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1. Objetivos da Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos sob gestdo da CAPAF compreende um conjunto de
diretrizes técnicas e orientagbes normativas que juntas norteiam a gestdo de curto,
médio e longo prazos dos ativos financeiros dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimentos objetiva combinar aspectos de filosofia de investimentos e
de planejamento, a partir do conceito de equilibrio financeiro e perenidade dos Planos
de Beneficios.

A Politica possui como objetivo fundamental orientar o Gestor para enfrentar
diferentes condicées de mercado e oportunidades de investimentos, observando os
aspectos de risco, retorno e liquidez, sempre com a finalidade de auferir a
rentabilidade adequada aos compromissos dos Planos de Beneficios.

A elaboracdo da Politica de Investimentos considerou cenarios macroecondmicos,
proje¢des do relatério Focus (divulgagdo Banco Central), especificidades dos
mercados, fluxo de recursos dos Planos e histéricos de rentabilidades dos
investimentos.

A CAPAF administra 06 (seis) Planos, sendo 05 (cinco) de Beneficios e 01 (um) de
Gestao Administrativa — PGA, todos devidamente aprovados pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC.

A Politica de Investimentos esta individualizada nas seguintes informagdes: (a)
macroalocagéo por segmento; (b) limites e alvo de alocagao; (c) distribuicdo por tipo
de investimentos; (d) projecdo de rentabilidade; (e) projecdo de performance; (f)
metas de benchmark.

Caso aconteca o encerramento do processo de intervengéo na vigéncia desta Politica
de Investimentos, este documento podera ser revisado, haja vista que foi elaborado
na observancia das diretrizes peculiares da gestao especial.

Da mesma forma, se as condi¢gdes macroecondmicas projetadas sofrerem alteragbes
significativas, que comprometam a realizagdo das metas projetadas para os Planos de
Beneficios, as diretrizes e indicadores da Politica de Investimentos serdo revistos.

2. Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado — AETQ

A Lei Complementar n° 109/2001, dispdée no Artigo 54 que “O Interventor tera
amplos poderes de administragdo e representagao.....” (grifo nosso).

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018, Artigo 8 dispde que “A EFPC deve designar o
administrador estatutario tecnicamente qualificado (AETQ) responsdvel pela gestao,

alocacdo, supervisdo e acompanhamento dos recursos garantidores..... (grifo
Nnosso).

O mesmo normativo, no Artigo 9, esta expresso que “A EFPC devera designar
administrador ou comité responsavel pela gestdo de riscos, considerando o ser
porte e complexidade, confirma regulamentagcdo da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar’ (grifo nosso).
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A partir dos excertos acima, o Interventor possui amplos poderes de administragao,
sendo, portanto, o responsavel pela gestdo de recursos e riscos dos investimentos
dos Planos administrados pela CAPAF.

3. Normativos Legais

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018, no Artigo 19 dispde que a EFPC deve adotar, para
planejamento da politica de investimentos: (a) horizonte de no minimo sessenta
meses, com revisdes anuais; (b) perfis de investimentos e limites de alocagéo; (c)
informagdes sobre operagdes realizadas em ativos ligados a Patrocinadora; e (d) a
elaboragao, revisado e informagdes especificas devem observar os normativos Previc.

A Instrucdo Previc n° 6/2018, que trata da operacionalizagdo de procedimentos da
Resolugdo CMN n° 4.661/2018, dispde que a Politica de Investimentos deve conter,
no minimo, as seguintes informagdes:

a) previsao de alocagéo de recursos e os limites por segmento de aplicagao;
b) meta de rentabilidade por plano e segmentos de aplicagéo;

c) rentabilidade auferida por plano e segmento de aplicagdo nos 5 (cinco) exercicios
anteriores, de forma acumulada e por exercicio;

d) taxa minima atuarial ou indices de referéncia, observado o regulamento de cada
plano;

e) objetivos para utilizagdo de derivativos;

f) diretrizes para observancia de principios de responsabilidade ambiental, social e
governanga;

g) informagbes ou a indicagdo de documento que conste procedimentos e critérios
relativos a:

(i) apregamentos de ativos financeiros com metodologia ou fontes de referéncia;

(ii) avaliacdo dos riscos de investimentos, incluidos os riscos de mercado, liquidez,
operacional, legal, sistémico e outros inerentes as operagoes;

(iii)selecdo, acompanhamento e avaliagdo de prestadores de servigos
relacionados a administracdo de carteiras de valores mobiliarios e de fundos de
investimentos;

(iv)observancia dos limites e requisitos da Resolugdo CMN n° 4.661/2018;

(v) operagcbes realizadas em ativos financeiros ligados a patrocinador e a
fornecedores, clientes e demais empresas ligadas ao grupo econd6mico da
patrocinadora;

(vi)avaliagdo, gerenciamento e acompanhamento do risco e do retorno esperado
dos investimentos em carteira prépria;

(vii) separagao de responsabilidades e objetivos associados aos mandatos
de todos os agentes que participem do processo de anadlise, avaliagao,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre aplicagdo dos recursos dos
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planos da entidade, inclusive definicdo das algadas de decisdo de cada
instancia;
(viii) mitigacdo dos potenciais conflitos de interesses de seus prestadores de

servicos e das pessoas que participam do processo decisorio;

(ix)A EFPC deve designar na Politica de Investimentos o administrador estatutario
tecnicamente qualificado (AETQ); e

(x) A EFPC deve designar na politica de investimentos o administrador ou os
participantes do comité responsavel pela gestéo de riscos.

4. Contexto Macroeconomico

A contextualizagdo macroeconémica tem como objetivo projetar cenarios, tendo como
ponto de partida a conjuntura atual e as premissas e hipéteses adequadas a realidade
econOmica, as quais servirdo de subsidios a gestdo dos processos de alocagéo e
realocagao das carteiras de investimentos dos Planos de Beneficios.

Os indicadores econdmicos serdo utilizados para construir cenarios, que subsidiarao
as analises e estudos macrosetorial, assim como indicardo aos gestores os possiveis
impactos nos diversos mercados, possibilitando, assim, concretizar as melhores
tomadas de decisdo, sempre observadas a seguranga e a eficacia nos resultados
objetivados.

Os cenarios descritos estao distribuidos em trés partes. Na primeira temos o
panorama internacional, o comportamento dos agentes econdmicos e os reflexos dos
indicadores globais na economia local.

Na segunda parte serdo mostradas as condi¢des e objetivos da economia doméstica,
com destaque para a excertos da politica macroecondmica indicada pelo novo
governo.

E finalmente na terceira parte veremos as expectativas do mercado financeiro, as
proje¢des dos principais indicadores econémicos (juros e inflagdo) e reflexos nos
pregos dos ativos financeiros de renda fixa, renda variavel, estruturados e imoveis.

4.1. Economia Internacional

O crescimento internacional desacelerou ao longo de 2018 de 4,5% para 3,5%, a luz
dos efeitos dos precos de petroleo mais elevados, do impulso financeiro menor na
Europa e emergentes, da maior incerteza econémica e da prolongada desaceleracao
chinesa.

Recentemente, fatores temporarios — a nova legislagdo ambiental na Europa
prejudicando a produgao de veiculos e o desastre natural no Japao — desfavoreceram
o0 desempenho de algumas economias.

Existe a perspectiva de estabilizacdo do ritmo uma vez que o quadro de fundamentos
da atividade global se mostre solido, através do alto nivel de confianga dos
empresarios e consumidores, a elevada lucratividade das empresas, o satisfatério
nivel das condi¢des financeiras e a expanséo consistente do crédito global. Ademais,
o impulso fiscal deve passar de restritivo a neutro/positivo em 2019.
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Nesse contexto, ha avaliagdo de que as medidas protecionistas deverdo ter baixo
impacto no PIB global no curto prazo. O mais importante, ha projegao de algum ganho
de sincronia das taxas de expansdo, com moderada desaceleracdo dos EUA,
acompanhada de recuperagao no ritmo dos emergentes.

Nos EUA a atividade econdmica continua se beneficiando de um quadro de
fundamentos positivo, dos quais se destacam o aumento da riqueza das familias e a
elevada confianga dos agentes.

Além disso, a economia segue, ainda, sob a influéncia dos impulsos positivos das
condi¢des financeiras e da reforma fiscal, o que tem mantido ritmo de crescimento
superior a 3% nos ultimos trimestres de 2018.

No entanto, os vetores citados tendem a perder forga, fato que conjugado as medidas
protecionistas e ao limitado PIB potencial, devem levar a gradativa perda de tragéo.
No contexto, projetamos desaceleragdo em direcdo a 2% ja no inicio de 2019,
insuficiente para manter o mercado de trabalho aquecido.

Na China o crescimento do PIB desacelerou de 6,7% para 6,5% no 3° trimestre de
2018, sobretudo em resposta a menor contribuicdo do setor externo e a
desaceleracgdo do investimento fixo.

Dados mais recentes apontam para estabilizagdo da economia em patamar perto de
6,5%. As autoridades mantém postura mais flexivel no tocante as politicas monetaria
e fiscal — redugao dos juros, dos depésitos compulsoérios, o aumento dos dispéndios
publicos em infraestrutura e a corregéo da tabela do imposto de renda.

No contexto, projetamos ganho de tragédo na atividade econémica, particularmente do
investimento em infraestrutura, nos primeiros meses de 2019.

A zona do Euro voltou a desapontar na atividade econémica no 3° trimestre de 2018,
com taxa de expansao recuando de 1,8% para 0,7%. Fatores pontuais, novamente,
afetaram a economia. Particularmente na Alemanha, o novo marco regulatério para
emissao de poluentes do setor automobilistico limitou significativamente os negdcios.

Os indicadores recentes apontam para recuperagdo na produgdo do setor e, no
tocante aos fundamentos econdémicos a projegdo € que continuem benignos,
sobretudo no mercado de trabalho — desemprego em queda e recuperacdo dos
salarios. Como resultado, projetamos que a atividade volte a ganhar impeto e o
crescimento retorne ao ritmo perto de 2%.

A inflagdo no G-4 surgiu no momento mais recente e ultrapassou o patamar de 2,0%.
No entanto, a queda recente do petroleo deve trazer os indicadores cheios para baixo.
Em relagdo aos nucleos, projetamos que seguirdo contidos em torno dos patamares
atuais, dado que a pressédo sobre os pregos dos servicos segue modesta e as
expectativas continuam ancoradas.

No que concerne aos EUA, a despeito do crescimento robusto e do elevado uso da
capacidade produtiva, esse deve se manter entre 1,7% e 1,9% pelo menos até o fim
do primeiro semestre de 2019. Na mesma dire¢cdo, a atual trégua nas medidas
protecionistas, a queda dos pregos das matérias primas e as expectativas estaveis
afastam o risco de aceleragao mais forte da inflagao.

Av. Generallssimo Deodoro, 1.170 - Belém-Para - CEP: 66055-240
Fone: (91) 4009.7917 - Fax: (91) 4009.7930 - CNPJ 04.789.749/0001-10
site: www.capaf.org.br/ - e-mail: consultoria.investimentos@capaf.org.br/




CAPAF

Os riscos de uma politica monetaria internacional muito mais austera cederam
consideravelmente. O Fed tem mostrado que permanecera comprometido com o
gradualismo do programa de normalizagdo monetaria, provavelmente realizando mais
altas nos fed funds em 2019. Projetamos que os bancos centrais japonés (BOJ) e
europeu (BCE) devem manter os juros em campo negativo e os balangos elevados
durante todo o 1° semestre de 2019.

Projetamos minima recuperagado dos pregos de commodities em 2019. Para o minério
de ferro a previsédo € positiva, visto que a atividade siderurgica chinesa tem mantido
ritmo satisfatério e o investimento em infraestrutura apresenta recuperagéo.

Do lado do petroleo, a forte queda nos pregos ocorrida desde outubro foi fruto de
aumento na oferta de grandes produtores, do relaxamento das sangbes impostas
pelos EUA ao Ird e da correcédo das posi¢des financeiras muito expostas ao prego do
barril.

Diante do possivel excesso de oferta, a OPEP e aliados devem cortar a produgdo em
1,2 milh&o barril/dia a partir de janeiro/2019, mantendo estoques relativamente baixos
e curvas de demanda e oferta proximas. Projetamos prego em patamar médio de US$
65.

No mercado de moedas projetamos enfraquecimento do dolar e recuperagdo das
moedas emergentes, particularmente considerando a hipotese de melhora do perfil da
atividade global, a auséncia de pressoes inflacionarias e o fato de que os portfélios
seguem fortemente comprados em dolar e com baixa exposicdo em emergentes.

Tabela 1: Crescimento Mundial

Mundo 2,7 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7
Economias Desenvolvidas 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Zona do Euro 2,2 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Unido Europeia 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Reino Unido 1,4 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
EUA 29 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Japao 1,4 0,7 0,1 0,6 0,6 0,6
Emergentes em 55 4,8 5,0 5,1 51 51
Desenvolvimento

China 6,7 6,0 59 58 5,8 58
india 8,2 7,8 8,0 8,1 8,1 8,1
Ameérica Latina e Caribe 1,6 2,1 2,6 2,7 2,7 2,7
Brasil 0,9 25 2,5 2,5 2,5 2,5
Russia 1,9 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Oriente Médio e Norte da 3,2 34 3,6 3,7 3,7 3,7
Africa

Africa Subsaariana 29 3,6 4,2 4,3 4,3 4,3
Africa do Sul 0,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2

Fonte: FMI. Elaboragdo: Consultoria Técnica.
4.2. Economia Doméstica

O ano de 2019 deve ser marcado por intensificagdo das incertezas econdmicas
mundiais. Isso repercutira no crescimento da economia da América Latina e do Caribe
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que, em média, tera uma expansdo de 1,7%, segundo as novas projecdes
apresentadas pela Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL).

Segundo organismo regional, os paises da América Latina e do Caribe enfrentardo
um cenario econémico mundial complexo nos préximos anos, em que se espera uma
reducao da dindmica do crescimento, tanto dos paises desenvolvidos como das
economias emergentes, acompanhada por um aumento na volatilidade dos mercados
financeiros internacionais.

Em balango preliminar das Economias da América Latina e do Caribe, a CEPAL
projeta uma dindmica de crescimento com intensidades distintas entre paises e sub-
regides, e que responde ndo somente aos impactos diferenciados do contexto
internacional em cada economia, mas também, a dindmica dos componentes do
gasto — principalmente o consumo e o investimento — que continua seguindo
padrdes distintos nas economias do norte e nas do sul.

O principal desafio em 2019 do ponto de vista macroeconémico € a grave situagéo
fiscal. O sucesso do novo governo vai depender, principalmente, da capacidade de
reverter essa situagcdo, com profunda reforma da previdéncia.

Apenas forte ajuste fiscal vai restaurar a solidez fiscal. Adicionalmente, sera
necessaria retomada no investimento em infraestrutura, fundamental para que o
crescimento seja sustentavel. Os problemas estruturais persistem e sé&o
extremamente desafiadores para qualquer governo eleito democraticamente.

A expansao da economia tem sido fraca, prejudicada, sobretudo, pela alta incerteza
que predominou até recentemente. Porém, a perspectiva para 2019 é melhor, ainda
que persistam os fatores limitadores — em especial a propria incerteza em patamar
elevado e a lenta normalizagcado do mercado de trabalho.

O desempenho dos indicadores antecedentes e coincidentes, o relaxamento das
condicbes financeiras e a redugao do risco Brasil apontam para aumento no ritmo de
crescimento da atividade nos primeiros meses de 2019. Projetamos a expectativa de
desempenho satisfatério no consumo, apoiado no menor nivel de endividamento das
familias e no baixo juro real.

Para o investimento, em que pese a elevada ociosidade da industria, projetamos
impulso da melhora das confiancas e da apreciacdo cambial, o que fara reduzir os
precos de importagdo dos bens de capital. A expectativa é de que o crescimento seja
de aproximadamente 2,5%, na forma anualizada.

Para o segundo semestre de 2019 projetamos maiores dificuldades, decorrentes de
ambiente global mais desafiador, avango das reformas em ritmo mais lento que o
esperado pelo mercado e quadro fiscal ainda desafiador, que exercera pressao altista
sobre o risco pais, depreciando o cambio e afetando negativamente os indicadores de
confianga.

O quadro inflacionario favoravel observado em 2018 devera perdurar ao longo do
primeiro semestre de 2019. Nucleos em patamares baixos, ociosidade ainda bastante
alta, expectativas ancoradas e auséncia de maiores pressdées cambiais justificam a
perspectiva positiva de inicio de 2019.
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Considerando que projetamos cenarios de dificuldades no segundo semestre de 2019,
nos contextos global e doméstico, devera ter pressdo altista sobre a inflagao,
particularmente a depreciagcdo na taxa de cambio. Nesse contexto, projetamos
aceleracao da inflagdo ao consumidor (INPC) em 2019 para 3,97%.

No que concerne a politica monetaria, segue o entendimento de que os fundamentos
continuardo compativeis com a projegdo de manutencao da taxa Selic em 6,5% até o
final de abril/2019. Para isso, contribuirdo o gradual avango da atividade em meio a
expressiva ociosidade, o confortavel conjunto de proje¢cdes de inflagdo e a
estabilizagédo das condi¢des globais.

Para os meses seguintes, a elevagéo do grau de utilizagdo de fatores, a convergéncia
da inflagdo em direcdo a meta (4,5%) e a deterioragdo do ambiente global, com
impactos diretos sobre a moeda doméstica e a ancoragem das expectativas, deveréo
conduzir o Banco Central a iniciar ciclo de alta da taxa de juros, que projetamos em
7,5% ao final de 2019.

Na politica fiscal para 2019, a partir de crescimento mais intenso do PIB e as
restricbes nos gastos impostos pelo teto de gastos, projetamos melhor resultado, com
déficit primario negativo de 1,0% do PIB. Esses indicativos indicam projecéo de que a
relagéo divida bruta/PIB encerrara 2019 em aproximadamente 77%.

No setor externo projetamos enfraquecimento do dolar no primeiro semestre de 2019.
Também, projetamos manutengdo do desempenho favoravel nos pregos das
commodities e do fluxo de capital para paises emergentes, com isso, esperamos que
a moeda encerre 2019 em R$ 3,80.

No ambito das contas externas. no cenario basico, projetamos recuo no superavit
comercial, comparativamente a 2018, para R$ 52,8 bilhdes, decorrente, em grande
parte, do aumento das importacées.
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Tabela 2: Indicadores Doméstico

Qrescimento Real (%)

1PCA 4,07 4,00 3,75 3,75 3,75
INPC 3,97 3,90 3,66 3,66 3,66
1GP-M 4,37 4,00 4,00 4,00 4,00

R$/USS$ - Final de Periodo

Basica - Final de Periodo (%)
Basica - Média Anual (%) ¥

Divida Liquida Setor Piblico (% PIB) 60,15 60,15
Balanga Comercial (US$) 52,82 43,20 43,20

1BX 100 — Final do Periodo ! 100.050 115.058 132.316 152.164 174.988

Valorizacao anual 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Fontes: (1) Cenarios 2019 a 2021 extraidos do Relatério FOQUS BCde 14/12/2018 - Mediana Agregado.

(2) Cenarios 2022 a 2023 replica projegdes de 2021 do FOCUS.

(3) Projegéo de valorizagdo anual de 15%.

(4) Média das taxas mensais: 6,5% (janeiro a abril); 7,0% (maio e setembro); e 7,5% (outubro a dezembro).

4.3. Andlise Segmentada
4.3.1. Renda Fixa

O ano de 2018 foi marcado pela constante volatilidade nos mercados globais, com
forte impacto nos pregos dos ativos financeiros domésticos. As decisdes do FED —
Banco Central Americano — sobre o comportamento do aumento da taxa de juros, o
processo eleitoral brasileiro e os indicativos de diretrizes do novo governo foram
fatores presentes.

N&o obstante a melhora na percepcgédo do risco, a volatilidade ainda persiste nos
mercados, ainda que em menor grau de intensidade. No lado doméstico, a formagao
ministerial do novo governo, com destaque para a equipe econémica, tem sinalizado
aos agentes cenarios com boas perspectivas para 2019.

No front externo, a preocupagao permanece ativa, sendo destaques a longevidade do
crescimento da economia dos EUA e a batalha comercial travada com a China.
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E importante o registro de que numa estrutura a termo de taxas de juros os
vencimentos mais curtos costumam oferecer taxas menores, resultado da expectativa
de consolidagdo da melhora da economia. De outro lado, as taxas em prazos mais
longos sdo maiores em fungéo do prémio exigido pela incerteza de inflagao maior.

Diante disso, embora permanega a perspectiva de manutengdo da curva de baixa
para a taxa de juros, em parte decorrente da melhora no curto prazo, ha indicativo de
que a curva sofrera inclinagéo positiva, associada ao cenario de elevagao da inflagao,
possivel atraso na aprovacdo de medidas econdmicas (tributaria e previdéncia) e
condi¢des desfavoraveis da economia norte americana e europeia.

A partir das projegdes macroecondmicas indicativas, tém-se a expectativa de que no
segundo quadrimestre de 2019 aconteca gradual elevagcédo da taxa de juros (Selic).
Portanto, projeta-se alocagéo de recursos em titulos publicos e/ou privados de médio
e longo prazos e remuneragdes adequadas as metas dos Planos de Beneficios.

Em 2019 projeta-se manter liquidez imediata suficiente para pagar obrigagdes
financeiras dos Planos correspondente a 03 (trés) meses. O montante de recursos
adequado a esse tipo de liquidez sera alocado em fundos DI (DO).

Os demais recursos dos Planos serdo alocados em fundos de renda fixa e
multimercados, com portfélios compostos de titulos publicos e/ou privados, que
apresentem estratégias de risco/retorno que possibilitem atingir as metas atuariais dos
Planos de Beneficios.

O processo de avaliagao do risco de mercado (sistémico) dos fundos de investimentos
deve ser realizado antes da compra de cotas e apds a aquisicdo, em momentos
diversos momentos, sempre com a finalidade de certificar a manutencdo do nivel de
risco adequado as diretrizes do processo de Intervengao.

Na tabela 2 (ver acima) esta registrado que a projegéo de inflagdo para 2019, medida
pelo INPC-IBGE, deve ser de 3,97%. Para o mesmo periodo a taxa média de juros
atuarial dos Planos corresponde a 4,84%.

Os indices precitados compdem a meta atuarial dos Planos de Beneficios que
conjugados totalizam taxa de 9,0%.

4.3.2. Imobiliario

O mercado imobiliario — prédio comercial e shoppings centeres — mostra-se sensivel
as condi¢cdes da economia. Para 2019 projeta-se manter imoveis que compdem o
segmento, com previsdo de melhor resultado dos shoppings centeres Patio Beléem e
WTC Sao Paulo.

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 determina no do Art. 37, paragrafo 5°, que os Planos
de Beneficios devem constituir FIl ou alienar o estoque de imdéveis no prazo de 12
anos. Todavia, a Politica de Investimentos ainda ndo projeta esse cenario, haja vista
que esta em curso processo de transferéncia da gestdo dos Planos.

4.3.3. Renda Variavel

Os cenarios projetados para o segmento indicam que havera continuidade, ainda que
gradual, da valorizagédo dos ativos negociados em bolsas de valores (agdes).
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As proje¢des macroecondmicas mostram que permanecera a incerteza global, o que
reforca a aversao do investidor ao risco.

Partiihando do mesmo sentimento esta o setor produtivo e corporativo, que deve
permanecer adiando a captagdo de recursos no mercado financeiro — também, por
conta do elevado custo do dinheiro — o que como consequéncia posterga a retomada
dos investimentos produtivos.

Para 2019 a Politica de Investimentos projeta que o mercado acionario deve
apresentar valorizagdo de 15% (quinze por cento). Dentro desse contexto,
preservando as diretrizes da Intervencdo dos Planos de Beneficios, projeta-se
alocagao de recursos em ativos (agdes) comprados em bolsas de valores.

A Politica projeta também a compra de cotas de fundos de agdes, através de gestores
especializados nesse tipo de mercado.

4.3.4. Estruturado

O segmento de estruturados apresenta potencial de retorno superior a meta atuarial.
No portfélio atual (2018) o segmento estad composto de 02 (dois) fundos, um de
participagéo (FIP Multiner) e outro multimercado (Plano de Gestao Administrativo).

Os ativos do segmento possuem caracteristicas de elevada taxa de retorno, sempre
associadas a volatilidade e riscos, principalmente em fundos multimercados.

As diretrizes de gestdo da Intervencdo serdo observadas. Ndo obstante, projeta-se
alocagao de recursos através da compra de cotas de fundos multimercados.

4.3.5. Empréstimos aos Participantes

Projeta-se para 2019 alocar recursos dos Planos de Beneficios no segmento. Projeta-
se, também, manter inalterado o processo de recuperacdo das prestacdes dos
contratos ainda vigentes.

As diretrizes para novos empréstimos aos participantes estardo adequadas as
caracteristicas atuariais, de rentabilidade e de recursos dos Planos de Beneficios.

5. Principios da Alocagao de Recursos

Os principios norteadores da alocagéo de recursos guardam como objetivo auxiliar os
gestores na construgdo de carteiras de investimentos que busquem a perfeita relagéo
entre risco, retorno e liquidez, de maneira a cumprir, de forma segura, o principal
objetivo dos Planos de Beneficios, que é o pagamento dos beneficios aos
participantes.

Na prospeccdo de novas oportunidades de investimentos deve-se perseguir a
conjugacgao dos seguintes fatores: (i) estrutura de garantias; (ii) liquidez ajustada aos
compromissos atuariais; (iii) rentabilidade compativel aos riscos; e (iv) longevidade
dos Planos de Beneficios.

As operagdes de compras, vendas, realoca¢des, rebalanceamentos e reinvestimentos
dos ativos que compdem as carteiras de investimentos dos Planos devem ser
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submetidas a avaliacdo e referendo do Comité de Investimentos e de Risco e,
posteriormente, a aprovagao do Interventor.

Novas modalidades e oportunidades de investimentos devem ser precedidas de
avaliagdes de risco, de solvéncia, de liquidez, de rentabilidade e de transparéncia.

As avaliagdes podem ser elaboradas por quaisquer dos membros do Comité de
Contingéncia. Essas devem estar adequadas aos normativos que disciplinam a gestao
dos recursos garantidores do Planos de Beneficios e construidas através de métricas
que demonstrem que as movimentagdes de recursos possuem cOomo projecao o
atingimento da meta atuarial dos Planos.

Todos o0s investimentos, riscos, taxas de retorno e liquidez devem estar
adequadamente associadas as obrigagOes atuariais e financeiras de curto, médio e
longo prazos dos Planos de Beneficios.

Listamos a seguir os mais importantes principios utilizados no processo decisorio de
alocacéao de recursos.

a) Seguranga — Adquirir investimentos com estrutura adequada de garantias que
permitam minimizar o risco de perda de recursos.

b) Rentabilidade — Utilizar métricas que possibilitem precificar a rentabilidade
esperada do investimento.

c) Diversificagdo — Observar o comportamento da taxa de juros (Selic) e identificar a
necessidade de diversificagdo e/ou rebalanceamento dos portfélios de
investimentos;

d) Liquidez — ldentificar os compromissos dos Planos de Beneficios, quantificar a
duration dos investimentos e associar os prazos dos ativos financeiros aos
compromissos dos Planos;

e) Transparéncia — Garantir que todos os processos de escolha de gestores e de
investimentos respeitem os normativos de administragdo, gestédo e controle;

f) Analise — Avaliar condi¢bes e estruturas de investimentos de forma a identificar se
estdo adequados as caracteristicas dos Planos de Beneficios.

6. Modelos de Gestao

Em todos os segmentos, exceto empréstimos aos participantes, a CAPAF mantera
estratégia de gestéo hibrida, ou seja, modelos de gestao terceirizada e interna.

E consenso que a terceirizagdo agrega valor a gestdo de investimentos,
consubstanciado nos seguintes processos: (i) diversificagdo de risco de gestao; (ii)
obtengdo de rentabilidade superior, dada a expertise dos gestores em nichos
especificos de mercado; (iii) utilizagdo de novas técnicas e informagdes de mercado;
(iv) transferéncia continua de experiéncia para gestor interno; (v) Resolugao CMN
4.661/18 nado permite que as EFPC fagam operacdes diretamente em determinados
mercados; e (vi) montante de recursos permite negociar taxas de administragéo
adequadas aos custos da EFPC.
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Mensalmente a gestdo da CAPAF elaborara relatério de acompanhamento de
desempenho quantitativo e qualitativo dos investimentos e gestores — terceirizado e
interno.

7. Gerenciamento e Tipos de Riscos

Em geral, os modelos de precificagado de riscos sdo desenvolvidos com a finalidade de
administrar o comportamento dos pregos dos ativos financeiros.

Em grande parte, os modelos foram desenvolvidos para permitir a identificagdo e
quantificagdo dos riscos e o consequente melhor gerenciamento da dispersao de
pregos e taxa de retorno de ativos transacionados no mercado financeiro.

Em razdo da diversidade de riscos que envolvem a gestdao de investimentos, o
gerenciamento deve ser constante, para permitir a adogao de medida(s) corretiva(s)
no planejamento financeiro da Entidade.

7.1. Risco de Mercado

A finalidade é mensurar as potenciais perdas derivadas das oscilagbes dos precos dos
ativos.

O gerenciamento deve definir limites de exposi¢cdo ao risco de mercado. O limite de
risco das operacoes deve ser definido e acompanhado pelo Comité de Investimentos
e Riscos. E periodicamente deve analisar o comportamento evolutivo dos riscos
associados aos portfélios de investimentos dos Planos de Beneficios.

A tabela a seguir mostra os tipos de investimentos disponiveis no mercado financeiros
e os fatores de risco associados a esses mercados.

Tabela 3: Fatores de Riscos dos Ativos

'Renda Fixa Pré-Fixada

'Renda Fixa Inflagdo

‘DIFuturo

Agges X

lbovespa Futuro X

‘Renda Fixa Cambial X
‘DélarFuturo X

Opgdes de Agdes X X
Opgdes Cambiais X X

Fonte: Fundos de Pensao, Gestdo de Investimentos - 12 Edicdo 2008.

Mesmo que desobrigada pela Resolugdo CMN n° 4.661/2018, a Divergéncia Nao
Planejada — DNP (Tracking Error), modelo que mede a diferenga entre a taxa de
retorno efetiva dos investimentos e os benchmarks de mercado (CDI) e atuarial,
permanecera sendo calculada internamente para CAPAF.
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No transcorrer de 2019, a CAPAF envidara esforgos para implementar a modelagem
denominada Value at Risk — VaR das carteiras de investimentos dos Planos de
Beneficios.

7.2. Risco Operacional

A finalidade € mitigar a possibilidade de falhas na execug¢ao dos processos descritos a
seqguir.

(i) Risco de modelo — consiste na identificagdo de escolha inadequada de
metodologias de precificagédo de ativo.

(ii) Risco transacional — consiste na identificagdo de falhas na execugéo de operagéo
financeiras.

(iii)Risco de controle — consiste na identificagdo de falhas no controle de limites e
algadas operacionais do gestor e/ou do administrador.

(iv)Risco de pessoas — consiste na eliminagdo e/ou mitigagdo de fraudes originadas
por empregados.

(v) Risco de tecnologia — consiste na identificagdo de erros na construgdo de
sistemas, bem como da falta de realizagédo de backup.

O Comité de Contingéncia, assessorado pela Consultoria de Investimentos, avaliara
periodicamente os diversos tipos de riscos associados aos processos de
investimentos dos Plano de Beneficios.

7.3. Risco Legal

A finalidade é certificar se todos os normativos que regem a gestdo dos investimentos
estdo devidamente observados nos processos de analise, execucdo e controle dos
contratos.

O gerenciamento desse risco esta sob a responsabilidade da Assessoria Juridica, que
analisara os contratos de compra e/ou venda de investimentos.

7.4. Risco de Liquidez

E a possibilidade de nado receber, na data aprazada, o valor de resgate dos ativos. O
que devem ser observados sado ativos que tradicionalmente possuem baixissima
liquidez, decorrente de mercado secundario incipiente.

A CAPAF vivencia processo de Intervencdo, e em razao disso, o nivel de liquidez
financeira de curto prazo dos Planos de Beneficios é elevado.

A partir de informagbes das Geréncias Financeira/Administrativa e Previdencial, o
gerenciamento do nivel de liquidez dos Planos esta sob a responsabilidade da
Consultoria de Investimentos.

7.5. Risco de Crédito

A finalidade é identificar a possibilidade de inadimplemento (default) de contratos
financeiros, bem como a deterioracdo da qualidade crediticia do emissor do titulo de
crédito (devedor).
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O gerenciamento do risco de crédito esta sob a responsabilidade da Consultoria de
Investimentos, que o faz em trés etapas: (i) relatérios de agéncias classificadoras de
risco; (ii) certificagdo da capacidade financeira dos emissores — demonstragdes
financeiras; e (iii) Referendo ou reprovacao do Comité de Investimentos.

8. Precificagao de Ativos

Os precos dos ativos financeiros, inclusive dos fundos de investimentos, respeitardo
os critérios de precificacdo expressos no Manual de Aprecamento do Custodiante.

Naquele Manual estdo determinadas as diretrizes e métricas de formagao de pregos
dos ativos. Os modelos sao atualizados periodicamente, sempre que as condi¢des de
mercado requererem.

Em obediéncia as diretrizes dos normativos da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM e Anbima, os ativos financeiros seréo precificados pelo critério de marcacéo a
mercado. Porém, ativos alocados nas carteiras de fundos exclusivos podem sem
precificados pela metodologia de marcagéo na curva.

9. Operagoes com Derivativos

E permitido utilizar derivativos, sempre na modalidade com garantia, com objetivo de
otimizar a taxa de retorno e/ou mitigar os riscos a que estao expostos os portfélios de
renda fixa e de renda variavel.

As operacbes somente poderao ser realizadas em bolsa de valores, de mercadorias e
de futuros ou mercado de balcéo.

A utilizacdo de derivativos deve observar os limites e caracteristicas dispostas na
Resolugdo CMN n° 4.661/2018 e demais normativos complementares.

As operagcbes em derivativos ndo podem gerar exposi¢cdes superiores ao valor do
portfélio de investimento do Plano de Beneficios. Portanto, esta proibida a
alavancagem patrimonial.

10. Diretrizes dos Segmentos de Mercado

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 distribui os ativos financeiro nos seguintes
segmentos: (i) renda fixa; (ii) renda variavel; (iii) estruturados; (iv) exterior; (v)
imoveis; e (vi) empréstimos aos participantes.

10.1. Renda Fixa

Fundos DI (Caixa): O objetivo € atender as necessidades imediatas de recursos dos
Planos de Beneficios. Os fundos de investimentos deste grupo devem ser indexados
ao CDI-Cetip, a rentabilidade minima deve ser de 100% do CDI e a liquidez deve ser
diaria (DO0).

Titulos Publicos: O objetivo é adquirir titulos com prazos e taxas aderentes ao
passivo dos Planos de Beneficios. Poderdo ser precificados nas modalidades
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marcados a mercado ou marcados na curva, sempre observadas as caracteristicas do
passivo.

Os titulos publicos — cédula financeira do tesouro — serdo mantidos nos portfolios dos
Planos de Beneficios. Os cupons mensais serao reinvestidos em fundo de renda fixa
(Plano CV) e fundo multimercado estruturado (Plano CV Saldado).

Fundos Multimercados (exclusivos): Os objetivos sdo: (i) Plano CV — excesso de
liquidez sera alocado no fundo exclusivo; (ii) Plano BD Saldado — parte dos recursos
novos mensais sera alocado no fundo exclusivo; e (iii) Plano CV Saldado — sera
reduzido o patriménio do fundo exclusivo para realocagdo em outros segmentos de
mercado.

As metas de retorno desses fundos devem equivaler a 1,5 vezes a variagdo mensal do
CDI-Cetip.

Carteira de Crédito: O objetivo é gerar retorno superior a meta atuarial, através de
alocagbes em titulos privados, cujos riscos obedecam as diretrizes desta Politica de
Investimentos. As alocagbes poderao ser efetivadas na carteira propria ou através dos
fundos exclusivos.

10.2. Renda Variavel

Fundos de Investimentos: O objetivo é otimizar a rentabilidade dos investimentos
dos Planos de Beneficios. Os fundos deverao ter portfélio composto de empresas com
potencial de retorno superior a meta atuarial.

Bolsa de Valores: O objetivo é obter taxa de retorno superior as metas atuariais. As
agdes alocadas no segmento devem priorizar os segmentos elétrico, consumo,
financeiro e com histérico de pagarem bons dividendos. As compras alvo devem
privilegiar empresas com bons fundamentos econdmicos e financeiros e as operagdes
efetivadas através de corretoras de valores.

10.3. Estruturados

Fundos de Investimentos em Participacdo (FIP): O objetivo desta modalidade ¢é
recuperar a alocacao realizada no FIP Multiner.

Fundos Imobiliarios: O objetivo € iniciar estudos que viabilizem o cumprimento das
determinagdes expressas na Resolugdo CMN n° 4.661/2018, Art. 37, paragrafo 5°
(constituir FIl ou alienar o estoque de imdveis no prazo de 12 anos).

Fundos Multimercados: O objetivo é alocar recursos em fundos com potencial de
rentabilizar os investimentos em duas vezes a meta atuarial.

10.4. Exterior
As alocagdes neste segmento deverao ser efetivadas somente em fundos exclusivos.
10.5. Imoveis

Este segmento é forte gerador de fluxo de recursos. A baixa liquidez € outra
caracteristica. E o comportamento da economia é forte influenciador do resultado.
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Os Planos de Beneficios (BD, CV e CV Saldado) sdo detentores de posi¢des
patrimoniais no segmento. A Resolugdo CMN n° 4.661/2018, determina no Art. 37,
paragrafo 5° que a EFPC deve constituir Fll ou alienar o estoque de imdveis no prazo
de 12 anos.

A determinagao normativa € dependente do resultado do processo de transferéncia de
gestéo dos Planos de Beneficios.

10.6. Operagoes com Participantes

O objetivo é estruturar modalidades de empréstimos aos participantes que sejam
compativeis ao patriménio, liquidez e rentabilidade dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimento projeta, ainda, manter a recuperagdo dos contratos em
curso.

1. Selecao e Diversificagao de Gestores

A politica de selegdo de gestores de fundos dos segmentos de renda fixa e variavel
privilegiam a operagdo com empresas de exceléncia comprovada para apoiar a
Entidade nas operacbes e na geracado de informacgdes que subsidiem a tomada de
decisdo na area de investimentos.

Na primeira etapa para serem habilitados ao processo de escolha os gestores devem
estar listados entre as 10 maiores em volume de operagao no ranking Anbima, possuir
nota maxima em classificagdo de agéncia de rating, na pratica de administragao de
recursos de terceiros e estarem vinculados as instituicdes financeiras.

Na segunda etapa os candidatos classificados serdo avaliados pela equipe técnica da
CAPAF e ranqueados com base nos seguintes critérios: (i) agilidade operacional; (ii)
qualidade das analises setoriais e macroecondémicas do mercado local e global; (iii)
precisdo na transmissdo de informagdes; e (iv) consisténcia da recomendagdo de
investimentos

Na ultima etapa, o resultado do processo de avaliagdo dos gestores sera avaliado pelo
Comité de Contingéncia.

O Comité de Contingéncia esta composto dos seguintes membros: Interventor,
Assessor Especial, Consultor Técnico, Consultor de Investimentos e Contador.

A excegdo do segmento de empréstimos aos participantes, todos os demais
segmentos serdo geridos no modelo hibrido, ou seja, gestdo terceirizada e carteira
propria.

Em ambos os modelos praticar-se-a: (i) diversificacdo de riscos; (ii) taxa de retorno
superior as metas; (iii) expertise na gestao dos recursos; (iv) técnicas e informagdes
de mercado; e (v) Resolugdo CMN n° 4.661/2018.

Periodicamente sera realizada avaliagdo qualitativa do desempenho dos gestores
terceirizados. O resultado da avaliagdo podera suscitar em substituicdo de gestores,
desde que as metas projetadas estejam incompativeis com as diretrizes e objetivos da
Politica de Investimentos.
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12. Politica de Investimento do Plano de Beneficio Definido
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 19.810.014-92.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,90% ao ano.

12.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano de Beneficios e as diretrizes do
processo de Intervengéo.

O Plano apresenta déficit técnico, portanto, o portfolio de investimentos esta inferior as
reservas matematicas do Plano de Beneficios.

Estd em curso o processo de liquidagdo do Plano e o montante de despesa
administrativa é relevante.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de recursos disponiveis em fundos de
liquidez imediata para pagar as obrigagdes do Plano de Beneficios.

Iméveis: Ha projecdo de manutengéo do portfélio. Se o processo de transferéncia de
gestdo em curso for concretizado existe a possibilidade de desinvestimento total do
imével alocado no segmento.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de manter fechada a carteira de
empréstimos em razdo da falta de recursos. Sera preservada a recuperagdao dos
valores contratuais vigentes.

12.2. Alocagodes e Limites Normativos

Em R$

S Distribuicdo | Variagao Alvo | Resolugdo
2018 2019 (%) Anual (%) | %Méximo [ % [CMNn°4.661
Renda Fixa 228.430,68 244.628,06 6,35 7,09 6,35 6,00 100
Renda Variavel 2.873,21 2.945,87 0,08 2,53 0,08 0,10 70
Estruturados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Imoveis 2.916.958,29| 2.837.305,79 73,60 (2,73) 73,59 74,00 20
Empréstimos 800.567,02 770.430,21 19,98 (3,76) 19,98 19,90 15
TOTAL 3.948.829,20 3.855.309,93 100,00 (2,37) 100,00 100,00 -

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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12.3. Metas de Rentabilidade

Em R$

e Meta's'de Distribuigdo Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 101 % do CDI 244.628,06 6,35 7,09
Renda Variavel | 17% do IBX-100 2.945,87 0,08 2,53
Estruturados - 0,00 0,00 -
Imdveis 100 % do CDI 2.837.305,79 73,60 6,99
Empréstimos 125% do CDI 770.430,21 19,98 8,74
TOTAL 3.855.309,93 100,00 7,34

Fonte: Consultoria de Investimentos.

12.4. Grafico de Desempenho

DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS
- PLANO BD -

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.

12.5. Rentabilidade Passada

Renda Fixa 4,05 14,84 9,86 6,31 39,56
Renda Variavel (0,42) (0,16) 5,84 0,68 (0,57) 5,35

Estruturados 0,00

I méveis 15,42 8,34 9,74 13,66 9,43 70,68
Empréstimos (9,86) 28,21 33,67 18,53 18,48 116,92
Plano BD 0,78 12,89 19,53 15,30 12,85 76,94
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,03 7,18 8,14 71,24
CDI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria Técnica.
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13. Politica de Investimento do Plano Misto de Beneficio
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.000.084-29.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 5,28% ao ano.

13.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano de Beneficios e as diretrizes do
processo de Intervengéo.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do
Plano de Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais
sera alocada em fundos de liquidez imediata (DO0), baixo risco de crédito, indexado ao
CDI/Cetip e rentabilidade minima equivalente a variagcao do CDI.

Renda Fixa (Titulos Publicos): Projecdo de nao efetivar novas alocagbes em titulos
publicos (Certificado Financeiro do Tesouro). O montante atual esta precificado pela
conjugacéo do IGP-M + 6% a.a. Os cupons mensais (recebimento de principal e juros)
sejam reinvestidos em fundo de caixa ou fundo de renda fixa com desempenho
superior a variagdo do CDI-Cetip.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projegcdo de manter no portfélio as debéntures da
Vale. Estéo precificadas pelo comportamento médio das agbes da emissora do titulo.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de que o excedente de recursos de
caixa seja alocado no fundo exclusivo. A diversificagdo do portfélio do fundo deve
buscar rentabilidade equivalente a 150% da variagdo do CDI-Cetip.

Renda Variavel (agdes com negociagoes em bolsa): Proje¢cdo de vender as agdes
da Celesc ON, pelo melhor prego de mercado, e alocar o valor no fundo exclusivo.

Investimentos Estruturados (FIP): Projegédo de recuperar o investimento existente. O
resultado passado, presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de
reestruturagdo administrativa e financeira do Grupo Multiner.

Imoveis: Projecdo de manter o portfélio. Porém, se o processo de transferéncia de
gestao dos Planos de Beneficios for concretizado existe a possibilidade de venda total
ou parcial do portfélio do segmento do Plano.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de reabrir a carteira de empréstimos
através de modalidade adequada ao patriménio, liquidez e meta de rentabilidade do
Plano. Sera preservada a recuperagao dos valores contratuais vigentes
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13.2. Alocagodes e Limites Normativos

Distribuicdo | Variagao Alvo | Resolugdo
Segmentos — R
2018 2019 (%) Anual (%) | %Maximo | % |CMN n°4.661
Renda Fixa 46.782.146,74| 50.008.589,71 78,64 6,90 78,64 78,00 100
Renda Variavel 251.877,47 277.973,36 0,44 10,36 0,44 0,80 70
Estruturados 45.513,10 42.552,18 0,07 (6,51) 0,07 0,10 20
Imoveis 13.064.941,80| 13.222.562,62 20,79 1,21 20,79 21,00 20
Empréstimos 44.094,60 41.694,32 0,07 (5,44) 0,07 0,10 15
TOTAL 60.188.573,71| 63.593.372,19 100,00 5,66 100,00 100,00 -

Fonte: Consultoria de Investimentos.

13.3. Metas de Rentabilidade

Em R$

ST Meta.s.de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 116% do CDI 50.008.589,71 78,64 10,26
Renda Variavel | 70% do IBX-100 277.973,36 0,44 10,36
Estruturados -93% do CDI 42.552,18 0,07 (6,51)
Imoveis 87% do CDI 13.222.562,62 20,79 6,62
Empréstimos 125% do CDI 41.694,32 0,07 8,75
TOTAL 63.593.372,19 100,00 9,47

Fonte: Consultoria de Investimentos.

13.4. Grafico de Desempenho

DESE

MPENHO

- PLANO CV -

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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13.5. Rentabilidade Passada

20w [ a5 | 2o | a7 | 208 [somuo

Renda Fixa 9,86 13,09 12,77 10,01 8,26 66,86
Renda Variavel (0,78) (12,23) (9,93) 28,10 26,44 27,05
Estruturados (2,22) (0,32) (76,48) (81,37) (7,54) (96,05)
I méveis 36,89 6,00 5,80 16,85 5,21 88,73
Empréstimos 16,72 27,37 39,36 29,79 30,62 251,21
Plano OV 14,19 11,21 9,52 11,07 7,68 66,34
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,06 7,26 8,60 72,14
CDI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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14. Politica de Investimento do Plano de Beneficio Definido Saldado
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.033-65.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,91% ao ano.

14.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo
de Intervengéo.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de alocar parte dos recursos novos,
mensalmente, no fundo exclusivo. O regulamento deste fundo possui liquidez imediata
(DO). A projecao de rentabilidade é de 135% da variagdo do CDI-Cetip.

Renda Variavel (Fundo de Acgdes): Projecdo de alocar até o final de 2019 o
montante de 5% do portfdlio de investimento do Plano de Beneficios. A projegéo de
rentabilidade é de 119% da variagao do IBX-100.

Estruturado (Fundo Multimercado): Projecao de alocar até o final de 2019 o
montante de 5% do portfdlio de investimento do Plano de Beneficios. A projecéo de
rentabilidade é de 125% da variagao do CDI-Cetip.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de reabrir a carteira de empréstimos
através de modalidade adequada ao patriménio, liquidez e meta de rentabilidade do
Plano. Sera preservada a recuperagao dos valores contratuais vigentes

14.2. Alocacgées e Limites Normativos

Em R$

TS Distribuicdo | Variagao Alvo | Resolugdo
2018 2019 (%) Anual (%) | %Méximo | % |[CMN n°4.661
Renda Fixa 179.054.727,451199.627.165,47 86,15 11,49 86,15 86,00 100
Renda Variavel 0,00| 13.038.021,10 5,63 0,00 563 5,60 70
Estruturados 0,00| 12.471.182,34 5,38 0,00 538 5,40 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 312.303,95| 6.595.781,96 2,85 2.011,98 2,85 3,00 15
TOTAL 179.367.031,40| 231.732.150,87 100,00 29,19 100,00 100,00-

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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14.3. Metas de Rentabilidade

Em R$

e Meta's.de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 135% do CDI  |199.627.165,47 86,15 9,39
Renda Varidvel |119% do IBX-100| 13.038.021,10 5,63 17,82
Estruturados 114% do CDI 12.471.182,34 5,38 7,96
Imdveis - 0,00 0,00 -
Empréstimos 135% do CDI 6.595.781,96 2,85 8,68
TOTAL 231.732.150,87 100,00 9,58

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.4. Grafico de Desempenho

DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS
- PLANO BD SALDADO -

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.5. Rentabilidade Passada

Renda Fixa 10,65 12,64 14,87 10,07 6,85 68,37
Renda Variavel 0,00
Estruturados 0,00
I méveis 0,00
Empréstimos (8,01) 27,60 34,21 18,59 20,65 125,40
Plano BD Saldado 9,31 12,95 15,05 10,12 6,90 67,22
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,06 7,18 8,05 71,14
CDI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15. Politica de Investimento do Plano Misto de Beneficio Saldado
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.032-92.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,91% ao ano.

15.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo
de Intervengéo.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do
Plano de Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais
sera alocada em fundos de liquidez imediata (DO0), baixo risco de crédito, indexado ao
CDI/Cetip e rentabilidade minima equivalente a variagcao do CDI.

Renda Fixa (Titulos Publicos): Projecdo de nao efetivar novas alocagbes em titulos
publicos (Certificado Financeiro do Tesouro). O montante atual esta precificado pela
conjugacéo do IGP-M + 6% a.a. Os cupons mensais (recebimento de principal e juros)
serao reinvestidos em fundo multimercado (segmento de estruturado).

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projegcdo de manter no portfélio as debéntures da
Vale. Estao precificadas pelo comportamento médio das agbes da emissora do titulo.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de realocar parte dos recursos do
fundo exclusivo em outros segmentos. A projecéo de rentabilidade é de 135% da
variagao do CDI-Cetip.

Renda Variavel (agdes com negociagées em bolsa): Proje¢cdo de vender as agdes
do Banco da Amazénia ON, pelo melhor preco de mercado, e o valor deve ser alocado
em fundo de investimentos de renda fixa.

Renda Variavel (Fundo de Agodes): Projecdo de alocar até o final de 2019 o
montante de 7% do portfélio de investimentos do Plano de Beneficios. A projecao de
rentabilidade é de 138% da variagao do IBX-100.

Estruturados (FIP): Projecdo de recuperar o investimento existente. O resultado
passado, presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de
reestruturagdo administrativa e financeira do Grupo Multiner.

Estruturado (Fundo Multimercado): Projecdo de alocar até o final de 2019 o
montante de 7% do portfélio de investimento do Plano de Beneficios. A projegéo de
rentabilidade é de 129% da variagao do CDI-Cetip.

Imoveis: Projecdo de manter o portfélio. Porém, se o processo de transferéncia de
gestéo dos Planos de Beneficios for concretizado existe a possibilidade de venda total
ou parcial do portfdlio do segmento do Plano.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de reabrir a carteira de empréstimos
através de modalidade adequada ao patriménio, liquidez e meta de rentabilidade do
Plano. Sera preservada a recuperagao dos valores contratuais vigentes.
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15.2. Alocagodes e Limites Normativos

e s Distribuicao | Variagao Alvo | Resolugao
2018 2019 (%) Anual (%) | %Méximo | % |CMNn°4.661
Renda Fixa 278.003.329,24 | 244.964.783,44 69,12 (11,88) 69,12 69,00 100
Renda Variavel 216.787,61| 26.668.872,21 7,53 12.201,84 7,52 7,50 70
Estruturados 169.804,45| 25.249.352,36 7,12 14.769,66 7,12 7,00 20
Imoveis 50.473.474,46| 51.025.357,07 14,40 1,09 14,40 14,50 20
Empréstimos 234.846,48| 6.511.048,33 1,84 2.672,47 1,84 2,00 15
TOTAL 329.098.242,24| 354.419.413,41 100,00 7,69 100,00 100,00-
Fonte: Consultoria de Investimentos.
15.3. Metas de Rentabilidade
Em R$
TGS Meta.s.de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 114% do CDI  |244.964.783,44 69,12 9,09
Renda Variavel |139% do IBX-100| 26.668.872,21 7,53 20,76
Estruturados 133% do CDI 25.249.352,36 7,12 9,01
Imoveis 87% do CDI 51.025.357,07 14,40 6,69
Empréstimos 125% do CDI 6.511.048,33 1,84 8,66
TOTAL 354.419.413,41 100,00 9,13

Fonte: Consultoria de Investimentos.

15.4. Grafico de Desempenho

DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS
- PLANO CV SALDADO -

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15.5. Rentabilidade Passada

20w [ a5 | 2o | a7 | 208 [scomuo

Renda Fixa 9,93 14,59 13,72 9,33 8,05 69,20
Renda Variavel (5,99) (12,02) (10,74) 29,22 (7,26) (11,53)
Estruturados (2,84) (0,32) (76,48) (81,37) (7,85) (96,09)
I méveis 39,20 5,91 6,02 17,68 5,38 93,83
Empréstimos 19,01 27,13 29,20 2545 24,38 205,02
Plano OVSaldado 14,25 12,65 11,01 10,40 7,58 69,69
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,03 7,18 8,05 71,09
DI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16. Politica de Investimento do Plano PrevAmazoénia
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.100.034-38.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,18% ao ano.

16.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano de Beneficios e diretrizes do processo
de Intervengéo.

O nivel de liquidez imediata projetada equivalera a 03 (trés) meses de despesas do
Plano de Beneficios.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que parte dos desinvestimentos mensais
sera alocada em fundos de liquidez imediata (DO0), baixo risco de crédito, indexado ao
CDI/Cetip e rentabilidade minima equivalente a variagcao do CDI.

Renda Fixa (Fundo de Crédito): Projecdo de alocagédo de novos recursos em fundos
de renda fixa, com estratégias no mix de crédito privado e titulos publicos, com médio
risco de mercado e projecao de rentabilidade de 135% da variagdo do CDI-Cetip.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Projecdo de alocagcdo de novos recursos em
fundos multimercado de renda fixa, com estratégias em crédito privado, médio risco
de mercado e projecao de rentabilidade de 135% da variagdo do CDI-Cetip.

Renda Variavel (Fundo de Agoes): Projegcdo de alocar até o final de 2019 o
montante de 19% do portfélio de investimentos do Plano de Beneficios. A projegéo de
rentabilidade é de 139% da variacdo do IBX-100.

Estruturado (Fundo Multimercado): Projecdo de alocar até o final de 2019 o
montante de 18% do portfélio de investimento do Plano de Beneficios. A projecdo de
rentabilidade é de 132% da variagdo do CDI-Cetip.

Empréstimos aos Participantes: Projecdo de abrir a carteira de empréstimos através
de modalidade adequada ao patriménio, liquidez e meta de rentabilidade do Plano.

16.2. Alocacgées e Limites Normativos

Em R$
M Distribuigdo | Variagao Alvo | Resolugao

2018 2019 (%) Anual (%) | %Méximo | % [CMNn°4.661
Renda Fixa 111.211.534,26| 77.075.627,25 57,13 (30,69) 57,13 57,00 100
Renda Variavel 0,00 26.491.660,78 19,64 0,00 19,63 20,00 70
Estruturados 0,00| 25.090.594,77 18,60 0,00 18,60 19,00 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 0,00| 6.263.400,05 4,64 0,00 4,64 4,00 15

TOTAL 111.211.534,26| 134.921.282,85 100,00 21,32 100,00 100,00-

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16.3. Metas de Rentabilidade

Em R$

S Meta's.de Distribuicdao Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)
Renda Fixa 109% do CDI 77.075.627,25 57,13 7,32
Renda Variavel |140% do IBX-100| 26.491.660,78 19,64 21,52
Estruturados 133% do CDI 25.090.594,77 18,60 9,23
Imdveis - 0,00 0,00 -
Empréstimos 128% do CDI 6.263.400,05 4,64 8,66
TOTAL 134.921.282,85 100,00 8,93

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.4. Grafico de Desempenho

DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS
- PLANO PREVAMAZONIA -

i
d

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.5. Rentabilidade Passada

Renda Fixa 3,71 8,61 13,01 9,92 6,76 49,39
Renda Variavel 0,00
Estruturados 0,00
Iméveis 0,00
Empréstimos 0,00
Plano PrevAmazénia 3,71 8,61 13,01 9,92 6,76 49,39
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 11,82 7,03 8,31 70,95
QDI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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17. Politica de Investimento do Plano de Gestao Administrativa
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 99.700.000-00.
Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de 4,84% ao ano.

17.1. Diretrizes para Gestao de Recursos

A Politica de Investimentos para os proximos cinco anos considera o cenario
macroecondmico, as especificidades do Plano Administrativo e diretrizes do processo
de Intervengéo.

O nivel de liquidez imediata do Plano equivalera a 03 (trés) meses de despesas.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Projecdo de que recursos para pagamento mensal de
despesas sejam alocados em fundos de baixo risco de mercado, indexados ao
CDI/Cetip e liquidez adequada ao fluxo de obrigagdes do Plano Administrativo.

Renda Fixa (Fundo de Crédito): Projecao de alocagdo de novos recursos serem
alocados em fundos de renda fixa, com estratégias em crédito privado e titulos
publicos, com médio e baixo riscos de mercado e objetivos de superar a meta atuarial.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Projecdo de manter as debéntures da Vale,
indexadas a variagao média das a¢des de mercado.

Renda Fixa (Fundo de Renda Fixa): Projecdo de alocagdo e/ou realocagdo de
recursos em fundos de baixo/médio risco de mercado, indexados ao CDI/Cetip, com
portfélios compostos por créditos privados e titulos publicos e objetivo de superar a
meta atuarial.

Renda Variavel (agdes com negociagées em bolsa): Projecdo de vender as acdes
do Banco da Amazénia ON e Celesc ON, pelo melhor preco de mercado, e os valores
devem ser alocados em fundo de investimentos de renda fixa.

Investimentos Estruturados (FIP): Projegao de recuperar o investimento existente. O
resultado passado, presente e futuro do segmento reflete o inconcluso processo de
reestruturagdo administrativa e financeira do Grupo Multiner.

Investimentos Estruturados (Fundo Multimercado): Projecdo de aumentar
alocagdo de recursos em fundo multimercado com estratégias de médio risco de
mercado e objetivo de superar a meta atuarial.
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17.2. Alocagodes e Limites Normativos

S Distribuigdo | Variagao Alvo | Resolugdao
2018 2019 (%) Anual (%) [ %Maximo [ % |CMNn°4.661
Renda Fixa 42.077.071,55| 39.486.314,10 74,60 (6,16) 74,59 74,00 100
Renda Variavel 360.064,06| 10.550.621,74 19,93 2.830,21 19,93 20,00 70
Estruturados 2.662.406,57| 2.897.476,97 5,47 8,83 547 6,00 20
Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15
TOTAL 45.099.542,18| 52.934.412,81 100,00 17,37 100,00 100,00 -

Fonte: Consultoria de Investimentos.

17.3. Metas de Rentabilidade

Em R$
S Meta's.de Distribuicdo Taxa de
Rentabilidade 2019 (%) Retorno (%)

Renda Fixa 104% do CDI 39.486.314,10 74,60 7,26
Renda Variavel |156% do IBX-100| 10.550.621,74 19,93 22,09
Estruturados 130% do CDI 2.897.476,97 5,47 8,83
Imdveis - 0,00 0,00
Empréstimos - 0,00 0,00

TOTAL 52.934.412,81 100,00 9,04

Fonte: Consultoria de Investimentos.

17.4. Grafico de Desempenho

DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS
- PLANO ADMINISTRATIVO -

META ATUARIAL

Fonte: Consultoria de Investimentos.

Av. Generallssimo Deodoro, 1.170 - Belém-Para - CEP: 66055-240
Fone: (91) 4009.7917 - Fax: (91) 4009.7930 - CNPJ 04.789.749/0001-10
site: www.capaf.org.br/ - e-mail: consultoria.investimentos@capaf.org.br/




34

CAPAF

17.5. Rentabilidade Passada

20w [ a5 | 2o | a7 | 2o [scmumo

Renda Fixa 9,64 12,72 13,69 11,25 6,79 66,92
Renda Variavel (0,96) (12,17) (11,07) 29,62 40,81 41,19
Estruturados (0,38) (0,32) (76,45) (81,37) 2,19 (95,55)
Iméveis 0,00
Empréstimos 0,00
Plano Administrativo 8,76 11,72 10,46 10,77 6,86 58,86
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,00 717 8,23 71,31
QDI - Cetip 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 67,35

Fonte: Consultoria de Investimentos.

Nivaldo Alves Nunes — Interventor Julio César dos Mendes Lopes —
Assessor
Moisés Ferreira Lourengo - Consultor Roberto B Fonseca Junior — Consultor
Técnico Técnico

Dénio Brito Tavares — Contador
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