha é de longo prazo. Seu objetivo é absorver a
valorizacao das acdes decorrente do crescimen-
to da economia brasileira e mundial. Para fins
de comparagao com o mercado, o Andorinha é
considerado um fundo de retorno total, em que
a meta de rentabilidade, no longo prazo, € ataxa

de juros livre de risco mais um prémio de risco
referente ao segmento de renda variavel.

As empresas elegiveis para o Andorinha devem
atender aos seguintes requisitos: lideranca de
mercado, modelo de negdécio consolidado, ges-
tao voltada para o posicionamento estratégico,
solidez financeira e elevado nivel de governan-
ca corporativa. O fundo é composto, sobretudo,
por acoes de empresas que apresentem relagao
risco-retorno compativeis com as caracteristicas
de longo prazo do fundo.

Por sua estratégia, este fundo possui baixa rotati-
vidade e quantidade de ativos reduzida.

Fundo Candrio

O horizonte de investimento do fundo Canario &
de médio prazo. Seu objetivo é absorver a valori-
zacao de acOes decorrente de oportunidades es-
pecificas em empresas cujos precos de mercado
estejam depreciados e tendam a se valorizar em
um horizonte de médio prazo. Para fins de com-
paracao com o mercado, o Candrio € considera-
do um fundo de retorno total, em que a meta de
rentabilidade, no médio prazo, é a taxa de juros
livre de risco mais um prémio de risco superior ao
segmento de renda variavel.

As empresas elegiveis para o Canario devem
atender aos seqguintes requisitos: administrado-
res e controladores com visao estratégica do ne-
gocio, gestao eficiente de capital, perspectivas
elevadas de crescimento de lucros e governanga
corporativa satisfatoéria. O fundo é composto, so-
bretudo, por acdes de empresas que apresentem
relagao risco-retorno compativeis com as carac-
teristicas de médio prazo do fundo.

Por sua estratégia, este fundo possui rotatividade
e quantidade de ativos moderadas.

Fundo Sabid

O fundo Sabid ¢ um fundo passivo. Sua compo-
sicao é, portanto, definida segundo o objetivo
de apresentar rentabilidade muito proxima a do
IBrX. Sao elegiveis na composicao do fundo Sa-
bia todos os ativos do IBrX, além dos Exchange
Trade Funds —ETFs referenciados em indices de
grande abrangéncia como: IBrX — indice Brasil,
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IBrX-50 — Indice Brasil 50, Ibovespa - Indice Bo-
vespa, SMLL - indice Small Cap e ICO2 - indice
Carbono Eficiente, entre outros.

Este fundo é o veiculo de rebalanceamento da
macroalocacdo do segmento de renda variavel.

Apesar das diferentes estratégias dos fundos,
0s processos, métodos e ferramentas de gestao
sao complementares. Além disso, a alocacao nos
fundos ¢ feita de forma a evitar a concentracao
excessiva por ativo na gestao interna da FAPES.
Com o objetivo de gerar rentabilidade adicional
(alfa) e independente dos retornos do IBrX, os
titulos e valores mobilidrios sob gestao interna
podem ser emprestados a terceiros, segundo Li-
mites e critérios previamente definidos.

Gestdo Externa

A terceirizacdo na gestao de ativos de renda va-
riavel busca uma complementaridade a gestao
interna e é realizada, atualmente, através de fun-
dos exclusivos com mandatos definidos de acor-
do com as estratégias de investimentos da FA-
PES e a regulacao vigente no mercado.

Através de uma metodologia de selecao quanti-
tativa e qualitativa, buscam-se gestores com ex-
pertise em estilos nos quais a equipe interna nao
seja especialista e que oferecam a possibilidade
de capturar ganhos adicionais.

Visando gerar valor ao portfélio da FAPES, os
estilos de gestao desejados na terceirizacao po-
dem ser classificados em trés categorias: gestao
ativa, retorno total e small caps. Na gestao ativa,
pretende-se obter retornos através da forte atu-
acao do gestor nos momentos oportunos e de
oscilagbes do mercado. A estratégia de retorno
total representa uma visao fundamentalista, mais
voltada para o plano de negdcios e crescimento
das companhias nos médio e longo prazos. Ja
nos fundos de small caps esperam-se elevados
retornos ao investir em ativos de baixa capitaliza-
¢ao, as vezes pouca liquidez, mas com alto poder
de crescimento nos curto e médio prazos.

O acompanhamento da atuacao e performance
destes gestores é realizado periodicamente pelas
equipes da DIRIN, contrastando seus resultados
com a gestao interna e seus pares de mercado.

A meta de rentabilidade do segmento de renda
varidvel esta definida no subitem 5.3 desta PI.

5.2.3 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS?®

A alocacao neste segmento busca oportunida-
des de diversificacao com perspectiva de retor-
nos adicionais as classes de ativos tradicionais,
inclusive na atuagao em setores que nao estao
bem representados em indices acionarios, em
empresas em diferentes estagios de crescimen-
to, com maior potencial de retorno, assim como
alocacao em ativos de base imobilidria e em fun-
dos que atuem em diferentes mercados.

Este segmento redne os Fundos de Investimen-
tos em Participacdes - FIP, em Empresas Emer-
gentes — FIEE, Imobiliarios — Fll e Multimercado
- FIM.

A meta de rentabilidade do segmento de inves-
timentos estruturados esta definida no subitem
5.3 desta PI.

Fundos de Investimento em Participagéo e em
Empresas Emergentes

Os FIPs e FIEEs tém como caracteristicas longo
prazo de maturacao e resultados passiveis de
plena apuracao somente na fase de desinvesti-
mento, apresentando comportamento conheci-
do como Curva J. Esta caracteristica se reflete na
apuracao de resultados que so sao observados
no momento da venda das empresas investidas
que, em geral, ocorre nos ultimos anos do peri-
odo de desinvestimento. Estes fundos tém suas
cotas contabilizadas pelo custo de aquisi¢ao dos
ativos, que sao deduzidas das despesas de admi-
nistracao. A cota tem, inicialmente, valor decres-
cente até a fase de desinvestimento, quando po-
dera apresentar resultados positivos em funcao
de reavaliacao ou venda dos ativos.

9 Resolugdo CMN n°3792/2009, cap. VI, se¢do I, art. 20.
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Os gestores selecionados tém como mandato a
aquisicao de participacdbes em empresas com O
objetivo de atuar na gestao do empreendimento
ou do seu monitoramento, visando o crescimen-
to do negocio com orientacdo para o desinvesti-
mento. Em geral, o prazo de duracao deste tipo
de fundo é de 8 a 10 anos, compativel com o hori-
zonte de longo prazo da FAPES.

A expectativa destes fundos & que proporcionem
retorno superior ao segmento de renda variavel no
longo prazo. O risco do investimento pode ser mi-
tigado pela diversificacao entre fundos, gestores,
setores, foco, prazo de maturacao e geografia.

Fundos de Investimento Imobilidrio

Os Flls permitem uma alocacao diferenciada em
ativos de base imobilidria comportando estraté-
gias de geracao de renda a partir da propriedade
de imdveis, transacionando titulos com lastro em
imoveis ou pela constru¢ao e comercializagao de
imoveis. Tal caracteristica de diversificacao pode
reduzir o risco do portfélio. O compartilhamento
de experiéncias com gestores especializados no
segmento se apresenta como atrativo adicional.

Fundos de Investimento Multimercado

Os fundos Multimercado classificados neste seg-
mento oferecem oportunidades de diversificacao
de investimentos nos mercados de renda fixa e
varidvel, cambio, divida externa e podem investir
até 20% do seu patrimbnio no exterior.

A alocacao nesta modalidade de fundo tem
como objetivo capturar ganhos das distintas al-
ternativas de composicao do bindbmio retorno e
risco, ampliando as oportunidades de resultado
do portfolio da Fundacgao, através da selecao de
gestores com expertise diferenciada para atuacao
em determinados mercados ou estilos de gestao
especificos, que atuem em fundos abertos.

5.2.4 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO
EXTERIOR™

Este segmento busca ampliar a diversificacao de

mercados e/ou arbitragem de moedas. Incluem-
-se alocacbes em titulos soberanos, commodities
€ empresas cujos setores, no Brasil, nao sao quan-
titativamente bem representados ou ndao possuam
negociagao na bolsa de valores brasileira.

Compbem este segmento ativos e fundos de in-
vestimento registrados na CVM, cujo risco pre-
dominante estd associado ao desempenho de
titulos emitidos no exterior. Estao incluidos os
fundos constituidos no Brasil, sob gestao tercei-
rizada, compostos por ativos emitidos em outros
paises, os fundos de divida externa, os fundos
de indice com negociacao em bolsa no Brasil, os
Brazilian Depositary Receipts — BDR e acdes de
empresas do Mercosul.

Os fundos estdo sujeitos ao arcabouco regulato-
rio estabelecido pela CVM, aspecto mitigador de
riscos presentes em mercados menos regulados,
sendo selecionados através de testes comparati-
vos e avaliagao de desempenho.

A meta de rentabilidade do segmento de investi-
mentos no exterior consta no subitem 5.3 desta PI.

5.2.5 SEGMENTO DE IMOVEIS™

Os ativos deste segmento tém o objetivo de
geracao de fluxo de caixa a partir da renda de
aluguéis e de apropriacao da valorizacdo dos

10 Resolucdo CMN n°3792/2009, Cap. VI, Secéo Il, Art. 21.

11 Investimentos no Exterior devem ser previamente aprovados pelo Conselho Deliberativo.

12 Resolucdo CMN n°3792/2009, Cap. VI, Secédo Il, Art. 22.
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imoveis no longo prazo. Estes fluxos fazem par-
te dos recursos utilizados no pagamento dos
compromissos mensais do plano de beneficios
da FAPES.

A atratividade do segmento esta associada princi-
palmente a baixa correlagao com as demais clas-
ses de ativos, pela preservacao de valor e pela
menor vulnerabilidade em situacdes de estresse
no mercado financeiro. Compdem este segmen-
to os empreendimentos imobilidrios e os imoveis
para aluguel e renda, além de outros imoveis.

Qutros instrumentos do mercado de capitais, por
possuirem lastros em imaoveis, sao alternativas de
alocacao no mercado imobiliario, com distintos
graus de liquidez, oferecendo possibilidades de
investimentos imobilidrios sem necessariamente
tera propriedade direta do bem, como, por exem-
plo: FIPs, Flls, Certificados de Recebiveis Imobi-
lidarios — CRIs e Cédulas de Crédito Imobiliario -
CCls. Para efeito de classificacao das alocacoes
frente a legislacao, estes ativos se enquadram
nos segmentos de investimentos estruturados e
de renda fixa.

Na selecdo e na manutencao dos ativos em car-
teira, sao considerados como principais aspec-
tos: localizacao, mercado de locagao alvo, qua-
lidade funcional, vida util, risco de contraparte e
escala do investimento.

No acompanhamento dos imdveis de proprieda-
de da FAPES, sao monitoradas, adicionalmente,
as condicoes fisicas, a obsolescéncia funcional
ou a perda da capacidade de preservacao do seu
valor patrimonial, visando a tomada de decisao
guanto a sua manutencdo ou aos processos de
alienacao.

A formulacao de precos, seja de compra, venda
ou locagao, utiliza como principais parametros
dados empiricos do mercado, o desempenho do
fluxo de aluguéis esperados e as avaliacdes de
precos. Os imoveis sao obrigatoriamente reava-
liados quando da sua negociacao e a cada trés
anos, pelo menos, por peritos contratados espe-
cificamente para esta funcao.

A meta de rentabilidade deste segmento se en-
contra presente no subitem 5.3 desta PI.

5.2.6 SEGMENTO DE OPERACOES COM
PARTICIPANTES™

Para empréstimos e financiamentos aos partici-
pantes esta estabelecido um patamar do patrimo-
nio que permite o atendimento da demanda exis-
tente, que vem sendo adequadamente atendida.

A Fundacao oferece aos seus participantes ati-
VoS e assistidos empréstimos e financiamentos a
custos compativeis com as exigéncias atuariais e
legais, em diversas modalidades instituidas pelo
Conselho Deliberativo.

O segmento possui caracteristicas de baixo risco
de crédito e de aderéncia a meta atuarial. A vincu-
lagao do seu retorno a variagao da remuneracao
do mutudrio reduz o risco de o0 seu desempenho
ser inferior ao minimo determinado pela legisla-
cao vigente.

A estimativa de retorno para o segmento de ope-
racoes com participantes esta presente no subi-
tem 5.3 desta PI.

13 Resolug¢do CMN n°3792/2009, cap. VI, secdo I, art. 23.
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5.3 Metas de Rentabilidade

A meta de retorno dos investimentos consiste na
ponderacao das metas de cada segmento pelo
valor central da faixa de alocacao neutra (Tabela
51), definida com base nos estudos de ALM.

Além do retorno dos investimentos, a FAPES apu-
ra periodicamente a rentabilidade global, que con-
sidera os retornos dos investimentos e dos contra-
tos de divida com os patrocinadores. Estes nao sao
classificados como investimentos pela legislacao
vigente e tém como referéncia INPC + 6% a.a.
Essa divida, amortizada mensalmente, se refere a
contratos com vencimentos em 2018 e 2032.

Nas tabelas a seguir, sao apresentadas as regras
de formacao das metas de rentabilidade defini-
das para cada segmento dos investimentos para
2013, bem como suas respectivas quantificacoes.
Foram utilizadas as estimativas do cenario base
do ALM para a projecao do retorno de cada seg-
mento para 2013.

Uma vez definidos os limites de alocacao dos
investimentos (Anexo 1), as metas de cada seg-
mento, bem como conhecidas as faixas de ma-
croalocacao, a gestao dos investimentos tem
como objetivo manter o plano de beneficios em

equilibrio.

Tabela 5.1 - Regras de Formacdo das Metas de Rentabilidade por Segmento

T S

Renda Fixa
Renda Variavel
Imoveis
Oper. com Participantes
Investimentos Estruturados

Investimentos no Exterior

6% IMA-S + 26% IMA-B 5 + 68% IMA-B 5+
IBrX
IPCA + 4% a.a.
INPC + 7,6% a.a.
IPCA +5,9% a.a.
MSCI Mundo

Nota: A meta de rentabilidade do total dos investimentos consiste na ponderacédo da meta de cada segmento pelo
respectivo ponto central da faixa de alocacdo neutra, definida com base nos estudos de ALM.

Fonte: FAPES. Elaboragao: Propria.

Tabela 5.2 - Quantifica¢do das Metas de Rentabilidade e Faixas de Alocacéo do ALM

Segmentos de Investimentos

Em %
Renda Fixa 10,5
Renda Variavel 18,1
Imoveis 10,0
Operagdes com Participantes 13,8
Investimentos Estruturados 12,0
Investimentos no Exterior 11,4
Total 13,1

Meta de Rentabilidade < . .
(Cenirio Base) Alocacdo em 31/07/12 | Faixa de alocagao neutra

61,6 59,0 43,8
23,4 25,0 352
78 4,0 6,0

3,7 6,0 6,0

3,5 6,0 9,0

0,0 0,0 0,0

100,0 100,0 100,0

Fonte: FAPES. Elaboragao: Propria.
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5.4 Operac6es com Derivativos™

De forma geral, instrumentos derivativos sao con-
tratos referenciados em um ativo-objeto cujo va-
lor é derivado e relacionado com o preco do ativo.

Os derivativos podem ser utilizados para atender
aos objetivos de reduzir os riscos dos investimen-
tos ou aumentar a eficiéncia de gestao dos ati-
vos. Na renda fixa, esses instrumentos também
cumprem propositos de ajustar os resultados dos
ativos pela troca por indexadores e pela atuacao
em intervalos de interesse na Estrutura a Termo
da Taxa de Juros — ETTJ. Na renda variavel, os
derivativos permitem a gestao da volatilidade de
portfélios e movimentacdes defensivas que pre-
servam sua estrutura. Em certas condicbes de
mercado, esses instrumentos favorecem a reali-
zacao das vendas sintéticas, aumentando a efici-
éncia da gestao.

Todas as operacdes com derivativos devem ocor-
rer conforme limites estabelecidos no Anexo Il
com estudos prévios que contenham:

i) O objetivo da sua utilizacao;

ii) Justificativa da utilizacdo do derivativo;

iii) Modelo, parametros e referéncias utilizados
na precificacao do derivativo;

iv) O impacto no risco nos investimentos e no
segmento em que for classificado o ativo-ob-
jeto referente ao contrato derivativo.

Os fundos de gestao externa estdo submetidos
3o0s limites e condicdes estabelecidos nos regu-
lamentos dos respectivos fundos, devendo ser
observada a legislacao pertinente, inclusive a Re-
solucao CMN n°®3792/2009.

Os fundos de investimentos com recursos do
PCA estao restritos, nas operacbes com deri-
vativos, aqueles relacionados aos ativos-objeto
elegiveis, de acordo com os respectivos limites
estabelecidos no Anexo Il.

5.5 Gestao dos Riscos dos
Investimentos’

Em conformidade com o estabelecido na legis-
lacao vigente, a FAPES mantém a segregacao
das funcdes de gestao, administracao e custodia
dos investimentos. A Fundacgao identifica, avalia,
controla e monitora os riscos dos investimentos,
incluindo os de mercado, de crédito e liquidez,
bem como os demais riscos relacionados a ges-
tao do plano de beneficios.

A gestao e a alocagao estratégica dos riscos dos
investimentos sao atribuicdes da DIRIN. Essas
atribuicbes consistem, principalmente, na Li-
mitacao das perdas e na otimizagao da relagao
retorno-risco, de acordo com as metas e regras
estabelecidas pela FAPES, alocando os riscos
de mercado, crédito e liquidez do seu portfolio.

A Diretoria Superintendéncia — DIRSUP e a Dire-
toria de Administracao e Controle - DIRAC tam-
bém possuem equipes envolvidas na gestao dos
riscos, inclusive operacionais, aos quais a FAPES
esta exposta, com atribuicdes, respectivamente,
de planejamento e supervisao e de apoio e con-
trole, garantindo a segregacao dessas atribuicoes.

Emrelagao aosriscos dosinvestimentos, a FAPES
utiliza modelos e procedimentos que buscam
manter as eventuais perdas financeiras dentro de
limites pré-definidos, a partir de metodologias e
indicadores para a gestao ativa de risco.

Entre os modelos e procedimentos utilizados
destacam-se:

+ Estabelecimento de um orcamento de risco
de mercado como orientador das alocacdes e
limitador da perda maxima para esse risco nos
segmentos de renda varidvel e renda fixa;

¢ Monitoramento de faixas de alerta de consu-
Mo e exposicao ao risco de mercado desses
segmentos;

* Aplicacao do conceito de Expected Shortfall e
Maximo Drawdown;

14 Resolucdo CMN n°3792/2009, Cap. V, § 3° Item IlI.
15 Resolugdo CMN n° 3792/2009, Cap. IlI.
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¢ Probabilizacao de perdas com inadimpléncias
em instrumentos de crédito;

» Gerenciamento de risco de mercado e otimi-
zacdo desse risco nas respectivas alocacdes
dos fundos terceirizados;

¢ (Gestao de risco de liquidez dos ativos de ren-
da varidvel;

* Mapeamento e limitacao dos efeitos de es-
tresse por cendrios e de estresse reverso do
superavit.

Pela sua importancia e potencial de impacto, o
orcamento de risco de mercado € peca chave da
gestao e alocagao dos riscos. Ele é elaborado
em conformidade com a geracao dos retornos
dos investimentos necessarios ao cumprimento
dos objetivos do plano de beneficios, otimizan-
do o retorno por unidade de risco assumido.

5.5.1 RISCO DE MERCADO

Risco de mercado se refere as perdas na oscila-
¢ao de precos dos ativos que possuem cotacao
de mercado. Dentro do orcamento de risco, este
valor esta relacionado ao VaR ou Valor ao Risco
que é a potencial perda maxima provavel dentro
de um portfolio de investimento dado um nivel
de confianca e um horizonte de tempo. A esta
medida é adicionado o conceito de Expected
Shortfall — ES, valor esperado de perda caso esta
supere o VaR. Através desta medida se define o
limite de perda maxima desses ativos, além do
qual nao se deseja ultrapassar. Sendo o ES um
evento extremamente improvavel, a determina-
¢cao de um orcamento relacionado a este valor
implica uma baixa probabilidade de perdas acima
do limite.

A metodologia de formulagao do orcamento de
risco busca garantir que este limite de perda es-
teja relacionado ao passivo atuarial e aos objeti-
vos de rentabilidade definidos. A apuragao des-
se risco leva em consideracao a exposicao nos
segmentos de renda fixa e varidvel e o dimensio-
namento de faixas de alerta, que possibilitam a
gestao do grau de consumo e exposicao desses
segmentos, permitindo uma atuagao ativa na

gestao de risco que antecipe medidas que evitem
efeitos indesejados sobre esses potfolios.

A FAPES realiza também testes periddicos de
estresse das posicdes de seus investimentos
dados cendrios de risco (estresse por cenarios).
Nestes testes, sao simuladas hipoteses de per-
das de acordo com as situacbes de mercado
com o objetivo de avaliar o desempenho das
carteiras na hipotese de concretizacdo destes
cenarios, vinculando-o aos resultados do plano
de beneficios. A partir do dimensionamento do
impacto sobre os investimentos, a metodologia
de estresse reverso simula medidas e realoca-
cOes possiveis de forma a preservar o resulta-
do estabelecido. Estes procedimentos também
sao aplicados na simulagao de cenarios de crise
sistémica. A metodologia em questao toma por
base os cenarios de estresse proprios ou obtidos
junto a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&F-BOVESPA), aplicando-se ajustes, quan-
do necessarios.

5.5.2 RISCO DE CREDITO

A Fundagao possui um conjunto de instrumentos
que possibilita a gestao dos riscos de crédito, ou
seja, de inadimpléncia parcial ou total, nos titulos
de renda fixa de emissores privados, o que con-
siste em:

i. Modelagem de equivaléncia de ratings: o mo-
delo determina, em funcao das notas atribu-
idas pelas principais agéncias classificadoras
de risco, uma escala unica de classificacao
de crédito para cada emissao, tanto no ambi-
to das emissdes pertencentes ao portfolio da
Fundacao, quanto das novas aquisicoes;

ii. Modelagem da estrutura a termo de taxa de
juros por rating. a metodologia, desenvolvida
internamente, calcula os intervalos de varia-
¢ao das taxas de juros por classificacao de ris-
co de crédito para cada emissao pertencente
a0 portfolio, assim como de novas emissoes.

iii. Limite de exposicao em emissodes de institui-
¢Oes financeiras: para as emissoes de insti-
tuicdes financeiras, é produzido um estudo
periddico com base em dados contabeis e
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classificacoes de risco, que serve de parame-
tro para aindicacao do valor maximo de aloca-
cao em titulos de cada emissor para diferentes
prazos;

iv. VaR de crédito: para avaliacdo da exposicao
a0 risco de crédito total, a Fundagao utiliza
uma metodologia que permite estimar o VaR
de crédito, ou seja, a perda maxima potencial
dentro de um grau de confianga no periodo de
um ano. Este estudo também permite realizar
simulagdes com o objetivo de determinar o
impacto esperado em cada alteracao da com-
posicao de titulos privados. Este calculo deter-
mina também o rating da carteira.

O objetivo do conjunto de alocagdes em titulos
privados é de proporcionar um retorno adequa-
do ao risco de crédito (taxa de default) equiva-
lente, pelo menos a classificacao A, na escala
de rating da FAPES. Caso algum ativo adquirido
pela Fundacao sofra reducao de classificacao,
serao adotadas, se hecessario, medidas na com-
posicao do portfolio, adquirindo ou alienando
ativos, inclusive no mercado secundario, bus-
cando, no minimo, a rela¢ao retorno-risco esta-
belecida para o mencionado portfélio.

No caso de uma alocagao em um ativo de emis-
Sao bancaria superar o limite de crédito estabe-
lecido, seja pelo seu proprio rendimento ou pos-
terior reducao de limite, a FAPES nao realizara
novas aquisicdes de emissao da mesma institui-
cao financeira até a venda/resgate desse ativo.

5.5.3 RISCO DE SOLVENCIA E DE LIQUIDEZ

A medida de avaliacdo do risco associado ao des-
casamento entre fluxos de ativos e passivos tem
como objetivo verificar a probabilidade deste de-
salinhamento sob a 6ética de varios cenarios eco-
némicos. Neste contexto, este risco de solvéncia
€ avaliado no estudo de ALM.

Adicionalmente, a metodologia desenvolvida
pela FAPES avalia, anualmente, o risco de nao
pagamento dos compromissos previdenciais,
levando em consideracao as estimativas de flu-
xo de caixa dos titulos de renda fixa, do aluguel
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de imoveis e dos dividendos advindos da carteira
de acdes. Avalia, portanto, a capacidade de pa-
gamento das obrigacdes previdenciais sem que
Seja preciso contar com a venda intempestiva de
ativos. Dada a composicao atual do portfélio e os
cenarios utilizados, a Fundacao ndo apresenta tal
risco nos seus fluxos no longo prazo.

O risco de liquidez dos ativos contempla a ava-
liacdo do tempo necessario para a alienacao dos
ativos de renda variavel considerando seus niveis
de negociacao média e o volume de participacao
da FAPES no respectivo mercado. Esse tempo
dimensiona o grau médio de dificuldade de rea-
lizacao desses ativos, o que esta relacionado ao
custo de transacao associado, que inclui o dife-
rencial de preco das ofertas de compra e venda.

5.5.4 RISCOS OPERACIONAL, LEGAL E
SISTEMICO

Risco operacional € a possibilidade de ocorrén-
cia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacao de processos, pessoas e sistemas in-
ternos ou, ainda, de eventos externos de mesma
natureza. Incluem-se, nessa definicao, os riscos
legais associados a inadequacdo ou a deficiéncia
em contratos firmados pela instituicao, bem como
a san¢bes em razao de descumprimento de dispo-
sitivos legais e a indenizagdes por danos a tercei-
ros decorrentes das atividades desenvolvidas.

Identificacao, avaliacao, controle e monitoramento
dos riscos operacionais e legais sao realizados por
uma unidade de controles internos e riscos subor-
dinada a Diretoria Superintendéncia da FAPES.

O risco sistémico é constituido pelos eventos de
origem externa a Fundagao em que uma ou mais
instituicoes participantes do sistema financeiro,
inclusive de outro pais, nao honrem seus com-
promissos perante outras institui¢des, provocan-
do uma reacdao em cadeia que pode levar ao co-
lapso desse sistema. Este risco se propaga pelo
contagio de diversos participantes do mercado,
podendo afetar o funcionamento do sistema fi-
nanceiro nacional e internacional, gerando inca-
pacidades, mesmo que temporadrias, de se ava-



liar o risco individual de um agente. Isso, por sua
vez, impede o autoajuste por parte do mercado
como um todo. No Brasil, existem mecanismos
de seguranca desenvolvidos pelo BCB e as bol-
sas de valores, com o intuito de reduzir a chance
de ocorréncia de operacdes financeiras nao en-

cerradas no final de um dia e que visam mitigar
tal risco.

A FAPES observa, constantemente, os possiveis
aspectos que possam desencadear o risco sistémi-
co no sistema financeiro nacional e internacional.
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6. GOVERNANCA DOS INVESTIMENTOS

6.1 Estrutura, Processo de
Decisao e Controle

O Conselho Deliberativo, a Diretoria-Executiva e
o Conselho Fiscal constituem o conjunto de cole-
giados que responde pela governanca da FAPES
e, respectivamente, aprova, executa e fiscaliza as
diretrizes da Fundacao.

A equipe da DIRIN desempenha as atribui¢oes
de planejamento, analise e operacao dos investi-
mentos. Essa equipe se dedica a implementacao
das diretrizes de investimentos aprovadas nesta
PI, considerando o cenario econdmico-financei-
ro, as condicdes de mercado e a demanda por
recursos para a cobertura das despesas previden-
ciais e daquelas necessarias ao funcionamento
da FAPES.

Compode, ainda, o processo de gestao dos recur-
sos o Comité de Investimentos - COMIN, dedica-
do a assessorar as decisdes de investimento.

Nas reunides do COMIN, sao relatadas oportuni-
dades e propostas de investimentos e examina-
das questdes relativas ao planejamento, a analise
e as operacdes que tém seus aspectos técnicos
discutidos e registrados em ata.

Para a tomada de decisao, sao utilizados também
estudos consolidados no Plano de Aplicacdes -
PA, que tem como objetivo definir as propostas
de atuacao de curto e médio prazos nos segmen-
tos de investimento. Para isso, sao analisados os
cendrios prospectivos que levam em conta es-
tudos da conjuntura econémica, assim como os
comportamentos dos mercados.

As oportunidades de investimento sao avaliadas
metodologicamente quanto as suas caracteristi-
cas de rentabilidade e risco e aderéncia ao PA, a
Pl e a legislacao vigente, assim como de impac-
to no desempenho e nos riscos do portfélio da
Fundacao.

Apds discussao, o COMIN indica, em ata, reco-
mendacao que, se favoravel, contém os volumes e
condicOes da operacao, podendo solicitar estudos
complementares por parte da equipe técnica ou
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descartar opcao de participar daquele investimento.

De acordo com os limites de alcada e baseados
nas recomendacoes do COMIN, os investimentos
S3a0 realizados por decisées do diretor de inves-
timentos, da Diretoria-Executiva ou do Conselho
Deliberativo.

As alocagOes dos investimentos sdo acompanha-
das e monitoradas pela DIRAC e divulgadas em
relatodrios especificos.

Para a precificacao dos ativos financeiros, a Fun-
dacao adota os procedimentos acordados com o
administrador fiducidrio, especializado na pres-
tacao de servicos para gestores independentes
e clientes institucionais. A metodologia utilizada
por essa instituicao financeira esta detalhada no
Manual de Precificacao de Ativos elaborado por
ela e disponibilizado para a FAPES.

Este prestador de servicos torna disponiveis di-
versos relatorios de controle e de analise que sao
utilizados como fonte complementar de dados
para elaboracdo dos relatdrios produzidos pela
Fundacao.

A FAPES contrata auditor independente respon-
savel por emitir opiniao acerca das demonstra-
cOes contabeis, considerando os procedimentos




de revisao atuarial e de gestao dos investimen-
tos, conforme legislacao especifica. Além disso,
a FAPES elabora suas demonstracbes contabeis
semestralmente, aplicando sempre escopo com-
pleto no exame do auditor independente. Os fun-
dos com gestao propria ou terceirizada também
estao obrigados a realizar auditorias contabeis na
forma da lei e da autorregulacao da Anbima.

A FAPES possui um Cédigo de Conduta e Etica
proprio, tendo aderido, ainda, aos Cddigos de Con-
duta do BNDES, da Anbima e da ABRAPP.

Os processos de Investimentos sao objeto de cer-
tificacao de qualidade ISO 9001:2008, com reno-
vacao perioddica pelo Bureau Veritas Brasil.

6.2 Limites de Alcada

Para a deliberacao sobre cada operacao de inves-
timento dos recursos do plano de beneficios, sao
observados os limites de alcada estabelecidos
pelo Conselho Deliberativo, através da Resolu-
¢cao CD-30/2010, de 29/09/2010.

A alcada do diretor de investimentos, nas opera-
¢coes com derivativos, observara os limites defini-
dos no Anexo |l.

6.3 Selecdo e Avaliacao
de Gestores Externos e
Intermediarios Financeiros

Uma parcela da gestao do portfélio de investimen-
tos da FAPES pode ser objeto de terceirizacao,
como forma de alocacdao em determinados seg-
mentos, classes e subclasses de ativos e de ob-
tencao de resultados em mercados ou estilos dife-
rentes daqueles adotados pela equipe de gestao
interna. A terceirizacao também permite a troca de
conhecimentos com especialistas que podem au-
xiliar e complementar o desenvolvimento da equi-
pe interna da Fundacao.

A gestao externa pode ser contratada, através de
fundos de investimentos, para os segmentos de
renda fixa, renda varidvel, estruturados e no exterior.

Sao objetos de interesse da FAPES:

* Renda Fixa: fundos multimercado e de crédito
privado;

* Renda Variavel: fundos referenciados ativos,
fundos de retorno absoluto, de empresas de
menor capitalizacao e fundos setoriais;

» Estruturados: fundos imobiliarios, de investi-
mentos em participacdes e fundos multimer-
cado e

» Exterior: fundos de moedas, renda fixa, com-
modities e acoes.

O processo de selecao e avaliagao dos gestores
segue critérios predefinidos, adequados as ca-
racteristicas de cada tipo de investimento. Antes
de realizar um processo de selecao de gestores
de recursos, sao definidos os objetivos, o ben-

chmark, as estratégias de alocacao nos segmen-
tos, as classes de investimentos e mercados de
atuacdo, assim como as diretrizes de diversifica-
¢ao e protecao e os critérios de avaliacao perio-
dica do desempenho de cada gestor.

6.3.1 GESTORES DE RENDA FIXA,
VARIAVEL E MULTIMERCADO

A selecdo de gestores externos de renda fixa, va-
ridvel ou multimercado contempla duas fases dis-
tintas: quantitativa e qualitativa.

Para a avaliagao quantitativa, sdo considerados
indicadores de desempenho dos fundos dispo-
niveis no mercado para se aferir a performance
relativa dos gestores ao longo do tempo e a con-
sisténcia dos resultados. Também sao utilizadas
técnicas tais como analise de estilo e cluster que
permitem a identificacao de grupos com exposi-
coes similares a determinados fatores de risco.

Para a avaliacao qualitativa dos gestores de re-
cursos previamente selecionados na fase quan-
titativa, é realizada due diligence para verificar o
processo de gestao, a transparéncia, a qualifi-
cacao da equipe, a qualidade operacional e os
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critérios de controle de risco, bem como os as-

pectos juridicos.

Os gestores externos sao avaliados periodica-
mente quanto ao desempenho e a adequacao
a0s mandatos estabelecidos.

No ambito do processo de reavaliacao da estra-
tégia de alocagao nos segmentos, o perfil de ris-
Co e as perspectivas de médio e de longo prazos,
de cada um dos fundos contratados, sao revistos,
podendo resultar em um novo ciclo do processo
de selecdo.

6.3.2 GESTORES FUNDOS DE
INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES E EM
EMPRESAS EMERGENTES - FIP/FIEE

No segmento de investimentos estruturados para
fundos de investimentos em participacoes - FIP
e em empresas emergentes — FIEE que realizam
investimentos caracteristicos de Private Equity/
Venture Capital, além de avaliar aspectos como
experiéncia do gestor, qualificagao da equipe, re-
torno esperado, concentracao de risco, taxas de
administracao, taxa de performance e tamanho
do fundo, também sao consideradas condicoes
especificas dos fundos ofertados, como setores e
empresa-alvo e operacoes em perspectiva.

Em funcao da caracteristica de longo prazo des-
ta modalidade de investimento, 0 acompanha-
mento da gestao é realizado através do monito-
ramento da evolucao das carteiras ao longo de
todo o periodo de investimento e desinvestimen-
to. Além da eventual participacao da FAPES nos
comités de investimentos destes fundos, sao re-

alizadas reunides periédicas com as equipes de
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gestao, além de reunides promovidas pelos ges-
tores com dirigentes das empresas investidas.

6.3.3 OUTRAS MODALIDADES (INCLUSIVE
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR)

Para a selecao destes gestores, serdo considera-
dos critérios minimos como especialidade de ges-
tao, historico de atuagao, qualificacao da equipe,
objetivo de retorno, critérios de selecao de ativos
e risco esperado.

6.3.4 INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Para arealizagao de operacdes no mercado finan-
ceiro e de capitais, a FAPES pode utilizar os ser-
vicos de intermediarios para executar as ordens
de compra, venda e empréstimos de titulos. Es-
tas instituicdes sao selecionadas periodicamente
em processo que avalia a qualidade, a eficiéncia
e o custo de seus servicos. E apurada, também,
a qualidade das analises macroeconémicas, se-
toriais e fundamentalistas fornecidas a Fundacao
por essas instituicoes.

Além disso, é levada em consideracao a po-
sicao que as instituicbes se encontram no
ranking de negociacao por volume financeiro na
BM&FBovespa.

Nas operagdes de empreéstimos de acdes e na ne-
gociacao de titulos e valores mobilidrios de renda
fixa, a FAPES pode utilizar outros intermediarios.
Em todos os casos, as transa¢des sao registra-
das em uma das seguintes camaras de compen-
sacao e liquidagao: CBLC, Camara de Ativos da
BM&FBovespa, SELIC ou CETIPR.



6.4 Participagdes

A FAPES realiza o trabalho de acompanhamen-
to da administracao de algumas empresas em
que detém participagao acionaria relevante, com
objetivo de monitorar as suas praticas de gover-

nanca corporativa.

Este trabalho é realizado principalmente através
de representacao em assembleias exercendo
direito de voto; participacao como signataria em
acordos de acionistas para exercer direitos socie-
tarios; indicacao de representantes para atuacao
em diretorias e conselhos de administracao e fis-
cal; e monitoramento das informacdes contabeis
e dos relatorios de auditoria.

6.5 Principios Socioambientais

Em 2003, a Fundagao aderiu, através da Associa-
cao Brasileira das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar - ABRAPP, aos principios
de sustentabilidade do Instituto Ethos e foi signa-
taria do Carbon Disclosure Project - CDP em 2006.

Atualmente, a FAPES busca desenvolver critérios
para a observancia dos principios de responsabi-
lidade socioambiental nas avaliacdes e no pro-
cesso de decisao dos investimentos.

6.6 Administrador Estatutario
Tecnicamente Qualificado - AETQ

O AETOQO, para todos os segmentos dos investi-
mentos, é o diretor de investimentos, Carlos Ta-
deu Moreira Ribeiro, CPF 551417.817-04, gestor
certificado pelo ICSS em 1712.2010 sob o nimero
EA00469 e credenciado pela CVM.
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ANEXO | - LIMITES

Limites (%)

SEGMENTO DE RENDA FIXA'’

Limitesde Alocaséo (Em %) im 7z sz

Renda Fixa - RF Recursos do Plano

Titulos da Div. Publ. Mob. Federal Recursos do Plano 100 100

Outros Titulos (debéntures, CDB, RDB, DPGE e LF) Seg. RF 80 50
CCB / CCCB/ Not. Promiss. Seg. RF 20 10
NCE / CCE Seg. RF 20 3
FIDC / FICFIDC Seg. RF 20 10
CRI/ CCI Seg. RF 20 10
CPR / CDCA / CRA / WA Seg. RF 20 -
Outros titulos CIAs abertas / securitizadoras Seg. RF 20 3

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL'

Limitesde Alocaséo (Em %) in e eeszoe

Renda Variavel - RV Recursos do Plano

Acbes do Novo Mercado da BOVESPA Recursos do Plano 70 45
Acgoes do Nivel 2 da BOVESPA Recursos do Plano 60 45
Acbes do BOVESPA Mais Recursos do Plano 50 5
Acbes do Nivel 1da BOVESPA Recursos do Plano 45 45
Acbes de OUTRAS Companhias abertas Recursos do Plano 35 35
Cota.slde fondos dg m_dlces referenciados em a¢oes Recursos do Plano 35 >0
admitidas a negociagao em bolsa

TltuLos' Ide emissao de Sociedade de Propdsito Recursos do Plano >0 10
Especifico (SPE)

Outros Ativos (debéntures com participagao no lucros / Recursos do Plano 3 3

certif. Ouro / CEPAC / RCE)

SEGMENTO INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS'

Limitesde Alocaséo (Em %) in 72 mveszna

Investimentos Estruturados Recursos do Plano
Fundo de Invest. Participacoes (FIP) Recursos do Plano 20
Fundo de Invest. Empr. Emergentes (FIEE) Recursos do Plano 20
Fundo de Investimento Imobiligrio (FII) Recursos do Plano 10
Cotas em Fundo de Investimentos Multimercados CVM Recursos do Plano 10 10

1 Limites em relagdo aos recursos dos planos.
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SEGMENTO INVESTIMENTOS NO EXTERIOR'

Investimentos no Exterior Recursos do Plano 5
Ativos dentro de fundos no Brasil Recursos do Plano 5
Fundo de Divida Externa Recursos do Plano 3
Fundo de indice com negociacdo em bolsa no Brasil Recursos do Plano 10 3
BDRs Recursos do Plano 2
Agbes MERCOSUL Recursos do Plano =

SEGMENTO DE IMOVEIS'
I T T I T 7 T

Iméveis Recursos do Plano 8
Empreendimentos Imobilidrios Recursos do Plano 4
Imdveis para Aluguel e Renda Recursos do Plano 8 8
Outros Imoveis Recursos do Plano 2

SEGMENTO DE OPERACOES COM PARTICIPANTES'

Limitesde Alocasao (m %) in 72 mveszna

Operac¢des com Participantes Recursos do Plano
Empréstimos Recursos do Plano
Financiamentos Imobiliarios Recursos do Plano 5 S
ALOCAgf\O POR EMISSOR’
| LimitesdeMlocagio(m®) | Lm37s2 | FAPES203 |
Tesouro Nacional 100 100
Instituicao Financeira 20 10
Tesouro Estadual ou Municipal 10 -
CIA Aberta com registro na CVM? 10 5
Organismo Multilateral 10 1
CIA Securitizadora 10 2
Patrocinador 10 10
FIDC / FICFIDC 10 5
Fundo de Indice em cestas de acées 10 10
SPE 10 2
Fundo de Invest. Estruturado 10
Outros 5

1 Limites em relagdo aos recursos dos planos.
2 Para titulos e valores mobilidrios emitidos pelos grupos Petrobras, Vale, Bradesco e Itau este limite é de 10%.
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CONCENTRAQ[\O POR EMISSOR

Capital Total de uma mesma CIA Aberta Capital Total

Capital Total de uma mesma SPE Capital Total 25 25
Capital Votante de uma mesma CIA Aberta Capital Votante 25 20
PL de Instituicao Financeira Patrimoénio Liquido 25 10
Fundo de Curto Prazo Recursos dos Planos 10 10
Fundo de Curto Prazo Patriménio Liquido 25 25
Fundo de [ndice em cestas de acées Patrimodnio Liquido 25 25
Fundo de Invest. Estruturado Patrimonio Liquido 25 25
Fundo de Invest. Exterior Patriménio Liquido 25 25
Fundo de indice do Exterior Patrimonio Liquido 25 25
Certif. Recebiv. Regime Fiducidrio Patrimoénio Separado 25 25

CONCENTRACAO POR INVESTIMENTO

Limites de Alocacio (Em %) Lim.3792 | FAPES 2013 |

Mesma Série de Titulos ou Valores Mobil. (exceto agdes, bonus e

recibos de subscricdo, debéntures de SPE) el e 22
Mesma Classe/Série de FIDC Série 25 25
Mesmo Empreendimento Imobilidrio Patriménio Liquido 25 25
DERIVATIVOS
Limites de Alocagao (Em %) Lim. 3792 | FAPES |
Depdsito de Margem Titulos Federal, Titulos Instituicao Financeira, Acbes Vide
Prémio de opgbes pagos Titulos Federal, Titulos Instituicao Financeira, Agbes 5 Anexo ||
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ANEXO Il - DERIVATIVOS'

Limite Maximo Legal Limite Fapes

Futuros Ibovespa

Gestao da volati-
lidade e protecdo

veinek do segmento de
renda variavel
Aumento da
Compra  exposicao arenda
varidvel
1) Possivel simu-
lagao derenda
Venda fixa com algum
Cobertade retorno adicional
call 2) Reducgo de
custo de aquisicao
Venda Neutralizar
de Call carteira contra
cobertae movimentos de
comprade mercado indepen-
Put dente da direcao
Obter ganhos
maiores que os
Compra de esp'eradols para
o ativo objeto ou
Call e Put .
antecipar compras
a vista exercendo
o direito da opcao
Protecao da cartei-
Comprade radeagdes contra
Put a queda nos pre-
¢os de mercado
Comprae Simular Ganhos
Venda de Renda Fixa
Prefixagao de
titulos indexados
ao CDI/SELIC com
Venda ganhos no caso de
queda nos juros
futuros
Pos-fixacao da
carteira de titulos
Compra preflxados,ganhos
com elevacao dos
juros
Buscar ganhos
em diferentes
Comprae intervalosna ETTJ,
Venda atuando natroca de
indexadores e na
inflagao implicita
Troca de indexa-
Swaps dores em ativos

financeiros

Alta dos indi-
ces acionarios
eriscode
base (variacao
do beta)
Queda dos
indices acio-
narios

Alta do ativo
/ indice

Precificacao
do prémio
da estrutura

Valor do Pré-
mio Pago

Valor do Pré-
mio Pago

Elevagao da
taxa Selic

Elevagao da
taxa Selic
e trava do

retorno
prefixado

Queda de
juros

Divergéncia
de taxas

Evolu-
¢ao dos
indexadores
na direcao
contraria a
prevista

Expectativa
de Risco

Baixa / Média

Elevada

100% do valor das
posicoes detidas a vista,
por carteira ou fundo,
limitado as garantias
estabelecidas na Res.
3792/2009

Opgodes de Bovespa e de a¢oes?

1) Moderado
2) Elevado

Baixo

Baixo

Baixo

Médio

100% do valor das
posicoes detidas a vista,
com prémios pagos li-

mitados a 5% dos titulos

do Tesouro Nacional e
bancarios e agoes do
Ibovespa, limitado as

garantias estabelecidas
na Res. 3792/2009

Futuros DI / Swap?

Médio

Médio

Alto

Médio

100% do valor das
posicoes detidas a vista,
por carteira ou fundo,
limitado as garantias
estabelecidas na Res.
3792/2009

Limite legal®

Ndo permitido

Nao permitido

3% do seg-
mento (base:
prémio pago)

3% do seg-
mento (base:
prémio pago)

3% do seg-
mento (base:
prémio pago)

Nao permitido

75% dos Titu-
los CDI/SELIC

75% dos Titu-
los Pré-fixados

20% do seg-
mento

75% do seg-
mento

Apuracao diaria
do retorno e
dos ajustes

Apuragao do
retorno da
operagao /

eficiéncia da
estratégia

Apuracao diaria
do retorno e
dos ajustes

Apuragao do
retorno da
operagao

Expected
Shortfall,
Beta, VaR
e limite de
operagao

Expected
Shortfall,
VaR e
limite de
operagao

Contro-
le do
duration,
Expected
Shortfall,
VaR e
limite de
operagao

Controle de
custédia,
duration,
Expected
Shortfall,

VaR e
limite de
operagao

1 Operacées com derivativos autorizadas exclusivamente na modalidade com garantia
2 Mecanismos de avaliacdo prévia, controle e acompanhamento dos riscos devem ser apresentados e aprovados
previamente pelo Conselho Deliberativo.
3 Este limite serad de 40% até que seja aprovada a metodologia de gestéo ativa de risco de mercado com base no

orcamento de risco.
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GLOSSARIO

Com o proposito de facilitar a compreensao desta P, foram definidos os seguintes termos:

ALFA - Pode ser definido como uma medida de desempenho de uma carteira. Leva em consideracao
avolatilidade da carteira e compara o seu desempenho ajustado ao risco em relacao a um indice de re-
feréncia ou benchmark. O excesso de retorno da carteira em relacao ao retorno do indice de referéncia
ou benchmark é o alfa.

ALM - Sigla em inglés de Asset Liability Management. E definido como o gerenciamento conjunto de
ativos e passivos de uma instituicao ou, mais especificamente, o processo de formulacao, implementa-
¢ao, monitoramento e revisao de estratégia relacionada aos ativos e passivos, na tentativa de alcancar
os objetivos financeiros a partir de diferentes niveis de riscos e retornos.

BENCHMARK * Expressao em inglés que significa ponto de referéncia ou unidades-padrao. E utili-
zado para que se estabelecam parametros entre produtos, servicos, titulos, taxas etc. com o intuito de
saber se eles se encontram acima ou abaixo do que serve como referéncia.

CALL - Expressao em inglés que significa opcao de compra. Essa operagao da o direito ao titular da
opcao de comprar uma guantia de um determinado ativo a um preco pré-estabelecido (o preco de
exercicio) dentro de um determinado periodo de tempo (o prazo de vigéncia da opcao).

CBLC - Sigla para Camara Brasileira de Liquidacao e Custddia. E a camara que oferece servicos de
alocagao e liquidacao para todas as operacdes realizadas nos ambientes de negociacao da BM&F/
Bovespa.

CDI - Sigla para os Certificados de Depdsitos Interbancarios. O depdsito interbancario ¢ uma moda-
lidade de investimento que os bancos usam para aplicar 0s seus recursos excedentes ou para captar
dinheiro de outros bancos com o objetivo de melhorar a sua posicao de liquidez. O CDI € usado como
benchmark para se comparar a rentabilidade de fundos de investimento que aplicam primordialmente
em titulos de renda fixa, como os fundos DI e todas as subcategorias de fundos de renda fixa.

CETIP - Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos. ACETIP é depositaria principalmen-
te de titulos de renda fixa privados, titulos publicos estaduais e municipais e titulos representativos de
dividas de responsabilidade do Tesouro Nacional. Na qualidade de depositaria, a entidade processa a
emissao, o resgate e a custddia dos titulos, assim como, quando necessario, 0 pagamento dos juros e
demais eventos a eles relacionados.

COMMODITIES - O termo significa, literalmente, mercadorias em inglés. Expressa os produtos agri-
colas, minerais e vegetais produzidos para exportacao. Na cesta de exportacoes do Brasil, soja, café,
algodao e minério de ferro estao entre as principais.

COVENANTS - Constitui um compromisso ou promessa em qualquer contrato formal de divida, pro-
tegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos devam ou nao ser cumpri-
dos. Constitui, portanto, um sistema de garantia indireta, representado por um conjunto de obrigacdes
contratuais acessorias, positivas ou negativas, que objetivam o pagamento da divida, como exigéncias
relativas a observancia de certas praticas de gestao, por exemplo.

DERIVATIVOS - Operacoes financeiras cujo valor de negociacao deriva de outros ativos denominados
ativos-objetos, com a finalidade de assumir, limitar ou transferir riscos. Abrangem um amplo leque de
operacoes: a termo, futuros, opcdes e swaps, tanto de commodities quanto de ativos financeiros, como
taxas de juros, cotacdes futuras de indices etc.
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DUE DILIGENCE - Traduzido literalmente significa devida cautela ou diligéncia . Define-se como o
procedimento de andlise de informacdes e documentos de uma determinada empresa, com objetivo
predeterminado, isto €, uma fusao ou aquisicao, planejamento de reestruturacao societdria, operagao
financeira complexa ou processo de privatizacao, que resulta em um relatoério acerca das reais condi-
cbes da empresa analisada.

DURATION - Medida utilizada em financas que indica a sensibilidade no preco de um titulo a varia-
¢oes infinitesimais na taxa de desconto.

EBITDA - Sigla em inglés de Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization. EBITDA é o
lucro antes dos resultados financeiros, impostos, depreciacao e amortizacao. Expressa a geragao ope-
racional de caixa de uma empresa.

ESM - Sigla em inglés para Mecanismo Europeu de Estabilidade. O ESM é um programa de resgate
permanente que substitui o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira - EFSF e o Mecanismo Eu-
ropeu de Estabilidade Financeira - EFSM, cujo objetivo € a captagao de recursos nos mercados para
disponibilizar empréstimos as economias em dificuldade. Ha a possibilidade de compras de dividas
soberanas tanto no mercado primario quanto no secundario.

ETF - Sigla em inglés para Exchange Traded Funds. Sao fundos espelhados em indices e suas cotas sao
negociadas em Bolsa da mesma forma que as agoes.

ETTJ - AEstruturaa Termo da Taxa de Juros — ETTJ representa a variacao esperada da taxa de juros em fungao
do tempo, para titulos de renda fixa de certa natureza, de acordo com suas caracteristicas e fatores de risco.
EXPECTED SHORTFALL - ES - O ES é uma estimativa do valor esperado da perda, dado que esta
exceda o VaR, para um dado nivel de significancia (a%) e horizonte de tempo (t). O Expected Shortfall
também é conhecido como Conditonal VaR (CVaR) and Expected Tail Loss (ETL).

FATOR DE DILUIgi\O * Fator financeiro que procura refletir a capacidade de compra da moeda, con-
siderando a inflagao e a taxa de juros anuais previstas para o longo prazo.

FISCAL CLIFF - Fiscal Cliff ¢ um termo que vem sendo empregado pelo mercado e que se refere a
reducao significativa e automatica do déficit orcamentario norte-americano caso leis especificas de
desoneracao tributaria, que expiram no final de 2012, nao sejam renovadas ou que nao haja um acordo
Nno congresso a respeito de sua reduc¢ao gradual nos proximos anos.

IBrA ¢ O IBrA, indice Brasil Amplo, ¢ uma extensdo do Ibovespa. Por agregar um ndmero maior de
acoes, 153, as quais devem obedecer a critérios de liquidez minima, retrata de forma mais abrangente
0 mercado acionario brasileiro.

IMA « indice de Mercado Andima, calculado a partir do valor ponderado das carteiras do IRF-M, do IMA-
-S, do IMA-C e do IMA-B.

IMA-B * Subindice do IMA, composto por titulos publicos federais atrelados ao IPCA (NTN-B) em po-
der do publico.

IMA-C - Subindice do IMA, composto por titulos publicos federais atrelados ao IGP-M (NTN-C) em
poder do publico.

IMA-S « Subindice do IMA, composto por titulos publicos federais atrelados a Taxa SELIC (LFT) em
poder do publico.
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iNDICE DE SOLVENCIA - Medida usada para avaliar a capacidade da empresa de cumprir as suas
obrigacdes com os recursos que constituem o seu patrimoénio ou o seu ativo. Expressa-se pela razao
entre o valor total do ativo e do passivo. Dessa forma, quanto maior for o indice, maior sera a solvéncia
da empresa. No caso de um fundo de pensao, o indice avalia a razao entre 0s recursos e 0s compro-
missos do plano de beneficios.

IRF-M - Subindice do IMA, composto pelos titulos publicos federais prefixados (LTN e NTN-F) que
estejam em poder do publico.

MARCA(;AO A MERCADO - Quando o valor contabil do titulo ou valor mobilidrio segue o valor pelo
qual esta sendo negociado no mercado. Neste tipo de marcacao, os valores seguem as oscilagdes do
mercado.

MARCAQI\O NA CURVA - Quando o valor contabil do titulo ou valor mobilidrio segue o valor de aquisicao
e rentabilidade contratada . Neste tipo de marcacao, os valores ndo seguem as oscilagdes do mercado.
MAXIMO DRAWDOWN - Drawdown é o declinio desde o valor méximo de uma série de precos até ao
valor minimo, durante um determinado periodo de tempo, e o seu valor é indicado em percentagem. O
Maximo Drawdown é o maior drawdown que acontece em um determinado periodo de tempo.

META ATUARIAL - Valor minimo esperado para o retorno de investimentos dos recursos garantidores
do plano de beneficios, fixado como sendo a taxa de juros adotada na avaliagao atuarial em conjunto
com o indice do plano. No caso da FAPES, usa-se provisoriamente o INPC, enquanto o reajuste geral
dos salarios, que € o indice do plano, nao é divulgado.

MSCI IMI * indice criado pelo Morgan Stanley Capital International (MSCI), projetado para medir o de-
sempenho do mercado de capitais. O MSCI Investable Market Indices (MSCI IMI) é um indice formado
conforme a capitalizacdo das empresas (small caps ou mid/large caps).

NOTIONAL - Refere-se ao valor total dos ativos de uma posicao alavancada. Este termo € comumente
usado em operacdes de opcoes, futuros e mercados cambiais, porque estes instrumentos permitem con-
trolar uma grande posicao através do investimento de pequenos montantes.

PRIVATE EQUITY * Termo que vem do inglés e denomina uma forma de financiamento alternativa
utilizada por empresas que visam garantir o desenvolvimento e a expansao das suas atividades. As em-
presas-alvo deste investimento temporario, em geral, apresentam taxas significativas de crescimento
e nivel de risco médio ou baixo.

PUT * Expressao em inglés que significa op¢ao de venda. Essa operacao da o direito ao titular da opcao
de vender um montante de um determinado ativo a um preco pré-estabelecido (o preco de exercicio)
dentro de um determinando periodo de tempo (o prazo de vigéncia da opcao).

RATING - Expressao em inglés utilizada para a qualificacao de titulos transacionados no mercado. A
classificacao destes papéis é realizada por varias empresas, mas as que tém maiores tradi¢ao e respei-
tabilidade sao Standard & Poor’s, Moody's Investors Service e Fitch Ratings.

RECURSOS DOS PLANOS - Os recursos dos planos administrados pela FAPES sdo formados pelos
ativos disponiveis e de investimentos, deduzidos de suas correspondentes exigibilidades, nao compu-
tados os valores referentes a dividas contratadas com os patrocinadores.

SELIC - Sigla para o Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia, que € o depositario central dos
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo BCB e nessa condicao processa, relativamente a estes
titulos, a emissao, o resgate, o0 pagamento dos juros e a custddia.

SWAP - Termo em inglés que significa troca e designa o processo de crédito reciproco ou empréstimos
reciprocos entre agentes, em moedas diferentes e com taxas de cambio idénticas. O swap costuma ser
utilizado para antecipar recebimentos em divisas estrangeiras e foi criado no inicio dos anos 60 para
aumentar a liquidez dos diversos paises.

VaR * Sigla em inglés de Value at Risk. E uma medida que demonstra a maior perda esperada de um
ativo ou carteira, para um determinado horizonte de tempo e dada probabilidade de ocorréncia.
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COMPOSICAO FAPES

FUNDACAO DE ASSISTENCIA E PREVIDENCIA SOCIAL DO BNDES - FAPES

Patrocinadores
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES
BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR
Agéncia Especial de Financiamento Industrial — FINAME
Fundacao de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES - FAPES

Diretoria-Executiva
Mariza Giannini — Diretora-Superintendente
Carlos Tadeu Moreira Ribeiro - Diretor de Investimentos
Lucia Maria Silveira Lopes Queto - Diretora de Seguridade

Estévao de Almeida Accioly - Diretor de Administracao e Controle

Administrador Responsavel

Carlos Tadeu Moreira Ribeiro — Diretor de Investimentos
CPF:551417.817-04

Administradores Fiduciarios

BNY Mellon Servicos Financeiros

Custodiantes
[tau-Unibanco S.A.

Conselho Deliberativo
Gil Bernardo Borges Leal — Presidente
Andrea Campos Gomes Fernandes
Gabriel Rangel Visconti
Jorge Kalache Filho
Manuel Avelino Rodrigues de Souza Pinheiro

Ricardo Henrique Barbosa

Conselho Fiscal
Marcelo Corréa Barbosa Fernandes — Presidente
Orlando Zeferino de Oliveira
Patricia Barros Ramos

Roberto Alexandre Elias Afonso
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