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1. OBJETIVO

Estabelecer os processos, critérios e parametros para identificacdo, analise, avaliacao,
monitoramento e controle dos riscos de crédito, mercado, liquidez, operacional, legal, sistémico e
outros inerentes a gestdo dos riscos de investimentos, adotados pela Fundagdo Libertas

considerando o seu porte e a sua complexidade.
2. ABRANGENCIA

Aplicavel a todos os agentes intervenientes que participam do processo de investimento, que devem
agir como fiscalizadores do cumprimento da responsabilidade fiduciaria e em consonancia com as
melhores préaticas de governanca e a legislacdo vigente, sendo de observancia obrigatéria. E, no

que couber, em relacdo a avaliacdo do Risco de Crédito, a todos agentes operadores de ativos de

crédito.
3. DEFINICOES
a. Apetite ao Risco: € o grau de exposicdo aos riscos que a entidade esta disposta a aceitar

para atingir seus objetivos.

b. Benchmark VaR (B-VaR): medida de risco para avaliar a possivel perda de valor de

determinado investimento em relacéo ao seu indice de referéncia (benchmark).

C. Controle: conjunto de regras, procedimentos, diretrizes, protocolos, rotinas de sistemas
informatizados, conferéncias e tramites de documentos e informacdes, entre outros,
operacionalizados de forma integrada pela direcéo e pelos gestores da Fundacao, destinados

a mapear e acompanhar os riscos em relacao a realizacdo dos objetivos.
d. Folha Anual Bruta: informacédo vinda da area atuarial da Fundacéo Libertas, com o Fluxo

de Passivo de cada um dos planos BDs, que € atualizado anualmente apds o fechamento do

exercicio.
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Folha Mensal Bruta: é a Folha Anual Bruta dividida em 12 partes iguais.

Gestdo de Riscos: atividades coordenadas para dirigir e controlar uma organizagdo no que

se refere a riscos.

Impacto: possiveis consequéncias da ocorréncia do risco, levando em conta, dentre outras
possibilidades, perdas financeiras, perda de patrocinadores, ou participantes, pagamento de

multas, perda de oportunidades de negdcio, dentre outros.
Probabilidade: chance de algo acontecer / possibilidade de ocorréncia do evento de risco.

Rating: é a avaliacdo e a classificacdo de ativos, fundos de investimento, empresas ou
mesmo paises, com base principalmente no critério de risco, feitas por companhia
independente, especializada neste processo. O rating € expresso huma espécie de nota,

sendo que cada instituicdo tem seu proprio sistema de notas.

Risco: possibilidade de ocorréncia de um evento que venha a ter impacto no cumprimento

dos objetivos da Fundagéo.

Stress test: ferramenta que possibilita avaliar cenarios diversos projetando como eles
poderiam afetar um determinado ativo ou carteira de ativos. Na Fundacdo Libertas, o
cenario utilizado para avaliacdo do stress test € o definido pela B3.

Tracking Error: mede o desvio-padrdo da diferenca entre os retornos do portfélio e do seu
respectivo benchmark. O tracking error pode ser medido historicamente (ex-post), ou pode-

se usar um modelo de previséo (ex-ante).

Value at Risk (VaR): indicador de risco que aponta o valor maximo que um investimento,
ou uma carteira de investimentos, pode ter de perda, considerando um periodo de tempo e

um intervalo de confianca.




4, RESPONSABILIDADES
4.1. Conselho Deliberativo

Aprovar a politica de avaliagdo e classificacao de crédito proposta pela Diretoria Executiva.

4.2 Diretoria Executiva:

a. aprovar este normativo e os limites de riscos estabelecidos; e

b. dar conhecimento ao Conselho Deliberativo de quaisquer alteragdes em relagdo aos niveis

de tolerancia a riscos.
4.3  Comité de Investimentos
Acompanhar periodicamente a gestdo dos riscos de investimentos da Fundacao.
4.4 Administrador Responsavel pela Gestao de Riscos (ARGR):

a. responder pela gestdo de risco da Fundagdo Libertas, cabendo a supervisdo e

acompanhamento dos riscos relativos aos investimentos da Fundacao; e

b. providenciar todo o necessario para a implementacdo das a¢6es de gerenciamento de riscos,
responsabilizando-se pelas a¢bes e coordenacao das atividades voltadas a esse propdsito.

4.5 Unidade de Controles Internos e Riscos:

a. disseminar a cultura sobre a importancia da gestdo de riscos e controles internos aos

colaboradores da Fundacdo Libertas, patrocinadores e participantes;

b. empregar metodologias e ferramentas que produzam informagdes para subsidiar a tomada

de deciséo na gestdo dos objetivos institucionais;
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estabelecer critérios e parametros para identificacdo, analise, avaliacdo, monitoramento e

controle dos riscos relevantes da Fundacéo;

propor o nivel de apetite ao risco que a Entidade est4 disposta a aceitar para atingir seus

objetivos;
emitir parecer de riscos para aquisicdo de novos ativos e adequacao de alocagao objetivo;
acompanhar a movimentacado financeira nos fundos exclusivos e na carteira propria;

propor a Diretoria Executiva e comunicar ao Comité de Investimentos qualquer alteracdo

de limite estabelecido neste documento;

analisar se a politica de gestdo de riscos da carteira administrada ou do fundo de
investimento esta alinhada as diretrizes da politica de investimento dos planos de beneficios
da Fundacdo;

assessorar e subsidiar as decisdes dos 6rgdos de governanca por meio do fornecimento de

informac6es com énfase na analise dos riscos;

realizar, na administracdo da carteira propria, analise prévia dos riscos dos investimentos,

incluindo suas garantias reais ou fidejussorias;

analisar e monitorar o risco e o retorno esperado dos investimentos administrados por

terceiros;

prestar esclarecimentos ao Comité de Investimentos e a Unidade de Compliance, referente

aos desenquadramentos de risco na gestdo dos investimentos; e

manter 0 acompanhamento e os controles dos valores sujeitos a avaliagéo de risco de crédito
referentes aos ativos de crédito privado, mesmo apés a baixa contabil, nos moldes da

legislagéo vigente.
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4.6

Consultoria de Riscos

Fornecer informac6es de risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco sistémico e

enguadramento, inerentes a gestdo dos riscos de investimentos da Fundacéo.

4.7

Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ)

Providenciar todo o0 necessario para a implementacdo da Politica de Investimentos,

responsabilizando-se pelas acdes e coordenacdo das atividades de investimento, incluindo gestao,

alocacdo, supervisdo e acompanhamento dos recursos dos planos e pela prestacdo de informacdes

relativas a aplicacdo desses recursos.

4.8

4.9

Unidade de Investimentos:

comunicar a Unidade de Controles Internos e Riscos a intencdo de investimento, seja em

carteira propria e/ou em fundos de investimentos;

prestar esclarecimentos ao Comité de Investimentos e a Unidade de Compliance, referente

aos desenquadramentos na gestdo dos investimentos; e

manter 0 acompanhamento e o0s controles dos valores sujeitos a avaliacdo de risco de crédito
referentes a operagcdes com participantes e imoveis, mesmo apos a baixa contébil, nos

moldes da legislacdo vigente.

Unidade de Compliance:

orientar, quanto aos procedimentos necessarios na gestdo dos investimentos para

cumprimento da legislagéo e normativos internos;

validar a conformidade das Politicas de Investimentos dos Planos para aprovagdo do

Conselho Deliberativo;
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C. monitorar o cumprimento da legislacdo pertinente e normativos internos;

d. solicitar as Unidades de Investimentos, Contabilidade e Controladoria, Atuarial, Riscos e
Controles e Assessoria Juridica os esclarecimentos referentes aos desenquadramentos da

legislacdo e normativos internos; e

e. reportar, tempestivamente, ao Comité de Investimentos, os desenquadramentos na gestdo

dos investimentos, referentes aos desenquadramentos da legislacdo e normativos internos.

4.10 Unidade de Contabilidade e Controladoria

Fornecer relatério do valor do exigivel contingencial provisionado e, quando solicitadas,

informagdes complementares.
411 Unidade Atuarial

Fornecer fluxo de passivo, previsdo de distribuicdo de superavit ou de equacionamento de déficit

e, quando solicitadas, informacdes complementares.

412 Custddia e Administracdo Fiduciaria

Fornecer relatorios inerentes a gestdo dos riscos de investimentos da Fundacao.
4.13  Assessoria Juridica

Assessorar em servi¢os pontuais ou de monitoramento do risco juridico da carteira de

investimentos da Fundacao.
4.14  Areas responsaveis por ativos de crédito

Manter o acompanhamento e os controles dos valores sujeitos a avaliagdo de risco de crédito,

mesmo apos a baixa contébil, nos moldes da legislacdo vigente.




5 REGRAS GERAIS

A Fundacdo adotara no processo de gerenciamento de riscos, a realizacao de identificacdo, analise,
avaliacdo, monitoramento e controle dos riscos aos quais 0s recursos do plano estéo expostos, entre
eles os de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistémico e outros inerentes a cada

operacao.

A metodologia utilizada pela Fundacdo para 0 acompanhamento dos riscos é hibrida, onde parte
das informacg0es utilizadas sdo disponibilizadas pelos prestadores de servigos e a avaliacéo,
monitoramento e controle sdo realizados internamente. A seguir detalharemos quais serdo 0s

critérios, parametros e limites de gestdo de risco dos investimentos da Fundacéo Libertas.
5.1 Book de Riscos de Investimentos

O Book de Riscos da Libertas é elaborado e disponibilizado mensalmente, mas ndo exclusivamente
para os membros do Comité de Investimentos, e visa detalhar com maior profundidade as
caracteristicas individuais de cada um dos planos de previdéncia administrados. Serdo encontradas

neste relatério:

a. analise do perfil de liquidez dos ativos frente ao passivo de cada plano;

b. evolucdo do VaR de cada plano nos ultimos 12 meses;

C. performance dos investimentos de cada plano em simulagéo de stress-test;

d. andlise da exposicao de cada plano a cada um dos fatores de risco;

e. impacto de cada um dos fatores de risco na composicao do VaR de cada plano; e

f. analise da exposicdo de cada plano ao mercado de crédito privado.




Além do citado acima, também compde o book uma analise feita pela Unidade de Controles
Internos e Riscos do cenario nacional e internacional, com viés de riscos, nas movimentacdes nas
curvas de juros, impacto em precos de commodities e outros temas quaisquer que forem entendidos

como relevantes.
5.2 Risco de Crédito

O Risco de Crédito caracteriza-se pela possibilidade do evento de inadimpléncia da contraparte
tomadora de recursos. O gerenciamento do risco de crédito visa mitigar a possibilidade de néo
cumprimento, por determinada contraparte, de obrigaces relativas a liquidacdo de operagdes que

envolvam a negociacdo de ativos financeiros, resultando em prejuizo ao plano.

Deste modo, antes de realizar uma aplicacdo em ativos relacionados ao risco de crédito a Fundacéo
Libertas avalia o potencial da empresa/instituicdo emissora do crédito em honrar as dividas. As

andlises realizadas se baseiam, simultaneamente, nas abordagens qualitativas e quantitativas.

Ainda, a Fundacdo Libertas estabelecerd procedimentos para acompanhamento dos ativos
financeiros de natureza de crédito, para definicdo das provises, conforme as diretrizes
estabelecidas na legislacdo vigente da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC).

Os reportes serdo feitos, preferencialmente, conforme indicado na tabela abaixo:

Orgao Estatutario Periodicidade
Comité de Investimentos Mensal
Diretoria Executiva Trimestral
Conselho Fiscal Semestral
Conselho Deliberativo Anual

Em casos extraordinarios, a periodicidade do reporte podera ser reduzida.




5.2.1 Metodologia para Constituicdo de Provisdes para Perdas

Conforme previsto na Resolu¢do PREVIC em vigéncia, a EFPC deve constituir provisao para perda
sobre os valores dos créditos vencidos e vincendos, determinada em fungdo do tempo de atraso no
recebimento do valor principal, de parcela ou de encargos. Os parametros para constituicdo da

provisdo sdo conforme tabela abaixo:

Proviséo de Perda Tempo de Atraso
0,00% -
1,00% Entre 31 e 60 dias
5,00% Entre 61 e 90 dias
10,00% Entre 91 e 120 dias
25,00% Entre 121 e 180 dias
50,00% Entre 181 e 240 dias
75,00% Entre 241 e 360 dias
100,00% Superior a 361 dias

O monitoramento dos ativos deve ser realizado de forma periddica, de preferéncia no momento do

desenvolvimento do balancete dos planos.

A provisdo para perda sobre as contribui¢fes em atraso dos planos de beneficios, em relacdo ao
previsto no plano de custeio anual, deve ser constituida somente sobre o valor das parcelas

vencidas, conforme legislacao vigente.
5.2.2 Abordagem Qualitativa

A analise qualitativa é composta por inUmeros elementos que possam contribuir com a formacéo
de opinido acerca da capacidade de pagamento, incluindo-se: anélise de emissores, documentacao

e prospecto, prazos, fatores financeiros, garantias etc.




A decisdo de investir em um ativo de crédito traz consigo a necessidade de um acompanhamento

continuo da contraparte e do desempenho das operacdes. Nesse sentido, é necessario acompanhar

a classificagdo de risco das agéncias de rating e os dados da operacao disponiveis no mercado.

5.2.2.1 Carteira Propria

Com relacdo aos investimentos realizados na carteira propria em ativos com risco de crédito,

quando permitido, a avaliacdo dos investimentos deve adotar critérios de analise que nao se limitem

a classificacdo de risco (rating) atribuido por agéncia classificadora, mas que abordem

adicionalmente pelo menos os pontos apresentados a seguir:

a.

b.

Analise dos emissores: nos investimentos em que a contraparte seja o principal pilar para a
analise do risco da operacdo, é importante analisar aspectos financeiros (capacidade de
pagamento), historico de atuagdo, governanca, controle acionario, setoriais, impactos politicos
(se existir), aspectos legais da emissdo como indices financeiros (cobertura, alavancagem e

outros).

Anélise de prospectos e outras documentacBes: em uma operacgdo estruturada é necesséria a
analise das documentacdes que competem a operagdo (prospecto, regulamento e outras),
identificando as garantias, seus vinculos e/ou lastros, responsabilidades, estrutura de
gerenciamento de fluxo de caixa, custos, volume de emissdo, prazo do investimento, dentre

outros.

Monitoramento de opera¢Oes de crédito: as analises descritas acima serdo realizadas por meio
de solicitacdo da Unidade de Investimentos, a partir do interesse de investimento da Fundagao
Libertas, conforme descrito no normativo interno de selecdo e monitoramento de prestadores
de servigos e normativo de Investimentos, para a Unidade de Controles Internos e Riscos e
podera ser executada internamente e/ou por meio de consultoria. O monitoramento é realizado

para verificar o desempenho das operacdes e apresentado mensalmente ao COI.




5.2.2.2 Fundos Exclusivos

No caso de investimentos em fundos exclusivos, cujo gestor tem a discricionariedade da alocacao,
a avaliacdo serd feita com base nas restricdes e condi¢des acordadas entre prestador de servico e a
Fundacdo Libertas estabelecidas principalmente no regulamento do fundo, contrato de SLA e na

Politica de Investimento vigente.

A contraparte, a classificacdo de risco das agéncias de rating e os dados da operacdo disponiveis
no mercado devem ser periodicamente acompanhados. A identificacdo sera realizada atraves de
relatérios mensais fornecidos pela consultoria de riscos e analisados pela Unidade de Controles

Internos e Riscos.

O monitoramento sera feito através de reunides peridédicas com o gestor, analisando os materiais
disponibilizados. Mensalmente a Unidade de Controles Internos e Riscos ira reportar ao Comité de

Investimentos, as suas analises.
5.2.3 Abordagem Quantitativa

Os modelos quantitativos de classificacdo de risco de crédito buscam avaliar um emissor de crédito
ou de uma operacdo especifica, atribuindo uma medida que representa a expectativa de risco de
default, geralmente expressa na forma de uma classificagéo de risco (rating).

Sob a abordagem quantitativa, a avaliacdo do risco de crédito sera realizada pela utilizacdo de
ratings atribuidos por agéncia classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. A classificacao
representa um grau crescente de risco de default, sintetizada por uma escala de notas, para as quais

a Fundacéo Libertas estabelece um grau minimo para realizacéo de suas aplicacdes.

Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de acordo

com suas caracteristicas. Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

a. paratitulos emitidos por instituicdes financeiras, serd considerado o rating da instituicao; e




b. para titulos emitidos por quaisquer outras instituicbes ndo financeiras, sera considerado o

E preciso verificar se a emissdo ou emissor possui rating por pelo menos uma das agéncias

classificadoras de risco, e se a nota é, de acordo com a escala da agéncia no mercado local, igual

rating da emissao, e ndo o rating da companhia emissora.

ou superior as faixas classificadas como “Investimento” a seguir:

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela serdo

FAIXA FITCH S&P MOODY’S GRAU
1 AAA (bra) brAAA AAA br
AA+ (bra) brAA+ Aal.br
2 AA (bra) brAA Aa2.br
AA- (bra) brAA- Aa3.br
At (bra) brA+ AL br Investimento
3 A (bra) brA A2.br
A- (bra) brA- A3.br
BBB+ (bra) brBBB+ Baal.br
4 BBB (bra) brBBB Baa2.br
BBB- (bra) brBBB- Baa3.br
BB+ (bra) brBB+ Bal.br
5 BB (bra) brBB Ba2.br
BB- (bra) brBB- Ba3.br
B+ (bra) brB+ Bl.br
6 B (bra) brB B2.br Especulativo
B- (bra) brB- B3.br
CCC (bra) brCCC Caa.br
7 CC (bra) brCC Ca.br
C (bra) brC C.br
8 D (bra) brD D.br

classificados como Grau de Investimento, observadas as seguintes condicdes:

a.

caso duas das agéncias classificadoras admitidas classifiguem o mesmo papel ou emissor,

sera considerado, para fins de enquadramento, o rating de nivel mais baixo; e

o0 enquadramento dos titulos ou emissores sera feito com base no rating vigente na data da

verificacdo da aderéncia das aplicagdes a politica de investimento.




5.2.4 Exposicao a Crédito Privado

A Fundacéo adota a observancia aos limites de alocacéo, concentracéo e diversificagédo, previstos

na legislagdo vigente ou na politica de investimentos, caso seja mais restritiva.

O controle da exposicdo a crédito privado é feito atraves do percentual de recursos alocados em
titulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito deve
ser feito em relacdo aos recursos garantidores de cada plano, evitando-se exposicdo a ativos ndo
elegiveis. Eventuais rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira de investimentos
deverdo ser avaliados individualmente, visando a proteger o interesse dos participantes dos planos
de beneficios, portanto, o rebaixamento do rating ndo configura obrigacdo para desfazimento do
ativo, outras condicdes como preco do papel, liquidez, situacdo econdmica do emissor, do grupo

econdmico, duration, entre outros, devem ser considerados.
Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

a. aplicacGes em DPGE (Depositos a Prazo com Garantia Especial) serdo sempre consideradas
como “Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os limites de cobertura de R$

40 milhdes do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) por instituicao; e

b. se ndo houver rating valido atribuido, o ativo sera classificado como Grau Especulativo.

O controle do risco de crédito deve ser feito em relacdo aos recursos garantidores de cada plano,

de acordo com os seguintes limites:

CATEGORIA DE RISCO LIMITE
Grau de Investimento + Grau Especulativo 60%
Grau Especulativo 5%

O limite para titulos classificados na categoria Grau Especulativo visa comportar eventuais

rebaixamentos de ratings de papeis ja integrantes da carteira de investimentos e eventuais ativos

N



presentes em fundos de investimentos condominiais, cujo mandato é nao discricionario. Nesse
sentido, o limite acima previsto ndo deve ser entendido como aval para aquisicao de titulos que se
enquadrem na categoria “Grau Especulativo” diretamente na carteira prépria. Para fundos
exclusivos classificados no segmento de Renda Fixa de gestdo discricionaria, é permitida a
aquisicdo de ativos que ndo possuam rating emitido pelas agéncias classificadoras de risco, com

observancia dos percentuais expostos na tabela acima neste item.

O acompanhamento dos limites acima, sdéo monitorados mensalmente pela Unidade de Controles
Internos e Riscos.

5.2.5 Operagdes com Participantes

A avaliacdo e monitoramento do risco de crédito de operacGes com participantes da Fundacéo
Libertas € realizada por meio de relatérios especificos que contemplam o nivel de inadimpléncia
da carteira por plano e séo divulgados ao COI, com periodicidade mensal.

Seré utilizado como benchmark para acompanhar a carteira, o ultimo indice divulgado pelo Banco
Central referente a inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -

Crédito pessoal consignado para trabalhadores do setor publico - %.
5.2.6 Carteira de Imdveis

A avaliacdo e monitoramento do risco da carteira de imoveis da Fundacdo é realizada por meio de
relatdrios do sistema de controle bem como de relatérios especificos de controle interno do setor
de investimentos. Os fatos relevantes serdo apresentados no COI com periodicidade trimestral ou

em casos extraordinarios.

O monitoramento serd feito através de acompanhamento da inadimpléncia, dos valores contabil e
por metro quadrado (m2), além do indice de vacéncia e da rentabilidade (m2) da carteira de

imoveis.




5.2.7 Ativos de crédito - Baixa Contabil e Baixa dos relatérios auxiliares

Os ativos financeiros devem ser baixados contabilmente quando a recuperacdo do seu valor for
improvavel, ou apo6s decorridos 360 (trezentos e sessenta) dias da sua classificagdo, nos moldes

desta politica.

Os ativos financeiros baixados contabilmente devem ser registrados em controles auxiliares, junto
a area de negocio, até que estejam esgotados todos os meios de cobranca judicial ou extrajudicial,
ou por decisdo do 6rgdo de governanca competente da entidade, fundamentado por avaliacdo da
area de riscos, observado o prazo minimo de cinco anos para a manutengdo do referido registro

auxiliar.
5.3 Risco de Mercado

O Risco de Mercado caracteriza-se por potenciais movimentos advindos de variagdes nos precos
dos ativos financeiros, causadas por distorcbes no cendrio macroeconémico e flutuacdes dos
indicadores financeiros. Para fins de gerenciamento do risco mercado, a Fundacdo Libertas

emprega as seguintes ferramentas estatisticas:

a. alue-at-Risk (VaR) ou Benchmark Value-At-Risk (B-VaR);

b. Stress Test; e

C. Tracking Error.

Os limites de probabilidades de perdas maximas toleradas, serdo objeto de acompanhamento
sistémico e, quando aplicavel, de reavaliagdo estratégica, sem implicar, necessariamente, em saida

automatica das posigoes.

As operag0es realizadas por meio de fundos abertos, dentro dos limites que néo exigem sua

abertura, ativo final, ndo estardo sujeitas aos limites em questéo.




5.3.1 VaReB-VaR

O objetivo do VaR e do B-VaR é estimar com base em um intervalo de confianca e em dados

historicos de volatilidade dos ativos presentes na carteira analisada, qual a perda maxima esperada

(ou perda relativa) nas condigdes atuais de mercado.

Para os segmentos e/ou mandatos, o controle gerencial de risco de mercado sera feito por meio do

VaR e/ou B-VaR, com o0 objetivo de a Entidade controlar a volatilidade das carteiras do plano.

Serdo utilizados os seguintes parametros:

a. modelo: Paramétrico;

b. método de Célculo de Volatilidade: EWMA com lambda 0,94;

C. intervalo de Confianca: 95%); e

d. horizonte de Investimento: 21 dias Uteis.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com o0s seguintes limites:

ESTRATEGIA X VaR /
LIBERTAS DESCRICAO BENCHMARK B-VaR LIMITE
. Consolidacdo dos investimentos 0
Consolidado - BD do plano de beneficios. - VaR 3,00%
Consolidado - CD Consolidagéo dos investimentos ) VaR 4,50%
do plano de beneficios.
Cons_ollda(_jo - Consolidacéo dos mve,st_lmentOS ) VaR 2.50%
Assistencial do plano de beneficios.
Consolidado - PGA Consolidacéo dos mve,st'lmentos ) VaR 2.50%
do plano de beneficios.
ALM Titulos de longo prazo para Meta Atuarial | VaR NA
cobrir obrigacgdes atuariais




Fundos com ativos de maior

Renda Fixa - Liquidez | liquidez e rentabilidade atrelada CDI VaR 1,50%
ao CDI/SELIC.
Renda Fixa - IMA-B 5 | Fundoscomativos deaté5anos |\ x g5 B-VaR | 3,50%

de prazo atrelados a inflagéo.
Fundos com ativos de mais de 5

Renda Fixa - IMA-B 5+ anos de prazo atrelados a IMA-B 5+ B-VaR | 5,00%
inflac&o.
Fundos com titulos privados de
Renda Fixa - High risco baixo que buscam prémio 0
Grade em relagéo as taxas praticadas no CDI VaR 2,50%
mercado.

Fundos com titulos privados de
risco moderado que buscam cDI VaR 506
prémio em relagdo as taxas

praticadas no mercado.

Renda Fixa - High Yield

Fundos que buscam superar 0s

Renda Variavel indices de referéncia do mercado IBOV B-VaR | 15,00%
de acdes.
Fundos multimercados que ndo
Multimercado obedecem necessarlarr_\ente~a CDI + 2% VaR 8,00%
Estruturado todos os pontos da legislacéo

aplicavel as EFPC’s.

Fundos destinados a aplicagdo
Fundos Imobiliarios em empreendimentos IFIX B-VaR | 10,00%
imobiliarios.

Fundos de investimentos

: . HFRI VaR 8,00%
multimercado no exterior.

Exterior — Global

Exterior — Renda Fundos de investimentos em

., ., . MSCI W BRL B-VaR | 15,00%
Variavel renda variavel no exterior.

Os limites e os objetivos estipulados foram encontrados através da expectativa de retorno definida
no cendrio para cada mandato/segmento, ou ainda no spread exigido para que se obtenha um
equilibrio entre o passivo e o ativo. A relacdo entre retorno e risco € uma das premissas inseridas
neste modelo de mensuracéo, que ainda conta com a defini¢do do horizonte de tempo e do intervalo

de confianca utilizado.
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O monitoramento dos limites sera realizado mediante relatérios mensais elaborados por meio de
consultoria de risco, sendo apresentado e evidenciado nas reunides do Comité de Investimentos

pela Unidade de Controles Internos e Riscos.

5.3.2 Stress Test

O Stress Test avalia, considerando um cenario em que ha forte depreciacdo dos ativos e valores
mobiliarios (sendo respeitadas as correlagBes entre os ativos), qual seria a extensao das perdas na
hipétese de ocorréncia desse cenario.

A avaliacdo dos investimentos em analises de stress passa pela definicdo de cenérios que
consideram mudancas bruscas em variaveis importantes para o apregamento dos ativos, como taxas
de juros e precos de determinados ativos. Embora as projecfes considerem as variacoes historicas
dos indicadores, os cenarios de stress nao precisam apresentar relacdo com o passado, uma vez que

buscam simular futuras variagGes adversas.
Para 0 monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados o0s seguintes parametros:

a. cenario: B3; e

b. periodicidade: mensal.

O modelo adotado para as analises de stress é realizado por meio do calculo do valor a mercado da

carteira, considerando o cenario atipico de mercado e a estimativa de perda que pode gerar.

Cabe registrar que essas analises ndo sdo parametrizadas por limites, uma vez que a metodologia
considerada pode apresentar variacdes que ndo implicam, necessariamente, em possibilidade de
perda. O acompanhamento tera como finalidade avaliar o comportamento da carteira em cenarios

adversos para que os administradores possam, dessa forma, balancear melhor as exposicdes.

A Fundagéo Libertas acompanhara mensalmente os valores referentes a carteira consolidados BD

e CD de investimentos, e complementara as analises de valor em risco com a analise de stress.




Podera ser realizada simulagdes com outros cenarios, quando a Fundagdo entender que 0 momento
é oportuno. Neste caso, 0s cenarios devem ser descritos em relatorio e apresentado ao comité de

investimento.

O monitoramento dos limites sera realizado mediante relatérios mensais elaborados por meio de
consultoria de risco, sendo apresentado e evidenciado nas reunides do Comité de Investimentos

pela Unidade de Controles Internos e Riscos.
5.3.3 Tracking Error

O Tracking Error mede o desvio-padrdo da diferenca entre os retornos do portfolio e do seu
respectivo benchmark. Portanto, é uma ferramenta que pode ser utilizada no acompanhamento de

risco de mercado, observando de maneira direta e eficiente o risco de descasamento.

Entendendo que a Fundacao possui, dentre os segmentos de alocacao, estratégias passivas e ativas,
e que essas estratégias ativas possuem objetivos claros de geracdo de alfa, é possivel concluir que
a variagdo do risco de mercado nédo traduz literalmente o retorno de seu benchmark. Para esses
casos que a ferramenta do tracking error ajuda a compreender o nivel de risco de mercado

excedente ao portfolio de referéncia.

Nesse sentido, o acompanhamento sera realizado especificamente para Planos que possuem
carteiras com sua precificacdo a mercado, definidos como Planos CDs. O estudo sera atualizado
com periodicidade mensal, levando em conta o retorno do portfdlio de cada plano, vis-a-vis o

retorno diario da carteira de referéncia definida na Politica de Investimentos vigente.

Para 0 acompanhamento desse indicador, utilizaremos como base de comparacdo um valor de 10%.
Vale apontar que este valor ndo € um limite a ser seguido e sim somente uma referéncia, sendo
assim ndo havera atitudes ou providéncias a serem tomadas em caso de valores que o extrapolem.
Porém o acompanhamento mensal é essencial para controle de risco gerencial das posic¢des e das

exposicoes dos Planos elegiveis.




54  Risco de Liquidez

O Risco de Liquidez envolve a avalia¢do de potenciais perdas financeiras decorrentes da realizagdo
de ativos a pregos abaixo daqueles praticados no mercado, resultando na inexisténcia de recursos

suficientes, para cumprir 0S compromissos assumidos nas datas previstas.

Para fins de mensuracao e analise deste risco, serdo utilizados os indicadores com objetivo de
evidenciacdo da capacidade do plano para honrar as obrigagdes com 0s participantes no curto e
médio prazo (passivo), considerando as caracteristicas de cada ativo.

5.4.1 Planos Beneficio Definido (BD)

Para o risco de liquidez dos Planos BDs, a Unidade de Controles Internos e Riscos utilizara os
fluxos dos passivos disponiveis nos estudos de ALM aprovados para o ano corrente. Ainda no que
tange o controle do referido risco, serdo considerados, além do prazo de liquidacdo das cotas dos

fundos de investimentos, o vencimento dos papéis em carteira propria e seus fluxos de cupons.

Com isso, sera necessaria a disponibilidade de recursos suficientes para o pagamento do fluxo de
passivo informado pela Unidade Atuarial para cada um dos planos, para os periodos de 21 dias
Uteis e 252 dias Uteis, conforme quadro abaixo:

NUMERO DE FOLHAS

HORIZONTE
CohabBD | CopasaBD | CopasaSD | MGSBD | " ooemde | Progemge

21 dias Gteis 1,5 Folha Mensal Bruta (FMB)

1,1 Folha 1,1 Folha 1,2 Folha 1,1 Folha 1,3 Folha 1,3 Folha
252 dias Uteis | Anual Bruta | Anual Bruta | Anual Bruta | Anual Bruta | Anual Bruta | Anual Bruta
(FAB) (FAB) (FAB) (FAB) (FAB) (FAB)

Devera ser considerado no controle da liquidez dos planos, além do numero de folhas constantes
na tabela acima, o valor do exigivel contingencial provisionado que sera informado mensalmente
pela Unidade de Contabilidade e Controladoria. Além disso, para planos superavitarios ou
deficitarios que possuam previsdo de distribuicdo de superavit ou de equacionamento de déficit,

deverdo ser acrescidos dos fluxos previdenciais tais pagamentos e recebimentos, quando aplicavel,
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conforme os valores e prazos aprovados pelas instancias da Libertas e fornecidos pela Unidade

Atuarial.
5.4.2 Planos Contribuicédo Definida (CD)

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado para os planos CDs sera feito por meio do
controle do percentual da carteira que pode ser negociado em determinado periodo, adotando como
premissa a utilizacdo de 20% do volume médio negociado nos Gltimos 21 dias Uteis, para cada ativo
presente na carteira. Para fundos exclusivos e demais fundos, sera utilizado o prazo de cotizacao

divulgado em regulamento.

HORIZONTE PERCENTUAL MINIMO DA CARTEIRA
21 dias uteis 10%

252 dias Uteis 30%

1260 dias Uteis 50%

O monitoramento dos limites é realizado mediante relatérios mensais elaborados por meio de

consultoria de risco e acompanhado pela Unidade de Controles Internos e Riscos.

Adicionalmente, a Fundacdo Libertas utilizara sistema no qual podera ser verificado a situacdo de
solvéncia dos planos e o fluxo de caixa para a carteira atual e na ocasido da proposi¢do de novos

investimentos.

Devera ser considerado no controle da liquidez dos planos, além dos percentuais constantes na
tabela acima, o valor do exigivel contingencial provisionado que ser& informado mensalmente pela

Unidade de Contabilidade e Controladoria.
55 Risco Operacional

O Risco Operacional caracteriza-se como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de

falha, deficiéncia ou inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.




A gestdo sera decorrente de a¢des que garantam a adocdo de normas e procedimentos de controles
internos, alinhados com a legislacdo aplicavel e, conforme descritos na Instrucdo Normativa de

Gestdo de Riscos e Controles.

5.6  Risco Legal

O Risco Legal esta relacionado a probabilidade de perdas decorrentes do ndo cumprimento das
normas legais de natureza fiscal, previdenciaria, trabalhista, regulamento dos planos, processos
judiciais, acOes legais, dentre outros. O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre

atividades e investimentos, seréa feito por meio:

a. monitoramento do nivel de compliance, realizado através de relatorios gerados por uma
consultoria, que permitam verificar a aderéncia dos investimentos as diretrizes da legislacdo
em vigor e a politica de investimento, realizados com periodicidade mensal e trimestral. O

responsavel pelo monitoramento e por reportar é a Unidade de Compliance;

b. contratacdo de servigcos pontuais ou de monitoramento do risco juridico da carteira de

investimentos; e

C. inclusdo no regulamento dos fundos exclusivos, de clausula obrigatoria de observancia da
Resolucdo CMN n° 4.994/22 e suas alteragdes, e legislacdo aplicavel as Entidades Fechadas

de Previdéncia Complementar e Operadoras de saude.
5.7  Risco Sistémico

O Risco Sistémico é a ocorréncia de um choque capaz de produzir efeitos adversos em grande parte
do sistema ou da economia. O monitoramento do risco sistémico é realizado atraves de relatorios
periodicos acerca de dados e indicadores da economia nacional e global, visando a identificagdo
de fatores que possam resultar em quebra da estabilidade do sistema financeiro. Além destes,
utiliza-se o monitoramento da volatilidade do mercado calculando 0 VaR e stress test da carteira

consolidada conforme parametros ja estabelecidos anteriormente.
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5.8 Risco relacionado a sustentabilidade

Os principios relacionados a sustentabilidade serdo considerados, na medida do possivel, dadas as
limitacOes de porte da Fundacdo Libertas, podendo ou nédo fazer adesdo formal a protocolos e

regras.

Os principios relacionados a sustentabilidade podem ser monitorados através dos fatores ESG
(Environment, Social & Governance), os quais designam as dimensdes ndo financeiras associadas
a sustentabilidade que devem ser utilizadas na analise de investimentos, abrangendo os

componentes ambientais, sociais e de governanca.

As dimensdes ambiental, social e de governanca - ASG podem considerar, entre outros aspectos,

0s seguintes elementos:

a. impacto ambiental das empresas e dos seus investimentos;

b. esforgos para conservar e gerir 0s recursos naturais;

C. respeito pelos direitos humanos; e

d. internalizacdo dos impactos ambientais e sociais na esfera empresarial.

As trés principais estratégias em termos de Investimento Responsével que incorporam critérios
ASG séo:

a. integracdo, mediante a agregacdo de critérios socioambientais e de governanca aos

tradicionais e indispensaveis critérios de desempenho econémico-financeiro;

b. avaliacdo dos melhores desempenhos em termos socioambientais e de governanca dentro
de determinado setor econdmico (best-in-class) — estratégia que leva em conta a conduta

especifica de cada empresa, considerando-se o mercado especifico em que ela atua; e

C. filtragem— a filtragem pode ser positiva, quando a alocagdo de recursos a determinados

setores € privilegiada por sua contribuicéo positiva para o desenvolvimento sustentavel ou
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negativa, quando determinados setores sdo excluidos por sua natureza controversa em

relacdo a aspectos ASG.

A fim de avaliar o impacto desses temas em sua carteira de investimentos, a Fundacdo Libertas
monitorara os seus gestores de investimentos no que tange ao processo de incorporacdo de analises
relacionadas ao tema de ESG na construcdo de seu portfdlio. Esse monitoramento tera objetivo
educativo, podendo, a depender da evolucédo do mercado, ser classificatdrio. Os itens acima devem
ser observados sempre que possivel pela Libertas, considerando o seu porte e complexidade, ndo

possuindo, neste momento, carater mandatorio.
5.9  Risco de Imagem

O Risco de Imagem é a possibilidade de ocorréncia de perdas de credibilidade da Fundacao junto
ao publico externo e interno, causado por ma interpretacdo ou falha na comunicacdo; por
divulgacédo de informacdes incorretas, incompletas ou imprecisas, por pessoas ndo autorizadas ou
por meios de comunicacdo inadequados e por veiculagdo de noticias negativas sobre a Fundacao

ou segmento.

A aquisicdo de ativos financeiros pode resultar em risco de imagem para a Fundacdo Libertas.
Dessa forma, a Unidade de Controles Internos e Riscos devera fazer mengdo ao mesmo, sempre
que detecta-lo, quando da elaboracdo das propostas de investimento e 0s 6rgaos de governanca
encarregados da apreciacdo das propostas deverdo levar esse risco em consideracdo sempre que

deliberarem sobre a negociacéo de um ativo.

Os compromissos estabelecidos na Politica de Investimentos deverdo ser sempre considerados para

efeito de determinacéo do risco de imagem de uma aplicacdo financeira.

No caso do risco de imagem atrelado aos ativos investido pela Fundag&o, via carteira propria, ou
fundos de investimento exclusivos (gestdo propria e terceirizada), 0 monitoramento sera realizado
pela Unidade de Controles Internos e Riscos, utilizando-se, no que couber, de consultas cadastrais

em bases publicas e/ou privadas, tais como, mas nédo limitadas a Comisséo de Valores Mobiliarios
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Federais — CVM e Receita Federal do Brasil — RFB, sites de noticias e quaisquer outras fontes

acessiveis.

O monitoramento abrangera os emissores dos ativos e no que couber, seus socios e administradores,
bem como gestores e administradores de fundos de investimento exclusivos, gestdo prépria e

terceirizada.
5.10 Risco X Retorno

A Fundacdo farda o acompanhamento e gerenciamento do risco e retorno esperado dos
investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limita a probabilidade de perdas

maximas toleradas para 0s investimentos.

Dessa forma, serdo utilizados como premissas:

a. risco: VaR, modelo paramétrico com intervalo de confianga de 95%, Horizonte de

Investimento: 21 dias Uteis; e

b. retorno: periodo de 12 meses.

Como medida de comparacdo, serdo utilizados o CDI e o indice de referéncia do plano avaliado.
O monitoramento sera mensal, apresentado e evidenciado nas reunides do Comité de Investimentos

pela Unidade de Controles Internos e Riscos.
5.11 Desenquadramentos

Os desengquadramentos deverao ser reportados tempestivamente ao Comité de Investimentos.
Cabera aos responsaveis diretos sobre qualquer que venha ser o desenquadramento, apresentar as
devidas justificativas e embasamentos, bem como a definicdo de agdes de monitoramento para

evitar a reincidéncia do desenquadramento.




5.11.1 Desenquadramento da Gestdo Terceirizada de Fundos

Quando o descumprimento dos limites de liquidez estabelecidos nesta IN ocorrer em razéo da
aplicacdo dos estudos de ALM, a priori, estes movimentos ndo estardo descartados. Sera necessario
que o estudo seja levado ao Comité de Investimentos para defesa e, caso a aprovacéo dele ocorra,

a implantacdo das movimentacdes propostas ndo caracterizara desenquadramento.

Quando o descumprimento dos limites ocorrer em razdo da gestdo terceirizada de fundos, a
Unidade de Investimentos, devera analisar os pontos abaixo:

a. contexto de mercado a época do rompimento;

b. postura do gestor, especialmente no que tange ao fato gerador: se posicionamento ativo por
parte do gestor ou se situacdo atipica de mercado; e

C. contexto mais amplo, considerando-se a carteira total de investimentos, e potenciais

impactos.

Nesse sentido, o tratamento dado a cada eventual rompimento de limite depende das analises acima,
assim como as providéncias a serem tomadas, sendo certo que ndo existe obrigatoriedade, a priori,

de zeragem e/ou reducdo de exposicdo e nem mesmo de interrup¢do das operacoes.

5.11.2 Desenquadramento Legislacédo Vigente

No caso de desenquadramentos perante a legislacdo vigente, as providéncias a serem tomadas

devem ser realizadas dentro dos prazos estabelecidos.

5.11.3 Desenquadramento de Liquidez

Para hipoteses nas quais os planos que, na data de aprovacdo deste documento, ndo possuam a
liquidez exigida por esta IN, tais casos ndo serdo considerados como desenguadramento. Contudo,
devera ser proposto pela Unidade de Investimentos e acompanhado pela Unidade de Controles
Internos e Riscos, em até 60 (sessenta) dias da aprovacao deste normativo, plano de agéo para o
devido tratamento e acompanhamento da quest&o.
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Para planos que eventualmente venham a se desenquadrar no futuro, devera ser proposto pela
Unidade de Investimentos e acompanhado pela Unidade de Controles Internos e Riscos, em até 30
(trinta) dias contados da identificacdo do desenquadramento, plano de acdo para o devido

tratamento e acompanhamento da questao.

Quando o descumprimento dos limites de liquidez estabelecidos nesta IN ocorrer em razdo da
aplicacdo dos estudos de ALM, a priori, estes movimentos ndo estardo descartados. Sera necessario
que o estudo seja levado ao Comité de Investimentos para defesa e, caso a aprovagéo dele ocorra,

a implantacdo das movimentagdes propostas ndo caracterizard desenquadramento.
6 DOCUMENTOS DE REFERENCIA

a. Resolucdo CGPC n° 13, de 01 de outubro de 2004;

b. Resolugdo CMN n°4.994, de 24 de marco de 2022;
c. Resolucdo PREVIC n° 21, de 21 de marco de 2023;
d. Guia Previc Melhores Praticas de Investimentos;

e. Guia Previc Melhores Praticas de Governanca para Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar;

f. Cadigo de Autorregulacdo em Governanga de Investimentos da ABRAPP;

g. Codigo de Autorregulacdo em Governanga Corporativa da ABRAPP; e

h. Politica de Gestdo de Riscos.
7 NOTAS EXPLICATIVAS

Competira a Diretoria Executiva aprovar os limites de riscos estabelecidos neste normativo e, dar

conhecimento ao Conselho Deliberativo quaisquer alteracdes em relagdo aos niveis de tolerancia a
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riscos. Devera ser feita apresentacdes periodicas ao Comité de Investimentos do acompanhamento

dos processos verificados acima.

8 APROVACAO E VIGENCIA

Esta norma entra em vigor a partir da data de sua aprovacao, revogadas todas as disposigdes em

contrario.
9 ANEXOS
N&o aplicavel.

10 CONTROLE DE VERSAO

VERSAO APROVACAO
000 DREX 7372
001 DREX 776°
002 DREX 780?
003 DREX 795?
004 DREX 805?
005 DREX 8082

DATA

30/11/2020

14/12/2021

15/02/2022

16/08/2022

15/12/2022

30/01/2023

ALTERACAO
Criacdo do Normativo
Revisdo do Normativo

Responsabilidades / Limite de
Liquidez / Desenquadramento

Alteracdo nos limites de liquidez

planos BD

Revisdo do Normativo e
Adequacéo a Instrucao
Normativa PREVIC n° 42/2022

Revisdo do Normativo e
Adequacdo a Resolucgéo
PREVIC n° 18/2022



INSTRUGAO NORMATIVA
RISCOS DE INVESTIMENTOS

CLASSIFICAGAO: Publica

006 DREX 8162 17/04/2023 Revisdo do Normativo e
Adequacéo a Resolucdo
PREVIC n° 21/2023
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