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1. OBJETIVOS DA POLfTICA DE INVESTIMENTOS 

Esta Polftica de Investimentos, que vige durante o perfodo de 01/01/2014 a 31/12/2014, porem 

com diretrizes estabelecidas com foco num horizonte temporal de cinco anos, tern como 

objetivo determinar e descrever tanto as diretrizes gerais para a gestao de investimentos 

quanta disciplinar os metodos e a~oes dos procedimentos correspondentes aos processes 

decis6rio e operacional de gestao dos ativos da VWPP. 

A esse objetivo geral subordinam-se os seguintes objetivos espedficos: 

1. Dar claro entendimento ao Conselho Deliberative, Conselho Fiscal, Diretores, 

Funcionarios, Gestores, Custodiante, Administrador Fiduciario, Participantes, provedores 

externos de servi~os e 6rgao(s) regulador(es) quanta aos objetivos e restri~oes relativas 

aos investimentos da VWPP; 

2. Formalizar um instrumento de planejamento que defina claramente as necessidades 

da VWPP e seus requisites, por meio de objetivos de retorno, tolerancias a risco e 

restri~oes de investimento; 

3. Externar criterios objetivos e racionais para a avalia~o de classes de ativos, de 

gestores e de estrategias de investimentos empregados no processo de investimento dos 

recurses garantidores da VWPP; 

4. Estabelecer diretrizes aos gestores para que eles conduzam o processo de 

investimento em conformidade com os objetivos e restri~oes de investimento da VWPP; 

5. Criar independencia do processo de investimento com rela~o a um gestor espedfico, 

de forma que qualquer gestor que venha a conduzir o processo de investimento possa se 

guiar por diretrizes bem definidas, que devem ser seguidas na constru~o e no 

gerenciamento das carteiras/fundos, e; 

6. Atender ao que determina a Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3. 792, de 

24 de setembro de 2.009 e posteriores altera~oes. ~ ~ 
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2. FILOSOFIA DO INVESTIMENTO 

Considerando ser o principal objetivo da VWPP prover beneficios a seus participantes e 

beneficiarios, as praticas de investimento da Entidade devem pautar-se na busca e manuten~ao 

de ativos lfquidos e rentaveis necessarios para cumprir estas obriga~oes no curto, media e 

longo prazos, mantendo um equilibria entre os ativos e os compromissos do passivo. 

Desse modo, as estrategias de investimento devem estar subordinadas ao perfil das obriga~oes 

futuras da VWPP e devem ser determinadas atraves de um estudo de gerenciamento entre 

o passivo e o ativo (ALM) para a parcela de beneficio definido do Plano. 

Para alcan~ar esse equilibria, a VWPP confia na teoria de finan~s disponivel no presente 

momenta, que corresponde a uma estrategia de investimento fundamentada em um modelo 

apropriado de aloca~ao diversificada de ativos e uma estrategia de investimento com uma 

aloca~ao prudente que venha a maximizar a probabilidade de atingimento dos seus objetivos. 

3. OBJETIVOS DO INVESTIMENTO 

Os objetivos dos investimentos da VWPP sao: 

a. Produzir uma rentabilidade que seja igual ou superior a sua meta atuarial, definida 

coma a varia~o do INPC (indice Nacional de Pre~os ao Consumidor) acrescida de 

4,000/o (quatro por cento) ao ano para os assistidos com renda mensal vitalicia e 

dos demais beneficios estruturados na modalidade de beneficio definido, conforme 

diretrizes dispostas ao longo desta Politica de Investimentos e em conformidade com 

o Regulamento do Plano de Aposentadoria. 

b. As reservas dos assistidos com renda mensal vitalfcia e dos demais beneficios 

estruturados na modalidade de beneficio definido serao investidas seguindo as 

diretrizes deste documento e atualizadas com periodicidade maxima semestral de 

forma a produzir uma rentabilidade igual ou superior a meta atuarial 

supramencionada. 

c. Produzir uma rentabilidade que seja igual ou superior aos "benchmarks" definidos 

para os segmentos de renda fixa (100°/o do CDI) e renda variavel (IBrX-100), 

para os recursos dos ativos. auto-patrocinados. BPD 's, assistidos com percentual de 

saldo e contas coletivas, conforme diretrizes dispostas ao longo desta Politica de 

Investimentos e em conformidade com o Regulamento do Plano de Aposent~a ..• ....-----.... 
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d. Gerar uma liquidez compativel com o crescimento e a prote~ao do capital, visando 

garantir o equilibria de longo prazo entre os ativos e as necessidades ditadas pelos 

fluxos atuariais futuros tendo par base o estudo de gerenciamento entre o passivo e 

o ativo (ALM). 

4. COMITE DE INVESTIMENTOS 

Alem da Diretoria Executiva e dos Conselhos Fiscal e Deliberativo, existe na estrutura da VWPP 

a Figura do Comite de lnvestimentos formado, no mfnimo, pelo Administrador Estatutario 

Tecnicamente Qualificado (AETQ) e par um membro do Conselho Deliberativo. O Comite de 

lnvestimentos se reunira pelo menos duas vezes par ano, em intervalos semestrais, ou sempre 

que se julgar necessario. Este Comite tern par fun~ao assessorar a Diretoria Executiva e o 

Conselho Deliberativo nos assuntos atinentes ao portfolio de investimentos da Entidade. 

5. DIRETRIZES GERAIS 

¢ Anualmente, ou sempre que necessario, o Conselho Deliberativo definira sabre 

altera~oes e/ou manuten~ao desta Polftica de lnvestimentos. 

¢ Anualmente, ou a criterio da Entidade, serao divulgados aos participantes os 

resultados da aplica~ao dos recursos da VWPP, expressos pela varia~ao da(s) cota(s), 

alem de um relat6rio de despesas analftico, bem como um resumo do Demonstrativo 

de lnvestimentos. 

6. DIRETRIZES PARA ALOCA<;Ao DOS RECURSOS 

6.1. SEGMENTOS E CARTEIRAS 

A aloca~o dos recursos da Entidade sere\ composta par ativos entre e em cada um dos 

seguintes segmentos de aplica~ao: 

1. Segmento de Renda Fixa; 

2. Segmento de Renda Variavel; 

3. Segmento de lm6veis; 

4. Segmento de Emprestimos aos Participantes; 

5. lnvestimentos Estruturados, e; / o1 
6. lnvestimentos no Exteriorb C> l 
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6.2. ALOCA<;AO DE RECURSOS 

A VWPP efetuou um estudo de ALM, com a finalidade de encontrar a alocai;ao 6tima de seus 

recursos entre as principais macro-classes de ativos disponfveis no mercado brasileiro. Tai 

estudo contemplou o perfil do passivo da Entidade ate sua extin<;ilo. 

FLUXO PROJETADO DO PASSIVO - CONSOLIDADO 
(Receitas -- Despesas) 

FLUXO DE BENEFicros DOS INATIVOS 
RENDA MENSAL VITALicIA 

R$(0) 

R$(60) 

R$(SO) 

R$ (IOO) 

-···--- .. ~ .. -~·-- --------------------- ---

(5.000.000,00) 

(to.000.000,00) 

(15.000.000,00) 

R$(120) [------------ -

R$(140) -----------

(20.000.000.00) 

(25.000.000,00) 

L_ _____________ _ 
(30.000.000,00) 

6.2.1. ASSISTIDOS COM RENDA MENSAL VITALiclA 

A alocai;ao estrategica para as reservas dos assistidos com renda mensal vitalfcia e dos 

demais beneffcios estruturados na modalidade de beneffcio definido devera ser 

perseguida dentro das seguintes faixas: 

SEGMENTO 

RENDAFIXA ... f 'frfufos r~il1icos 
n!UlosF>~vacfos

RENoA VARIAVEL 

IMOVEIS 

EMPRESTIMOS 

INV.ESTRUTURADOS 

INV. NO EXTERIOR 

TOTAL PONDERADO 

META ATUARIAL 

SUPEMVIT ESPERADO 

I 
I 

LI MITE 

INFERIOR 

86,00% 

0,00% 

PONTO 

OTIMO 

LIMITE 

SUPERIOR 

92,00% 100,00% 

j --- -- T ·Ioo-:<iC>"I~ 
1-_-·-·-- --r- so,oo•k-

8,00% 8,00% 

I 15,00% 
--

20,00% 

10,00% 

L 

LI MITE 

RES. 3.792 

8,00% 

15,00% 

20,00% 

10,00% 

r 
I 

RETORNO 

REAL 

ESPE RADO 

6,30% 

4,89% 

4,00% 

0,86% 

j 

c:> O total ponderado levou em considerac;ao uma aloca<;ao media dos investlmentos de 92°/o em renda fixa, 80/o em im6vels. 
c:> Os retornos estao expressos em termos reals, isto e, acima da inflai;ao projetada pelo INPC. 
~ 0 retorno esperado para a parcela de renda flxa conslderou a alocac;.i'.io express-iv_•/_•;;r_ at· s atrelados a lnfla~o (NTN~B), 
<> Retorno Real Esperado: Retorno mMlo, ao ano, para os pr6xlmos 5 a nos. G 'I)~ 
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1,39% 

0,82% 

0,00% 

0,82% 
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As estimativas de retorno e risco, este calculado com base no criterio de "tracking error", ou 

seja, desvio padrao de retornos ao redor de um "benchmark" ou meta foram obtidas a partir de 

modelo estatistico que leva em considera~ao as covariancias entre os fatores de risco 

analisados. 0 desvio padrao de 0,82% ao ano para o piano dos APOSENTADOS COM RENDA 

MENSAL VITALICIA, apurado, de forma "ex ante", para o retorno real (acima do INPC) da 

carteira total, corresponde a volatilidade das divergencias nao planejadas entre a rentabilidade 

dos ativos e a meta atuarial. Os cenarios economicos que serviram de base para tais proje~oes 

mostram os seguintes valores esperados: 

10,50% 5,69% 5,78% 6,09% 

10,13% 4,50% 5,05% 5,50% 

9,50% 4,50% 5,00% 5,50% 

9,00% 4,50% 5,00% 5,10% 

- Cenario FOCUS de 08 de novembro de 2013 

QUADRO DE ALOCA(;AO DOS RECURSOS NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO 
ASSISTIDOS COM RENDA MENSAL VITALICIA 

SEGMENTO 

RENDA FIXA 

-mllfo51'6i:ilicos · 
fri.J1051iriVacios- · 

. ···i · 

LI MITE PONTO LIMITE 

INFERIOR OTIMO SUPERIOR 

100,00°10 : ioo,00% 
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3.792 

100,00% 
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6.2.2. ATIVOS, AUTO-PATROCINADOS, BPD, ASSIST. COM PERC. DE SALDO E 

CONTAS COLETIVAS 

A aloca<;ao estrategica para os recurses dos ativos, auto-patrocinados, BPD 's, assistidos 

com percentual de saldo e contas coletivas devera ser perseguida de acordo com as 

caracterfsticas dos tres perfis de investimento oferecidos pela VWPP. 

SEGMENTO 

RENDAFIXA 

TitufC>s ri\ti1iC:os 
Tttu!C>s f'rivados 

RENDA VARIAVEL 

I IMOVEIS 

EMPRESTIMOS 

INV.ESTRUTURADOS 

INV. NO EXTERIOR 

LI MITE 

INFERIOR 

I 98,00% I 

f l 
I I 
I I 
I 0,00% I 
I I 

PERFIL CONSERVADOR 

ALOCA~AO II LIMITE 

OBJETIVO SUPERIOR 

LI MITE 

RES. 

3.792 

99,00% ·i 100,00% 

, ... .. 

0,00% 

0,00% 

0,00% 

1,00% 

0,00% 

I 
I 
I 
I 
I 

2,00% 

I 100,00% + 100,00% 

I ~~:~~:·r· 
I 1

8

~~0°0:;. I 
I 20,00% I 
L. 10,00% .L 

Retorno Nominal Esperado: Retorno medio, ao ano, para as pr6ximos 5 anos. 

RETORNO 

NOMINAL 

ESPERADO * 
9,80% 

16,05% 

DESVIO 

PAD RAO 

AO ANO 

0,54% 

Vide OBS. 

OBS: Para o segn1ento de inveslin1entos estruturados nJo se projetara o desvio padrJo,, dada a indisponibilidade de dados 

histdn"cos. 0 retorno non11"nal esperado desta categoria levou en1 consldera(Jo a 1neta de rentabilidade dos investimentos 

presentes no portf6/i0 da Volkswagen Prevld§ncia Pdvada. 

SEGMENTO 

RENDA FIXA 

Tiili105 rl\iil1cos 
·ntu1os f>riVacios 
RENDA VARIAVEL 

IMOVEIS 

EMPRESTIMOS 

INV.ESTRUTURADOS 

INV. NO EXTERIOR 

PERFIL MODERADO 

LI MITE ALOCA~AO LI MITE 

INFERIOR OBJETIVO SUPERIOR 

LI MITE 

RES. 

3.792 

RETORNO 

NOMINAL 

ESPERADO * 

I 78,00% ·l 84,00% I · 90,00% I :~~~~~· I 9,80% J 

\ 10,00% I 15,0:~.· · 1 20,00% \ ~~:~~:: r 16,39% I 

I I o,00% I I 8,00% I I 
I I o,00% I II 15,00% I I 
I 0,00% I 1,000/o I 2,00% 20,00% I 16,05% I 

DESVIO 

PAD RAO 

AO ANO 

14,11% 

Vide OBS. 

I ....................... J ...... o'.~0°/o······t ... ··· ....•. L 10,00% •• J, I 
[R.llJOR.11!911!<>.f:1lN/ti~'f'~$.!!!!~Q:Q . 'I 'l!ljp(;9)?• j1\c <W(f(;9/J>Y 

Retorno Nominal Esperado: Retorno mCdlo, ao ano, para as pr6xlmos 5 anos. 

OBS: Para o segmento de investimentos est111turados nJo se projetarJ o desvio padrJof dada a indisponibilidade de dados 

h/st6ricos. 0 retorno nominal esperado des/a categoria levou em adera¢o a meta de rentabllidade dos inveslimentos 

presentes no portfolio da Volkswagen Previdencia Privada. ~ l) \ ~''" J 
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SEGMENTO 

RENDA FIXA 

itiu1cis f>iiblicos 
'rftllfos rriva<los 
RENDA VARifi.VEL 

IMOVEIS 

EMPRESTIMOS 

INV.ESTRUTURADOS 

INV. NO EXTERIOR 

PERFIL AGRESSIVO 

ALOCA«;AO 
LIMITE 

LI MITE LI MITE 
RES. 

INFERIOR OBJETIVO SUPERIOR 
3.792 

63,00% 
I 

69,00% I 75,00% I 100,00% 

J 
_.,j ···i6o,o6o/o 

I I 
I I l . 80;00% 
I I I 

l 

25,00% I 30,00% I 35,00% I 70,00% 

' 0,00% I I 8,00% I 
I 0,00% I I 15,00% I 

0,00% I 1,00% I 2,00% I 20,00% 

0,00% I t 
. 8~:1;9[/iib1J'fQf,!Jij~~ . .:.j$jl~~l?;:QJ< ... 

L 10,00% 

Retorno Nominal Esperado: Retorno medio, ao ano, para os pr6ximos 5 anos. 

I 
l 
l 

! 
I 
l 

I 
I 
I 
l, ----

--+-o-'--
)'' 

RETORNO 

NOMINAL 

ESPERADO * 
9,80% 

16,39% 

16,05% 

DESVIO 

PAD RAO 

AO ANO 

0,54% .1 

14,11% 

Vide OBS. 

OBS: Para o segmento de lnvestin1entos estroturados nffo se projetarJ o desvio padrffo., dada a indisponibilidade de dados 

hist6dcos. 0 retorno nonlinal esperado desta categoria /evou en1 considera¢o a n1eta de rentabilidade dos investin1entos 

presentes no portf6/io da Volksivagen Previd§ncia Privada. 

As estimativas de retorno e risco, este calculado com base no criterio de "tracking error", ou 

seja, desvio padrao de retornos ao redor de um "benchmark" ou meta foram obtidas a partir de 

modelo estatfstico que leva em considera~ao as covariancias entre os fatores de risco 

analisados. Os cenarios economicos que serviram de base para tais proje~oes mostram os 

seguintes valores esperados: 

10,50% 5,69% 5,78% 6,09% 

10,13% 4,50% 5,05% 5,50% 

9,50% 4,50% 5,00% 5,50% 

9,00% 4,50% 5,00% 5,10% 

- Cenario FOCUS de 08 de novembro de 2013 

A expectativa de retornos para o investimento em a~oes levou em considera~ao o premio de 

risco sobre o ativo livre de risco, ou seja, a taxa Selic. De acordo com os calculos efetuados 

pela consultoria de investimentos contratada pela Entidade, a expectativa de retorno para o 

segmento de renda variavel nos remete a um premio de risco da ordem de 6% ao ano.o ~ 
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6.2.3. ALOCA<;AO CONSOLIDADA - PLANO DE APOSENTADORIA 

Apresentamos a seguir, a tabela com a aloca<;ao consolidada do Plano de Aposentadoria. 

SEGMENTO 

I RENDAFIXA 

Titulos Publicos 

TiiU!os-f>rivad-os 
RENDA VARit.VEL 

I IMOVEIS 

I EMPRESTIMOS 

INV.ESTRUTURADOS 

LIMITE PONTO 

INFERIOR OTIMO 

69,00% 88,00% 

0,00% 

0,00% 

0,00°/o 

0,00% 

10,000/o 

1,50% 

0,500/o 

INV. NO EXTERIOR 0,00% 

LI MITE LI MITE 

SUPERIOR RES. 3.792 

100,00% 100,00% 

100,00% r 100,00% 

50,00% l 80,00% I 
30,00% I 70,00% 

8,00% 8,00% 

15,00% I 15,00% 

20,00% 20,00% 

10,00% 10,00% 

A alocac;ao objetivo foi definida considerando o cenario macroeconomico e as 

expectativas de mercado vigentes quando da elabora<;ao desta Politica de 

Investimentos, tendo por base as projec;oes divulgadas pelo Banco Central do Brasil, 

especificamente a pesquisa Focus. Os numeros refletem, portanto, a alocac;ao 

estrategica dos recursos, sujeita a movimentos taticos de acordo com as condic;oes de 

mercado. 

E importante frisar que mudanc;as no cenario macroeconomico inevitavelmente alteram 

as expectativas de retorno dos ativos, bem como suas volatilidades, o que obriga os 

administradores do Plano a buscar um novo ponto de equilibrio dentro dos limites de 

aloca<;ao de cada segmento. 

7. CRITERIOS DE REBALANCEAMENTO - PERFIS DE INVESTIMENTO 

O rebalanceamento dos perfis sera feito, no minimo, trimestralmente ou menor prazo, quando 

for necessario, de acordo com as informac;oes geradas pelo sistema de gerenciamento de 

beneficios da VWPP. 

8. APURA~AO DA RENTABILIDADE - PERFIS DE INVESTIMENTO 

A rentabilidade dos perfis de investimento sera calculada de acordo com a sua composi<;ao, 

conforme descrito no TOPICO 6.2.2 desta Politica de Investimentos.Xtf 
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9. DIRETRIZES PARA OS SEGMENTOS DE APLICA<;AO 

9.1. DISPOSI<;OES GERAIS 

¢ A avaliai;;ao dos Administradores/Gestores de Investimentos se dara mensalmente ou a 

qualquer momenta em que a VWPP entender necessario. 

¢ Serao realizadas reunioes para o acompanhamento de gestao e performance dos 

investimentos, de acordo com o estabelecido pela Diretoria de Investimentos da VWPP. 

¢ O monitoramento de performance dos segmentos de renda fixa, renda variavel e 

estruturados sera acompanhado atraves de relat6rios mensais separados por segmento de 

aplica<;;ao, por Gestor e Administrador. 

¢ Excetuam-se deste monitoramento as cotas de fundos de investimento em participai;;oes, as 

cotas de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento em participa<;;oes, as 

cotas de fundos de investimento em empresas emergentes e as cotas de fundo de 

investimento imobiliario. Estes investimentos serao avaliados, a qualquer tempo, de acordo 

com o estabelecido pela Diretoria de Investimentos da VWPP. 

¢ Os fundos exclusivos deverao manter obriqatoriamente liquidez minima de 5% do 

Patrimonio Lfquido para fazer frente as obrigai;;oes da Entidade. 

9.2. SEGMENTO DE RENDA FIXA 

a. Estilo de Gestao: Ativa. 

b. Valor Adicionado: Alocai;;ao entre diferentes indexadores e selei;;ao de ativos. 

c. Indice Comparativo de Rentabilidade - "BENCHMARK": 

¢ Assistidos com renda mensal vitalfcia e dos demais beneffcios estruturados na modalidade de 

beneffcio definido: INPC + 4010 ao ano. 

¢ Ativos. auto-patrocinados. BPD 's. assistidos com percentual de saldo e contas coletivas: 

1000/o do CDI Over. 

Neste caso, a Entidade podera utilizar outros "benchmarks" disponfveis no mercado, com o 

intuito de diversificar o seu portfolio em renda fixa. 

d. Meta de Rentabilidade: 

¢ Assistidos com renda mensal vitalfcia e dos demais beneffcios estruturados na modalidade de 

beneffcio definido: Atingir ou superar o INPC + 4°/o ao anoz<: q 
Politica de lnvestimentos VWPP (2014 - 2018) 10 
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¢ Ativos. auto-patrocinados. BPD. assistidos com percentual de saldo e contas coletivas: Atingir 

ou superar 110°/o do CDI Over. 

Neste caso, a Entidade podera definir outras metas de rentabilidade, de acordo com a 

estrategia de cada um de seus investimentos em renda fixa. 

e. Tolerancia do Risco: O controle de risco e feito para cada fundo pertencente ao segmento 

de renda fixa. A perda maxima em cenarios de "stress" estabelecidos pelo Agente 

Consolidador nao devera exceder 2,0% do Patrimonio Uquido do fundo e o limite maxima 

de VaR admitido, calculado com horizonte de 1 dia e 97,5% de confianc;a, e de 0,5% do 

patrimonio liquido do fundo. Este controle atende o estabelecido no artigo 13 da Resoluc;ao 

3.792, de 24 de setembro de 2.009. 

f. Limites de Aloca~ao: Conforme faixa de alocac;ao dos recursos proposta no TOPICO 6, 

observadas as restric;oes da Resoluc;ao do Conselho Monetario Nacional n° 3.792 de 24 de 

setembro de 2009 e alterac;oes posteriores. 

g. Ativos Autorizados: 

¢ Fundo de Investimento e Fundo de Investimento em Quotas de Fundo de Investimento; 

¢ Cotas de fundos de investimento, regulados pela Instruc;ao CVM n° 409 e posteriores, com 

mais de 1 (um) cotista, somente serao aceitas ap6s anuencia previa e expressa da VWPP; 

¢ Cotas de fundos de investimentos que nao sejam administrados pelo ADMINISTRADOR, 

tambem somente serao aceitas ap6s anuencia previa e expressa da VWPP; 

c:> Tftulos Publicos Federais, podendo ser pre-fixados, indexados a CD!, SELIC, IGP-M, !GP-DI, 

IPCA ou outro indexador, porem, neste ultimo caso, faz-se necessaria anuencia previa e 

expressa da Entidade; 

¢ Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios que atendam cumulativamente as seguintes 

condic;oes: 

0 Sejam fundos fechados e classificados como baixo risco de credito; 

0 Serao considerados fundos de baixo risco de credito os que partilharem de uma 

classificac;;ao igual aos "ratings" exibidos no QUADRO 1 e que, por sua vez, 

permanecerem no grupo de NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP. Qualquer 

fundo que apresente, em uma das 03 agendas de risco, "rating" inferior ao 

estabelecido VWPP, nao podera fazer parte do(s) fundo(s) da VWPP. 

0 Tenham autorizac;ao previa e expressa da VWPP para a operac;;ao. tgf 
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AA+ 

AA 

AA-

A+ 

A 

A-

S&P 
BBB+ 

BBB 

BBB-
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BB 
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B-

CCC 
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QUADRO 01 - "RATINGS" DE CREDITO 

NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP 

MOODY'S 
Aaa 

Aal 

Aa2 

Aa3 

Al 

A2 

A3 

NOTAS NAO AUTORIZADOS PELA VWPP 

MOODY'S 
Baa1 

Baa2 

Baa3 

Bal 

Ba2 

Ba3 

Bl 

82 

83 

Caa 

Ca 

c 
-

FITCH 
AAA 

AA+ 

AA 

AA-

A+ 

A 

A-

FITCH 
BBB+ 

BBB 

BBB-

BB+ 

BB 

BB-

B+ 

B 

8-

CCC 

cc 
c 
D 

¢ Titulos privados de emissao de institui~oes financeiras e empresas nao financeiras de 

primeira linha, portanto, de baixo risco de credito. Serao considerados titulos de baixo risco 

de credito os que partilharem de uma classifica~o igual aos "ratings" exibidos no QUADRO 1 

e que, por sua vez, permanecerem no grupo de NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP, 

conforme acima apresentado. Qualquer titulo que apresente, em uma das 03 agendas de 

risco, "rating" inferior ao estabeleddo pela VWPP, nao podera fazer parte da carteira do(s) 

fundo(s) da VWPP. 

¢ Para todas as opera~oes de credito devera ser utilizada a tabela de "ratings" apresentada 

nesta Politica. Contudo, ativos com "rating" emitidos por outras agendas classificadoras, 

desde que sejam domiciliadas no Brasil e estejam devidamente cadastradas na CVM, 

conforme lnstru~ao CVM n° 521 de 25.04.2012, somente poderao ser aceitos se forem grau 

de investimento e mediante autoriza~ao previa e expressa da VWPP.~ &( 

Polltica de lnvestimentos VWPP (2014-2018) 12 



Volkswagen 
PREVIDEN<IA ps•yA.oA ....__ 
o seu future, amanha 

c) Os investimentos em titulos e valores mobiliarios de emissores publicos e privados de baixo 

risco de credito podem ser feitos somente com expressa anuencia da VWPP, respeitando os 

seguintes limites de concentra~ao por emissor ou grupo financeiro, exceto para o Fusca FIRF 

Credito Privado, que sera tratado mediante autoriza~ao expressa da VWPP, respeitando os 

limites da legisla~ao vigente: 

"Rating" de Credito % do Patrimonio Uquido do Fundo 

AAA ATE AA (ou equivalentes) 10,00% 

AA- ATE A- (ou equivalentes) 7,50% 

c) 0 limite maximo de ativos para opera~oes envolvendo das empresas do Grupo 

Volkswagen sera de 5% do patrimonio da Entidade e somente devera ocorrer mediante 

previa aprova~ao da VWPP, 

c) Adicionalmente, poderao ser incluidos na carteira de titulos privados os ativos classificados 

como DPGEs (dep6sito a prazo com garantia especial). Esta modalidade de ativos permite os 

bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, as sociedades de 

credito, financiamento e investimento e as caixas economicas, desde 1 o de abril de 2.009, 

captarem dep6sitos a prazo, sem emissao de certificado, com garantida especial a ser 

proporcionada pelo Fundo Garantidor de Creditos (FGC). A VWPP podera alocar recursos 

nesta modalidade de ativos em volume tal que o valor projetado para ser recebido no 

vencimento nao seja superior ao valor garantido, por emissor, determinado pelo Fundo 

Garantidor de Credito, conforme disposto na Resolu~ao do CMN 3.692 de 26 de mar~o de 

2.009. Este controle devera ser realizado pelo Administrador Fiduciario. Neste caso, a VWPP 

nao utilizara o "rating" atribuido ao emitente da opera~ao. 

c) Titulos privados de emissao de institui~oes financeiras e empresas nao financeiras de 

primeira linha que nao tenham classifica~ao de "rating" efetuada por agenda classificadora 

de risco em funcionamento no pais, ap6s autoriza~ao previa e expressa da Entidade, 

poderao ter exposi~ao de no maximo 3% do patrimonio lfquido (renda fixa) do fundo. 

Ouaisquer investimentos em titulos de emissor privado devem, adicionalmente, 

sujeitar-se a aprovas;ao previa e expressa da Volkswagen Previdencia Privada. 

h. Derivativos: 

As opera~oes com derivativos devem ser realizadas com o unico prop6sito de promover a 

prote~ao ("hedge") do patrimonio da VWPP, visando atingir o "benchmark" proposto para renda 

fixa. A fim de monitorar se a exposi~ao em derivativos cumpre com o seu unico prop6sito, a 

VWPP monitora o com portamento destas posi~oes, atraves do calc~lo d, iario ~o }a:_jeste 

"'m"'°. ~ 2S J1 
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A opc;ao de utilizar derivativos deve sempre diminuir ou manter o orc;amento de risco (VaR), 

deste segmento, demonstrando que a estrategia adotada pelo gestor esta, efetivamente, 

protegendo o patrim6nio da VWPP. 

Dessa forma, sao admitidas as seguintes operac;oes: 

¢ Operac;oes em mercados organizados de liquidac;ao futura de taxas de juros (DI) poderao ser 

utilizadas somente para fins de "hedge" envolvendo operac;oes com tftulos publicos pre

fixados. 

¢ Operac;oes em mercados organizados de liquidac;iio futura de taxas de juros (DI) poderao ser 

utilizadas somente para fins de "hedge" envolvendo operac;ao com tftulos publicos 

indexados a inflac;iio. 

i. Vencimentos: 

0 Posic;oes em renda fixa pos-fixadas (titulos privados) com remunerac;ao contratada 

com base nas taxas/indexadores: SELIC, CD!, IGP-M, IGP-DI ou IPCA ou outro 

indexador, com vencimento maxima de ate 15 anos contados a partir da data de 

operac;ao. Este prazo nao e aplicc\vel para os investimentos em FIDC e FIC de FIDC. 

9.3. SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL 

a. Estilo de Gestao: Ativa 

b. Valor Adicionado: "Market Timing" e Selec;iio de Ativos 

c. indice Comparativo de Rentabilidade: "Benchmark": IBrX-100 

Neste caso, a Entidade podera utilizar outros "benchmarks" disponiveis no mercado, com o 

intuito de diversificar o seu portfolio em renda variavel. 

d. Meta de Rentabilidade: Atingir ou superar IBrX-100 + 2°/o ao ano. 

Neste caso, a Entidade podera definir outras metas de rentabilidade, de acordo com a 

estrategia de cada um de seus investimentos em renda variavel. 

e. Tolerancia a Risco: O controle de risco e feito atraves da aferic;iio do risco de 

descolamento do retorno do fundo em relac;iio ao seu indice comparativo de rentabilidade 

(IBrX-100), medida chamada de "tracking error". O limite de "tracking error" anual admitido 

e de 12% para o percentual alocado em renda variavel de cada fundo. O "tracking error" e 

projetado por modelo estatfstico e consiste na aferic;ao do risco de descolamento do retorno 

em relac;ao ao "benchmark;;u seja, o desvio-padrao do risco ativo, medido de acordo com 

a seguinte formula:~ Y\ 
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Onde: 

Zf=Rf·Rb; 

Tracking Error = a(Z'), 

a(Z,) = ~ff_z, -E(Z, )]' 

Rf = e o Retorno do fundo estimado par modelo multifatorial; 

Rb = e o Retorno do Benchmark (IBRX) estimado par mode!o multifatorial. 

f, Limites de Aloca~ao: Conforme faixa de aloca~ao dos recursos proposta no TOPICO 6, 

observadas as restri~oes da Resolu~o do Conselho Monetario Nacional n° 3.792 de 24 de 

setembro de 2009 e altera~oes posteriores. 

g. Ativos Autorizados: 

¢ A~oes pertencentes ao indice da Balsa de Valores de Sao Paulo (!BOVESPA) e ao IBrX 

(Indice Brasil). Caso a a~ao perten~a ao mesmo grupo economico do gestor do Fundo, e 

permitida a aplica~o em tal ativo financeiro, respeitando o percentual de participa~ao do 

mesmo na composi~ao do indice; 

¢ A~oes nao pertencentes ao indice da Balsa de Valores de Sao Paulo (!BOVESPA) e ao IBrX 

(Indice Brasil), respeitado o limite de ate 20°/o do patrimonio do respectivo fundo de 

investimento exclusivo. 

¢ Cotas de fundos de investimento, regulados pela Instru~o CVM n° 409 e posteriores, com 

mais de 1 (um) cotista, somente serao aceitas ap6s anuencia previa e expressa da VWPP. 

h. Derivativos: E permitido o uso de derivativos neste segmento de aplica~ao, seguindo as 

diretrizes da legisla~ao vigente, bem coma o estabelecido no regulamento dos fundos 

exclusivos e/ou abertos. 

i. Aluguel de A~oes: E permitido doar em aluguel ate 50°/o das acoes que compaem a 

carteira do respective fundo de investimento. 

9.4. SEGMENTO DE IMOVEIS 

Os recurses destinados ao segmento de im6veis, ou seja, ate o percentual alocado descrito 

no QUADRO DE ALOCAc;:AO DE RECURSOS, destacado no TOPICO 6, devem ser 

alocados dentro das carteiras de Alugueis e Renda e de Fundos Imobiliarios respeitando os 

limites estabelecidos pela Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3. 792 de 24 de 

setembro de 2009 e posteriores altera~oes. Tenda em vista que o mercado nao identifica, 

ate o momenta, Indices de referenda para retorno dos investimentos em im6veis, a~ E~de 

optou par utilizar come "benchmark" a meta atuarial de INPC + 4,00% ao ano. (S' '( l 
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9.5. SEGMENTO DE EMPRESTIMOS AOS PARTICIPANTES 

Podera existir aloca<;ao de recursos neste segmento, somente ap6s autoriza~ao da Diretoria 

Executiva da VWPP, respeitando as limites estabelecidos pela Resolu~ao do Conselho 

Monetario Nacional n° 3.792 de 24 de setembro de 2009 e posteriores altera~oes. Qualquer 

investimento efetuado neste segmento acarretara na altera<;ao das tabelas de aloca<;ao 

apresentadas ao longo desta Polftica de Investimentos. 

9.6. INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 

a. Estilo de Gestao: Ativa 

b. Valor Adicionado: Sele<;ao de Ativos 

c. indice Comparative de Rentabilidade: Para as fundos multimercados, cujos 

regulamentos observam exclusivamente a legisla<;Eio estabelecida pela CVM, o "benchmark" 

sera o CD!. Os demais investimentos classificados neste segmento de aplica~ao coma, par 

exemplo, as fundos de participa~oes, as fundos de empresas emergentes e os fundos 

imobiliarios, dentre outros, terao coma "benchmark" o INPC acrescido de 4% ao ano. 

d. Tolerancia a Risco: O controle de risco de mercado para os fundos multimercados, 

cujos regulamentos observam exclusivamente a legisla<;ao estabelecida pela CVM, sera feito 

atraves do VaR. A analise de risco precedera a aloca<;ao neste tipo de investimento, seguindo 

o disposto na legisla~ao vigente. Os riscos inerentes aos demais investimentos classificados 

neste segmento de aplica<;ao serao avaliados caso a caso. 

e. Limites de Aloca!;ao: Conforme faixa de aloca<;ao dos recurses proposta no TOPICO 6, 

observadas as restri~oes da Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3. 792 de 24 de 

setembro de 2009 e altera~oes posteriores. 

f. Ativos Autorizados: Todos aqueles previstos na Resolu~ao do Conselho Monetario 

Nacional no 3. 792 de 24 de setembro de 2009 e altera~oes posteriores. 

9.7. INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 

Podera existir aloca<;ao de recurses neste segmento, somente ap6s autoriza<;ao da Diretoria 

Executiva da VWPP, respeitando os limites estabelecidos pela Resolu~ao do Conselho 

Monetario Nacional n° 3.792 de 24 de setembro de 2009 e posteriores altera~oes. Qualquer 

investimento efetuado neste segmento acarretara na altera<;ao das tabelas de aloca~ao 

apresentadas ao longo desta Polftica de Investimentos.~/ ~ 
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10. DAS VEDA~OES 

Alem das restri~Cies mencionadas na Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3. 792 de 24 

de setembro de 2.009 e demais dispositivos legais, bem como aquelas apresentadas ao longo 

deste documento, apresentamos a seguir outras opera~Cies que nao poderao ser efetuadas no 

portfolio da Volkswagen Previdencia Privada: 

¢ Sao vedadas as aquisi~Cies de quaisquer ativos financeiros junto a institui~ao pertencente ao 

mesmo grupo economico do Gestor do fundo, salvo quando o ativo perten~a ao indicador 

utilizado como "benchmark" em renda variavel. Neste caso, e permitida a aplica~ao em ta! 

ativo financeiro, respeitando o percentual de participa~ao do mesmo na composi~ao do 

indice; 

¢ Realiza~ao de opera~Cies denominadas "day-trade", assim consideradas aquelas iniciadas e 

encerradas no mesmo dia; exceto as realizadas em plataforma eletronica ou em bolsa de 

valores ou de mercadorias e futuros, desde que devidamente justificadas em relat6rio 

atestado pelo AETQ ou pelo administrador do fundo de investimento, conforme estabelecido 

no inciso X do artigo 53 da Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3.792 de 24 de 

setembro de 2.009; 

¢ Utiliza~ao dos servi~os de corretoras ou distribuidoras de valores pertencentes ao mesmo 

grupo financeiro do Gestor do fundo, exceto para realiza~ao de opera~Cies compromissadas 

ou negocia~oes com tftulos publicos federais tendo como contraparte a institui~o financeira 

pertencente ao mesmo grupo economico do Gestor do fundo ou quando o rebate da taxa de 

corretagem for de 100%; 

¢ Realiza~ao de opera~Cies referenciadas em pre~os de "commodities"; 

¢ Fica vedado qualquer tipo de opera~o que envolva membros Conselho Deliberativo, 

Diretoria-Executiva, Conselho Fiscal ou qualquer outro membro da Entidade tendo como 

contraparte os fundos da VWPP; 

¢ Sao proibidas opera~Cies de emprestimos para alavancagem dos investimentos. 

11. CONTROLE DE RISCOS E APRE~AMENTO DOS ATIVOS 

11.1. RISCO DE MERCADO 

A VWPP utilizara como controle de risco de mercado o VaR para o segmento de renda fixa e o 

"tracking error" para o segmento de renda variavel. As metricas de controle dos investimentos 

estruturados serao definidas, caso a caso, dependendo das caracterfsticas da opera~. f{ 

Politica de lnvestimentos VWPP (2014 - 2018) 17 



Volkswagen 
PREVID~NCIA PQIY6DA 
- w.--. 
O seu future, an1anha 

11.2. APRE<;AMENTO DOS ATIVOS 

Todos os ativos financeiros componentes da carteira de investimentos em renda fixa deverao 

ser "marcados a mercado", segundo a metodologia e criterios apresentados no Manual de 

Precifica~ao do Administrador Fiduciario. Ademais, alguns tftulos poderao ser classificados 

coma "tftulos mantidos ate o vencimento'', de acordo com a Resolu~ao CGPC n° 4/2002, sendo 

que para isso e necessaria a anuencia expressa da Entidade. 

11.3. RISCO LEGAL 

A administra~ao e o acompanhamento do risco legal sao efetuados constantemente pela VWPP 

e visam mensurar e quantificar a aderencia das carteiras a legisla~o pertinente e a Polftica de 

Investimentos. 

11.4. RISCO OPERACIONAL 

Os procedimentos atinentes ao desenvolvimento operacional sao monitorados atraves da 

avalia~ao dos processes de transmissao de informa~oes e procedimentos operacionais, 

objetivando a identifica~ao de riscos intrfnsecos as opera~oes desenvolvidas pela gestao dos 

investimentos. Como resultado desse mapeamento serao elaborados pianos de a~o destinados 

a mitigar os riscos dessa natureza. 

11.5. RISCO DE LIQUIDEZ 

O gerenciamento do risco de liquidez e uma preocupa~ao constante para a VWPP e, coma 

prudencia, a mesma mantem um percentual mfnimo de seus recursos totais em ativos de 

liquidez imediata. 

11.6. RISCO SISTEMICO 

Procurar-se-a obter diversifica~ao, no case de risco de credito privado, entre os varios setores 

de atividade econ6mica, de modo a ter uma distribui~o de risco entre o setor bancario e o nao 

financeiro, bem coma entre os diversos setores deste ultimo, que possa mitigar os impactos de 

crises de grande magnitude sabre os ativos dos pianos. 

12. DESCRl<;Ao DA RELA<;Ao ENTRE VWPP E PATROCINADORES 

Observados os limites mencionados na Resolu~ao do Conselho Monetario Nacional n° 3.792 de 

24 de setembro de 2009 e posteriores altera~oes, nao devera haver conflito de interesses entre 

" Mrod"''°'" ' ' VWPP. ~ ~ 
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13. DESCRIC,:AO DA POLfTICA DE TERCEIRIZAC,:AO DE GESTAO, CUSTODIA, 

ADMINISTRAC,:AO FIDUCIARIA E CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS 

13.1. GESTAO 

A VWPP optou pela gestao terceirizada dado que: 

As institui<;:oes financeiras prestadoras deste servi~o se apresentaram tecnicamente qualificadas 

para atender as exigencias da Entidade e os requisitos legais e sao reconhecidamente atuantes 

no mercado, alem de apresentarem custos administrativos menores que os de uma estrutura 

pr6pria. O tipo de gestao tern referenda nos "benchmarks" e a remunera~ao se faz atraves de 

um percentual sobre o patrimonio da carteira e/ou um percentual sobre a performance. 

Processo de Avalia~ao de Desempenho: A avalia~ao do desempenho financeiro 

dos investimentos da Entidade sera conduzida, em periodicidade mensal, a partir da 

analise das rentabilidades diarias dos investimentos entre renda fixa e variavel. Essa 

analise sera processada e apresentada por uma consultoria independente e deve 

contemplar a rentabilidade, o risco e o resultado ajustado ao risco no periodo de um 

mes e, quando houver hist6rico, nos doze meses anteriores. Essa analise deve 

contemplar, conforme metodologia definida pela literatura da teoria de finan~s, 

pelo menos os seguintes indices de desempenho: 

0 fndice de Shame (Segmento de Renda Fixa): corresponde a razao entre o 

premio medio de um fundo sobre um ativo livre de risco (por exemplo: a taxa do 

CD! OVER) e o seu risco total. Utilizado na compara~o de duas ou mais carteiras 

com rela~ao a risco e retorno quando positivo. 

0 fndice de Sortino (Segmento de Renda Fixa): corresponde a razao entre o 

premio media de um fundo sabre um ativo livre de risco (por exemplo: o CDI 

OVER) e o desvio-padrao dos premios quando negativos - ou downside risk, 

partindo do raciodnio de que o risco ocorre quando retornos abaixo do ativo livre 

de riSCO Sao obtidos, isto e, OScila~OeS para Cima Sao consideradas beneficas e, 

portanto nao sao interpretadas como sinal de risco. 

0 fndice de Modigliani (Segmento de Renda Variavel): medida de quanto o 

retorno de um fundo com gestao ativa em renda variavel teria excedido a seu 

benchmark se t_ivesse o mesmo risco que o "benchmark"~ q( 
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0 fndice de Jensen (Segmento de Renda Variavel): medida de quanta a gestao 

ativa em renda variavel agregou valor a carteira com relac;ao a seu "benchmark", 

levando o Beta em considerac;ao. 

Os indices apurados servirao para que se fac;am comparac;oes do desempenho entre os diversos 

gestores da Entidade, em relac;ao a fundos de cotas publicas de perfil semelhante e do 

desempenho apurado com os objetivos de rentabilidade e limites de risco definidos pela Polftica 

de Investimentos. Anualmente ou a criterio da Diretoria a VWPP fara uma comparac;1io das 

rentabilidades e decidira pela necessidade, ou nao, de troca(s) de gestor(es). 

Excetuam-se deste tipo de analise as cotas de fundos de investimento em participac;oes, as 

cotas de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento em participac;oes, as cotas 

de fundos de investimento em empresas emergentes e as cotas de fundo de investimento 

imobiliario. Estes investimentos serao avaliados, a qualquer tempo, de acordo com o 

estabelecido pela Diretoria de Investimentos da VWPP. 

13.2. DESCRI<;AO DAS INFORMA<;OES SOBRE 0 CUSTODIANTE 

O custodiante sera responsavel pela guarda e liquidac;1io dos ativos. 

o processo de escolha do custodiante se da atraves da seguinte analise: 

¢ Estar legalmente habilitado/qualificado junto ao BACEN e CVM; 

¢ Integrar a lista das maiores instituic;oes custodiantes do mercado brasileiro; 

¢ Ser instituic;1io financeira que desfrute de boa reputac;ao. 

13.3. DESCRI<;AO DAS INFORMA<;OES SOBRE 0 ADMINISTRADOR FIDUCIARIO 

Por contrato obriga-se o Agente Consolidador a prestar a VWPP servic;os de consolidac;ao das 

aplicac;oes em renda fixa e variavel; precificac;ao de ativos, inclusive da cota (mica; analise e 

controle de risco; "compliance" (verificac;1io das normas e procedimentos) com relac;1io as 

diretrizes do Banco Central, da CVM, do CGPC, da PREVIC e demais 6rgaos reguladores e 

fiscalizadores; confecc;ao de relat6rios para os 6rgaos fiscalizadores e reguladores, e servic;os de 

tesouraria, atraves: 

¢ Da disponibilizac;ao mensal de informac;oes para contabilizac;1io das operac;oes da VWPP; 

¢ Da disponibilizac;1io diaria de relat6rios de rentabilidade patrimonial pela cota; 

¢ Da disponibilizac;1io do sistema de boletagem eletronica; 

¢ Do envio de relat6rios exigidos pela PREVIC, relacionados a area de investimentos. 

O agente consolidador responsabiliza-se por contrato, nos termos do artigo 1056 do C6digo 

Civil, par quaisquer prejufzos que venha a causar a VWPP por si ou seus 6n~dores, 

~ 20 
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decorrentes de culpa ou dolo ou resultado de negligencia; e garante a qualidade tecnica dos 

servi~os contratados. 

13.4. DESCRI<;AO DAS INFORMA<;OES SOBRE CONSULTORIAS DE INVESTIMENTOS 

A Consultoria de Investimentos auxiliara a Entidade no acompanhamento mensal do 

desempenho de seus fundos exclusivos, atraves de suas analises tecnicas qualitativas e 

quantitativas. O processo de sele!;aO das empresas que prestam servi!;OS de Consultoria se da 

atraves da analise de propostas apresentadas e OS seguintes aspectos sao priorizados: 

c:> Capacidade tecnica reconhecida pelo mercado; 

c:> Nao haver interesses conflitantes, ainda que de forma meramente esporadica ou eventual 

com gestores, custodiante e administrador fiduciario da Entidade; 

¢ Estar legalmente habilitada e qualificada junto a CVM; 

c:> Escopo e abrangencia dos servi!;OS oferecidos; 

c:> Rela!;ao custo, beneffcio e adi~ao de valores; 

c:> Referencias, inclusive a nivel internacional, quando aplicavel. 

14. RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL 

Como a Entidade possui uma estrutura enxuta, focada no controle de risco e atribui, em grande 

parte, a discricionariedade da administra!;aO dos recursos a gestores terceirizados, decidiu-se 

que, ao longo da vigencia desta Politica, os prindpios socioambientais serao observados sempre 

que possivel. 

De todo modo, faz-se necessario salientar que os prestadores de servi!;OS da VWPP, ligados a 

area de investimentos, assinaram um "Termo de Sustentabilidade", com a pr6pria Entidade ou 

com a sua Patrocinadora. 

15. CONSIDERA<;OES FINAIS 

Qualquer fato ou situa!;ao nao previsto ou que nao se enquadre na Politica de Investimentos 

aqui estabelecida sera objeto de avalia!;ao imediata pela Diretoria da VWPP e de seus 

Conselhos Deliberativo e Fiscal, se assim exigido for. 

\ 

~~o a)rnardo do Campo, 25 de Novembro de 2013. {r 
///i//~- 1f'~{, ~ 

fi;;y~~Brasizza Bernd Schmidt-Liermann 
iriltor . e1il<lestimentos - AETQ Conselho Deliberativo 

.. / ~ 

~ 
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ANEXO 01- DEFINI<;:AO RATING DE CREDITO 

MOODY'S 

Os Rati'lgs Naclonals da tloody's s1'o opin!Oes sabre a capacldade de enissores e errissOes, num pals especirlco, para honrar seus corrpronissos financeiros. Os 
Ratings Naclonals nao tralam de expectativas de perdas assocladas com evenlos s!stenicos que poss am afe\ar todos os erriten!es, rresrn::i aqueles que poderr 

receber as rrals all.as classl!cayOes na esca1a nacionat. Oque os Ratings Naclonals da Woody's fazem no enlanto, e classil'lcar erritentes e enissOes por ordemde 

capacldade de cred~o relativa: aqueles com as rralores classlicayOes espera·se qua tenham rrenores probabi!idades de lnadi'rp!encla, rresrn::i sob cenflrios de 

estresse. 

Os Ra\ilgs Nae Iona ls levam em cont a a for ya fi'lancelra lnlrhseca do erritente, inc!uindo fatores de cr6dlto tradk:ionals corro quafidade da adninlstrayao, poslyao de 

rrercado e dNersiflcayao,flexib~idade fi'lancelra, lransparencla, o arrb!ente regulat6rio e a habi!idade do erritente de currµrir suas obrigay6es fi'lanceifas por rrelo do 

curso normal dos ciclos de neg6cios locais. Setores de erritentes sujeitos a grandes riscos adverses de trans!yao (islo e, uma queda abrupta de capacldade de 

credito) geralrrenle terao classiflcayao rrenor que os setores rrenos expostos. Certos fatores de suporte externos podem ser levados em conslderayao, incluindo 

contratos e garanlias de instrurrentos especlicos e suoorte dos acionlslas ou do governo (se houver). 

As defin!yOes dos Ratings Naclonais sao as seguintes, com um mxliflcador "n~ signiflcando a nayao relevante, por exerrplo, Aaa.br para Brasil, ou Aaa.m< para 

M§xlco. A M::>ody's adota rrodiflcadores nurrilricos 1, 2 e 3 em cad a deslgnayao de classil'lcayao generica de Aa.n ate Caa.n (lsto e, Baa3.br). o rrodiflcador 1 indica 

que a obrigayao es ta classificada no topo de sua categoria de classiflcayao generica; o rrodificador 2 indica uma poslyao rrildia na classificayao; e o rrodificador 3 

indJca uma posJyao baixa na categoria de classifJcayao gener1ca. 

Enilentes ou enissOes classiflcadas Aaa.n derronstram a ma ls forte capacldade 
de credito e a rr.enor possibilidade de perda de crEldito em relayao aos outros 
erritentes locals. 

Enilentes ou enissOes classifJcadas Aa.n derronstram capacldade de credito 

rruito forte e uma baixa possibif!dade de perda de credito em relay So aos oulros 

erritentes locals. 

Emtentes ou enissOes classiflcadas A.n dermnstram capacldade 
ackm da rrildia em relayao aos outros eni1.entes locals. 
~~~~~~~~~~~~~~~~-i-... 
&ritentes ou enissOes classlJcadas Baa.n dermnslram capacidade de cr0dito 
na rrildia em retayao aos outros eni1.entes locals. 

Enilentes ou enissOes classiflcadas Ba.n derronstram capacidade de crCdito 
abaixo da rredia em relayao aos outros emtentes locals. 

BTitentes ou enissOes classil'icadas 8.n dermnstram capacldade de crCdito 
fraca em relayao aos outros emtentes k>cais. 

Enitenles ou enissOes ctassllcadas Caa.n sao especula!Nos e dermnslram 
capacldade de credlo nuito fraca em relayao aos outros enitenles k:>cals. 

&ritentes ou enissOes classiflcadas Ca.n sao nuito especulatNos e dermnstram 
capacldade de crCdito exlrerrarrente fraca em retayao aos outros emtentes 
k>cals. 

Enitentes ou enissOes classiflcadas C.n sao extrerrarrente especulativos e 
dermnstram a mils fraca capacldade de credito em rela<;:ao aos outros emtentes 
Jocais. 

Polltica de lnvestimentos VWPP (2014 - 2018) 

Brissores com rating N.1 tema mils forte hab~idade para pagar 
obrigay6es de curto prazo de divlda senior sem garantia real 
retatNarrente aos outros enissores locals. 

Enis sores com ratings N.2 tern habllidade acirra da rredia para 
pagar obrigayOes de curto prazo de dNlda senior semgaranlia 
real relatNrurente aos outros enissores locals. 

Brissores com ratings N.3 tern habifidade rredia para pagar 
obrigay6es de curio prazo de divlda senior sem garanlia real 
rela!Narrente aos outros enissores locals. 

Enis sores com ratings N.4 tE!m habilidade abaixo da rrildia para 
pagar obrigayOes de curto prazo de dNlda senior semgarantia 
rea! relatNarrente aos outros enissores locals. 
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STANDARD & POOR'S 

Ura obrigayao classificada coou 'brAAA' possul orating rreis alto alribukfo na 
Escala Naclonal Brasil Standard & F\Jor's. A capaddade do devedor de currprir 
seus corrprorrissos fk'lanceifos relativos a obriga.yao em corrpara.yao com 
outros devedores bras~eiros, e M.XTO FORTE 

Una obriga.yao que recebe orating 'hr AA' drfere pouco de uma dNida que recebe 
o rating mais alto. A capacidade do devedor de honrar suas obrigao;Oes 
financeiras retativas a obriga.yao, em re!a.yao a outros devedores brasffeiros, e 
FORTE 

Una obriga.yao com um rating 'brA' esta mais suscetNel aos efeitos adversos 
causados por rrudanitas nas condic;Oes econOnicas do qua uma dNida com um 
rating mais alto. Masnn assin\ a capacidade do devedor de currprir suas 
obriga.yOes flnanceiras relatives ii obriga.yao e RAZOAVar.rurE FORTE, em 
corrpara.yao a outros devedores bras~eiros. 

Una obriga.yao com um rating 'brBBB' possul pararretros de prote.yao 
ACBl\JA.OOS em corrpara.yao a outras obrigao;Oes brasaeiras. Rlrt'lm, condic;oes 
econOrricas adverses ou outras circunsl<incias, provave!rrente reduzirAo a 
capacidade do devedor de honrar os corrprorrissos relativos a obrigaitiio. 

encontra-se na categoria mais alta de ratings da &icala 
f'.bc!onal Brasil Standard & F\Jor's. A capacidade do devedor de 
honrar o pagamento da obriga.yao 0 FORTE. quando corrparada 
a outras obriga<;Oes bras\!eiras. 

Una obriga<;Ao de curto prazo com um rating 'brA-2' possui 
pariimetros de proteitAo SA TISFAT6RlOS em relao;ao a outras 
obrigao;Oes bras~eiras. Contudo, ela e rrais susce!Nel a 
rrudanitas adversas nas condic;6es econOrricas do que 
obriga.yoes com um rating 'brA-1'. 

Una obriga.yao de curto prazo com um rating 'brA-3' possui 
pari'irretros de prote.yao AC€.OUA.OOS em relao;ao a outras 
obrigao;oes brasWeiras de curto prazo. fbrt'lm, ela esta rrais 
vu!neraveJ aos efeitos adversos trazldos por rrudanitas nas 
condic;Oes econOrricas, quando corrparada a obriga.yOes que 
possuemratings mais altos. 

Una obrfga.yao de curio prazo com um rating 'brB' esta 
vu...f'.EPAva e enfrenta grandes incertezas ou exposl.yOO a 
condic;oes comerdais, financeiras ou econOrricas adverses, 
que poderiam levar a uma capacidade inadequada do devedor 
de honrar o pagarrento de suas obrigao;Oes no prazo 
estabelecldo, quando corrparada a outras obrigao;Oes 

lll!l!lJ•·~•l[L>mt;;;;ob;;;;;rig;'<;,,;;o~c~om;;;;~,~m~•~aillu\;,,;.i.,~,8BaB~' '~'~t••tMNJs~s3'v;[u.U:>H<A;;J;;,v;[aL.•\;;,~a;;d;;;;"";;ii"!;"~ck1a;Jill!!ll Ura obriga.yao de curto prazo com um rating 'brC esta 
do que oulras obrigac;Oes brasffeiras conskferndas especulativas. RJrt'!m AT\..tl\lt-/ENTEVU./\IRAVB.. a inadirrµ!encia, em corrparac;ao a 
enfrenta !ncertezas ou expos~ao a concr~oes coroorclals, flnanceiras ou outras obrigayOes brasffeiras, e depende de condigOes 
econOrricas adversas qua poderiam redundar em urm capacldade lnadequada cOffflrcla!s, linan<:eiras e econOnicas favorflveis para que o 
do devedor de cufJ1lrir suas obrigayOes financeiras re!ativas a obrigayao. devedor poss a honrar seu pagarrento. 

Una obriga.yao com um rating 'brB' apresenta-se IW\!S vu.t-IFAva a 
inadirrp!encia do que obriga.yOes brasWeiras com um rating 'brBB'. O devedor 
apresenla capacidade de honrar seus corrprorrissos financeiros re!ativos a 
obriga.yao, port'lm condic;Oes cotrerclals, financeifas ou econOrricas adverses 
provave!rrente interferi'iam na sua capaddade e disponibllidade de honrar seus 
corrprorrissos financeiros relativos a obrigayao. 

Una obrigayao com um rating 'brCCC esta AlUALM:NTE VUL va a 
inadirrplencia em corrpara.yao com outras obrigayOes bras~eiras e depende de 

'. Una obrigayao de Curto prazo qua recebe o rating 'brO esta 
inadirrp!ente. A categoria de rating 'O e utmzada quando os 
pagarrentos referentes a uma obrigaitiio nao sao efetuados 
pontua!rr.ente, rr.esrro quando dentro do periodo de carencla, a 
irenos qua a Standard & fbor's considere que tals pagarrentos 
ser.i!.o efetuados duranle es!e periodo. O rating 'O tarrbt'lm sera 
utirizado nos casos de pedido de falt3ncla ou urm ayao 
sema\hante, caso os pagarr.entos relativos a uma obrigayao 
estiverem corrproiretidos. 

condic;Qes corr.erclais e financelras favoravels para que o devedor possal----~-----------------------1 

currprir seus COfJllrorrissos financeiros reJativos a obrigayao. Na ocorrenc!a de 
condk;:Oes con~rclals, financeiras ou econOnicas adverses, o devedor 
provave!mante nao tera a capac!dade de honrar seus corrprorrissos financeiros 

.llJl!ll Un obrigayao com um rating 'brCG apresenta-se AlUALM:NTE ALTAMENTE 
VULNEPAva a inadirrp1t3nc!a emrelayao a outras obriga.yoes brasileiras. 

'. 
' . 

O raUng 'brC pode ser utiTrzado para designer urm situayao de pedido de fa!encia 
ou outra ayao parecida, porem os pagarrentos referentes a obrigayao continuam 

Una obrigayiio com um rating 'bret esta inadirrp!ente. 0 rating 'bret e utilizado 
quando pagamentos de juros ou do principal nao sao feitos no prazo contratado, 
rr.esrro que o periodo de carencia nao tenha explra<lo, a rrenos que a Standard 
& A:>or's considere qua lal pagarrento seril efetuado durante o periodo de 
carencla. A categoria de rating 'brO tarrbem sera utilizada em uma siluayao de 
pedido de falencla ou a.yao s!mlar, na qua I os pagarrentos sejam corrprOfOOlidos. 
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FITCH RATINGS 

Ratings Nacionals sao uma avariayao da qua!idade de credito re!ati'va ao rating do 'n-elhor" risco de credito dentro de um pals. O 'rrelhor· risco serfl gera!rnante, enbora 
nem serrpre, atribukjo para todos os corrprorrissos finance!ros enitidos ou garantklos pe!o eslado soberano. Um !dentificador especial para o pals em ques!ao sera 
adlcionado ao final de todos as ratings naclonais, conn o 'AAA(bra)' para os Ratings Nac!onals no Bras~. 

Denota o mais alto raUng atribukfo pela Fitch em sua Escala de rating Naclona1 

para aque!e pals. Esta rating e atribukfo ao "melhor" risco de credito corrparado a 

todos os outros errissores ou errissOes do masrm pals e normalrrente sera 

atribukfo a todas as obrigayOes eoitidas ou garanlidas pe!o govemo federal. 

Denoia um risco de credito rruito babco corrparado a outros errissores ou 

enissOes do masrm pals. O risco de credito errbutido nessas obrigayOes difere 

apenas leverrente do risco das obrigayOes com o ma is alto rating daque!e rresrm 

pals. 
Denoia um baixo risco de credito corrparado a outros errissores ou enissOes do 

rresrro pals. C-Onludo, nudanyas adversas nas condiyoes dos neg6c!os, 

econ6rricas ou financeiras, la!vez afetem rrals a capacidade de pagamento 

dessas obrigayOes no prazo esperado que no caso das ca!egorias de ratings 

rrais e!evados. 
: :·: Denoia um adequado risco de cr0dllo corrparado a outros errissores ou 

errissOes do masrm pals. Todavia, rrudam;:as adversas nas condiyOes dos 

neg6clos, econ6nicas ou financeiros tern rmlor probabUidade de afe!ar a 

capacidade de pagamento dessas obrigai;Oes no prazo esperado que no caso 

das categorias de ratings superiores. 

Denoia umrisco de credito re!ativamente fraco corrparado a oulros enissores ou 
erriss6es do masrm pals. No 3rrbito do pals, a capacldade de pagamento, no 
prazo esperado, dessas obrigai;Oes e incerta e permanece mais vu!nerflvel a 
rrudanyas adversas nas condii;Oes dos neg6clos, econ6oicas ou financeifas ao 
longo do terrpo. 

Denoia um risco de credito s!gnificativamante fraco corrparado a outros 
errissores ou erriss6es do mesrm pals. Os corrpronissos financeiros correntes 
estao sendo honrados, oos a margem de segurani;a permanece !irritada e a 
manuleni;ao da capacldade de pagamento, no prazo esperado, depende de 
condiyOes favorflveis dos neg6clos, econ6nicas ou financeiras. 

Eslas categorias de rating Naclonal denolam um risco de credito extremamente 
vulnerave1 corrparados a outros errissores ou erriss6es do mesrm pals. A 
capacldade de honrar os corrprorrissos depende apenas da continuai;ao de 
condiyoes favorava!s dos neg6clos, econOnicas ou linanceiras. 

Estas categorias de rating Naclona1 sao atribu!das a errissores ou obrigai;Oes 
qua estao inadlrrplen!es no rr.orrento. 
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