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1. INTRODUCAO

A Politica de Investimentos dos planos sob gestdo do METRUS — INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL tem
como objetivo fornecer as diretrizes e pardmetros em relacdo as estratégias para alocagcdo dos
investimentos em horizonte de médio e longo prazo, sendo um documento de vital importancia para o

planejamento e gerenciamento dos planos.

Com base nas modalidades caracteristicas das obrigacdes dos planos e em busca do equilibrio econémico-
financeiro entre o ativo e seu passivo atuarial, observando a necessidade de liquidez, este documento foi
construido com o intuito de orientar as aplicagGes, bem como possibilitar a devida publicacdo aos

patrocinadores, instituidores, participantes ativos e assistidos.

Nesta esteira, foi observada a necessidade de estabelecer diretrizes gerais para todos os investimentos,
bem como orientagdes especificas por classe de ativos, de forma a adequar a aplica¢cdo da estratégia de
investimentos as necessidades e caracteristicas dos planos, considerando as especificidades dos

segmentos de alocacgdo.

No transcorrer deste documento, estabelecemos as diretrizes para aplicagdo de recursos que
contemplam, como instrumentos de melhor exposi¢cdo, tabelas com os limites minimos, maximos e
benchmarks por plano. Os horizontes dos limites maximos e minimos das diretrizes sdo de 5 (cinco) anos,

compativeis com estratégias de médio e longo prazos que maximizam a rentabilidade com seguranca.

Todos estes referenciais sdo guias para os gestores do METRUS, tanto da parte dos executores (diretoria,
gestores e demais colaboradores) quanto para os Conselhos Deliberativo e Fiscal, no sentido do
acompanhamento e avaliacdo da evolucdo das carteiras de investimentos com uma perspectiva de médio

e longo prazos.

Os limites fixados nesta Politica de Investimentos estdo devidamente enquadrados nos parametros legais
exigidos para as carteiras de investimentos de Entidade Fechada de Previdéncia Complementar. Os limites
e critérios aqui estabelecidos para os planos de beneficios estdo fundamentados na Resolu¢do CMN n?
4.994/22, legislagdo que estabelece as diretrizes para aplicacdo dos recursos garantidores das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar e na Instrugdo PREVIC n? 35/20. No caso do Plano Assistencial,
os limites e critérios estdo fundamentados na Resolugdo CMN n°® 4.993/22. Entende-se, dessa forma, que
as diretrizes ora estabelecidas sdo complementares aquelas definidas pelas resolucGes e alteracGes
posteriores, ndo estando os administradores ou gestores, em nenhuma hipdtese, dispensados de
observar as regras de elegibilidade, restricdes, limites e demais condi¢Ges estabelecidas pela legislacao

aplicavel, ainda que estas ndo estejam transcritas neste documento.
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2. OBIJETIVOS

O principal objetivo desta Politica de Investimentos é orientar e fornecer as diretrizes gerais para a
aplicagdo de recursos dos planos pelos préximos cinco anos (2023 a 2027), sendo necessarios ajustes

promovidos com periodicidade maxima anual.

Além disso, a Politica de Investimentos destina-se a divulgar aos patrocinadores, instituidores,
participantes, érgdos de administracdo da Entidade e érgdos reguladores e fiscalizadores as metas de

alocacdo dos recursos garantidores dos planos para o referido periodo.

A Politica de Investimentos é, portanto, o documento que divulga ao publico interessado o planejamento
estratégico elaborado pela Diretoria Executiva, responsavel pelo investimento dos recursos garantidores
dos planos previdencidrios e dos recursos livres do Plano Assistencial, sendo por isso um importante

mecanismo de governanga.

3. DOCUMENTO DE APROVAGAO

A presente Politica de Investimentos foi elaborada e apreciada pela Diretoria Executiva em Reunido de
Comité de Investimentos realizada em 02 de dezembro de 2022, conforme Ata n2 5892 e aprovada pelo

Conselho Deliberativo em 15 de dezembro de 2022, conforme Ata n2 545.

4. SOBRE O METRUS

O METRUS — INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL é uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar,
constituida na forma da legislagdo pertinente em vigor, de carater ndo econémico e sem fins lucrativos,
com autonomia administrativa e financeira. Sua funcdo é administrar e gerir planos de beneficios de
natureza previdenciaria, assim como gerir planos de salde suplementar para seus participantes ativos e

assistidos.

5. PRINCIPIOS GERAIS PARA A GESTAO DOS RECURSOS

O METRUS atende integralmente as diretrizes gerais estabelecidas na Resolugdo CMN n2 4.994/22 e na
Resolu¢cdo CMN n° 4.993/22, seguindo os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,

adequacado a natureza de suas obrigacGes e transparéncia, bem como exercendo suas atividades com boa

9
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fé, lealdade e diligéncia, na aplicacdo de seus recursos. Zela por elevados padrdes éticos e adota praticas
gue garantam o cumprimento de seu dever fiducidrio em relagdo aos participantes e as diretrizes e
parametros estabelecidos nesta Politica de Investimentos. Executa com diligéncia a avaliacdo, sele¢do e

o0 acompanhamento dos prestadores de servigos relacionados a gestdo dos ativos.

Aos profissionais que desempenham suas fungdes em atividades ligadas aos investimentos sao exigidas a
qualificacdo, certificacdo e habilitacdo necessarias para o exercicio de suas atividades, de acordo com

padrdes estabelecidos pela regulamentacdo e em observancia as melhores praticas.

6. ESTRUTURA DE GOVERNANCA E ORGANIZACIONAL

A estrutura organizacional do METRUS compreende os seguintes 6rgdos, atendendo inclusive aos
requisitos estabelecidos no Cédigo de Autorregulacio em Governanga de Investimentos da

ABRAPP/SINDAPP/ICSS.

Conselho Deliberativo

E o 6rgdo maximo da estrutura organizacional. Responsavel por conciliar os propdsitos estratégicos,
alinhados as expectativas dos participantes e patrocinadores para negdcios e para a gestdo. Delibera
sobre a Politica de Investimentos com a definicdo de diretrizes, macroalocacdo e controle dos riscos dos
investimentos. Estabelece diretrizes fundamentais e normas de organizacao, operacao e administracdo
do METRUS, dos seus planos de beneficios, do PGA — Plano de Gestdo Administrativa e do Plano

Assistencial.

Conselho Fiscal

Como parte integrante do sistema de governanga corporativa, o Conselho Fiscal é o 6rgdo de controle
interno do METRUS. E o érgdo estatutario que tem como objetivo fiscalizar os atos da administrac3o,
opinar sobre determinadas questdes, cabendo-lhe, principalmente, zelar pela gestdo econémico-
financeira do METRUS. Responsdvel por monitorar e manifestar-se a respeito da conformidade da

execucado da Politica de Investimentos e das normas internas e externas aplicaveis.

Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva é o 6rg3o de administrac3o geral do METRUS. A Diretoria Executiva cabe administrar
em conformidade com as diretrizes tracadas pelo Conselho Deliberativo, executando e cumprindo todos
os atos necessarios ao funcionamento da Entidade, de acordo com as disposi¢cOes legais, o Estatuto e

demais normas regularmente emanadas pelos drgdos reguladores e fiscalizadores.
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Diretoria de Investimentos

Responsavel pela gestdo, alocacdo, supervisdo e acompanhamento dos investimentos dos recursos
garantidores de seus planos, bem como pela prestacdo de informacgdOes relativas as aplicagdes dos
recursos. A Diretoria de Investimentos deve zelar pela exata execucdo da programacdo econOmico-

financeira do patriménio.

Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos é um érgao auxiliar e tem por finalidade apoiar o planejamento e a execug¢do
dos investimentos dos Planos de Beneficios, do Plano de Gestdo Administrativa e do Plano Assistencial do
METRUS. O fato de em sua composicdo estarem presentes pessoas tecnicamente preparadas permite que
0 mesmo seja responsavel por zelar pela implementacdo desta Politica de Investimentos e realizar
recomendagdes junto a Diretoria Executiva. Neste colegiado, podem ainda participar especialistas
externos para auxiliar em decisGes mais complexas ou de volumes mais representativos. A adoc¢ao de
Comité de Investimentos é considerada uma boa pratica de mercado de acordo com o Guia PREVIC de
Melhores Praticas em Investimento e Cddigo de Autorregulacdo em Governanga de Investimentos da

ABRAPP/SINDAPP/ICSS.

Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado - AETQ

O METRUS designou a Srta. Keite Bianconi como Administradora Estatutaria Tecnicamente Qualificada
(AETQ), responsdvel pela gestdo, alocagdo, supervisdo e acompanhamento dos investimentos dos
recursos garantidores de seus planos e pela prestacdo de informagdes relativas a aplicacdo desses

recursos, como estabelece a Resolugdo CMN n2 4.994/22.

A indicacdo/aprovacdo para o exercicio da funcdo de AETQ esta registrada na Ata n2 1362 Reunido do

Conselho Deliberativo, de 30 de abril de 2019.

Tabela 1 - Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado

ADMINISTRADOR ESTATUTARIO TECNICAMENTE QUALIFICADO (AETQ)

Funcao CPF Nome Cargo

AETQ 149.151.308-00 Keite Bianconi Diretora de Investimentos

Administrador Responsavel pela Gestao de Riscos - ARGR

O Instituto deliberou por segregar o exercicio das funcGes de AETQ e administrador responsavel pela
gestdo de riscos (ARGR), os quais deverdo exercer suas atribuices com independéncia e sem qualquer

subordinacdo hierarquica entre si.
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Tabela 2 - Administrador Responsavel pela Gestdo de Riscos

METRUSEX “ -
Tel.: (11) 3371-343
| n° 44.857

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL  CNPJ

=3 0 =

DESIGNAGAO DE ADMINISTRADOR RESPONSAVEL PELA GESTAO DE RISCOS (ARGR)

Fungao CPF Nome Cargo
ARGR 144.609.468-58 | Gislene de Souza Garbo Coordenadora de Riscos e Controles

7. PROGRAMA DE QUALIFICAGCAO PROFISSIONAL

O METRUS, em atencdo ao programa de qualificagdo profissional requerido no Cédigo de Autorregulagdo
em Governanca de Investimentos da ABRAPP/SINDAPP/ICSS, adota os critérios estabelecidos na
Resolugcdo CNPC N2 39/21 e alteracdes posteriores, que determina a exigéncia de certificacdo para o

exercicio dos seguintes cargos e fungdes:
I Membros da Diretoria Executiva;
. Membros do Conselho Deliberativo e do Conselho Fiscal;

Il Membros dos comités de assessoramento que atuem na avaliacdo e aprovagdo de investimentos;

e

V. Demais empregados diretamente responsaveis pela aplicagdo dos recursos garantidores dos

planos.

A obtencédo de certificagBes devera seguir o previsto na Resolugdo CMN n2 4.994/22 e na Instrucdo PREVIC

n241/21.

8. DIRETRIZES GERAIS

O METRUS possui gestdo mista dos investimentos, em linha com a Instrugdo PREVIC n2 35/20 e observa

todos os requisitos técnicos conforme descritos em seu Manual de Investimentos.

8.1. Diretrizes Gerais para a Sele¢ao de Investimentos

A correta e diligente selecdo dos investimentos é de vital importancia para que o METRUS cumpra os
objetivos desta Politica de Investimentos, atenda aos preceitos dispostos em seu Estatuto e esteja em
permanente aprimoramento para que o patrimbnio dos participantes ativos e assistidos alcance a
rentabilidade desejada, com a devida seguranca e prudéncia preconizadas nos diplomas reguladores das

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
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Visando estimular de forma continuada os mecanismos de Governan¢a, o METRUS dispde de uma
sequéncia logica de procedimentos especificos para que a tomada de decisdes, desde sua origem até a
aprovacdo e alocac¢do de recursos, seja fundamentada, transparente, respeite os limites de alocacdo e

tenha todas as analises e relatérios das areas envolvidas no procedimento de selegao.

O AETQ aprova as premissas dos estudos para elaboracdo da Politica de Investimentos (ALM — Asset
Liability Management) e valida as informacOes técnicas, referentes aos investimentos, utilizadas nos

estudos técnicos.

A Geréncia de Investimentos do METRUS (GIV) é responsavel pelos estudos de viabilidade das
modalidades de investimentos disponiveis no mercado e que sdo compativeis com a Politica de
Investimentos, bem como com as regulagdes pertinentes as EFPCs. A Coordenadoria de Riscos e Controles
(CRC) é responsavel por efetuar a simulacdo de risco e enquadramento da proposta, de acordo com os
limites de alocacdo estipulados nesta Politica de Investimentos, e observar os aspectos relacionados a
sustentabilidade econémica, ambiental, social e de governanca dos investimentos e, a Coordenadoria
Juridica e Conformidade (CJC) é responsdvel por analisar os documentos da operacao e elaborar Parecer

Juridico sobre a proposta de investimento.

Como parte fundamental do processo de sele¢ao, os responsdveis pela proposta de investimento realizam
o processo de due diligence nos gestores externos, com enfoque de cada drea em suas respectivas

responsabilidades definidas no Manual de Investimentos.

Os estudos relativos aos investimentos sdo apresentados ao Comité de Investimentos para
esclarecimentos de duvidas ou assuntos relacionados as propostas. O poder de delibera¢do quanto a
aprovacdo ou reprovacao dos investimentos apresentados pelas areas técnicas cabe a Diretoria Executiva
do METRUS. As decisbes sdo fundamentadas por relatérios elaborados pelas areas técnicas responsaveis

do METRUS.

8.2. Diretrizes Gerais para Monitoramento dos Investimentos

A tomada de decisbes sobre um investimento deve ser pautada nos principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia. E dever fiduciario do METRUS com seus participantes

ativos e assistidos a observancia de todas essas diretrizes.

Importante ressaltar que os investimentos realizados sdo acompanhados por suas areas técnicas com o
objetivo de monitorar os riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal,
sistémico e, ainda, monitorar e controlar a segregacdo das fun¢des de gestdo, administracado e custédia

dos envolvidos nas operagdes do METRUS.
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Em relagdao ao monitoramento dos investimentos, o METRUS periodicamente realiza o acompanhamento

dos ativos por modalidade de investimentos. A descricdo completa consta no Manual de Investimentos

da Entidade.

8.3. Diretrizes Gerais para Movimentag¢oes das Necessidades de Caixa

A Geréncia de Investimentos (GIV) é responsavel por elaborar o fluxo de caixa dos investimentos para
apresentacdo no dmbito do Comité de Investimentos. Os investimentos e desinvestimentos em fundos
liguidos utilizados para movimentacGes das necessidades de caixa dos planos de beneficios, PGA e
Assistencial devem ser levados para conhecimento da Diretoria Executiva do METRUS em reunido de
Comité de Investimentos ou por e-mail, de acordo com a previsdo das necessidades do fluxo de caixa,

com o devido registro em ata do Comité de Investimentos.

Os referidos fundos para movimentacdes das necessidades de caixa passam pelo processo de selecdo

inicial de investimentos.

8.4. Diretrizes Gerais para Desinvestimentos

Os desinvestimentos podem ocorrer por alguns fatores: i) vencimento dos titulos ou de fundo de
investimento fechado; ii) liquidagdo antecipada de titulos e valores mobiliarios; iii) venda de titulos e
valores mobilidrios ou de cotas de fundos de investimentos fechados no mercado secundario; e iv)
liguidagdo antecipada ou resgate de fundos de investimentos por decisdo estratégica do METRUS, que
devera ocorrer diante de fatos extraordinarios, alteragdes macroecondmicas, fatos relevantes ou outros
motivos explicitos no Manual de Investimentos. Todas as decisbes de desinvestimentos sdo

fundamentadas por andlises elaboradas pelas areas técnicas responsaveis do METRUS.

9. MITIGACAO DE POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE

O critério para definicdo de conflito de interesses adotado pela EFPC na gestdo dos investimentos esta
descrito no art. 12, paragrafo Unico, da Res. CMN n2 4.994/22:
“O conflito de interesse serd configurado em quaisquer situacées em que possam ser identificadas a¢bes

que ndo estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pela EFPC independentemente de
obtencdo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou ndo prejuizo.”

Dever de transparéncia e lealdade
A pessoa, fisica ou juridica, interna ou externa a EFPC, que participe do processo de gestdo dos

investimentos, em qualquer de suas etapas, independentemente de cargo, atribuicdo ou funcgao
14
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desempenhada, mesmo que ndo possua qualquer poder deliberativo, atuando direta ou indiretamente,
ainda que por intermédio de pessoa juridica contratada, na aplicacao dos recursos dos planos, além das

obrigagdes legais e regulamentares, deve:

I.  Observar atentamente a segregacao de fungbes, abstendo-se de realizar tarefas ou atividades que
possam comprometer a lisura de qualquer ato, préprio ou de terceiros, devendo comunicar de

imediato ao seu superior ou ao drgao colegiado que seja membro;

1. N3o tomar parte em qualquer atividade, no exercicio de suas funcdes junto a EFPC ou fora dela,

que possa resultar em conflito de interesses;

Il. Obrigatoriamente ndo participar de deliberacdo sobre matéria na qual seu pronunciamento nao

seja independente, isto é, matéria em que possa influenciar ou tomar decisGes de forma parcial;

IV.  Comunicar imediatamente qualquer situacdo em que possa ser identificada agdo ou omissao, que
nao esteja alinhada aos objetivos dos planos administrados pela EFPC, independentemente de

obtencdo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou ndo prejuizo; e

V. Ao constatar situagao de potencial conflito em relagdo a um tema especifico, a pessoa devera
comunicar a sua situacdo de conflito, retirar-se fisicamente ou virtualmente do ambiente de
reunido enquanto o assunto é discutido e deliberado, devendo fazer constar em ata o registro de
sua conduta, ou, ainda, abstendo-se de votar, com a justificativa do conflito, nos casos de

exercicio do direito de voto (assembleias, reunides, entre outros).

9.1. Publico Interno — Participantes do processo decisorio e de assessoramento

A EFPC ndo autoriza a realizacdo de atividades em que os agentes envolvidos possam estar em situacao

de conflitos de interesses, real, potencial ou aparente.

Qualquer participante do processo decisério e de assessoramento nos investimentos que incorra em
evento de potencial conflito de interesses, ou em quaisquer outras decisGes que puderem beneficia-lo de
modo particular, ainda que indiretamente, ou em que tiver interesse conflitante com o dos planos de
beneficios, ndo podera se manifestar em nenhuma das fases do processo decisério ou de assessoramento,
devendo proceder a imediata declara¢cdo de impedimento ou suspeicdo. A declaragao de impedimento
ou suspeicdo podera ser oral, com efeitos imediatos, devendo ser formalizada por meio de termo escrito

no prazo de 24 horas contadas de sua comunicacdo.

Para fins desta Politica, caracterizam eventos de potenciais conflitos de interesse, especialmente, mas

nao se limitando, em casos de:
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I.  SituagGes de relacionamentos proximos com pessoas fisicas ou juridicas que tenham interesses

em decisGes ou informagdes confidenciais da Entidade ou seus patrocinadores;

1. Exercicio de atividades incompativeis com as atribuicdes do cargo ou funcdo, ou a favor de

terceiros, em detrimento aos objetivos da Entidade;

Il Divulgar ou fazer uso de informacgdes privilegiadas obtidas em fungao do cargo ou das atividades

exercidas;

IV.  Atuar, direta ou indiretamente, em favor de interesses proprios ou de terceiros perante 6rgao

regulador ou fiscalizador em razado do exercicio do cargo.

9.2. Publico Externo — Prestadores de Servigo

Qualquer pessoa fisica ou juridica que venha a prestar servigos relacionados a gestdo dos investimentos
da Entidade devera exercer sua atividade no estrito interesse dos participantes e beneficidrios dos planos,

em total auséncia de conflito de interesses, real, potencial ou aparente.

10. EXPECTATIVAS DE RETORNO

A definicdo de um cendrio macroecondmico é pecga integrante para a constru¢do de uma politica de
investimentos, uma vez que alicerca a elaborac¢do do cendrio-base que serve como dado de entrada para

o exercicio de simulacdo de proje¢do de cenarios econdmicos.

A dispersdo dos resultados obtidos na etapa de simulagdo de cenarios é considerada, na sua totalidade,
no passo seguinte, que é o da otimizagao do portfdlio, cujo resultado em sintese pode ser resumido como

a macroalocacdo de um plano de beneficios.

Nesse contexto podemos entender que os cendrios de retorno das classes de ativos, que integram o
portfélio do investidor e que ddo origem ao cendrio-base, sdo tracados a partir das perspectivas para o
guadro nacional e internacional das curvas de juros futuros negociados no mercado financeiro, da analise
do panorama politico e da visdo para a conducdo da politica econdbmica e do comportamento das

principais varidveis econémicas, como por exemplo, inflacdo e PIB.
Cendrio Doméstico

No cenario local, o ano de 2023 sera extremamente desafiador do ponto de vista fiscal, todavia, do ponto
de vista monetario, o Brasil notadamente saiu na frente de seus pares emergentes e desenvolvidos ao
elevar a taxa bdsica de juros mais rapido e com mais for¢a, podendo, o Banco Central do Brasil (BCB)
comegar a reduzir a SELIC bem antes relativamente aos seus pares.

16



METRUSEY =

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL  CNPJ n° 44.857.35 46 | Inscricao Estadual: Isento
Politica de Investimentos 2023 - 2027
Do ponto de vista fiscal, o Brasil adotou politica expansionista ao longo dos ultimos trés anos, com a
prerrogativa de combater os efeitos da pandemia. Todavia, na andlise do mercado financeiro, e o que esta
embutido nas curvas de juros, o Brasil cometeu alguns excessos, entre eles, reducao de impostos e

concessao de auxilios além do devido.

Com isto, o carrego de gastos para 2023 ja entrega déficit primario na ordem de 0,50%, segundo o
Relatério Focus, isto, no melhor dos cendrios. Alguns economistas ja projetam déficit primario partindo

de 1,8% do PIB, o que seria extremamente desafiador para a trajetdria da divida publica.

Por outro lado, vale mencionar a excelente atuagdo do BCB no aperto monetario, elevando a SELIC para
13,75%, em linha com as expectativas de mercado. Para 2023, é esperado cortes a partir do segundo

semestre, com a SELIC encerrando o ano em 11,25%, também segundo o Relatério Focus.

Em termos de crescimento, ndo ha noticias tdo positivas, o consenso de mercado espera que o PIB avance
somente 0,63% ao longo de 2023, muito pouco para pais emergente, e, muito pouco para o tamanho do

pacote fiscal contratado até o momento.

Cenario Internacional

No mundo, o cendrio para 2023 se mostra cada vez mais desafiador. Nos EUA, a medida que novos dados
de inflagdo e do mercado de trabalho sdo divulgados, fica mais clara a necessidade do Federal Reserve de
continuar o processo de aperto monetdrio. O mercado espera que a taxa basica de juros americana atinja
patamar proximo de 5,00% ao final do ciclo de alta, que seria ja no primeiro trimestre de 2023,

permanecendo neste patamar pelo menos até o final do ano.

Do ponto de vista de atividade, este aperto monetario aliado a um processo inflaciondrio que reduz
organicamente o poder de compra da populagdo, o mercado ja precifica como alta a probabilidade de
uma recessao de estrutura leve a moderada nos EUA em 2023. Para tanto, espera-se um esgotamento do
mercado de trabalho americano, que hoje se encontra totalmente desequilibrado, com duas vagas para
cada trabalhador disposto a aceitar a oferta de emprego, e, com taxa de desemprego no menor nivel da

histdria, o que pressiona fortemente a inflacdo estrutural da economia.

Na Europa, a situacao se encontra muito mais delicada em comparacdao com os EUA, especialmente, por

causa da guerra entre Russia e Ucrania, que esta afetando diretamente os paises do bloco.

O bloco, mesmo antes da guerra, ja vivia um dilema de inflagdo elevada, crescimento baixo e divida em
pleno crescimento, esta Ultima, agravada pela pandemia, que exigiu dos governos gigantescos pacotes de
auxilios para a sociedade, e, também, exigiu do Banco Central Europeu grande impressdo de moeda para

suavizar a crise a época.
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A guerra agravou o problema inflacionario, jogando a inflagdo corrente para mais de 10% nos ultimos 12

5 | Inscricao Est sento

meses, com expectativa de encerrar 2023 entre 6% e 8%.

Assim como o Federal Reserve, o Banco Central Europeu iniciou o processo de aperto monetario, com o
mercado projetando que a taxa bdsica de juros atinja patamar entre 2,50% e 3,00% ja na primeira metade

de 2023.

Da mesma forma, o aperto monetario aliado a inflagdo e ao racionamento de energia, que impacta tanto
0 consumo quanto a produgdo, jogara a Europa em uma recessdo moderada a grave nos proximos

trimestres.

No mercado, ja comecamos a observar algumas expectativas mais exacerbadas decretando o fim do Euro
como moeda Unica, e, do ponto de vista estrutural, este movimento ndo seria mais surpresa se
acontecesse, dado o nivel de endividamento e pressdo social que se espera para os paises europeus nos

proximos anos.

11. ALOCAGAO DE RECURSOS E LIMITES POR SEGMENTO

A Resolucdo CMN n2 4.994/22 estabelece que os planos devem definir em suas Politicas de Investimentos
a alocacdo de recursos e os limites por segmento de aplicacdo. Segundo o Guia PREVIC de Melhores
Praticas em Investimentos, os limites maximos e minimos planejados de cada um dos segmentos e
modalidades de investimentos na vigéncia da Politica de Investimentos devem ser representativos da

estratégia de alocac¢do de cada plano de beneficios, portanto, mais restritivos que a legislacdo vigente.

A modalidade do plano de beneficios, seu grau de maturacao, suas especificidades e as caracteristicas de
suas obrigagGes, bem como o cendrio macroecon6mico, determinam as seguintes diretrizes dos
investimentos: as metas de resultado do plano de beneficios e dos segmentos de aplicagdo; a alocagao
dos recursos nos diversos segmentos; os limites maximos de aplicagdo em cada segmento e ativo;
indexadores e prazos de vencimentos dos investimentos; a escolha por ativos que possuem ou nao

amortizagOes ou pagamentos de juros periédicos, dentre outros.

A alocacdo tida como objetivo, resultado do estudo ALM (Asset Liability Management), disposta nesta
Politica de Investimentos, deve ser compreendida como uma diretriz de aloca¢do, com o intuito de balizar

os investimentos no longo prazo.
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A alocacgado de recursos e os limites por segmento de aplicagdo do Plano Assistencial estdao fundamentados

na Resolugcdo CMN n° 4.993/22 e alteracdes posteriores.

11.1. Investimentos e Desinvestimentos Taticos

Os limites minimo e mdaximo estabelecidos nas tabelas 9, 19, 31, 40 e 49 de alocagdo de recursos e limites
por segmento tém por objetivo dar flexibilidade para a realizagdo de investimentos e desinvestimentos

taticos, com o propdsito de proteger a carteira ou de aproveitar oportunidades de mercado.

As operac0Oes taticas sdo permitidas considerando o rol de ativos que figuram no § 22 do Art. 122 do
Regimento Interno do Comité de Investimentos do METRUS: i) titulos de crédito bancario com
classificacdo de risco igual ou acima de AA+ atribuida por pelo menos uma das agéncias de ratings
estabelecidas nas Politicas de Investimentos do Metrus; ii) propostas para aquisicdo de ativos de renda
varidvel de empresas constantes no indice IBrX-100 e/ou alienacdo de ativos de renda variavel de
empresas da carteira propria; iii) matérias de desinvestimentos voltados a protecdo dos patrimonios dos
planos, no caso de risco de sua diminuicdo; e iv) dentre outras possibilidades que serao justificadas e que

estardo sujeitas a aprova¢do dos membros do Comité de Investimentos.

Cabe destacar que os movimentos taticos requerem agilidade e envolvem a delibera¢do de aquisicdo ou
alienagdo dos referidos ativos em reunides ordinarias ou reunides extraordinarias, conforme estabelecido
no artigo 122 do Regimento Interno do Comité de Investimentos do METRUS. Para aquisicdo e alienagao
de titulos publicos, as etapas operacionais estdo definidas em Instrumento Normativo do METRUS que

estabelece procedimento para negocia¢des com titulos publicos.

11.2. Limites de Algada

De acordo com o CAdigo de Autorregulacdo em Governancga de Investimentos da ABRAPP/SINDAPP/ICSS,
as Entidades devem estabelecer limites de alcada de investimentos, definindo internamente os drgdos

responsaveis pela aprovacdo, negociacdo e formaliza¢do de investimentos.

Sendo assim, o METRUS estabelece que novos investimentos, nos quais os volumes financeiros iniciais
sejam iguais ou superiores a 4% dos recursos garantidores dos planos de beneficios estarao sujeitos a
aprovacdo prévia do Conselho Deliberativo, de acordo com o Estatuto e o Manual de Delegacdo de
Autoridade (MDA). Excec¢do feita a novos investimentos em titulos publicos da divida mobilidria federal e

cotas de fundos de investimento exclusivamente em titulos da divida publica mobilidria federal.

Adicionalmente, ndo necessitardo de aprovagao prévia do Conselho Deliberativo, os investimentos

realizados com os recursos do Plano Metrus Familia, até que o patrimdnio do plano alcance o volume de
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RS 6 milhdes, evento esse que deverd ser informado de forma tempestiva aos membros do Conselho

Deliberativo.

Entende-se por novos investimentos, os ativos e cotas de fundos de investimentos apresentados pelas

areas técnicas ao Comité de Investimentos e deliberado pela Diretoria Executiva do METRUS.

Em caso de propostas de acréscimo dos volumes financeiros em investimentos ja existentes, cuja
somatdria seja igual ou superior a 4% dos recursos garantidores dos planos de beneficios, estardo sujeitas
a aprovacgao prévia do Conselho Deliberativo, de acordo com o Estatuto e o Manual de Delegacdo de
Autoridade (MDA). Excecdo feita a investimentos adicionais em titulos publicos da divida mobiliaria
federal e cotas de fundos de investimento exclusivamente em titulos da divida publica mobiliaria federal

ja incluidos nas carteiras de investimentos do Metrus.

Entende-se por investimentos ja existentes todos os ativos e cotas de fundos de investimentos que
compdem as carteiras de investimentos do METRUS, considerando a mesma cota de fundo de

investimento ou um mesmo emissor.

Vale ressaltar que ndo serao submetidos a aprovacdo do Conselho Deliberativo investimentos que atinjam

volume financeiro igual ou superior a 4% dos recursos garantidores por ocorréncia de valorizagao.

Conforme definido em Estatuto do METRUS no Art. 16, “os imédveis pertencentes ao ativo imobilizado da
Instituicdo s6 poderdo ser alienados ou gravados por proposta de seu Diretor-Presidente, aprovada pela

Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo”.

O inciso X, Art. 26 do Estatuto do METRUS estabelece ainda que compete ao Conselho Deliberativo
deliberar sobre a “alienagdo de bens imdveis pertencentes ao ativo imobilizado, constituicao de 6nus ou

direitos reais sobre os mesmos e outros assuntos correlatos que Ihe sejam submetidos”.

Adicionalmente, compete a Diretoria Executiva apresentar ao Conselho Deliberativo, conforme o Estatuto
do METRUS, “propostas sobre a aceitacdo de doagGes, com encargos, a alienacdo de imodveis e a

constituicdo de 6nus ou direitos reais sobre os mesmos”.

11.3. Rentabilidades

As metas atuariais ou os indices de referéncia dos planos representam a rentabilidade tida como objetivo,
estabelecida para o proximo ano, de acordo com os estudos de ALM (Asset Liability Management) dos

Planos | e I, e com as caracteristicas do Plano Metrus Familia, PGA e Assistencial.

Entende-se por meta de rentabilidade, o retorno esperado com a otimizagdo das carteiras de cada plano,

considerando a especificidade e a expectativa de rentabilidade de cada segmento de investimento.
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As metas atuariais e de rentabilidades podem ser verificadas nas tabelas 10, 22, 32, 41 e 50.

12.  LIMITES

Na aplicagdao dos recursos, os planos previdenciarios observam os limites estabelecidos por esta Politica

de Investimentos e pela Resolugdo CMN n2 4,994/22.

12.1. Concentragao de recursos por modalidade de investimentos

Os limites de concentracdo de recursos por modalidade de investimentos, ou seja, renda fixa, renda
variavel, estruturados, imobilidrio, investimento no exterior e empréstimos a participantes, estabelecem
os percentuais maximos em cada segmento e possuem como referéncia o total dos recursos garantidores

de cada plano. Eles podem ser encontrados nas tabelas 12, 23, 34, 43 e 52.

12.2. Alocagao por emissor

Estabelece os limites maximos de alocagdo do total dos recursos garantidores de cada plano em titulos
emitidos por um mesmo emissor, podendo ser visualizados nas tabelas 13, 25, 35,44 e 53.

12.3. Concentrag¢ao por emissor

Os limites de concentragdo por emissor estabelecem os percentuais maximos alocados em ativos ou cotas
de fundos em relagdo ao patriménio liquido do emissor dos ativos, do patriménio liquido dos fundos de

investimentos, bem como do capital social de uma mesma companhia aberta no caso de investimentos

em acoes.

Tabela 3 - Concentrag¢do por emissor

. LIMITES
CONCENTRAGCAO POR EMISSOR

LEGAL  EFPC

% do Capital Total e do Capital Votante de uma mesma Companhia Aberta 25% 25%

% do PL de uma mesma Instituicdo Financeira bancaria, ndo bancadria, e de cooperativa de crédito

() 0,
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil 25% 25%

% do PL de FIDC e FICFIDC 25% 25%
% do PL de Fundo de indice Referenciado em cesta de a¢des de Companhia Aberta 25% 25%
% do PL de Fundo de Investimento classificado no Segmento Estruturado 25% 25%
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% do PL de Fll e FICFII 25% 25%
% do PL de Fundos de indice no Exterior negociados em Bolsa de Valores no Brasil 25% 25%
% do PL de Fl aberto constituido no Brasil com o sufixo “Investimento no Exterior” 25% 25%

% do PL de Fl cujas carteiras contenham ativos financeiros no exterior, porém nao utilizam o sufixo
“Investimentos no Exterior

25% 25%

% do Patrimonio Separado de Certificado de Recebiveis com Regime Fiducidrio 25% 25%

% do Patrimonio Separado em emissGes de CRI 25% 25%

% do emissor de debéntures emitidas por sociedade por agGes de capital fechado nos termos da Lei

0, 0,
12.431/11 15% 15%

12.4. Concentracgao por investimento

Os limites de concentragdo por investimento estabelecem os percentuais maximos de participagdo em
uma mesma categoria de cotas de fundos de investimentos em uma mesma série de titulos ou valores

mobilidrios de renda fixa.

Tabela 4 - Concentragdo por investimento
LIMITES

CONCENTRAGAO POR INVESTIMENTO

LEGAL  EFPC

% de uma mesma classe ou série de cotas de fundos de investimentos e demais titulos ou valores
mobiliarios de renda fixa
* Exceto agOes, bonus de subscri¢do de agdes, recibos de subscricdo de agGes, certificados de recebiveis emitidos com adogdo de regime
fiduciario e debéntures de infraestrutura.

25% 25%

13. RESTRICOES

Na aplicagdo dos recursos, os planos previdenciarios observam as vedagoes estabelecidas pela Resolugao

CMN n2 4,994/22 e alteragBes posteriores para as modalidades de investimento elegiveis.

RestricGes sdo critérios mais rigorosos do que os estabelecidos pela legislacdo vigente visando a seguranca

da gestdo de recursos dos planos de beneficios e recursos livres do Plano Assistencial.

Cabe ressaltar que novas operagdes realizadas em ativos financeiros emitidos por empresas controladas
pelo Governo do Estado de Sdo Paulo incluida a patrocinadora Cia do Metropolitano de Sdo Paulo sdo

vedadas para todos os planos de beneficios, PGA e para os recursos livres do Plano Assistencial.

14. EMPRESTIMOS DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

A Resolucdo CMN n24.994/22, estabelece a possibilidade de as EFPCs emprestarem ativos financeiros das
carteiras dos planos de beneficios, observadas as regras sobre empréstimos de valores mobiliarios por
camaras e prestadores de servigos de compensacao e liquidagdo estabelecidas pelo Conselho Monetario

Nacional, bem como as medidas regulamentares adotadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
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O METRUS podera emprestar os titulos e valores mobilidrios que compdem sua carteira de investimentos
sob gestdo propria ou terceirizada, desde que as operagdes realizadas estejam em conformidade com a

legislagdo vigente aplicada ao setor.

15. DERIVATIVOS

As operacOes com derivativos sdo permitidas, desde que respeitados cumulativamente os limites,
restricdes e demais condi¢cdes estabelecidas pela Resolugdo CMN n2 4.994/22 e Resolugdo CMN n°

4.993/22.

A EFPC, por meio de seus fundos de investimentos, podera fazer uso de derivativos, conforme objetivos
descritos no regulamento do fundo investido. Caberd ao gestor, discricionariamente, analisar a
conveniéncia e a oportunidade para realizacdo de operagdes com derivativos, sempre respeitando os

limites legais, quando aplicaveis, e os quesitos a seguir.

O controle da exposicdo indireta em derivativos é feito tempestivamente com base em relatérios

elaborados por consultoria especializada, contemplando os seguintes aspectos:
e Dos niveis de margem depositada como garantia de operacdes com derivativos; e
e Das despesas com a compra de opgoes.

O controle da exposicdo a derivativos deve ser realizado individualmente por veiculo de investimento. Os

limites devem ser medidos em relacdo as alocacGes em:
e Titulos da divida publica federal;
e Titulos de emissdo de instituicdes financeiras (CDB, RDB, LF etc.); e
e Acdes integrantes do indice Bovespa.

A soma dos investimentos nesses ativos deve ser considerada como denominador na conta da exposicao,

gue devem respeitar os seguintes limites:
o Até 15% (quinze por cento) de depdsito de margem requerida para operagdes com derivativos;
e Até 5% (cinco por cento) de despesas com compra de opgdes.

e Cabe destacar que o controle aqui mencionado ndo se aplica aos fundos que sdo dispensados, por

legislagdo, do controle relacionado a derivativos.

Além do caso acima, e sem prejuizo da observancia dos mesmos critérios legais, a EFPC podera realizar
operagcbGes com derivativos diretamente, desde que tais operagdes observem, cumulativamente, os
seguintes critérios:
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e Observancia dos quesitos legais relacionados a depdsito de margem e o gasto com prémio de

opgoes, transcritos anteriormente;

e Andlise prévia de cenarios, riscos e impactos na carteira, considerando-se a posi¢do isoladamente

e em conjunto com ativos da carteira;

e As operacOes deverdo ter o objetivo de protecao.

16. APRECAMENTO E CLASSIFICAGCAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

A metodologia para aprecamento devera observar as possiveis classificacGes dos ativos adotadas pelo
METRUS (para negociacdo ou mantidos até o vencimento), observada a legislacado vigente, ressalvados o
Plano Metrus Familia e os recursos livres do Plano Assistencial, que serdo classificados exclusivamente

para negociagao.

O aprecamento dos ativos, independentemente da modalidade, sera realizado pelo custodiante
contratado pelo METRUS ou pelo custodiante dos fundos de investimento alocados. Dessa forma, pode-

se estabelecer que esse aprecamento estard sujeito aos seguintes pontos:

¢ Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo agente custodiante;

e Fontes: poderdo ser utilizados como fontes de referéncia os dados divulgados por instituicdes
reconhecidas por sua atuagao no mercado de capitais brasileiro, como a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a B3. No caso de ativos com baixa
liguidez, autoriza-se o uso de estudos especificos, elaborados por empresas especializadas e com

reconhecida capacidade.

Adicionalmente, o controle da marcag¢do dos papéis é feito por meio de relatérios gerados mensalmente

pelo consultor contratado.

Visando dar maior transparéncia e proximidade com o valor de mercado dos titulos, as negociacGes
envolvendo titulos publicos devem ser realizadas por meio de plataformas eletrénicas e/ou em bolsas de
valores e mercadorias e futuros. O mesmo procedimento é recomendavel para as negociacOes

envolvendo titulos de crédito privado.

17. GESTAO DE RISCOS

Ill

Em linha com o que estabelece o Capitulo Il “Dos Controles Internos, da Avaliacdo e Monitoramento de
Risco e do Conflito de Interesse” da Resolucdo CMN n2 4.994/22, este topico estabelece quais serdo os
critérios, parametros e limites de gestdo de risco dos investimentos. Da mesma forma, o Guia PREVIC de

Melhores Praticas em Investimentos e o Cddigo de Autorregulacdo em Governanga de Investimentos da
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ABRAPP/SINDAPP/ICSS sugerem diversos controles que podem ser levados em considera¢do quando da

analise dos investimentos.

Para o fiel cumprimento da legislacdo vigente e com olhar atento as disposicdes do Cddigo de
Autorregulacdo em Governancga de Investimentos da ABRAPP/SINDAPP/ICSS, o METRUS possui a “Politica
de Gestdo de Riscos”, com o objetivo de definir e descrever o modelo préprio de gestdo de riscos. A
Politica de Gestdo de Riscos dispGe de maneira expressa os principios, conceitos, diretrizes e regras para
orientar a gestdo de recursos na identificacdo, avaliagdo, acompanhamento, tratamento e controle da
exposicdo aos respectivos riscos. Busca ainda, a aderéncia as melhores praticas de mercado, fortalecendo
as bases de confiangca mutua entre o METRUS, seus participantes, assistidos, empresas que compdem o

mercado financeiro e de capitais, 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

No caso dos investimentos realizados por gestores terceirizados, embora os controles sejam de

responsabilidade do gestor, os parametros de riscos devem ser verificados periodicamente pelo METRUS.

Ainda que os procedimentos de gestdo de riscos sejam definidos na Politica de Gestdo de Riscos, este
capitulo possui o objetivo de demonstrar, de maneira breve, quais sdo os principais riscos analisados e
acompanhados, destacando a importancia de se estabelecer regras que permitam identificar, avaliar,
mensurar, controlar e monitorar os riscos aos quais os recursos do plano estdo expostos, entre eles os
riscos integrados, atuarial, de solvéncia, de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, de terceirizagao,
legal e sistémico. Esse topico disciplina ainda o monitoramento dos limites de alocagdo estabelecidos pela

Resolucdo CMN n2 4.994/22 e por esta Politica de Investimentos.

17.1. Risco Integrado

A identificacdo dos riscos e a observancia dos controles apresentados passam a ser a primeira etapa para
implantacdao de uma matriz de riscos pelo METRUS, contribuindo com a busca por uma gestdo baseada

em risco.

Para minimizar possiveis 6nus financeiros decorrentes dos riscos existentes nos planos foram definidos

controles que estdo descritos de forma mais detalhadas nos capitulos seguintes.

17.2. Risco Atuarial

O risco atuarial é proveniente da ndo aderéncia das hipdteses biométricas, demograficas, econ6micas e
financeiras utilizadas na estimativa do calculo do passivo e, consequentemente, dos recursos necessarios
para o METRUS honrar com os beneficios a serem pagos aos participantes do plano. Esses compromissos

variam de acordo com a modalidade do plano de beneficios e com as especificidades definidas em seus
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regulamentos. Como regra geral, porém, cabe as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

manter o nivel de reservas adequado para fazer frente as obrigacGes previdenciarias.

De acordo com a Resolucdo CNPC n2 30/18 e a Instrugdo PREVIC n2 33/20, alterada pela Instrucdo PREVIC
n°43/21, o METRUS deve realizar a confrontacdo entre as probabilidades de ocorréncia de morte ou
invalidez constantes da tabua biométrica utilizada em relagdo aquelas constatadas junto a massa de
participantes e assistidos considerando, no minimo, o periodo histérico dos ultimos trés exercicios, e
confrontar a convergéncia entre a taxa real de juros estabelecida nas proje¢des atuariais e a taxa de

retorno real projetada para as aplicacdes dos recursos garantidores.

A mesma Resolucdo determina ainda que compete ao Conselho Fiscal atestar, mediante fundamentacao
e documentagdo comprobatdria, a existéncia de controles internos destinados a garantir o adequado

gerenciamento dos riscos atuariais.

17.3. Risco de Solvéncia

Entende-se por risco de solvéncia aquele decorrente das obrigacdes do METRUS para com seus
participantes. O monitoramento desse risco é feito a partir da avaliagdo do passivo atuarial de cada plano,

quando cabivel, e a partir da projecao dos ativos financeiros com simulacdo de cenarios.

Ativo Total do Plano
Provisdao Matemdtica

Raziao de Solvéncia =

O acompanhamento no minimo anual da solvéncia é essencial, pois permite verificar se ha ativos
suficientes para honrar as obrigacdes do plano e, adicionalmente, permite estabelecer o quanto é

necessario de retorno adicional para se estabelecer o equilibrio do plano.

17.4. Risco de Mercado

O risco de mercado é proveniente da perda no valor da carteira em funcdo de mudancas adversas
(oscilagGes) ocorridas no mercado financeiro. Exemplos: indices, acGes, derivativos, commodities, taxas
de juros, podendo ser agravado pela falta de diversificacdo dos investimentos ou por crises econémicas

e/ou sistémica.

Segundo o Art. 10, paragrafo 39, da Resolugdo CMN n2 4.994/22, as Entidades devem avaliar, monitorar

e gerenciar o risco e o retorno esperado dos investimentos.

Em atendimento ao que estabelece a legislagdo, o METRUS adota duas ferramentas para o
acompanhamento periédico do risco de mercado: (i) Value-at-Risk (VaR) ou Benchmark Value-at-Risk (B-
VaR) e (ii) Stress Test. O VaR ou B-VaR estima, com base em um intervalo de confianca e em dados
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historicos de volatilidade dos ativos presentes na carteira analisada, qual a perda maxima esperada (ou

perda relativa) nas condi¢cOes atuais de mercado. O Stress Test avalia, considerando um cendrio em que

ha forte depreciacdo dos ativos e valores mobilidrios (sendo respeitadas as correlagdes entre os ativos),

qual seria a extensao das perdas na hipdtese de ocorréncia desse cenario.

Cabe apontar que os modelos de controle apresentados nos tdpicos a seguir foram definidos com
diligéncia, mas estdo sujeitos a imprecisoes tipicas de modelos estatisticos frente a situagdes anormais de

mercado.

17.4.1. VaR ou B-VaR

Para os segmentos e/ou mandatos, o controle de risco de mercado sera feito regularmente por meio do
VaR e/ou B-VaR, com o objetivo de controlar a volatilidade das carteiras do plano. Serdo utilizados os

seguintes parametros:

e Modelo: Ndo-Paramétrico;
¢ Intervalo de Confianga: 95%;

e Horizonte de Investimento: 21 dias Uteis.

Os limites de VaR ou B-VaR podem ser observados nas tabelas 14, 26, 36, 45 e 54.

17.4.2. Stress Test

A avaliacdo dos investimentos em andlises de stress passa pela definicdo de cenarios de stress, que
consideram mudancas bruscas em varidveis importantes para o aprecamento dos ativos, como taxas de

juros e precos de determinados ativos, ocasionadas muitas vezes pelo risco sistémico.

Embora as proje¢Ges considerem as variagOes historicas dos indicadores, os cendrios de stress ndo

precisam apresentar relagdo com o passado, uma vez que buscam simular futuras variagdes adversas.

Para o monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados cenarios definidos pela B3

mensalmente.

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

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

17.5. Risco de Crédito

Entende-se por risco de crédito aquele risco que estad diretamente relacionado a capacidade de uma

determinada contraparte de honrar seus compromissos financeiros com o METRUS, podendo ser
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agravado pela falta de diversificacdo das contrapartes, por crises econdmicas e/ou sistémica. Esse risco

pode impactar a carteira de duas formas:

¢ Diminuicdo do valor de determinado titulo, em fung¢do da piora de a percepgdo sobre o risco de a
contraparte emissora ndo realizar o pagamento;

e Perda do valorinvestido e dos juros incorridos e ainda ndo pagos.

A gestdo do risco de crédito sera realizada considerando principalmente os ratings dos titulos de divida

bancdria ou corporativa.

17.5.1. Abordagem Qualitativa

Para a tomada de decisdo sobre um possivel investimento em um titulo de crédito, o METRUS devera

considerar as caracteristicas, garantias e riscos.

Com relagdo aos investimentos diretos em ativos com risco de crédito, a avaliacdo dos investimentos deve
adotar critérios de analise que ndo se limitem a classificacdo de risco (rating) atribuida por agéncia

classificadora, mas que abordem adicionalmente pelo menos os pontos apresentados a seguir.

No caso de investimentos indiretos (por meio de fundos de investimentos), cujo gestor tem a
discricionariedade da alocagdo, a avaliagdo sera feita com base nas restricdes e condi¢Ges estabelecidas

no regulamento do fundo.

A analise deve considerar os seguintes pontos:

Analise dos emissores

Nos investimentos em que a contraparte seja o principal pilar para a analise do risco da operacgao, é
importante analisar aspectos financeiros (capacidade de pagamento), histdrico de atuac¢do, governanga,

controle acionario, setoriais, impactos politicos (se existir), aspectos legais da emissdo como indices

financeiros (cobertura, alavancagem e outros).

Andlise de prospectos e outras documentagoes

Em uma operacdo estruturada, além da necessidade de se observar as diretrizes gerais desta Politica, é
necessaria, também, a andlise das documentagdes que competem a operagdo (prospecto, regulamento e

outras), entendendo-se quais as garantias, seus vinculos e/ou lastros, responsabilidades, estrutura de

gerenciamento de fluxo de caixa, custos, volume de emissao, prazo do investimento e fatores de risco.

Monitoramento de operagoes de crédito
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A decisdo de investir em um ativo de crédito traz consigo a necessidade de um acompanhamento continuo
do desempenho das operac¢des. Nesse sentido, é necessario acompanhar a classificagcdo de risco das

agéncias de rating e os dados da operacdo disponiveis no mercado. A contraparte também deve ser

periodicamente acompanhada.

17.5.2. Abordagem Quantitativa

O METRUS devera utilizar, entre outros instrumentos, para a avaliagao os ratings atribuidos por agéncia

classificadora de risco de crédito atuante no Brasil.

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

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

Para titulos emitidos por instituicdes financeiras, serd considerado o rating da instituicao;
e Para titulos emitidos por quaisquer outras instituicdes ndo financeiras, sera considerado o rating
da emissao, e ndo o rating da companhia emissora;

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

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

Tabela 5 - Tabela de ratings

TABELA DE RATINGS
Faixa Fitch S&P Moody’s Liberum Austin Grau
1 AAA (bra) brAAA AAA.br AAA brAAA
AA+ (bra) brAA+ Aal.br AA+ brAA+
2 AA (bra) brAA Aa2.br AA brAA
AA- (bra) brAA- Aa3.br AA- brAA-
A+ (bra) brA+ Al.br A+ brA+
Investimento
3 A (bra) brA A2.br A brA
A- (bra) brA- A3.br A- brA-
BBB+ (bra) brBBB+ Baal.br BBB+ brBBB+
4 BBB (bra) brBBB Baa2.br BBB brBBB
BBB- (bra) brBBB- Baa3.br BBB- brBBB-
BB+ (bra) brBB+ Bal.br BB+ brBB+
5 BB (bra) brBB Ba2.br BB brBB
N3o- Investimento
BB- (bra) brBB- Ba3.br BB- brBB-
6 B+ (bra) brB+ Bl.br B+ brB+
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B (bra) brB B2.br B brB
B- (bra) brB- B3.br B- brB-
CCC (bra) brCCC Caa.br CccC brCCC
CC (bra) brCC Ca.br cc brCC
C (bra) brC C.br C brC
D (bra) brD D.br D brD

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

como Grau de Investimento, observado:

¢ 0O enquadramento dos titulos ou emissores sera feito com base no rating vigente na data da

verificacdo da aderéncia das aplicacGes a Politica de Investimentos com periodicidade mensal.

As agéncias de classificacdo de risco utilizadas na avaliagdo dos ativos de crédito privado domiciliadas no
pais devem estar registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). No caso de agéncias domiciliadas

no exterior, essas devem ser reconhecidas pela CVM.

17.5.3. Exposi¢ao a Crédito Privado

O controle da exposicdo a crédito privado é feito por meio 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, evitando-se exposic¢do a ativos nao elegiveis.

Eventuais rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira de investimentos deverao ser

avaliados individualmente, visando o controle dos riscos e a rentabilidade dos planos.

Adicionalmente, se ndao houver rating valido atribuido, o ativo sera classificado como Grau Nao-

Investimento.

O limite para titulos classificados na categoria Grau Nao-Investimento visa comportar eventuais
rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira propria, papéis que ja se enquadram nessa
categoria e eventuais ativos presentes em fundos de investimentos condominiais (mandato nao

discricionario) e fundos exclusivos.

Para que fique claro, o METRUS veta a aquisicdo de valores mobilidrios enquadrados como Grau Nao-
Investimento para a sua carteira propria e para fundos de investimentos exclusivos. Para os fundos
abertos condominiais ndo se aplica tal veto, no entanto, fica estabelecido o limite de até 5% do patrimonio
liguido do referido fundo em ativos de Grau N&o-Investimento a ser observado quando da aquisicdo de

cotas.
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Os limites de exposicao a crédito privado podem ser observados nas tabelas 15, 27, 37, 46 e 55.

17.5.4. VaR de Crédito (C-VaR)

O risco de crédito é resultante do fato de uma contraparte ndo honrar em cumprir suas obriga¢des sob

os termos acordados.

Na modelagem de risco de crédito, uma das questdes mais cruciais é a definicdo de um evento de crédito
que indica que a perda ocorreu. Naturalmente, o evento de crédito é o ndo pagamento, faléncia ou
inadimpléncia. A questdo prdtica é como determinar que um empréstimo que ndo tenha sido
reembolsado por algum periodo é de fato inadimplente, o que implica que a perda deve ser reconhecida

pela instituicdo.

Quando ha indicagGes de que um empréstimo concedido pode ndo ser integralmente pago, deve
reconhecer a perda e criar provisdes. Na estrutura contabil, essas perdas diminuem o valor do
empréstimo e criam custos. Sendo assim é necessario estimar a perda esperada ou expected loss (EL). A
perda esperada é calculada a partir do valor do empréstimo (EAD - exposure at default). O valor do
empréstimo é multiplicado pela probabilidade de inadimpléncia (PD - probability of default). Além disso,
€ necessario levar em conta que mesmo que ocorra o default ha uma probabilidade de recuperar parte
do empréstimo concedido. Assim, o nimero anterior é ainda multiplicado pela estimativa perda (LGD -

loss given default). A perda esperada é definida da seguinte forma:
EL =PD-LGD-EAD = PD = (1 —RR) - EAD
Onde:
PD = probability of default
LDG = loss given default
EAG = exposure default

RR = recovery rate (RR =1 -LGD)

17.6. Risco de Liquidez

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

¢ Indisponibilidade de recursos para liquidacdo de suas obriga¢des atuariais (Passivo) na sua
respectiva competéncia;

¢ Posicoes em determinados ativos que estejam sujeitos a variagdes abruptas de preco por liquidez
baixa ou inexistente (Ativo).

Os itens a seguir detalham as caracteristicas destes riscos e a forma como eles serao geridos.
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E importante registrar que os instrumentos de controle apresentados s3o baseados em modelos
estatisticos, que por definicdo estdo sujeitos a desvios decorrentes de aproximacdes, ruidos de

informacgdes ou condi¢des anormais de mercado.

Serdo adotados os seguintes mecanismos de controle para mitigacdo desses riscos:

Tabela 6 - Controles do risco de liquidez
CONTROLES DO RISCO DE LIQUIDEZ

Risco Controles adotados

e Observagao das regras para solicitagao de resgates, cotizagdo e pagamento de
Cotizagdo de Fundos de resgates.

Investimento
e Observacgao do prazo de duragdo do fundo, no caso de fundos fechados.

e Observagdo dos limites de concentragdo e diversificagdes estabelecidos pela
legislagdo vigente.

Liquidez de Ativos
e Observagdo da liquidez do mercado secundario.

e O risco de cumprimento das obrigacdes é continuamente monitorado e os estudos de

Pagamento de Obrigagdes o . .
macroalocagdo consideram essa premissa.

17.6.1. Indicadores para evidenciacao da capacidade de pagamento de Obrigagoes

(Passivo)

A Entidade acompanhara semestralmente os indicadores seguintes para evidenciacdo da capacidade de
pagamento de suas obrigacdes com os participantes. Tais indicadores foram baseados nos indices de
liguidez desenvolvidos pela PREVIC e publicados no Relatério de Estabilidade da Previdéncia

Complementar, com adaptacdao de metodologia para adequacgado das informagdes disponiveis.

Ndo serdo estabelecidos parametros minimos, sem prejuizo de intervir quando os niveis dos indices a

seguir apresentados estiverem abaixo de 1.

indice de Liquidez Global (ILG)

O indice de liquidez global (ILG) tem por objetivo mensurar a disponibilidade de ativos liquidos,
independentemente dos respectivos prazos de vencimento ou da volatilidade, para fazer frente as

obrigacdes com participantes projetadas para cinco anos.

Por ativos liquidos entende-se o composto do total de titulos publicos, titulos privados de renda fixa,
opera¢bes compromissadas em carteira e fundos de renda fixa e de renda varidvel sem restricdo para
resgates. O indice compara esse montante de liquidez, frente ao fluxo atuarial liquido (total dos fluxos de
beneficios subtraido dos fluxos de contribuicdes de participantes ativos e assistidos) estimado para os

proximos cinco anos, descontado da meta definida na Ultima avaliagdo atuarial.
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Quando superior a um, o indice informa a existéncia de fluxos de ativos com liquidez em montante
superior aos passivos atuariais liquidos, indicando que ndo ha insuficiéncia de ativos para cobrir as

obrigacdes.

Quanto maior o ILG, maior a flexibilidade para gerir a alienacdo de ativos e evitar perdas decorrentes da
necessidade de negociar sob condi¢des adversas de mercado, a pregos inferiores aos estabelecidos como
meta quando adquiridos. O ILG do Plano | era de 2,18 e do Plano Il (parcela BD) de 4,69 com data base de
30 de setembro de 2022.

indice de Liquidez de Curto Prazo (ILCP)

O indice de liquidez de curto prazo (ILCP) relaciona o valor presente (VP) dos titulos de renda fixa em
carteira (titulos publicos, titulos privados e opera¢ées compromissadas) de prazos de vencimentos curtos
(até cinco anos) com o VP das obriga¢des atuariais liquidas das contribuigdes, no mesmo prazo (até cinco

anos).

Quando superior a um, o indice informa a existéncia de fluxos de renda fixa em montante superior aos
passivos atuariais liquidos, indicando menor necessidade de realizar outros ativos para cobrir as
obrigacdes no periodo de referéncia. Portanto, o ILCP maior tende a reduzir a exposi¢do ao risco de
mercado. O ILCP do Plano | era de 1,02 e do Plano Il (parcela BD) de 1,24 na data base de 30 de setembro
de 2022.

17.6.2. Redug¢ao de Demanda de Mercado (Ativo)

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio do controle do percentual da
carteira que pode ser negociado em determinado periodo, adotando como premissa a utilizagdo de 20%
do volume médio negociado nos ultimos 21 dias Uteis, para cada ativo presente na carteira e/ou fundos

exclusivos. No caso dos demais fundos, sera utilizado o prazo de cotizagao divulgado em regulamento.

Os percentuais dos planos que podem ser alienados em determinados horizonte de tempo podem ser

observados nas tabelas 20 e 32.

17.7. Risco Operacional

O risco operacional caracteriza-se como “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”. A gestdo

serd decorrente de acBes que garantam a adog¢do de normas e procedimentos de controles internos,
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Brasil

alinhados com a legislacdo aplicdvel. As diretrizes para gerenciamento do risco operacional estdo descritas

na Politica de Gestdo de Riscos do METRUS.

17.8. Risco de Terceirizagao

O risco de terceirizagdo é proveniente de situacdes em que os servicos prestados ndo atingem os

requisitos de qualidade contratados esperados, podendo ser agravado pela falta de diversificagao.

Na administracdo dos recursos financeiros ha a possibilidade da terceirizagdo total ou parcial dos
investimentos do METRUS. Esse tipo de operacdao delega determinadas responsabilidades a gestores

externos, porém nao isenta a Entidade de responder legalmente perante os drgéos fiscalizadores.

Neste contexto, o modelo de terceirizacdo exige que o METRUS tenha um processo formalizado para
escolha e acompanhamento de seus gestores externos, exatamente em linha com o que estabelece o
Novo Guia de Melhores Praticas para Investimentos PREVIC e os instrumentos internos do METRUS, com

especial atencdo as questdes de conflitos de interesse.

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

relativos aos gestores terceirizados:

e AlteragOes profundas na estrutura da instituicao gestora dos recursos;
¢ Mudangas na equipe principal;
¢ Mudanga de perfil de risco dos investimentos;

e Eventuais desenquadramentos.

17.9. Risco Legal

O risco legal esta relacionado a ndo conformidade com a legislagdo, regulamentacdo e normativos
externos emitidos pelos drgdos reguladores aplicaveis a Entidade, podendo gerar perdas financeiras
procedentes de autuacgdes, processos judiciais ou eventuais questionamentos. O controle dos riscos dessa

natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, sera feito por meio:

e Darealizacdo de relatérios de compliance, que permitam verificar a aderéncia dos investimentos
as diretrizes da legislagdo em vigor e a Politica de Investimentos com periodicidade mensal e
analisados pelo Conselho Fiscal;

e Da utilizagdo de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando necessario.
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17.10. Risco Sistémico

O risco sistémico caracteriza-se pela possibilidade de o sistema financeiro ser contaminado por eventos
pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa. Apesar da dificuldade de gerenciamento
deste risco, ele n3o deve ser relevado. E importante que ele seja considerado em cendrios, premissas e

hipdteses para andlise e desenvolvimento de mecanismos de antecipagao de a¢cdes aos eventos de risco.

Para o monitoramento do risco sistémico serd calculado o VaR e Stress Test da carteira consolidada,

conforme parametros ja estabelecidos anteriormente.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocacao dos recursos deve levar
em consideracdo os aspectos referentes a diversificacdo de setores e emissores, bem como a
diversificacdo de gestores externos de investimento, visando mitigar a possibilidade de inoperancia

desses prestadores de servico em um evento de crise.

18. CONTRATACAO DE TERCEIROS

A contratacao de terceiros, tais como gestores, custodiantes, administradores e consultores, deve ser
precedida de andlise da capacidade técnica desses prestadores de servicos, a partir de métricas

adequadas a cada uma de suas funcgdes.

Para os planos de beneficios, somente poderao ser contratados aqueles prestadores que cumprirem as
exigéncias minimas previstas pela Resolucdo CMN n2 4.994/22 quanto a seus cadastros e certificagcdes
junto aos érgdos competentes e a Instrucdo PREVIC n? 12/19. Adicionalmente, serdo observadas as

questdes de conflitos de interesse, sempre visando a inexisténcia de tais situagGes, sobretudo nas

questdes relacionadas a gestdo de recursos, avaliacdo de riscos e enquadramento.

19. DESENQUADRAMENTOS

Apesar de todos os esfor¢os para que ndo haja nenhum tipo de desenquadramento, esse fato ndo esta
totalmente descartado. No caso de ocorréncia de desenquadramento, os seguintes procedimentos

minimos devem ser observados:

¢ O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento de
revisdo de processos, e adequacdo formal deles;

e 0O desenquadramento gerado por descumprimento da legislagdo, no que concerne aos recursos
investidos, deve gerar san¢Oes ao gestor de recursos, que podem ir desde sua adverténcia formal

até o resgate da totalidade dos recursos investidos;
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e O desenquadramento gerado de natureza passiva ndo é considerado como infringéncia a
legislagdo vigente, sendo que o reenquadramento devera ser realizado conforme os ditames
legais;
e Para os planos de beneficios, o desenquadramento ocasionado por investimentos realizados

antes da vigéncia da Resolugdo CMN n2 4.994/22 pode ser mantido até a sua data de vencimento

ou de sua alienagao.

20. OBSERVANCIA A PRINCIPIOS SOCIOAMBIENTAIS

Os principios socioambientais podem ser entendidos como um conjunto de regras que visam favorecer o
investimento em companhias que adotam, em suas atividades ou por meio de projetos, politicas de

responsabilidade socioambiental.

De acordo com Art. 10, paragrafo 42 da Resolugdo CMN n2 4.994/22, a EFPC deve considerar na andlise
de riscos, sempre que possivel, os aspectos relacionados a sustentabilidade econémica, ambiental, social

e de governanga dos investimentos.

O METRUS, por meio da sua drea de Riscos e Controles observard os aspectos e principios
socioambientais, sem, no entanto, aderir formalmente a protocolos e regras. A Entidade procurara
pautar-se por seu entendimento sobre a responsabilidade socioambiental antes de qualquer tomada de

decisdo.

Além disso, tais principios podem ser monitorados por meio dos fatores ASGI (Ambiental, Social,
Governanca e Integridade), os quais designam as dimens&es nao financeiras associadas a sustentabilidade
gue devem ser utilizadas na analise de investimentos, abrangendo os componentes ambientais, sociais e

de governanca.

As dimensdes ASGI podem considerar, entre outros aspectos, os seguintes elementos:

Impacto ambiental das empresas e dos seus investimentos;

Esforgos para conservar e gerir os recursos naturais;

e Respeito pelos direitos humanos;

Internalizacdo dos impactos ambientais e sociais na esfera empresarial.

A fim de avaliar o impacto desses temas em sua carteira de investimentos, o METRUS monitorara os seus
gestores de investimentos no que tange ao processo de incorporacgdo de andlises relacionadas ao tema
de ASGI na construgdo de seu portfélio. O Metrus na qualidade de gestor aplicara o instrumento da

"Politica de Sustentabilidade" e todos os controles de governanga, com o intuito de maximizacdo e criagdo
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de valor econémico de longo prazo, considerando fatores financeiros, sociais, ambientais e de melhores

praticas de sustentabilidade em todas as suas atividades.

21. DISPOSICOES FINAIS

Todos os dirigentes deverdo tomar ciéncia e, em caso de duvidas ou quaisquer esclarecimentos sobre o

conteldo e/ou aplicacdo desta Politica de Investimentos, a Diretoria de Investimentos e Previdéncia

devera ser consultada.
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PLANO |

Beneficio Definido
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ANEXO A: PLANO DE BENEFICIOS | (BD)

Tabela 7 - Quadro resumo de informagdes do Plano |

QUADRO RESUMO DE INFORMAGOES

Nome Plano de Beneficios |
Inicio do Plano 01/04/1993
Modalidade Beneficio Definido
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar METRUS Instituto de Seguridade Social
Cadastro Nacional do Plano de Beneficios (CNPB) 1993.0001.19
Meta ou indice de referéncia INPC + 4,70% a.a.
Vigéncia 2023-2027
Numero de Patrocinadores 30/09/2022 - Cia do Metrd
Numero de Participantes Ativos 30/09/2022 —1.246
Numero de Assistidos/Beneficidrios 30/09/2022 — Aposentados: 2.955, Pensionistas: 672
Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ) Keite Bianconi
Administrador Responsdvel pelo Plano de Beneficios (ARPB) Keite Bianconi
Divulgagdo aos Participantes Divulgagdo por meio do site do METRUS

1. Passivo Atuarial

Com base nas caracteristicas do plano, a EFPC revisou em 2022 o estudo de macroalocagao, visando a
manuten¢do de uma carteira que proporcione retornos compativeis com a meta atuarial e

simultaneamente minimize a probabilidade de déficit atuarial.

Para tanto, considerou as classes de ativos elegiveis, bem como os dados adicionais de liquidez, risco de
mercado, risco de crédito e horizonte de investimentos. Ndo obstante, foram respeitados os limites de

cada classe de ativos, dadas as restricoes legais e demais pardmetros considerados no modelo.

Por fim, definiu-se a carteira de investimentos mais adequada ao passivo do plano, mitigando-se o risco
de descasamento de fluxos entre ativos e passivos. Os referenciais de prazo médio dos fluxos do ativo e

passivo, bem como a taxa atuarial/meta do plano, foram:

Tabela 8 - Referenciais do Plano |

REFERENCIAIS DO PLANO |
Duration do passivo 10,43 anos (30/09/2022)
Duration do ativo 8,27 anos (30/09/2022)
Taxa atuarial/taxa de referéncia INPC + 4,70% a.a.

A necessidade cada vez mais latente de uma gestdo conjunta entre ativos e passivos torna este topico de
extrema importancia para avaliar se a carteira de investimentos esta condizente com o fluxo de suas

obrigacdes.
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Figura 1 - Distribuigdo dos fluxos liquidos do Plano |

Fluxo de Caixa: Passivo Atuarial
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Este grafico representa a distribui¢cdo dos fluxos liquidos (beneficios pagos — contribui¢des) simulados ao

longo do tempo com base na evolucgdo do passivo.

A proposta de aloca¢do apresentada nesta Politica de Investimentos foi baseada no estudo ALM — Asset

Liability Management (gerenciamento de ativos e passivos).

2. Alocagao de Recursos e Limites por Segmento

A tabela seguinte apresenta os limites de alocacdo por segmento de aplicagdo, bem como o “alvo” para a

alocacdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos:

Tabela 9 - Alocagdo de recursos e limites por segmento do Plano |

LIMITE ALOCACAO ALOCACAO LIMITES

SEGMENTO

LEGAL OBIJETIVO ATUAL* INFERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 100% 81,28% 80,74% 42% 100%
Renda Variavel 70% 1,43% 3,59% 0% 15%
Estruturado 20% 6,78% 6,47% 0% 20%
Exterior 10% 4,79% 3,48% 0% 10%
Imobiliario 20% 4,87% 4,87% 0% 8%
Operagdes com Participantes 15% 0,85% 0,85% 0% 15%
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*setembro de 2022.

2.1. Rentabilidades

Abaixo seguem as metas de rentabilidade por segmento de investimento definidas no estudo de ALM

(Asset Liability Management):

Tabela 10 — Metas de rentabilidade do Plano |

SEGMENTO META ATUARIAL META DE RENTABILIDADE
Plano INPC +4,70% INPC + 5,14%
Renda Fixa INPC + 4,70% INPC +5,14%
Renda Variavel INPC + 4,70% INPC +5,14%
Estruturado INPC + 4,70% INPC + 5,14%
Exterior INPC + 4,70% INPC + 5,14%
Imobiliario INPC + 4,70% INPC + 5,14%
Operagdes com Participantes INPC + 4,70% INPC +5,14%

A tabela a seguir traz o histérico das rentabilidades auferidas pelo Plano | e por cada segmento de

aplicacdo nos ultimos 5 (cinco) exercicios, de forma acumulada e por exercicio:

Tabela 11 - Histérico de rentabilidades do Plano |

SEGMENTO 2019 2020 2021 ACUMULADO
Plano 10,48% 12,35% 10,14% 14,66% 8,04% 69,36%
Renda Fixa 10,34% 10,02% 11,43% 15,21% 10,22% 71,77%
Renda Variavel 18,72% 38,08% 6,77% -11,89% 5,14% 62,14%
Estruturado 10,86% 10,99% 3,24% 10,25% 13,14% 58,45%
Imobiliario 11,99% 21,61% -8,38% 62,89% 0,86% 105,00%
Operagdes com Participantes 15,05% 15,39% 16,10% 17,73% 14,44% 107,66%
Exterior 2,33% 24,65% 30,48% 5,44% -6,46% 64,15%

*até setembro de 2022.

3. Limites

3.1. Concentragao de recursos por modalidade de investimento
A tabela seguinte apresenta os percentuais maximos em cada segmento em rela¢do ao total dos recursos
garantidores do Plano [:

Tabela 12 — Limites de concentragado de recursos por modalidade de investimento do Plano |
LIMITES

MODALIDADE DE INVESTIMENTO

LEGAL Planol

41



METRUSEY ssnes o e

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL  CNPJ n° 44.857.35 ¢ Inscricao Estadual: Isent

Politica de Investimentos 2023 - 2027

Renda Fixa 100% 100%

Titulos da Divida Mobiliaria Federal 100% 100%

Cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos

0, 0,
da divida publica mobiliaria federal 100% 100%

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigacdo de instituicdes

. : 80% 80%
financeiras

Ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedade por agées de capital

. . . . 80% 80%
aberto, inclusive as companhias securitizadoras

Cotas de fundos de renda fixa regulamentados pela CVM 80% 80%
Titulos das Dividas Publicas Mobilidrias Estaduais e Municipais 20% 0%
Obrigagbes de Organismos Multilaterais emitidas no Pais 20% 20%

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigagdo de instituicGes

" A o an ; T 20% 20%
financeiras ndo bancarias e de cooperativas de crédito ° )

Debéntures emitidas por sociedades por a¢des de capital fechado nos termos

0, 0,
da Lei 12.431/11 20% 20%

Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de

0, 0,
cotas de FIDCs 20% 20%

Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito

0, 0,
bancario (CCCB) 20 2
Titulos do Agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecuario) 20% 20%
Renda Variavel 70% 15%

Acdes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial com

0, 0,
préticas diferenciadas de governanga corporativa 70% 10%

Acgoes de cias abertas admitidas a negociagcdao em segmento especial 50% 10%
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e BDRs de ETFs niveis Il e Il 10% 10%
Certificados de Ouro Fisico no padrdo negociado em bolsa de mercadorias e

3% 3%
de futuros
Estruturados 20% 20%
Cotas de fundos de participagdes (FIP) 15% 15%

Cotas de fundos multimercados (FIM) ou cotas de fundos de investimentos

0, 0,
em cotas de fundos multimercados (FICFIM) e Rk

Cotas de fundos de investimentos classificados como “A¢des — Mercado de 15% 15%

Acesso”

Certificados de Operagdes Estruturados (COE) 10% 10%
Imobilidrio 20% 8%
Cotas de fundos de investimentos imobilidrios (FIl) e cotas de fundos de 20% 8%
investimentos em cotas de fundos de investimentos imobiliarios (FICFII)

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) 20% 8%
Cédulas de Crédito Imobiliarios (CCl) 20% 8%
Operagoes com participantes 15% 15%
Investimentos no exterior 10% 10%

Cotas de Fls e FICFIs classificados como "Divida Externa" ou titulos da divida

T AR 109 109
publica mobiliaria federal externa il &

Cotas de fundos de investimentos aberto com o sufixo “Investimento no
Exterior” que invistam no minimo 67% do PL em cotas de fundos de 10% 10%
investimentos constituidos no exterior

Brazilian Depositary Receipts (BDR) — nivel | e fundo da classe “Agdes — BDR

0, 0,
Nivel I” 10% 10%

Ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil que ndo estejam previstos na Resolugdo CMN n? 10% 10%
4994/22
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3.2. Alocagao por emissor

A tabela seguinte apresenta os limites maximos permitidos de aloca¢do em titulos emitidos por um

mesmo emissor em relacdo ao total dos recursos garantidores do Plano I:

Tabela 13 — Limites de alocagao por emissor do Plano |

. LIMITES
ALOCACAO POR EMISSOR

LEGAL Planol
Tesouro Nacional 100% | 100%
Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil 20% 20%
Demais Emissores 10% 10%

4. Restrigdes por modalidade de investimento

Para Cédulas de Crédito Bancario (CCB) e Certificados de Células de Crédito Bancario (CCCB) ficam
estipulados os limites de 2% para o Plano | em relacdo ao total de recursos garantidores, com o intuito de
comportar papéis existentes na carteira do emissor New Energy. Desta forma, tal percentual ndo deve ser

entendido como aval para aquisi¢cdes novas.

5. Gestao de Riscos

5.1. VaR ou B-VaR

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:
Tabela 14 - Limites de VaR ou B-VaR do Plano |

MANDATO BENCHMARK

VaR / B-VaR LIMITE

Renda Fixa - VaR 1,00%

Renda Variavel Ibovespa B-VaR 7,00%
Renda Variavel Indexada Ibovespa +2,00% a.a. B-VaR 5,00%
Renda Variavel Ativa Ibovespa + 3,00% a.a. B-VaR 7,00%
Investimentos no Exterior Délar + 5% a.a. VaR 15,00%
Multimercado Estruturado CDI +2,00% a.a. VaR 6,00%

Os limites e os objetivos foram estipulados com base na expectativa de retorno definida no cenario para

cada mandato/segmento, ou ainda no spread exigido para que se obtenha um equilibrio entre o passivo
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e o ativo. A relagdo entre retorno e risco é uma das premissas inseridas neste modelo de mensuracao,

gue ainda conta com a defini¢do do horizonte de tempo e do intervalo de confianca utilizado.

5.2. Exposi¢ao a crédito privado

O controle do risco de crédito deve ser feito em relagdo aos recursos garantidores, de acordo com os

seguintes limites:

Tabela 15 - Limites de exposigdo a crédito privado do Plano |

Limite
Categoria de Risco
Plano |
Total em Crédito Privado 80%
Grau de Investimento 80%
Grau N3o-Investimento 5%

5.3. VaR de crédito (C-VaR)
A tabela a seguir mostra o cdlculo do C-VaR, considerando:
- Intervalo de Confianga: 99%;

- Horizonte de Investimento: 252 dias Uteis.

Tabela 16 - Limite de C-VaR do Plano |

Limite Plano |

5.4. Risco de Liquidez

5.4.1 Redugido de demanda de mercado (ativo)

A tabela abaixo mostra o percentual do Plano que pode ser alienado em determinado horizonte de tempo:

Tabela 17 — Controle do risco de liquidez do Plano |

PERCENTUAL MINIMO DA CARTEIRA

HORIZONTE
Plano |
21 dias uteis 5%
1ano 10%
5 anos 15%
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METRUSLEY

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL

PLANO II

Contribuicao Variavel
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ANEXO B: PLANO DE BENEFICIOS II (CV)

Santos, 1827 - 17° andar | Cerqueira César | CEP 01419-9209 | Sdo Paulo - SP - Brasil
L[
|

Tabela 18 - Quadro resumo de informagdes do Plano Il

QUADRO RESUMO DE INFORMAGOES

Nome Plano de Beneficios Il
Inicio do Plano 01/08/1999
Modalidade Contribuigdo Variavel
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar METRUS Instituto de Seguridade Social
Cadastro Nacional do Plano de Beneficios (CNPB) 1998.0076.18
Meta ou indice de referéncia INPC + 4,20% a.a.
Vigéncia 2023-2027
Numero de Patrocinadores 30/09/2022 - Cia do Metrd e o Metrus
Numero de Participantes Ativos 30/09/2022 - 6.622
Numero de Assistidos/Beneficiarios 30/09/2022 — Aposentados: 734, Pensionistas: 165
Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ) Keite Bianconi
Administrador Responsdvel pelo Plano de Beneficios (ARPB) Keite Bianconi
Divulgagdo aos Participantes Divulgagdo por meio do site do METRUS

1. Estudo de Macroalocagao e Passivo Atuarial

O plano de beneficios possibilita a escolha entre diferentes alternativas de perfis de investimentos, entre
0s quais o participante que se encontra em fase ativa pode optar por aquela que melhor Ihe atenda. A
EFPC realizou o estudo de fronteira eficiente para cada um dos perfis oferecidos, visando a proposicdo de

uma carteira de investimentos adequada a cada um dos perfis.

Logo, a diretriz de alocacgdo dos ativos para o periodo a que se refere a presente Politica de Investimentos
é decorrente do objetivo do plano de beneficios, voltada para a constituicdo de patrimonio previdenciario

orientada por diferentes perfis.

Assim, o estudo de fronteira eficiente tem a finalidade de identificar o portfdlio de cada perfil que atenda
0s anseios e expectativas dos participantes do plano nos aspectos de rentabilidade, dado um or¢amento

de risco compativel com seu propdsito previdenciario.

O estudo técnico visa a elabora¢cdo de uma curva étima de alocagdo, com a identificagcdo da fronteira
eficiente, relacionando os diferentes ativos e correspondentes riscos, que possam compor o portfélio de

cada perfil.

A otimizacdo decorre da identificacio de um determinado nivel de equilibrio entre o retorno dos
investimentos e o grau de risco admitido por cada perfil, obtendo-se uma gama de alternativas de

alocacdo eficiente compativel com os objetivos do plano, que podem ser assim sintetizados:

e Maximizagdo da rentabilidade dos investimentos, visando ao menos igualar a taxa de referéncia

do plano, dado o nivel de risco;
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e Gerenciamento da liquidez necessaria para pagamento das obrigacGes atuais e futuras do plano;
e Diversificacdo de estratégias de investimentos;
e Diversificacdo de ativos;
e Definicdo de regras claras para o processo de governanca de investimentos;

e Transparéncia e controle na aplicacdo dos recursos garantidores.

Adicionalmente, a necessidade cada vez mais latente de uma gestdo conjunta entre ativos e passivos
torna de extrema importancia avaliar se a carteira de investimentos esta condizente com as necessidades
do fluxo de pagamentos da Entidade. O grafico apresenta o passivo atuarial liquido, ou seja, o montante

anual das obriga¢des a serem pagas pelo Plano (parcela de beneficio definido).

Figura 2 - Distribui¢do dos fluxos liquidos do Plano Il

Fluxo de Caixa: Passivo Atuarial
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2. Alocagao de Recursos e Limites por segmento

A tabela seguinte apresenta os limites de alocagdo por segmento de aplicagdo, bem como o “alvo” para a

alocagdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos:

Tabela 19 - Alocagdo de recursos e limites por segmento do Plano Il

SEGMIENTO LIMITE ALOCAGAO ALOCAGAO LIMITES
LEGAL OBJETIVO ATUAL* INFERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 100% 75,28% 73,21% 5% 100%
Renda Variavel 70% 9,86% 11,81% 0% 40%
Estruturado 20% 8,27% 7,80% 0% 20%
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Exterior 10% 2,98% 3,57% 0% 10%
Imobilidrio 20% 1,16% 1,16% 0% 10%
Operagdes com Participantes 15% 2,45% 2,45% 0% 15%

*setembro de 2022

3. Perfis de Investimento

A tabela a seguir apresenta a alocacdo objetivo e os limites de aplicagdo em cada um dos segmentos
definidos pela Resolugdo CMN n2 4.994/22. Essa alocac¢do foi definida com base na estratégia adotada

para cada perfil mediante a sua expectativa de retorno, dado um orcamento de risco.

Tabela 20 - Perfis de investimento

ALOCAGAO OBJETIVO DOS RECURSOS POR SEGMENTO DE APLICAGAO

SEGMENTO BD HLTRA CONSERVADOR MODERADO ARROJADO
CONSERVADOR

Renda Variavel 15,00% 0,00% 15,00% 25,00% 35,00%
Renda Fixa
Investimentos Estruturados
Investimentos no Exterior 85,00% 100,00% 85,00% 75,00% 65,00%
Imobilidrio
Operagdes com Participantes

Esses perfis respeitardo os seguintes limites de aloca¢do em renda variavel:

Tabela 21 - Alocagdo dos recursos e limites em renda variavel

PERFIL MINIMO MAXIMO
BD 0,00% 15%
Ultraconservador 0,00% 0,00%
Conservador 0,00% 15,00%
Moderado 0,00% 25,00%
Arrojado 0,00% 35,00%

A escolha do perfil de investimento é feita pelo participante de acordo com a sua propensao em assumir
riscos e conhecendo a explicacdo de cada perfil. Em adequacdo a Instrugdo PREVIC n2 35/20 foi

implementado o questionario de analise de perfil do investidor, que auxilia na definicdo do perfil dos

participantes.

Perfil BD: é formado por carteira de investimentos com maior participacdo em renda fixa, investimentos
estruturados, investimentos no exterior, imdveis, empréstimos a participantes e uma pequena
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participagdo em renda variavel (até 15%). Este perfil serd constituido para controlar as reservas coletivas

Santos, 1827 - 17° andar | Cerqueira César | CEP 01419-9209 | Sdo Paulo - SP - Brasil
L[
|

destinadas a garantir os beneficios minimos e de risco e, os beneficios vitalicios. Ndo sera permitida a

opc¢ao de participantes individuais e beneficiarios de pensao por morte neste perfil.

Perfil Ultraconservador: a carteira de investimentos é composta por renda fixa, investimentos
estruturados, investimentos no exterior, iméveis e empréstimos a participantes. A auséncia de risco em

relacdo ao segmento de renda variavel (0%) é caracteristica deste perfil.

Perfil Conservador: é formado por carteira de investimentos com maior participacdo em renda fixa,
investimentos estruturados, investimentos no exterior, imdveis, empréstimos a participantes e uma
pequena participacdo no segmento de renda variavel (até 15%). A baixa tolerancia a risco é caracteristica

deste perfil.

Perfil Moderado: objetiva buscar, no médio e longo prazo, uma relacdo de retorno e risco maior do que
a do Perfil Conservador, por meio de uma composi¢cdo maior no segmento de renda variavel (até 25%) na

carteira. A média tolerancia a risco é caracteristica deste perfil.

Perfil Arrojado: objetiva buscar, no longo prazo, uma relacao de retorno e risco acima do Perfil Moderado,
por meio de uma composicdo ainda maior no segmento de renda variavel (até 35%) na carteira. A elevada

tolerancia a risco é caracteristica deste perfil.

3.1. Rentabilidades

Abaixo seguem as metas de rentabilidade por segmento de investimento definidas no estudo de ALM

(Asset Liability Management):

Tabela 22 - Metas de rentabilidade do Plano II

SEGMENTO META ATUARIAL META DE RENTABILIDADE
Plano INPC + 4,20% INPC + 4,64%
Renda Fixa INPC + 4,20% INPC +4,64%
Renda Variavel INPC + 4,20% INPC +4,64%
Estruturado INPC + 4,20% INPC +4,64%
Exterior INPC + 4,20% INPC +4,64%
Imobilidrio INPC + 4,20% INPC +4,64%
Operagoes com Participantes INPC + 4,20% INPC +4,64%

A tabela a seguir traz o histérico das rentabilidades auferidas pelo Plano Il e por cada segmento de

aplicacdo nos ultimos 5 (cinco) exercicios, de forma acumulada e por exercicio:
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Tabela 23 - Histérico de rentabilidades do Plano Il

SEGMENTO 2018 2019 2020 2021 2022 ACUMULADO
Plano 10,73% 15,81% 8,93% 7,49% 6,17% 59,41%
Renda Fixa 9,90% 9,71% 9,67% 12,55% 9,24% 62,58%
Renda Varidvel 16,64% 41,02% 6,02% -15,23% 2,59% 51,66%
Estruturado 10,65% 13,82% 1,09% 3,18% 10,55% 45,22%
Imobiliario 19,71% 21,48% -7,17% 9,42% 6,00% 56,58%
Operagoes com Participantes 14,86% 15,61% 15,98% 17,15% 13,38% 104,56%
Exterior 3,19% 24,81% 34,68% 15,27% -22,61% 54,74%

4. Limites

4.1. Concentragao de recursos por modalidade de investimento

A tabela seguinte apresenta os percentuais maximos em cada segmento em relagdo ao total dos recursos

garantidores do Plano Il:

Tabela 24 - Limites de concentragao de recursos por modalidade de investimento do Plano Il

LIMITES
MODALIDADE DE INVESTIMENTO
LEGAL Planoll
Renda Fixa 100% 100%
Titulos da Divida Mobiliaria Federal 100% 100%

Cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos
da divida publica mobiliaria federal

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigagdo de instituicGes
financeiras

Ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedade por agGes de capital
aberto, inclusive as companhias securitizadoras

100% | 100%

80% 80%

80% 80%

Cotas de fundos de renda fixa regulamentados pela CVM 80% 80%
Titulos das Dividas Publicas Mobiliarias Estaduais e Municipais 20% 0%
ObrigagGes de Organismos Multilaterais emitidas no Pais 20% 20%

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigacdo de instituicdes
financeiras ndo bancarias e de cooperativas de crédito

Debéntures emitidas por sociedades por agGes de capital fechado nos termos
daLei 12.431/11

Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de
cotas de FIDCs

Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito

20% 20%

20% 20%

20% 20%

0, 0,
bancério (CCCB) 20% 0%
Titulos do Agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecudrio) 20% 20%
Renda Variavel 70% 40%

AcGes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial com

ans . . . 709 409
praticas diferenciadas de governanga corporativa £ i

AcGes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial 50% 40%

Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e BDRs de ETFs niveis Il e IlI 10% 10%

Certificados de Ouro Fisico no padrdo negociado em bolsa de mercadorias e

0, 0,
de futuros e 5
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Cotas de fundos de participagdes (FIP) 15% 15%
Cotas de fundos multimercados (FIM) ou cotas de fundos de investimentos
em cotas de fundos multimercados (FICFIM)

Cotas de fundos de investimentos classificados como “A¢des — Mercado de
Acesso”

Certificados de Operagdes Estruturados (COE) 10% 10%

15% 15%

15% 15%

Cotas de fundos de investimentos imobiliarios (Fll) e cotas de fundos de
investimentos em cotas de fundos de investimentos imobiliarios (FICFII)

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) 20% 10%

20% 10%

Cédulas de Crédito Imobiliarios (CCl) 20% 10%

Cotas de Fls e FICFIs classificados como "Divida Externa" ou titulos da divida
publica mobiliaria federal externa

Cotas de fundos de investimentos aberto com o sufixo “Investimento no
Exterior” que invistam no minimo 67% do PL em cotas de fundos de 10% 10%
investimentos constituidos no exterior

Brazilian Depositary Receipts (BDR) — nivel | e fundo da classe “A¢oes — BDR
Nivel 1”

Ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil que ndo estejam previstos na Resolugdo CMN n2 10% 10%
4994/22

10% 10%

10% 10%

4.2 Alocagao por emissor

A tabela seguinte apresenta os limites mdximos permitidos de alocacdo em titulos emitidos por um

mesmo emissor em relacdo ao total dos recursos garantidores do Plano Il

Tabela 25 - Limites de alocagdo por emissor do Plano Il

" LIMITES
ALOCACAO POR EMISSOR
LEGAL PLANOII
Tesouro Nacional 100% 100%
Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil 20% 20%
Demais Emissores 10% 10%

5. Gestao de Riscos

5.1. VaR ou B-VaR

O controle de riscos do Plano Il deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

Tabela 26 - Limites de VaR ou B-VaR do Plano Il

MANDATO BENCHMARK VaR / B-VaR LIMITE

Renda Fixa - VaR 1,00%

51



M ETRUS H AL Sanitos, 1827 - 17° andar | Cerqueira César | CEP 01419-909 | Sao Paulo - SP - Brasil
Tel.: [11) 3371-3439 | Central de Relacionamento: 0800 016 05 98 | www.metrus.org.br

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL  CNPJ n°® 44.857.357/0001-64 | Inscricdo Estadual: [sento

Politica de Investimentos 2023 - 2027

Renda Variavel Ibovespa B-VaR 7,00%
Renda Variavel Indexada Ibovespa +2,00% a.a. B-VaR 5,00%
Renda Variavel Ativa Ibovespa + 3,00% a.a. B-VaR 7,00%
Multimercado Estruturado CDI +2,00% a.a. VaR 6,00%
Investimentos no Exterior Délar+7% a.a. VaR 15,00%

Os limites e os objetivos foram estipulados com base na expectativa de retorno definida no cenario 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 é uma das premissas inseridas neste modelo de mensuragao,

gue ainda conta com a definicdo do horizonte de tempo e do intervalo de confianca utilizado.

5.2. Exposi¢ao a crédito privado

O controle do risco de crédito deve ser feito em relagdo aos recursos garantidores do Plano Il, de acordo

com os seguintes limites:

Tabela 27 - Limites de exposicdo a crédito privado do Plano Il

Limite
Categoria de Risco
Plano i
Total em Crédito Privado 80%
Grau de Investimento 80%
Grau N3o-Investimento 5%

5.3. VaR de crédito (C-VaR)

A tabela a seguir mostra o cdlculo do C-VaR, considerando:
- Intervalo de Confianga: 99%;

- Horizonte de Investimento: 252 dias Uteis.

Tabela 28 - Limite de C-VaR do Plano Il

Limite Plano Il 2,00%

5.4. Risco de liquidez

5.4.1. Redugao de demanda de mercado (ativo)

A tabela abaixo mostra o percentual do Plano Il que pode ser alienado em determinado horizonte de

tempo:

Tabela 29 - Controle do risco de liquidez do Plano Il
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PERCENTUAL MIiNIMO DA CARTEIRA

HORIZONTE
Plano Il
21 dias uteis 5%
1ano 10%
5 anos 15%
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PLANO E¥ES
METRUS

UM FUTURO MAIS TRANQUILD

PLANO METRUS FAMILIA

Contribuicao Definida
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ANEXO C: PLANO METRUS FAMILIA (CD)

Tabela 30 - Quadro resumo de informag6es do Plano Metrus Familia

QUADRO RESUMO DE INFORMAGOES

Nome METRUS FAMILIA
Inicio do Plano 16/11/2018
Modalidade Contribuigdo Definida
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar METRUS Instituto de Seguridade Social
Cadastro Nacional do Plano de Beneficios (CNPB) 2018.0015-74
Meta ou indice de referéncia Superar 100% CDI
Vigéncia 2023-2027
Numero de Instituidores 30/09/2022 — GREME/METRUS/AEAMESP
Numero de Participantes 30/09/2022 - 314
Numero de Assistidos/Beneficiarios 30/09/2022 -0
Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ) Keite Bianconi
Administrador Responsdvel pelo Plano de Beneficios (ARPB) Keite Bianconi
Divulgagdo aos Participantes Divulgagdo por meio do site do METRUS

1. Estudo de Macroalocagao

Com base nas caracteristicas do plano, a EFPC atualizou em 2022 o estudo de macroalocacdo do plano,
segundo a metodologia de fronteira eficiente, visando a proposicdo de uma carteira de investimentos

otimizada, na relac¢ao risco estimado x retorno esperado.

Por meio da identificacdo de um determinado nivel de equilibrio entre o retorno dos investimentos e o
grau de risco admitido, obteve-se uma gama de alternativas de alocacdo compativeis com os objetivos do

plano, resultando em:

e Maximizagdo da rentabilidade dos investimentos, visando ao menos igualar a taxa de referéncia

do plano, a dado nivel de risco;
e Gerenciar a liquidez necessaria para pagamento das obrigaces atuais e futuras do plano;
e Diversificagdo dos ativos; e

e Consistente planejamento para aplicagdo dos recursos garantidores.

2. Alocacao de Recursos e Limites por segmento

A tabela seguinte apresenta os limites de alocacdo por segmento de aplicagdo, bem como o “alvo” para a

alocacdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos:
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Tabela 31 - Alocagdo de recursos e limites por segmento do Plano Metrus Familia

SEGMIENTO LIMITE ALOCAGAO ALOCAGAO LIMITES
LEGAL OBIJETIVO ATUAL INFERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 100% 100% 100% 50% 100%
Renda Variavel 70% 10% 0% 0% 15%
Estruturado 20% 10% 0% 0% 20%
Exterior 10% 10% 0% 0% 10%
Imobiliario 20% 10% 0% 0% 10%
Operagdes com Participantes 15% 10% 0% 0% 10%

2.1. Rentabilidades

Metas de rentabilidade e rentabilidades auferidas pelo Plano Metrus Familia e por cada segmento de

aplicagdo no ultimo exercicio encontram-se registrados nas tabelas a seguir:

Tabela 32 - Meta de rentabilidade do Plano Metrus Familia

SEGMENTO iNDICE DE REFERENCIA META DE RENTABILIDADE
Plano CDI Superar 100% CDI
Renda Fixa CDI Superar 100% CDI
Renda Variavel CDI Superar 100% CDI
Estruturado CDI Superar 100% CDI
Exterior CDI Superar 100% CDI
Imobiliario CDI Superar 100% CDI
Operagdes com Participantes cDI Superar 100% CDI

Tabela 33 - Histoérico de rentabilidades do Plano Metrus Familia

SEGMENTO 2018 2019 2020 2021 *2022 ACUMULADO
Plano NA 6,93% 3,76% 4,42% 9,19% 26,50%
Renda Fixa NA 6,93% 3,76% 4,42% 9,19% 26,50%
Renda Variavel NA NA NA NA NA NA
Estruturado NA NA NA NA NA NA
Imobilidrio NA NA NA NA NA NA
Operagdes com Participantes NA NA NA NA NA NA
Exterior NA NA NA NA NA NA

*até setembro de 2022

3. Limites

3.1. Concentragao de recursos por modalidade de investimento

A tabela seguinte apresenta os percentuais maximos em cada segmento em relagdo ao total dos recursos
garantidores do Plano Metrus Familia:
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Tabela 34 - Limites de concentragao de recursos por modalidade de investimento do Plano Metrus Familia
LIMITES

MODALIDADE DE INVESTIMENTO

LEGAL FAMILIA

Renda Fixa 100% 100%

Titulos da Divida Mobiliaria Federal 100% 100%

Cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos
da divida publica mobiliaria federal

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigagdo de instituicdes
financeiras

Ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedade por agGes de capital
aberto, inclusive as companhias securitizadoras

100% | 100%

80% 80%

80% 80%

Cotas de fundos de renda fixa regulamentados pela CVM 80% 80%
Titulos das Dividas Publicas Mobiliarias Estaduais e Municipais 20% 0%
ObrigagGes de Organismos Multilaterais emitidas no Pais 20% 20%

Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigacdo de instituicdes
financeiras ndo bancarias e de cooperativas de crédito

Debéntures emitidas por sociedades por agGes de capital fechado nos termos
daLei 12.431/11

Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de
cotas de FIDCs

Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito

20% 20%

20% 20%

20% 20%

0, 0,
bancério (CCCB) 20% 0%
Titulos do Agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecudrio) 20% 20%
Renda Variavel 70% 15%

AcOes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial com

- . . . 70% 15%
praticas diferenciadas de governanga corporativa ? ?

AcOes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial 50% 15%
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e BDRs de ETFs niveis Il e IlI 10% 10%
Certificados de Ouro Fisico no padrdo negociado em bolsa de mercadorias e

3% 3%
de futuros
Estruturados 20% 20%
Cotas de fundos de participagdes (FIP) 15% 0%

Cotas de fundos multimercados (FIM) ou cotas de fundos de investimentos
em cotas de fundos multimercados (FICFIM)
Cotas de fundos de investimentos classificados como “A¢des — Mercado de

15% 15%

15% 15%

Acesso”
Certificados de Operagdes Estruturados (COE) 10% 10%
Imobilidrio 20% 10%

Cotas de fundos de investimentos imobiliarios (Fll) e cotas de fundos de

0, 0,
investimentos em cotas de fundos de investimentos imobiliarios (FICFII) 20% 10%

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) 20% 10%
Cédulas de Crédito Imobiliarios (CCl) 20% 10%
Operagdes com participantes 15% 10%
Investimentos no exterior 10% 10%

Cotas de Fls e FICFIs classificados como "Divida Externa" ou titulos da divida
publica mobilidria federal externa

Cotas de fundos de investimentos aberto com o sufixo “Investimento no
Exterior” que invistam no minimo 67% do PL em cotas de fundos de 10% 10%
investimentos constituidos no exterior

Brazilian Depositary Receipts (BDR) — nivel | e fundo da classe “A¢des — BDR
Nivel I”

10% 10%

10% 10%
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Ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil que ndo estejam previstos na Resolugdo CMN n2 10% 10%
4994/22

3.2. Alocagao por emissor

A tabela seguinte apresenta os limites maximos permitidos de aloca¢do em titulos emitidos por um

mesmo emissor em relagdo ao total dos recursos garantidores do Plano Metrus Familia:

Tabela 35 - Limites de alocagdo por emissor do Plano Metrus Familia

. LIMITES
ALOCACAO POR EMISSOR >
LEGAL FAMILIA
Tesouro Nacional 100% 100%
Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil 20% 20%
Demais Emissores 10% 10%

4. Gestao de Riscos

4.1. VaR ou B-VaR

O controle de riscos do Plano Metrus Familia deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

Tabela 36 - Limites de VaR ou B-VaR do Plano Metrus Familia

MANDATO BENCHMARK VaR / B-VaR LIMITE

Renda Fixa - VaR 3,00%

Renda Variavel Ibovespa B-VaR 5,00%

Os limites e os objetivos foram estipulados com base na expectativa de retorno definida no cenario 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 é uma das premissas inseridas neste modelo de mensuragao,

gue ainda conta com a definicdo do horizonte de tempo e do intervalo de confianca utilizado.
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4.2. Exposicao a crédito privado

O controle do risco de crédito deve ser feito em relagdo aos recursos garantidores do Plano Metrus

Familia, de acordo com os seguintes limites:

Tabela 37 - Limites de exposigdo a crédito privado do Plano Metrus Familia

Limite
Categoria de Risco y
FAMILIA
Total em Crédito Privado 80%
Grau de Investimento 80%
Grau Nao-Investimento 5%

4.3. VaR de crédito (C-VaR)
A tabela a seguir mostra o célculo do C-VaR, considerando:
- Intervalo de Confianga: 99%;

- Horizonte de Investimento: 252 dias Uteis.

Tabela 38 - Limite de C-VaR do Plano Metrus Familia
C-VaR

Limite Metrus Familia
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METRUSLY

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL

PLANO DE GESTAO ADMINISTRATIVA

PGA
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ANEXO D: PLANO DE GESTAO ADMINISTRATIVA — PGA

Tabela 39 - Quadro resumo de informagées do Plano PGA

QUADRO RESUMO DE INFORMAGOES

Nome Plano de Gestdo Administrativa
Modalidade PGA
Cadastro Nacional do Plano de Beneficios (CNPB) 9970.0000.00
Meta ou indice de referéncia 100% CDI

1. Alocagao de Recursos e Limites por segmento

A tabela seguinte apresenta os limites de alocacdo por segmento de aplicagdo, bem como o “alvo” para a

alocacdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos:

Tabela 40 - Alocagdo de recursos e limites por segmento do Plano PGA

SEGMIENTO LIMITE ALOCAGAO ALOCAGAO LIMITES
LEGAL OBIJETIVO ATUAL INFERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 100% 100% 100% 85% 100%
Renda Variavel 70% 0% 0% 0% 5%
Estruturado 20% 0% 0% 0% 0%
Exterior 10% 0% 0% 0% 5%
Imobiliario 20% 0% 0% 0% 5%
Operagdes com Participantes 15% 0% 0% 0% 0%

Os limites superiores observados para os segmentos Renda Variavel, Exterior e Imobiliario, indicados na
tabela acima, visam adequac¢do das estratégias de fundos de investimentos de Renda Fixa. Fica
estabelecido o limite de até 5% do patrimdnio liquido do fundo investido para cada um dos segmentos.

Estdo vetados os investimentos diretos nos segmentos supracitados.

1.1. Rentabilidades

O indice de referéncia, as metas de rentabilidade e as rentabilidades auferidas pelo plano e por cada
segmento de aplicagdo nos ultimos 5 (cinco) exercicios, de forma acumulada e por exercicio encontram-

se registrados nas tabelas a seguir:

Tabela 41 - Meta de rentabilidade do Plano PGA

SEGMENTO iNDICE DE REFERENCIA META DE RENTABILIDADE
Plano CDI 100% CDI
Renda Fixa CDI 100% CDI
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Tabela 42 - Historico de rentabilidades do Plano PGA

SEGMENTO 2019 2020 2021 ACUMULADO
Plano 9,28% 9,86% 4,67% 9,19% 9,35% 50,04%
Renda Fixa 9,28% 9,86% 4,67% 9,19% 9,35% 50,04%
Renda Variavel N/A N/A N/A N/A N/A N/A

*até setembro de 2022

2.
2.1.

Limites

Concentragao de recursos por modalidade de investimento

A tabela seguinte apresenta os percentuais maximos em cada segmento em rela¢do ao total dos recursos

garantidores do PGA:

Tabela 43 - Limites de concentragdo de recursos por modalidade de investimento do Plano PGA

LIMITES
MODALIDADE DE INVESTIMENTO
LEGAL PGA
Renda Fixa 100% 100%
Titulos da Divida Mobilidria Federal 100% 100%
Cota{s ge fu[1d<.) de md!c.e, <?Ie renda fixa composto exclusivamente por titulos 100% 100%
da divida publica mobiliaria federal
A.tIVOS d.e renda fixa de emissdo ou com coobrigacdo de instituigdes 30% 30%
financeiras
Ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedade por agGes de capital
. . . Y 80% 80%
aberto, inclusive as companhias securitizadoras
Cotas de fundos de renda fixa regulamentados pela CVM 80% 80%
Titulos das Dividas Publicas Mobiliarias Estaduais e Municipais 20% 0%
ObrigacGes de Organismos Multilaterais emitidas no Pais 20% 20%
Ativos de renda fixa de emissdo ou com coobrigacdo de instituicdes
) . ~ L. . 1 20% 20%
financeiras ndo bancarias e de cooperativas de crédito
Debéntures emitidas por sociedades por a¢des de capital fechado nos termos 20% 20%
da Lei 12.431/11 0 )
Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e de fundo de 20% 20%
cotas de FIDCs
Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito
- 20% 0%
bancério (CCCB)
Titulos do Agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecudrio) 20% 20%
Renda Variavel 70% 5%
Acdes de cias abertas admitidas a negociagdo em segmento especial com
- . . . 70% 5%
praticas diferenciadas de governanga corporativa
Acgoes de cias abertas admitidas a negociagcdao em segmento especial 50% 5%
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e BDRs de ETFs niveis Il e Il 10% 0%
Certificados de Ouro Fisico no padrdo negociado em bolsa de mercadorias e
3% 0%
de futuros
Estruturados 20% 0%
Cotas de fundos de participagdes (FIP) 15% 0%
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Cotas de fundos multimercados (FIM) ou cotas de fundos de investimentos 15% 0%
em cotas de fundos multimercados (FICFIM) ’ °
Cotas de fundos de investimentos classificados como “A¢des — Mercado de
” 15% 0%

Acesso
Certificados de Operagdes Estruturados (COE) 10% 0%
Imobiliario 20% 5%
Cotas de fundos de investimentos imobilidrios (FIl) e cotas de fundos de 20% 0%
investimentos em cotas de fundos de investimentos imobiliarios (FICFII) ’ ’
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) 20% 5%
Cédulas de Crédito Imobiliarios (CCl) 20% 5%
Operagdes com participantes 15% 0%
Investimentos no exterior 10% 5%
Cotas de Fls e FICFIs classificados como "Divida Externa" ou titulos da divida

. - 10% 5%
publica mobilidria federal externa
Cotas de fundos de investimentos aberto com o sufixo “Investimento no
Exterior” que invistam no minimo 67% do PL em cotas de fundos de 10% 5%
investimentos constituidos no exterior
Brazilian Depositary Receipts (BDR) — nivel | e fundo da classe “Agdes — BDR

" m 10% 5%
Nivel |
Ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil que ndo estejam previstos na Resolugao CMN n2 10% 5%
4994/22

2.2. Alocagao por emissor

A tabela seguinte apresenta os limites maximos permitidos de alocagdo em titulos emitidos por um

mesmo emissor em relacdo ao total dos recursos garantidores do PGA:

Tabela 44 - Limites de alocagao por emissor do Plano PGA

0 LIMITES
ALOCAGAO POR EMISSOR
LEGAL PGA
Tesouro Nacional 100% 100%
Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil 20% 20%
Demais Emissores 10% 10%

3. Gestao de Riscos

3.1. VaRou B-VaR

O controle de riscos do PGA deve ser feito de acordo com os seguintes limites:

Tabela 45 - Limites de VaR ou B-VaR do Plano PGA

MANDATO BENCHMARK VaR / B-VaR LIMITE

PGA - VaR 2,00%

Os limites e os objetivos foram estipulados com base na expectativa de retorno definida no cenario para

cada mandato/segmento, ou ainda no spread exigido para que se obtenha um equilibrio entre o passivo
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e o ativo. A relagdo entre retorno e risco é uma das premissas inseridas neste modelo de mensuracao,

gue ainda conta com a defini¢do do horizonte de tempo e do intervalo de confianca utilizado.
3.2. Exposi¢ao a crédito privado

O controle do risco de crédito deve ser feito em relacdo aos recursos garantidores do PGA, de acordo com

os seguintes limites:

Tabela 46 - Limites de exposi¢do a crédito privado do Plano PGA

Limite
Categoria de Risco
PGA
Total em Crédito Privado 80%
Grau de Investimento 80%
Grau Nao-Investimento 10%

3.3. VaR de crédito (C-VaR)

A tabela a seguir mostra o cdlculo do C-VaR, considerando:
- Intervalo de Confianga: 99%;

- Horizonte de Investimento: 252 dias Uteis.

Tabela 47 - Limite de C-VaR do Plano PGA

Limite PGA 2,00%
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ANEXO E: ASSISTENCIAL

Tabela 48 - Quadro resumo de informagées do Plano Assistencial

QUADRO RESUMO DE INFORMAGOES

Nome Plano Assistencial
Modalidade METRUS Instituto de Seguridade Social
Meta ou indice de referéncia 100% CDI

1. Alocagao de Recursos e Limites por segmento

A tabela seguinte apresenta os limites de alocagdo por segmento de aplicagdo, bem como o “alvo” para a

alocagdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos:

Tabela 49 - Alocacdo de recursos e limites por segmento do Plano Assistencial

SEGMIENTO LIMITE ALOCAGAO ALOCAGAO LIMITES
LEGAL OBJETIVO ATUAL INFERIOR SUPERIOR
Renda Fixa 100% 100% 100% 85% 100%
Renda Variavel 70% 0% 0% 0% 5%
Iméveis 20% 0% 0% 0% 0%
Variagdo Cambial 10% 0% 0% 0% 5%
Outros 20% 0% 0% 0% 5%

1.2. Rentabilidades

O indice de referéncia, as metas de rentabilidade e as rentabilidades auferidas pelo plano e por cada
segmento de aplicagdo nos ultimos 5 (cinco) exercicios, de forma acumulada e por exercicio encontram-

se registrados nas tabelas a seguir:

Tabela 50 - Meta de rentabilidade do Plano Assistencial

SEGMENTO iNDICE DE REFERENCIA META DE RENTABILIDADE
Plano CDI 100% CDI
Renda Fixa CDI 100% CDI

Tabela 51 - Historico de rentabilidades do Plano Assistencial

SEGMENTO 2018 2019 ACUMULADO
Plano 7,26% 8,09% 0,52% 3,97% 10,51% 33,90%
Renda Fixa 7,26% 8,09% 0,52% 3,97% 10,51% 33,90%
Renda Variével N/A N/A N/A N/A N/A N/A

*até setembro de 2022
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2. Limites

2.1. Concentragao de recursos por modalidade de investimento

A tabela seguinte apresenta os percentuais maximos permitidos em cada segmento conforme Resolugdo
CMN n? 4.993/22 em relacdo ao total dos recursos garantidores do Plano Assistencial e aos limites

estabelecidos nesta Politica de Investimentos.

Tabela 52 - Limites de concentragao de recursos por modalidade de investimento do Plano Assistencial
LIMITES

MODALIDADE DE INVESTIMENTO

LEGAL  ASSIS

Renda Fixa 100% 100%

Titulos da Divida Mobiliaria Federal

Créditos securitizados pela Secretaria do Tesouro Nacional
100% 100%

Fl e FIC de FI - Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal

Fl e FIC de FI - ETF Renda Fixa

Valores mobilidrios ou outros ativos financeiros de renda fixa emitidos por
companhia aberta

75% 10%

ObrigacGes de Organismos Multilaterais emitidas no Pais

Fl e FIC de FI - Renda Fixa 50% 50%

Fl e FIC de FI - ETF Renda Fixa (PMR >= a 180 dias)

Titulos de Renda Fixa de Emissao de SPE

Certificados de recebiveis de emissdo de companhias securitizadoras

ObrigacGes admitidas a negociagao no Brasil de organizagdes financeiras
internacionais das quais o Estado brasileiro faga parte

FIDC e FIC de FIDC

Titulos ou valores mobiliarios de renda fixa ndo relacionados neste artigo,
desde que com cobertura integral de seguro de crédito,

25% 10%

Renda Variavel 70% 0%
Novo Mercado - Bovespa 0%
100%
Fl e FIC de FI - Novo Mercado - Bovespa 0%
Nivel 2 - Bovespa 0%
75%
Fl e FIC de FI - Nivel 2 - Bovespa 0%
Nivel 1 e Bovespa Mais - Bovespa 0%
Fl e FIC de FI - Nivel 1 e Bovespa Mais - Bovespa 50% 0%
Fl e FIC de FI - Fundo de indice de Renda Variavel 0%
Cias Abertas exceto NM, N1, N2 e MA - Bovespa 0%
Fl e FIC de FI -Fundos de Agdes - Geral 25% 0%
Debéntures Com Participagdes nos Lucros 0%
Imdveis 20% 0%
Fundos de Investimento Imobilidrio (FIl e FICFII) 100% 0%
Sujeito a Variagao Cambial 10% 0%
Titulo da Divida Publica Mobilidria Federal - Moeda Estrangeira 100% 0%
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Fl e FIC de FI - Fundo Cambial 0%
Fl e FIC de FI - Fundo de Renda Fixa Divida Externa 0%
Fl e FIC de FI - Fundo de Investimento no Exterior 0%
Fl e FIC de FI - Fundo de indice em Investimento no Exterior 0%
Fl e FIC de Fl - Fundo Multimercado que permita Risco Cambial 0%
COEs com Valor Nominal Protegido com Risco Cambial 0%
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) 0%
75%
Fl e FIC de FI - Com Designagao Agdes BDR Nivel | 0%
Divida Corporativa de S/A Brasileira Negociaveis no Exterior . 0%
Fl e FIC de FI - Fundo de Divida Corporativa °0% 0%
Depdsitos a prazo fixo por até seis meses, renovaveis . 0%
Certificados de depdsitos 2% 0%
Outros 20% 20%
Fl e FIC de FI - Multimercado 100%
100%
COEs com Valor Nominal Protegido 0%
FIP e FIC de FIP 75% 0%
COEs com Valor Nominal em Risco 0%
RCE - Redugdes Certificadas de EmissGes 25% 0%
FMIEE 0%

2.2 Alocagao por emissor

A tabela seguinte apresenta os limites maximos permitidos de alocagdo em titulos emitidos por um

mesmo emissor em relacao ao total dos recursos garantidores do Plano Assistencial:

Tabela 53 - Limites de alocagao por emissor do Plano Assistencial

_ LIMITES

ALOCAGCAO POR EMISSOR

LEGAL  ASSIS
A Unido 100% | 100%
Fundo de Investimento 49% 49%
Fundo de indice 49% 0%
Institui¢do financeira autorizada pelo Bacen 25% 15%
Cias abertas 15% 5%
Organizagdes financeiras Internacionais 10% 0%
Companbhias Securitizadoras 10% 5%
FIDC e FICFIDC 10% 5%
Fll e FICFII 10% 0%
SPEs 10% 0%
Outros Emissores 5% 5%

68



M ETRUS H AL Saritos, 1827 - 17° andar | Cerqueira César | CEP 01419-909 | S30 Paulo - SP - Brasil
Tel.: [11) 3371-3439 | Central de Relacionamento: 0800 016 05 98 | www.metrus.org.br

INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL  CNPJ n°® 44.857.357/0001-64 | Inscricdo Estadual: [sento

Politica de Investimentos 2023 - 2027

3. Gestao de Riscos

3.1. VaRou B-VaR

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

Tabela 54 - Limites de VaR ou B-VaR do Plano Assistencial

MANDATO iNDICE DE REFERENCIA VaR / B-VaR LIMITE

Assistencial - VaR 2,00%

Os limites e os objetivos de rentabilidade foram estipulados considerando o atual cendrio e a alocacdo
objetiva dos recursos garantidores do plano. A relagdo entre retorno e risco é uma das premissas inseridas
neste modelo de mensuragdo, que ainda conta com a definicdo do horizonte de tempo e do intervalo de

confianca utilizado.

3.2. Exposicao a crédito privado

O controle do risco de crédito deve ser feito em relagdo aos recursos garantidores do Plano Assistencial,

de acordo com os seguintes limites:

Tabela 55 - Limites de exposi¢ao a crédito privado do Plano Assistencial

Limite
Categoria de Risco
Assistencial
Total em Crédito Privado 60%
Grau de Investimento 60%
Grau Nao-Investimento 10%

3.3. VaR de crédito (C-VaR)
A tabela a seguir mostra o célculo do C-VaR, considerando:
- Intervalo de Confianga: 99%;

- Horizonte de Investimento: 252 dias Uteis.

Tabela 56 - Limite de C-VaR do Plano Assistencial
C-VaR

Limite Assistencial
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