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1. APRESENTAGAO

O principal objetivo do Conselho Fiscal da FAPECE - Fundagao Assistencial e
Previdenciaria da EMATERCE, doravante denominada Entidade, na elaboragdo do
presente Relatério € apresentar os resultados dos exames efetuados, incluindo a
aderéncia da gestao dos recursos dos planos administrados pela Entidade as normas
em vigor e as politicas de investimento, a aderéncia das hipéteses atuariais e a
execucao orgamentaria no 1° semestre de 2019, em observancia as disposi¢oes
legais, enfim, a adequagdo da Entidade aos principios, regras e praticas de
governanga corporativa e de controles internos adotados pela Entidade, em especial o
art. 19 da Resolugao CGPC n° 13, de 01/10/2004.

Os resultados das andlises deste relatério, por estarem sendo feitas pelos
Conselheiros, ainda que auxiliados por consultoria externa, estardo destacados como
sugestoes ou recomendacgdes deste Conselho Fiscal e serdo encaminhadas ao
Conselho Deliberativo para providenciar as agées necessarias aos ajustes adequados.

1.1. ESCOPO E CONDUGAO DOS TRABALHOS

Para realizagdo dos exames e elaboragdo do presente relatorio foi adotada a seguinte
metodologia:

(a) analise de documentos (listados no anexo de relagdo documentos: 9.Anexos:

(b) obtengao de informagdes com os colaboradores e dirigen@ Entidade, e

(c) observancia das normas vigentes.
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2. INVESTIMENTOS

21. GESTAO DOS RECURSOS

A Resolucdo CMN n° 4.661/2018, que passou a vigorar a partir de maio de 2018,
estabelece que a EFPC na aplicagdo de seu recurso deve: observar os principios de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, adequacao a natureza de suas
obrigacées e transparéncia; exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;
zelar por elevados padrdes éticos e executar com diligéncia a selegao o
acompanhamento e a avaliagdo de prestadores de servicos relacionados a gestao de

ativos.

Além de adotar praticas que garantam o cumprimento do seu dever fiduciario em
relagdo aos participantes dos planos de beneficios, considerando, inclusive, as
politicas de investimento estabelecidas, observadas as modalidades, segmentos,
limites e demais critérios e requisitos estabelecidos no referido normativo.

A aplicagéo dos recursos deve observar a modalidade do plano de beneficios, suas
especificidades, as necessidades de liquidez e os fluxos de pagamentos dos ativos.

2.1.1. Distribuicdo dos Recursos administrados pela Entidade

De acordo com a Resolugdo CMN n° 4.661/2018 e demais normativos, os recursos
garantidores citados nesta mesma resolugéo se referem as aplicagoes dos recursos
das reservas técnicas, provisdes e fundos dos planos administrados, representados
pelo total dos investimentos somado com o disponivel menos suas exigibilidades, que
ja estdo comprometidas com as exigéncias relacionadas ao disponivel e ao
investimento (operacional e contingencial, itens do balancete 2.1.3 e 2.2.3).

Desta forma ao final do 1° semestre de 2019 a FAPECE administrava
aproximadamente R$ 183 milhdes distribuidos entre seu plano de beneficios e
administrativo.
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Plano de beneficios - PBD 182.601.839 99,56%
Plano de Gestdo Administrativa - PGA 533.022 0,29%
Total do Investimento 183.134.861 -
Disponivel 284.237 0,15%
Exigivel -8.058 0,00%
Recursos Garantidores 183.411.040 100,00%

Fonte: Balancetes planos 06/2019 - FAPECE

2.1.2. Distribuicdo dos Recursos administrados por cada Plano

A gestéo dos recursos dos planos da FAPECE e realizada por gestores externos, por
meio de fundos investimentos (exclusivo e aberto), de acordo com as Politicas de
Investimentos, mandatos e orientagdes do estudo ALM, com apoio do custodiante e da
consultoria de investimentos para monitoramento e acompanhamento das carteiras,
além de demais situacées definidas nas Politicas de Investimentos e provocadas pela
Diretoria Executiva, e pelas deliberagdes, de acordo com as algadas, da Diretoria
Executiva e do Conselho Deliberativo.

inistrativo e consolidado
eus palancetes.
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Ao final do 1° semestre de 2019 os planos de beneficios,
apresentavam a seguinte distribuicéo de seus recursos,




RECURSOS GARANTIDORES-POR PLANO

CONSOLIDADO

Posicdo 152019
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| Fundos de Investimentos | 180.108.589 98,49% 533.022  99,06%

180.641.611 98,49%
‘ Fundo CEF/FAPECE RF | 127.001.693 69,45% - 000% | 127.001.693 69,24%
.‘ Fundo Itau Active FIX IB MM FI 39.983.713 21,86% 533.022 99,06% | 40.516.735 22,09% !
| Fundo Sul América Expertise FIA 13.648 0,01% - 0,00% ‘ 13.648 0,01% :
‘ Fundo Fator Sinergia V-FIA ' 825307 0,45% - 0,00% i 825.307 0,45% i
| Fundo Bradesco FIA Dividentos : 3.868.953 2,12% - 000% | 3.868.953 2,11% |
Fundo Garde Dumas FIC FIM ' 2,793.139 1,53% - 000% | 2.793.139 1,52%
Fundo Sul América Endurance ; 2.863.667 1,57% - 0,00% 2.863.667 1,56%
Fundo SPX Nimitz Estruturado | 2.758.469  1,51% - 0,00% 2.758.469 1,50%
Imobilidrio ; 2,408.266 1,32% - 0,00% 2.408.266 1,31% |
| Operagdes com participantes 84.983 0,05% | - 0,00% 84.983 0,05% |
! Total do Investimento = 182.601.839 533.022 183.134.861 i
i Disponivel | 279.153 0,15% ! 5.084 0,94% 284.237 0,15% :
Exigivel | 8058  0,00% | - 0,00% -8.058  0,00% |
gl Recursos Garantidores | 182.872.934 100,00% lf 538.106 100,00% 183.411.040 100,00% E

Analisando a distribuigdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios,
administrativo e consolidado percebemos que quase a totalidade dos recursos esta
alocada em fundos de investimentos. Em junho de 2019 a Entidade possuia em sua
carteira oito fundos, sendo um deles exclusivo e com maior representatividade, com
69,24% dos recursos garantidores consolidado (Fundo CEF/FAPECE RF).

2.2. ENQUADRAMENTO E GESTAO DE RISCOS DOS INVESTIMENTOS

De acordo com a Resolugdo CMN n°® 4.661/2018 a EFPC deve adotar regras,
procedimentos e controles internos que garantam a observancia dos limites, requisitos
e demais disposicOes estabelecidas no referido normativo, considerando o porte, a
complexidade, a modalidade e a forma de gestédo de cada plano por ela administrado.

Além disso, deve definir a politica de investimento para a alocacédo dos recursos de
cada plano de beneficio por ela administrado e cada uma deve conter definicées
como: a alocagéo de recursos; os limites por segmento de aplicagdo; os limites por
modalidade de investimento; os limites por emissor; a utilizacdo de instrumentos
derivativos. Assim como, os procedimentos e critérios para a avaliacdo e
acompanhamento dos riscos de investimentos.

Segundo o Guia PREVIC — Melhores Praticas em Investimentos, os limites maximos e
minimos planejados de cada um dos segmentos e modalidades de investimentos na
vigéncia das politicas de investimento devem ser efetivamente representativos da
estratégia de alocacéo de cada plano de beneficios, portanto mais restritivos que a
legislagao vigente.

Para atender aos requisitos de enquadramento da Resolugdo CMN n° 4.661/2018 e
Politicas de Investimentos, a FAPECE conta com a consultoria de investimentos
Aditus que apresenta relatérios periddicos, com base nas informagdes dos gestores,
custodiante e Entidade, e atestam os limites, acompanham e monitoram as alocacgdes,
concentragGes, riscos e resultados dos investimentos, além de outros gerados pela
propria Entidade.

A Politica de Investimentos do plano FAPECE (PBD) vigente no ant)/de 2019 estava

adequada aos limites estabelecidos pela Resoluca N n° 4.661/2018. @ ,5&1



No caso do plano de gestdo administrativa - PGA, sua Politica de Investimento define
como os recursos investidos pelo Plano devem privilegiar a liquidez dos ativos, por se
tratarem de recursos de curto prazo para custear as despesas administrativas da
FAPECE, a macroalocagao tomou como base essa premissa. Os limites e restricdes
de alocagao dos investimentos, referente ao PGA, estdo definidos na sua Politica de
Investimentos.

2.2.1. Alocacdo e Concentragao

As alocacdes dos recursos sdo direcionadas de acordo com as Politicas de
Investimentos e com o estudo de ALM, elaboradas levando em consideragdo a
modalidade do plano, seu grau de maturagdo, suas especificidades e as
caracteristicas de suas obrigagdes, bem como o cenario macroecondmico.

As decisdes sdao tomadas conforme Politica de Algadas, com assessoramento da
consultoria de investimentos Aditus e ocorrem mediante provocagido da Diretoria
Executiva ao Conselho Deliberativo, que decide em ultima instancia sobre as
alocacgoes.

A participagado da consultoria de investimentos, Aditus, na decisdo das alocagdes dos
recurdos garantidores se inicia, segundo a Diretoria Executiva, no processo de selegéo
de gestores que antecede uma nova alocacao.

A Diretoria Executiva, observando as Politicas de Investimentos e o estudo de ALM,
provoca a consultoria de investimentos sobre a intengcdo de fazer aporte em um
determinado segmento, solicitando a andlise prévia de alguns fundos de
investimentos, mas nao se limitando a eles, considerando que a consultoria dispée de
um banco de dados muito mais abrangente sobre os veiculos de cada segmento. A
consultoria entdo inicia um processo de selecao com base em critérios quantitativos,
mediante aplicagao de determinados parametros definidos com a Diretoria Executiva,
tais como (patriménio liquido minimo, nivel de volatilidade, taxa de administragao, etc).
Apés aplicacao do filtro com os critérios quantitativos, chega-se a um resultado ainda
preliminar. No passo seguinte, a Entidade elege alguns veiculos e a consultoria
aprofunda o processo com elementos qualitativos e, por fim, a Entidade seleciona os
veiculos que receberdo o aporte, considerando ainda eventual risco residual, como o
risco de imagem, por exemplo. Em seguida, apds a selecdo dos veiculos, o AETQ
emite atestado de regularidade da alocagéo e adequagéo ao estudo de ALM e perfil do
plano ao passo em que o ARGR (mesmo AETQ) emite atestado de adequagéo quanto
aos niveis de risco. Por fim, a depender do valor da alocagéo, conforme definido na
Politica de Algadas, a alocagdo recebe aprovagdo da Diretoria Executiva (até 5% do
total dos recursos), ou pelo Conselho Deliberativo (operagées com valor superior a 5%
do total dos recursos).

Os limites de alocagao e concentragado foram apurados e acompanhados por meio dos
relatorios mensais de Compliance (RC) e Acompanhamento da Politica de
Investimentos (API).

Ao final do 1° semestre de 2019 o plano PBD apresentava s alocagdes entre os
segmentos de renda fixa, renda variavel, estruturado, imo |IiE{ij e operagdes com

participantes. \"‘“ < ,’/
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ALOCACﬁO E CDNCENTRACAO DOS RECURSOS GARANTIDORES POR SEGMENTO FAPECE

pusi;ao 152019 POsici0 2018 | yari :
_ Segmento de Aplicacao . _gi_ = Varla;ﬁo%

RS % RS | 2018/152019
Renda fixa 167.859.699 91,52% 157.699.259 6,44% |

' Renda variavel 4.642.817 2,53% 4.164.307 11,49%
| Estruturados 8.415.275 4,58% 8.072.553 4,25% |
| Imobiliario 2.408.266 1,31% 2.415.130 -0,28%
Operagdes com participantes 84.983 0,05% 159.826 -46,83% |
! Total 183.411.040 100,0% 172.511.075 6,32%

"Fonte: Balancete consolidado 06/2019 - FAPECE

Analisando os relatérios mensais do plano, observamos que ndo houve
desenquadramentos com relagao aos limites de alocagdo e concentragido por
segmento ou por veiculo de investimento, assim como por emissor e derivativo - Art.21
a 28 e Art. 30 da Resolugdo CMN n° 4.661. Alem disso, foram analisados os cédigos
ISINs dos titulos e valores mobiliarios, conforme Art. 18 da Resolugdo CMN n° 4.661 e
as vedacodes previstas Art. 36 do mesmo normativo.

De acordo com as anélises efetuadas, pudemos também constatar que a alocagéo do
PBD estava, no 1° semestre de 2019, enquadrada em relagao aos limites especificos
estabelecidos pela sua Politica de Investimentos.

Existe, contudo, uma vedagao da Resolugdo CMN 4.661/18 com relagdo a um terreno
da FAPECE, situado na Rua Salustio de Pinho, 200, Praia do Futuro, Fortaleza/CE.
Este desenquadramento ja foi justificado a PREVIC, pois a Entidade nao tem como
tomar nenhuma providéncia quanto ao imoével, uma vez que existem demandas
judiciais questionando a sua posse/propriedade. Somente apds o desfecho da
discussao judicial, com a garantia do pleno exercicio da posse, na qualidade de
legitima proprietaria do referido imével, & que a FAPECE podera aliena-lo e enquadrar
ao dispositivo legal. Neste caso a Resolugdo CMN 4.661/2018 propde um prazo de 12
anos para solugao destes impasses.

Este colegiado vem acompanhando juntamente com a Diretoria Executiva as
movimentagdes judiciais que tratam sobre a posse e propriedade do terreno da
Entidade, conforme recomendagdes da fiscalizagao da PREVIC.

a) Reenquadramento do Imovel (terreno) FAPECE

Durante o 1° semestre de 2019 as demandas j diciais que discutem a
posse/propriedade do imovel terreno FAPECE, loca z&a Rua Salustio de Pinho,




n® 200, Praia do Futuro, nesta capital, ndo apresentaram movimentagéo significativa
quanto ao deslinde dos processos.

Diante da possibilidade de eventual decisdo judicial que venha a contrariar os
interesses da Entidade, foi realizada a proviséo de 100% do valor do terreno em 2018,
conforme recomendou o Conselho Fiscal por ocasido de sua 170? Reunido Ordinaria,
datada de 27/04/2018, amparado na decisdo do Conselho Deliberativo registrada na
ata da sua 1502 Reunido Ordinaria, de 29/06/2018, com fundamento nas disposigoes
do art. 12, § 2° da Res. CGPC n° 13/04, a saber: "Os riscos identificados devem ser
avaliados com observancia dos principios de conservadorismo e prudéncia, sendo
recomendavel que as provaveis perdas sejam provisionadas, antes de efetivamente
configuradas”.

Este Conselho vem realizando o monitoramento desse tema, sendo objeto nas pautas
da Reunido Ordinaria 179% e 183?% ocorrida em 30/01/2019 e 31/05/2019,
respectivamente, sempre apds o recebimento dos relatérios processuais atualizados
com as Ultimas movimentagdes processuais.

2.2.2. Risco de Mercado

Segundo o Art. 10 da Resolugdo CMN n° 4.661/2018, as Entidades devem
acompanhar e gerenciar o risco € o retorno esperado dos investimentos diretos e
indiretos com o uso de modelo que limite a probabilidade de perdas maximas
toleradas para os investimentos.

Em atendimento ao que estabelece a legislagdo, o acompanhamento do risco de
mercado e controle da volatilidade das carteiras dos planos de beneficios sera feito
por meio de duas ferramentas estatisticas: Value-at-Risk (VaR) ou Benchmark Value-
at-Risk (B-VaR) e Stress Test. O VaR (B-VaR) estima, com base em um intervalo de
confianca e em dados histéricos de volatilidade dos ativos presentes na carteira
analisada, qual a perda maxima esperada (ou perda relativa) nas condigbes atuais de
mercado. O Stress Test avalia, considerando um cenario em que ha forte depreciagao
dos ativos e valores mobiliarios (sendo respeitadas as correlagdes entre os ativos),
qual seria a extensdo das perdas na hipotese de ocorréncia desse cenario.

Estao estabelecidos, na Politica de Investimentos do plano de beneficios da Entidade,
os limites de VaR e B-VaR para cada segmento/mandato e estes foram apurados e
acompanhados por meio dos relatérios mensais de Compliance (RC) e
Acompanhamento da Politica de Investimentos (API).

Ao final do 1° semestre de 2019 foram apresentados os seguintes valores de VaR
para os mandatos do plano PBD.

Risco de Mercado - 152019
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RISCO DE MERCADD 152019 - FAPECE

Mandato/Segmento fev-19 4 mar-19 l abr-19 mal-19 jun-19 leltePl
Renda Varidvel Ativa 1,35% 1,24% 1,09% 1,07% 1,01% 1,31% 6,00% |

| Multimercado Estruturado 2,14% 1,57% 1,94% 1,40% 1,02% 1,76% 8,00%
Renda Fixa - ALM 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 3,50%
Renda Fixa Tradicional 0,13% 0,04% 0,08% 0,08% 0,07% 0,14% 0,50%

Fonte: RC e APl mensais 152019 — Aditus

Analisando os relatérios mensais do plano observamos que ndo houve
desenquadramentos com relagdo aos limites estabelecidos na Politica de
Investimentos para cada segmento e/ou mandato e que os resultados representam
valores pouco significativos quando comparados com os limites estabelecidos para
cada uma deles.

2.2.3. Risco de Crédito

Entende se por risco de crédito aquele que esta diretamente relacionado & capacidade
de uma determinada contraparte de honrar com seus compromissos. Esse risco pode
impactar a carteira de duas formas: Diminuigdo do valor de determinado titulo, em
funcdo da piora da percepg¢ao sobre o risco de a contraparte emissora realizar o
pagamento; Perda do valor investido e dos juros incorridos e ainda nao pagos.

A gestéo do risco de crédito sera realizada considerando principalmente os ratings dos
titulos de divida bancaria ou corporativa, ou das operaces de crédito estruturadas,
sem prejuizo as analises realizadas em relagdo a estrutura dos ativos.

Estao estabelecidos, na Politica de Investimentos do plano PBD, os limites para Total
em Crédito (Grau de Investimento + Grau Especulativo) e para o Grau Especulativo.
Assim como, 0s ratings minimos para a classificagdo como grau de investimento,
segregado por agéncia, prazo e modalidade de aplicagdo. Estes foram apurados e
acompanhados por meio dos relatérios de Compliance (RC) e Acompanhamento da
Politica de Investimentos (API) mensais.

Ao final do 1° semestre de 2019 foram apresentados os seguintes valores de Total de
Crédito e Grau Especulatlvo pelo plano de beneficios.

Risco de Crédito - 152019
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Fonte: RC e APl mensais 152019 - Aditus

HISCO DE CREDITO 152019 - FAPECE

i

mai-19 \ jun-19 1Limite Pl

! jan-19 | fev-19 ‘ mar- 19 ‘ abr-).g
| Total em Crédito 4,64% 7,21% 7,01% 7,42% 7,35% 7,45% 50,00%

Grau Especulativo 5,10% 5,10% 2,90% 3 1,80% 1,80% 10,00%

te: RC e APlfnensais 152019 - Aditus
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Com base nas analises efetuadas constatamos que o plano estava enquadrado com
relagdo aos limites de crédito estabelecidos na Politica de Investimentos. Os
resultados se apresentaram bem distante dos limites, representando menos de 10%

no més de junho, em ambos.

Demais aspectos com relagdo ao risco de crédito, como as empresas emissoras e
rating de longo prazo, apontando as dez maiores contrapartes privadas da carteira,
incluindo emissores de crédito privado e de agbes com OS respectivos ratings
atribuidos pelas agéncias classificadoras; a alocagao por tipo de crédito; além da
mudanca de rating dos titulos de crédito, foram também avaliados por meio dos
relatérios mensais de Analise de Investimentos (RAIl), emitidos pela consultoria de
investimentos Aditus e ndo foram apontados desenquadramentos ou ocorréncias que
possam comprometer a boa gestao dos investimentos ao longo do 1° semestre de
2019.

2.2.4. Risco de Liquidez

O risco de liquidez envolve a avaliagdo de potenciais perdas financeiras decorrentes
da realizagao de ativos a precos abaixo daqueles praticados no mercado, efetuados
para cumprir obrigagdes de pagamentos de beneficios aos participantes.

A analise de risco de liquidez demonstra o percentual da carteira de cada um dos
planos que pode ser negociado em determinado periodo, adotando como premissa
autilizacao de 20% do volume médio negociado nos ultimos 21 dias, para cada ativo
presente nas carteiras proprias e/ou fundos exclusivos. No caso dos demais fundos,
seré utilizado o prazo de cotizagao divulgado em regulamento.

Ao final do semestre, apos andlise dos relatérios, contatamos que o plano PBD estava
enquadrado com relagdo ao limite de liquidez e estes foram apurados e
acompanhados por meio dos relatérios de Compliance (RC) e Acompanhamento da
Politica de Investimentos (APl) mensais.

2.2.5. Demais riscos

Os riscos legal, operacional e sistémico ligados & gestdo dos investimentos nao
possuem limites especificos na Politica de Investimentos, porém também sao
acompanhados e monitorados pela FAPECE por meio dos relatérios emitidos pela
consultoria de investimentos e também com agdes especificas da Entidade.

2.3. RESULTADOS DOS INVESTIMENTOS

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 exige que as EFPCs definam a taxa minima atuarial
e os indices de referéncia, observado o regulamento de cada plano de beneficios e as
metas de rentabilidade para cada segmento de aplicagao.

Segundo a Politica de Investimentos do Plano FAPECE (PBD), entende-se como
indice de referéncia ou benchmark para determinado segmento de aplicag@o o indice
que melhor reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto &, para horizontes
mensais ou anuais, conforme as caracteristicas do investimento. Esse indice esta,
evidentemente, sujeito as variagées momentaneas do mercado.

2.3.1. Resultado Acumulado por segmento

De acordo com os relatérios Desempenho (RCD) e demais informagdes obtidas com a
Entidade, ao final do 1° semestre o plano apresentou os seguintes resultados para os

segmentos de aplicagdo e para o copsolidado. /
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Rentabilidade Benchmark Meta Atuarial
Segmento de Aplicacdo acumulada acumulado acumulada
152019 152019 152019

Rent. Acum. X
Meta Atuarial

;FAPECE PBD 4,39% 4,73% 4,73% 92,71% I
Renda fixa 4,20% 4,73% 4,73% 88,77%
Renda variavel 13,20% 15,59% 4,73% 278,89%
IEstruturados 4,25% 3,70% 4,73% 89,86%
Imobilidrio 1,40% 4,73% 4,73% 28,54%
;Operagées com partic. 8,12% 4,73% 4,73% 171,62%

Fonte: RCD 06/2019 - Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em 2019 - FAPECE

Pode-se observar que somente os segmentos de renda varidvel e operacées com
participantes superaram a meta atuarial do periodo, contudo a renda variavel nao
superou seu benchmark acumulado. O segmento imobilidrio foi o que obteve o pior
resultado, atingindo apenas 29,54% da meta atuarial no semestre.

A rentabilidade acumulada do plano, obtida na aplicagdo dos ativos ao longo do 1°
semestre de 2019 foi de 4,39% contra uma expectativa atuarial de rentabilidade de
4,73%, rentabilizando o equivalente a 92,71% da meta atuarial.

COMENTARIOS DIRETORIA EXECUTIVA

No final do més de junho de 2019, a estrutura de investimentos da FAPECE, estava
posicionada com 92,74% em renda fixa, sendo 70,31% no fundo exclusivo sob a
gestao da Caixa Econémica Federal e 22,43% no Fundo Itau Active FIX IB MM FI, de
renda fixa ativa. Estrutura conservadora fundamentada em estudo de ALM, este Gltimo
feito em outubro de 2018, que apontou a composigdo da carteira aderente em 99% da
carteira otima desenhada. Note-se que o fundo exclusivo tem 71% de titulos publicos
mantidos até o vencimento com taxa de carregamento em torno de 5,2%, situagao que
caracteriza imunizagao de grande parte da carteira. Operagdes compromissadas, com
rendimento equivalente ao CDI, concentra 22,47%. Com a reducao de taxa de juros, a
rentabilidade desta parcela foi comprometida. Esta situagcdo motivou a diretoria a
trabalhar junto ao gestor do fundo exclusivo uma estratégia que permitisse mais
retorno sem elevar significativa o nivel de riscos. O Regulamento do fundo exclusivo
esta sendo alterado. Paralelo a isto, esta sendo feito uma selegdo de fundos de renda
fixa, inflagdo curto, veiculo que entrega bom retorno com um nivel de riscos
admissivel. Os segmentos renda variavel e investimentos estruturados, no primeiro
trimestre de 2019, apresentaram retorno que foi visto pela Diretoria como aceitavel.

Em complementagao as observagdes do AETQ e ARGR do plano, destacamos que a

estrutura dos investimentos da Entidade estava pIenamer@iiequada ao m?é %



étimo apresentado pelo Gltimo ALM realizado. Adicionalmente, entendemos que
embora haja obrigatoriedade de monitoramento constante, n&o € adequado que a
Entidade faca alteragdes na sua estrutura de investimentos com base na performance
apresentada pelos gestores no curto prazo (6 meses), uma vez que o nosso horizonte
de trabalho é bem mais elastico. E preciso dar tempo para que as estratégias mostrem
resultado esperado. Como exemplo, a reestruturagdo no segmento Estruturados
considerou a alocacdo em trés fundos com estratégias distintas e descorrelacionadas,
de forma que a andlise individual da performance de cada veiculo pode nao se mostrar
a mais adequada, pois preferimos avaliar a performance global dos trés fundos, ou
seja, a performance da estratégia que foi desenhada. E plenamente justificavel que em
razdo do descorrelacionamento das estratégias, determinado veiculo perca um pouco
de performance enquanto outros apresentam bom desempenho. Para nés, o que vale
€ a estratégia global objetivando o proposito maior de preservar o capital. Representa
mais do que o de simplesmente buscar performance a todo custo, em detrimento do
nivel de risco adequado ao perfil da nossa massa de participantes e do préprio plano
(maduro).

No Relatério de Desempenho (RCD), elaborados pela Aditus, podem ser verificadas
as rentabilidades mensais comparadas com as metas atuariais e benchmarks, assim
como na planilha “Rentabilidade dos Investimentos em 2019” elaborada pela Entidade,
assim como as atas das reunioes da Diretoria e do Conselho que tratam do assunto.

2.3.2. Performance dos Fundos de Investimentos

Para avaliar e acompanhar melhor os resultados apresentados pelos investimentos é
importante analisarmos também a performance apresentada pelos fundos de
investimentos, principalmente pelo fato de aproximadamente 98% da carteira de
investimentos da FAPECE estar distribuida entre fundos de investimentos
comandados por gestores externos.

A avaliagdo dos fundos de investimentos €& realizada pela Diretoria Executiva em
parceria com a consultoria de investimentos Aditus, por meio dos diversos relatérios
gerenciais por ela gerado.

Ao final do semestre a Entidade possuia oito fundos de investimentos alocados da
seguinte forma.

Alocacdo fundos de investimentos - 152019

0,46%
1 -2,14%
0,01% /_ 1,55%
1,59% ® Fundo CEF/FAPECE RF
ghos” 1,53%

B Fundo itau Active FIX IB MM FI

m Fundo Sul América Expertise FIA

W Furdo Fator Sinergia V-FIA
H Fundo Bradesco FIA Dividentos
® Fundo Garde Dumas FIC FIM
Fundo Sul América Endurance
Fundo SPX Nimitz Estruturado
.y BTN

" Fonte; ar@ansoﬁdado 06/2019- FAPECE
S ;P,



Posicao 152019

Segmento/Velculo Rs-—-— | e Administrador |  Gestor

Fundo CEF/FAPECE RF 127.001.693 70,31% Caixa Caixa
Fundo Itad Active FIX IB MM FI 40.516.735 22,43% Itau Itad
Fundo Sul América Expertise FIA 13.648 0,01% Sul America  Sul America
Fundo Fator Sinergia V-FIA 825.307 0,46% Intrag Fator

| Fundo Bradesco FIA Dividentos 3.868.953 2,14% Bradesco Bradesco

| Fundo Garde Dumas FIC FIM 2.793.139 1,55% Intrag Garde
Fundo Sul América Endurance 2.863.667 1,59% Sul America  Sul America
Fundo SPX Nimitz Estruturado 2.758.469 1,53% Intrag SPX

Total Fundos de Investimentos 180.641.611

 Fonte: Balancete consolidado 06/2019 — FAPECE / Performance 06/2019 - Aditus

Podemos constatar que 70,31% dos investimentos estdo alocados no fundo
CEF/FAPECE RF, fundo exclusivo da Entidade e o segundo fundo com maior
alocag@o o Itat Active FIX IB MM FI com cerca 22,43% os demais em sua maioria
possui alocagao abaixo de 2% do valor dos investimentos.

COMENTARIOS DIRETORIA EXECUTIVA

O segmento renda fixa com o fundo exclusivo na categoria fundo ALM, pela sua
estrutura & conservador com boa parte em titulos publicos marcados na curva,
podendo destinar parte do seu patriménio para outras estratégias mediante novos
mandatos, que virdo com alteragdo do regulamento. O fundo Ital Active FIX com a
mudanga de estratégia, reduzindo a exposicdo a riscos e o redirecionamento de
recursos para outros mandatos no segmento renda fixa, tera sua alocagéo reduzida.

Em complementagdo as observagdes do AETQ e ARGR do plano, no item anterior,
temos que o nosso fundo exclusivo (CEF/FAPECE RF) é um fundo ALM de gestao
passiva, com taxa de carrego média dos titulos publicos marcados na curva em torno
de 5,2%, bem acima da nossa meta atuarial. A parcela de recursos liquidos do fundo,
alocados em operagdes compromissadas, portanto, rendendo algo préximo do CDI,
estavam comprometendo a rentabilidade do fundo, de forma que a época a entidade
discutia a alteragdo do regulamento do fundo com a elevagdo do nivel de volatilidade
para permitir ao gestor operar ativamente com titulos publicos marcados a mercado,
de forma a permitir um melhor retorno do fundo. Ja o fundo Itat Active FIX é o fundo
caixa, onde recebemos e concentramos os novos recursos até serem redirecionados
para outros veiculos, conforme estratégia de alocacdo definida de acordo com a
recomendagdo do ALM. A época também se discutia a redugo do nivel de liquidez
(operagbes compromissadas) do fundo Itau Active FIX como forma de melhorar a
performance da carteira de investimentos mediante redirecionamento de parte dos
recursos liquidos (mantendo a liquidez recomendada para fazer frente as obrigacdes
do passivo atuarial) para outros fundos com estratégia mais ativa (RF IMA), mas ainda
dentro dos limites de risco compativeis com o perfil do plano.

De acordo com os relatérios de performance, produzidos pela Aditus, e planilha
‘Rentabilidade dos Investimentos em 2019", elaborada pela Entidade, ao final do 1°

semestre os fundos de investimentos apresentaram os segujptes resultados: _
J s




Fundos de Investimentos — Renda Fixa
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339%  307%

CEF/FAPECE RF Itat Active FIX IB MM FI Renda Fixa
u Rentabilidade acumulada 152019 u Benchmark acumulado 152019

Fonte: Performance 06/2019 — Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em 2019 — FAPECE

Itad Active FIX IB

Resultado acumulado 152019 CEF/FAPECE RF MM Fi Renda Fixa
Rentabilidade 4,46% 3,39% 4,39%
Benchmark 5,41% 3,07% 4,73%
% da Meta Atuarial 94,33% 71,73% 92,76%

Fonte: Performance 06/2019 — Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em 2019 — FAPECE

De acordo com os relatérios analisados constatamos que o fundo CEF/FAPECE
performou abaixo de seu benchmark (INPC + 6% a.a) situagdo diferente quando
olhamos para o fundo Itai Active (CDI). Ao longo do semestre ambos mantiveram
seus resultados positivos, porém ao compararmos com os resultados apurados para o
plano no segmento de renda fixa os dois performaram abaixo do benchmark ou meta
atuarial (INPC + 4,50% a.a). De acordo com comentarios anteriores da Diretoria
Executiva ja estd em andamento a mudanga de estrutura de investimentos no
segmento renda fixa.

Fundos de Investimentos — Renda Variavel

Resultado Acumulado por fundos de invest. - 152019
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; Fonte: Performance 06/2019 — yflnmw Rentabilidade d@unms em 2019 - FAPECE



Sul Ameérica Fator SinergiaV- = Bradesco FIA

Resultado acumulado 152019 Renda variavel

Expertise FIA FIA Dividendos

i Rentabilidade -1,43% 20,97% 12,27% 13,20%
Benchmark 17,64% 17,64% 18,67% 15,59%
% da Meta Atuarial -30,15% 443,34% 259,41% 279,03%

~ Fonte: Performance 06/2019 — Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em 2019 — FAPECE

A partir dos resultados apurados, constatamos que o fundo Fator Sinergia performou
acima de seu benchmark (IVBX_2) situagao diferente quando olhamos para o fundo
Bradesco FIA (IDIV), porém embora abaixo do benchmark seu resultado acumulado foi
positivo, ambos se mantiveram com resultados positivos quase em todos os meses do
1° semestre de 2019, com excegao de fevereiro e margo.

Ja o fundo Sul America Expertise performou muito abaixo de seu benchmark
(IVBX_2), com resultado acumulado negativo, assim como em todos os demais meses
do semestre. Cabe destacar que este fundo esta processo de encerramento,
aguardando um recebimento de dividendos da empresa Paranapanema e representa
apenas 0,01% dos investimentos.

Ao compararmos com os resultados apurados para o plano no segmento de renda
variavel, notamos que apenas o Fator Sinergia obteve performance superior ao
benchmark (1BrX).

A Diretoria Executiva destaca, contudo, que embora a analise ora elaborada tenha
como objeto a performance dos fundos investidos, o objetivo maior da Entidade é
preservar capital para permitir o integral cumprimento das obrigagées do passivo
atuarial, de forma que no cenario de queda de juros, onde assumir risco € um “dogma”
para todas as EFPC’'s que buscam simplesmente o atingimento da meta atuarial,
buscamos melhorar a performance da nossa carteira de investimentos, mas sempre
tendo como balizador o nivel de risco adequado ao perfil do nosso plano.

Fundos de Investimentos — Estruturados

Resultado Acumulado por fundos de invest. - 152019

6,00% 5,10% 5,04%
5,00% 4,25% 57t
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Fonte: Performance 06/2019 — Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em 2019 - FAPECE

D Sul Améri imit
Resultado acumulado 152019 Garde PumasElC Smsnea aPANimitz Estruturados
FIM Endurance Estruturado

| Rentabilidade 5,10% 2,57% 5,04% 4,25%
Benchmark 3,07% 3,07% 3,07% 3,70%
| % da Meta Atuarial 107,82% 54,33% 106,55% 0%

Fonte: Performance 06/2019 — Aditus / Planilha Rentabilidade dos Investimentos em APECE
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Os fundos do segmento de investimentos estruturados foram os que obtiveram melhor
performance, tanto com relagao aos seus benchmarks (CDI) quanto com relagao ao do
segmento (120% CDI), com excegao do fundo Sul America Endurance.

COMENTARIOS DIRETORIA EXECUTIVA

O fundo de investimentos Sul América Endurance & da categoria ANBIMA juros e
moedas. Segundo o comentario do gestor “o més de junho iniciou reagindo a escalada
da guerra comercial que aconteceu no ultimo dia de maio. Os dados de atividade e
inflagao ao redor do globo seguiram muito fracos, com resposta de diversos BCs
cortando juros, como Russia, Australia, india e Chile. Nas economias desenvolvidas,
em especial os EUA e a Zona do Euro, as discussGes foram na diregdo de mais
flexibilizacdo a frente. O posicionamento do FED sinalizando um corte preventivo
contra uma eventual recessdo gerou um enfraquecimento do ddlar contra diversas
moedas emergentes como o ZAR, MXN, CAD e o Real. Em termos de performance
geramos um alfa perto de zero no més. Tivemos ganhos na posi¢cdo comprada em
NZD e AUD e perdas na posigdo vendida em CAD. Adicionalmente, a estrategia
comprada em MXN vs JPY foi diminuida com perdas no inicio do més. Seguimos
comprados em moedas de commodities como MXN, AUD, NZD e BRL e vendidos em
JPY, CAD e ZAR. Ganhamos uma trégua de curto prazo na questao da guerra tarifaria
na reunido do G20, o que gera uma perspectiva de ddlar fraco contra emergentes e
délar forte contra paises desenvolvidos”.

Ressalte-se que a Entidade realizou alocagdo em fundos de investimentos
multimercados com estratégias diferentes. Conforme no Sul América Endurance, em
08/03/2018, NIMITZ, em 22/03/2018 e Garde Dumas, em 26/02/2018. O aporte unico
em cada fundo de investimentos foi R$ 2.666.666 e no dia 30/06/2019 estavam com
os saldos: Sul América Endurance R$ 2.863.667, Garde Dumas R$ 2.793.139,32, SPX
NIMITZ R$ 2.758.468. Assim sendo a Diretoria decidiu aguardar para poder avaliar em
janela maior.

Como informado em tépico anterior, entendemos que embora haja obrigatoriedade de
monitoramento constante, ndo & adequado que a Entidade faca alteragbes na sua
estrutura de investimentos com base na performance apresentada pelos gestores no
curto prazo (6 meses), uma vez que o nosso horizonte de trabalho € bem mais longo.
E preciso dar tempo para que as estratégias mostrem o resultado esperado. Como
expbs o nosso AETQ e ARGR acima, a reestruturagdo no segmento Estruturados
considerou a alocagao em trés fundos com estratégias distintas e descorrelacionadas,
de forma que a andlise individual da performance de cada veiculo pode nao se mostrar
a mais adequada, pois preferimos avaliar a performance global dos trés fundos, ou
seja, a performance da estratégia que foi desenhada. E plenamente justificavel que em
razdo do descorrelacionamento das estrategias, determinado veiculo perca um pouco
de performance enquanto outros apresentam bom desempenho. Para nos, o que vale
€ a estratégia global, objetivando o propésito maior de preservar o capital, mais do que
o de simplesmente buscar performance a todo custo, em detrimento do nivel de risco
adequado ao perfil da nossa massa de participantes e do proprio plano (maduro).
Assim, em que pese o fundo Sul América Endurance ter apresentado performance
abaixo do benchmark no periodo considerado, vemos como positiva a estratégia

desenhada, pois o segmento “Estruturado” conseguiu super nchmark em quase
15%. \&7& /



2.4. COMENTARIOS E RECOMENDAGOES

No capitulo Investimentos estdo relatados os principais pontos do processo de
investimento e dos ativos: sua composi¢édo, seus limites, seus riscos. O que aqui nao
esta objetivamente descrito foi analisado nos documentos que fazem parte integrante
deste relatério. Destaque para concentragdo nas aplicagbes de menor risco,
prefixadas, titulos publicos que facilitam a gestéo dos negécios.

A Diretoria Executiva, de acordo com suas atas, abordou em todas suas reuniées o
tema investimentos, acompanhando e monitorando todas as movimentagdes e
resultados das carteiras, segmentos e gestores e em abril foram solicitados novos
estudos, considerando a alteragdo de cenario para as aplicagées em DI, buscando
sempre a boa gestao e resultados para a Entidade, considerando a necessidade de
compatibilizar a busca pela performance na rentabilidade dos investimentos com a
preservagao de capital em niveis de risco compativeis com o perfil do plano (maduro),
ja que 98% dos participantes é elegivel.

Desta forma, com base nas informagbes analisadas e comentarios da Diretoria
Executiva, este Conselho conclui que a gestdo dos recursos garantidores esta
enquadrada e aderente a legislagdo vigente e as Politicas de Investimentos, além
disso, ficou evidenciado que a Diretoria Executiva monitora e acompanha seus
resultados.

Ndo sao necessarias recomendagées ao Conselho Deliberativo e a Diretoria

Executiva referente a este item. Contudo, este Conselho mantera sua atencido no
desempenho dos investimentos, nos préoximos periodos, em especial 7ud ¢cg de

estrutura de investimentos de renda fixa.
\M’
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3. ATUARIAL

3.1. PATRIMONIO SOCIAL
PATRIMONIO SOCIAL 152019 - FAPECE

Conta RS

Patriménio social 223.067.651

Fundos 512.835
Investimentos 4.687

- Administrativos 508.148

| Patrimonio de cobertura do Plano 222.554,816 |

) " Fonte: Balancete consolidado 06/2019 - FAPECE

3.2. EVOLUGAO DO PATRIMONIO DE COBERTURA DO PLANO

O patriménio de cobertura do plano é constituido pelas provisées matematicas e
equilibrio técnico. As provises matematicas sao os compromissos da fundagao em
relagdo aos seus participantes, o que corresponde & soma de beneficios concedidos e
a conceder. Ja& o equilibrio técnico demonstra os resultados realizados, ou seja,
superavit/déficit técnico acumulado.

O patriménio do plano consolidado da FAPECE evoluiu da seguinte forma durante o 1°
semestre.

Patrimoénio de Cobertura do Plano - Evolucao 152019
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o - - Fonte: Balancete consolidado152019 — FAPECE
Evolucdo do . :
.t; o [ jan-19 fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 | jun-19
Patriménio | |

!pa“'m"“'“de 215.808.871 216.822.582 218.473.259 220.225.935 221.561.277 222.554.816
Cobertura

Provisoes
Matematicas

_Equilibrio Técnico 54.762.098 55.408.098 58.873.803 59.885.282 57.367.537 58.727.693
Fonte: Balancete consolidado152019 — FAPECE

161.046.774 161.414.484 159.599.456 160.340.652 164.193.740 163.827.122

Ao final do semestre, o plano PBD apresentava aproximadamente R$ 223 milhées de
patriménio de cobertura do plano, demonstrando uma evolugao positiva em todos os
meses e superior as provisdes matematicas, apurando em junho um superavit técnico

de aproximadamente R$ 59 milhdes.

Ainda com relagao ao patriménio de cobertura do planp;;analisamos sua variagéo em
relacd@o as provisées matematicas e apuramos o seguint nario E(«‘p
(



Patrimonio de Cobertura do Plano - Variagdo 152019
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Fonte: Balancete consolidado 152019 - FAPECE

As variagbes do patriménio de cobertura do plano em relagdo as provisdes
matematicas se mostraram desalinhadas ao longo do periodo, contudo ao final do
semestre o plano manteve seu resultado positivo.

A Entidade realiza o acompanhamento da evolugdo e variagao do patriménio de
cobertura do plano e provisées matematicas de forma mensal e a partir de maio/2019
este item passou a integrar a pauta das reunides mensais do Conselho Fiscal e do
Conselho Deliberativo sob o titulo “Acompanhamento Reservas Matematicas e
Patriménio de Cobertura — 2019". As variagoes referentes as provisdes matematicas
foram justificadas, por solicitagao do Conselho Fiscal e esclarecidas pelo atuario por
meio de e-mails enviados mensalmente e também presencialmente na reunido
Ordinaria do Conselho Fiscal n° 185 ocorrida em 29.07.2019 e estao registradas em
ata.

Em resumo, o atuario esclareceu que as variagdes ocorrem devido a utilizagédo do
método prospectivo para apurar as provisées matematicas mensais, “o célculo é feito
com base no cadastro, fonte primaria das informagbes que o sistema atuarial
considera, dentre as quais a idade, a relacdo dos dependentes, o valor do salario e o
valor da contribuigdo. No método de recorréncia ndo ha leitura debase cadastral, que
fora utilizada, em algum momento do passado. Como séo utilizadas as informacgdes de
cadastro, as variagdes decorrem principalmente pelas variagdées mensais ocorridas na
base cadastral disponibilizada para o atuario”. Nesta mesma ocasidao o atuario se
comprometeu a elaborar uma planilha com os valores comparativos dos dois métodos
de calculo para o 1° semestre de 2019 e encaminhar a este Conselho.

Com relagdo aos resultados do plano, atualizando os valores contabilizadas, foi
verificado um superavit técnico no valor de R$ 58.727.693 milhdes correspondentes a

aproximadamente 36% das provisdes matemé\ticas.\IL ( m



Superavit Técnico
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Fante Balancete consolidado 152019 - FAPECE

3.3. SOLVENCIA

A Solvéncia de um plano € definida pelo patriménio de cobertura do plano dividido
pelas provisbes matematicas. O acompanhamento da solvéncia é relevante para
avaliar a capacidade de pagamento das obrigagbes assumidas pelos planos de
beneficios definidos, e estabelecer corregcdes de rotas, seja através de revisdo nas
contribuigdes, revisdo nas Politicas de Investimentos, ou revisdo da aderéncia das

hipoteses atuariais.

Ao longo do 1° semestre, a evolugdo da solvéncia do plano PBD se apresentou
equilibrada em todos os meses.
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Fonte: Balancete consolidado 152019 - FAPECE

3.4,  ADERENCIA DAS PREMISSAS E HIPOTESES ATUARIAIS

Segundo o Parecer Atuarial elaborado pela consultoria atuarial Vesting, que
atualmente atende a FAPECE, na avaliagdo atuarial de 2018, valida para 2019,
ocorreram mudangas de premissas atuariais em relacdo a avaliagdo anterior, de
31/12/2017, pois foi reduzida a premissa correspondente a taxa real anual de juros, de
5% ao ano para 4,5% ao ano, como resultado do estudo de aderéncia e adequagao
elaborado em consonancia com a Instrugdo PREVIC n° 23, de 26/06/2015. Também
foi alterado o valor do Fator de Determinacdo do Valor Real de Saldrios e de

Beneficios, de 0,9818 para 0,9822, face ova projecao de inflagao futura 7@

prazo, reduzida de 4,10% ao ano par 0@{9 ano. KJ& }\ %






