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2‘5 REAL GRANDEZA

Fundagdo de Previdéncia e Assisténcia Social

POLITICA DE INVESTIMENTOS — 2025 A 2029
PLANO DE GESTAO ADMINISTRATIVA (PGA)

Cadastro Nacional do Plano de Beneficio (CNPB): Nao possui

Introducao

As Politicas de Investimentos dos planos administrados pela REAL GRANDEZA tém um papel essencial na
gestao de recursos. E o principal documento que compreende as diretrizes e medidas a serem observadas por
todos os participantes do processo de investimentos — internos e externos - além de dar transparéncia aos
patrocinadores, participantes e assistidos em relagcdo aos principais aspectos relacionados & gestao dos
investimentos e riscos. O documento é elaborado com um horizonte de 60 (sessenta) meses, com revisoes
anuais e segue a Resolugdo CMN n® 4.994, de 24 de margo de 2022, e a Instrugdo Normativa da Previc n® 23,
de 14 de agosto de 2023.

O ponto de partida para a elaboracdo das Politicas de Investimentos é a missdo de buscar assegurar o
cumprimento das obrigagdes de longo prazo dos planos, identificando oportunidades de investimentos que
melhor se adequem ao nivel de risco definido, permitindo assim a perenidade dos planos. E decorrente dessa
necessidade estratégica que, para a elaboragao desta Politica de Investimentos sao realizadas a revisdo da
Macroalocagéo, que sera abordada adiante, as analises de cenarios e de riscos.

Ao longo dos ultimos anos, a REAL GRANDEZA tem apresentado éxito nesta missdo, mesmo diante da
dificil conjuntura econdmica. Resultado de um compromisso no longo prazo, de um processo que busca a
diversificagéo, melhores praticas de governanga na gestéao de investimentos e o foco na transparéncia da gestao
dos recursos de investimentos.

O desafio para os proximos anos é implementar uma carteira de investimentos diversificada, de modo que
seja possivel diminuir o risco e obter uma rentabilidade compativel com os objetivos de longo prazo, sendo
também aderente as suas obrigagbes de curto prazo.
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2. Gestao dos Recursos

2.1.Metodologia de Construcao da Carteira Estratégica

A carteira estratégica corresponde a distribuicdo da carteira de investimentos entre as classes de ativos
previamente definidas e estabelece uma carteira alvo de investimento de longo prazo.

O modelo utilizado para estabelecer a carteira alvo é o Modelo GERADOR?, que foi desenvolvido
internamente tendo como base, principalmente, conceitos do Modelo de Yale, de David Swensen e o Modelo
de Otimiza¢do Multiperiodo. A fungéo objetivo do GERADOR ¢é obter um conjunto de carteiras que tenham boas
chances de atingir uma meta de longo prazo, aoc mesmo tempo que resista aos solavancos do curto prazo, de
modo que este trade-off € quantificado e analisado. O modelo, atualmente, analisa mais de 20 anos de dados,
apresentando a robustez necessaria para auxiliar na escolha da carteira estratégica do Plano.

2.2.Alocacao Estratégica

A alocagéo estratégica consiste na execug¢do de investimentos que visem se aproximar da carteira alvo,
que, conforme ja comentado, corresponde a distribuicdo da carteira de investimentos entre as classes de ativos
(ou segmentos) previamente definidas e € escolhida a partir da andlise individualizada das caracteristicas e
necessidades especificas deste Plano.

E, com o objetivo de possibilitar ajustes a eventuais mudangas de ambiente no mercado, também sao
estabelecidos limites de alocacao prudencial a partir da estratégica, que definem as bandas de atuacgao para a
gestao dos deslocamentos taticos e devem ser observados pelos segmentos e modalidades de investimento,
conforme observado a seguir:

Segmentos ,t\(tz;agggé?;z)al Eglt(r):t?éﬁg A Limite Inferior Limite Superior
Renda Fixa 83.6% 85.0% 55.0% 100.0%
Renda Variavel 2.5% 2.5% 0.0% 10.0%
Estruturado 7.6% 7.5% 0.0% 15.0%
Imobiliario 3.6% 2.5% 0.0% 10.0%
Exterior 2.7% 2.5% 0.0% 10.0%

Esses movimentos de gestédo do percentual investido em cada segmento (sejam alocagbes estratégicas ou
deslocamentos taticos) sdo chamados de gestdo da macroalocagao.

1 Sigla para Gerador Empirico de Resultados de Alocagéo
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2.3.0bjetivos da Gestao

O objetivo da gestao dos investimentos é, em primeiro lugar, implementar a alocagao estratégica definida
pelo modelo GERADOR, alocando os recursos nas diferentes classes de ativos ali definidas, visando cumprir
esta politica e obter o retorno esperado no longo prazo superior @ meta de investimentos.

Em segundo lugar, também é objetivo da gestdo de investimentos, a partir da andlise destes segmentos e
indicadores, visar a geracdo de resultados adicionais com deslocamentos taticos em relacdo a alocagao
estratégica, buscando aproveitar eventuais oportunidades de investimento surgidas em funcao de alteragtes
significativas nos cenarios previamente elaborados.

Meta de rentabilidade dos investimentos: Taxa Selic

A meta de rentabilidade dos investimentos tem como objetivo rentabilizar as reservas de maneira que
garantam o custeio administrativo da REAL GRANDEZA. Com esse foco, e considerando os indicadores de
referéncia dos segmentos adiante especificados, sao realizadas analises quantitativas e qualitativas (premissas
de risco, retorno e correlagdes) dos segmentos.

Segmento Indicador de Referéncia?
Renda Fixa IMA-Geral

Renda Variavel Ibovespa
Estruturado IHFA
Imobiliario IFIX

Exterior USD

2 Os indicadores de referéncia sdo também a meta de rentabilidade de cada um dos segmentos. A seguir, uma breve
explicagéo sobre cada indicador de referéncia:

IMA-Geral - indice de Mercado da ANBIMA, calculado a partir do valor ponderado das carteiras de outros indices de renda
fixa (IRF-M, IMA-S, IMA-C e IMA-B).

Ibovespa — indice da bolsa brasileira que acompanha os valores das agdes mais negociadas.
IHFA - indice de Hedge Funds da ANBIMA, representativo da industria de hedge funds no Brasil.
USD - Retorno da cotagdo do USD/BRL, ou seja, a desvalorizagdo ou valorizagdo do Real frente ao Délar Americano

IFIX - o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) da B3 tem por objetivo medir a performance de uma carteira
composta por cotas de fundos imobiliarios.
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2.4.Gestao Externa

Na alocagéo dos investimentos, os recursos garantidores podem ser alocados em gestores externos, para
0s quais é dada autonomia de acordo com as suas estratégias nos termos da legislacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e respectivos regulamentos.

Os principais objetivos da alocagdo em gestores externos sao:
(a) superar o indicador de referéncia estabelecido (benchmark);
(b) promover a diversificacao da gestéao e do risco de mercado por meio do acesso a estratégias diferenciadas;

(c) gerar discussdes com o0s especialistas em cada classe de ativos sobre mercado e cenérios, de forma a
contribuir com a gestdo da macroalocagéo.

O Manual de Selecao e Monitoramento de Fundos e Gestoras estabelece as diretrizes e pardmetros para a
selegéo, e posterior monitoramento dos gestores externos em fundos terceirizados nas diferentes classes de
ativos, sejam eles: condominiais ou exclusivos, ativos ou passivos, fechados ou negociados em bolsa (ETF’s),
no Brasil ou no Exterior, observando sempre os limites estabelecidos pela legislacdo pertinente e pelo
regramento interno da REAL GRANDEZA.

2.5.Gestao Propria

O processo de selecao dos investimentos que fazem parte da Gestao Propria compreende as operacdes
feitas na carteira prépria ou em fundos em que a REAL GRANDEZA é gestora. Para tal, sdo utilizados:

a. andlise de informacdes de mercado, incluindo o acompanhamento da legislagao referente as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) e ao mercado financeiro;

a participagao dos analistas em reunides com consultorias e profissionais de mercado; e
a utilizacao de sistemas voltados a atender as necessidades da equipe de analise.

Esse processo também inclui a elaboracdo de estudo contemplando as variaveis macroecondmicas
relevantes para a tomada de decisdo, abordando a conjuntura macroeconoémica e as tendéncias esperadas. A
finalidade é fornecer subsidios para a definicao das alocacgdes taticas e estratégicas através da avaliacao dos
possiveis impactos do cenario politico-econémico sobre o mercado financeiro.

A gestao da carteira prépria utiliza os indicadores de referéncia apresentados nesta politica para cada
segmento, podendo implementar uma atuacao ativa ou passiva e, neste caso, podera adotar técnicas que
busquem replicar o comportamento dos indices, ndo necessariamente atrelados ao referido indicador.

A metodologia, os parametros e os procedimentos a serem utilizados na gestdo propria de recursos
encontram-se nos normativos e manuais internos pertinentes, assim como nesta Politica de Investimentos.

2.6.Diretrizes Gerais para a Gestao dos Recursos

O texto Diretrizes dos Investimentos da Real Grandeza, anexo a esta Politica, descreve as orientacbes
gerais para a gestao de investimentos em um Fundo de Pens&o, assim como seus objetivos e restricdes. Neste
documento sao apresentadas as possiveis estratégias a serem adotadas por parte do Gestor, bem como qual
a posicao que a Diretoria de Investimentos (DI) da Real Grandeza entende como a mais adequada para o
cumprimento de seus objetivos. Adicionalmente, o texto traz uma descricdo geral e o papel que a DI entende
como apropriado para as principais classes de investimentos.
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2.7.Diretrizes na Gestao Propria por Segmentos da Resolucao CMN n2 4.994/2022

A seguir serdo apresentadas as diretrizes e as relagbes de ativos elegiveis para as Carteiras de
Investimentos do Plano no que tange aos ativos que possam fazer parte da carteira prépria ou da carteira de
fundos em que a REAL GRANDEZA ¢é gestora. Ou seja, estes limites nao sao aplicados para os fundos em que
a REAL GRANDEZA néo possui gestéo, isto é, fundos de gestdo externa, sejam eles condominiais ou
exclusivos. Nesses casos, as diretrizes adotadas e os ativos elegiveis devem respeitar e atender a Resolugéo
CMN n? 4.994/2022. Adicionalmente, é importante mencionar que as propostas de investimentos
encaminhadas por terceiros 8 REAL GRANDEZA em quaisquer segmentos devem ser enviadas para
gin@frg.com.br, ter seus proponentes devidamente identificados e serem apreciadas pelo CIRG.

2.7.1.Segmento de Renda Fixa
O papel da Renda Fixa é, primordialmente, funcionar como lastro garantidor dos compromissos assumidos.

Adicionalmente, este segmento também estabelece a liquidez imediata para os fluxos previdenciarios com
alocagdes em operagdes compromissadas (“caixa”).

Diretrizes de Renda Fixa

Ativos Elegiveis

a. Para a carteira propria e para os fundos exclusivos dos
quais a REAL GRANDEZA seja gestora, s6 sao permitidas
novas aplicagbes em titulos publicos federais e
operacoes compromissadas.

b. Sao vedadas novas aquisicoes diretas de titulos de
crédito privado e FIDCs.

c. Sao vedados FICs cujas carteiras tenham mais de 30%
em FIDCs.

a. titulos de emissao do Tesouro Nacional e do Banco
Central do Brasil;

b. titulos de instituicoes financeiras, incluindo CDBs,
RDBs e LFs;

c. cotas de Fundos de Investimentos desse segmento;

Operagbes com derivativos podem ser realizadas, somente para protecao da Carteira de Renda Fixa. Além
disso, devem ser fundamentadas em modelos de precificagao utilizados e reconhecidos pelo mercado, bem
como atender a todos os critérios estabelecidos no Artigo 30 da Resolu¢gdo CMN n® 4.994/2022 e desta Politica
de Investimentos.

Da mesma forma, a negociag¢éo dos ativos de renda fixa deve atender aos critérios estabelecidos no Artigo
17 da Resolugdo CMN n® 4.994/2022 e nesta Politica de Investimentos. Especificamente, sobre a justificativa
de negociacao desses ativos realizadas fora do intervalo referencial de precos, também prevista no
referido Artigo, ela devera ser enviada ao Conselho Fiscal na forma de relatério.
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2.7.2.Segmento de Renda Variavel

Na gestédo dos recursos financeiros, o papel da Renda Variavel é o de originar o retorno de longo prazo
excedente necessario para atender os objetivos institucionais de superar a meta de rentabilidade dos
investimentos e contribuir para o melhor desempenho do patriménio do plano.

Diretrizes de Renda Variavel Ativos Elegiveis

a. agcoes, bonus de subscri¢ao de agoes, recibos de
subscricao de acoes e certificados de depodsito de acoes
| de companhia aberta;

a. E vedado realizar investimentos neste segmento que
impliquem em participagbes em acordo de acionistas | b. cotas de fundos de indice (ETFs);
(bloco de controle) de empresas.
c. cotas de Fundos de Investimentos em Acoées (FIA);

b. Também é vedada a realizacédo de novos investimentos . .
em acbes de emissio de SPEs. d. cotas de Fundos de Investimentos em Cotas de FIA;
e. Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados
nesse segmento de acordo com a resolucao CMN
N24994/2022.

Operagbes com derivativos podem ser realizadas, somente para protecdo da Carteira de Renda Varidvel.
Além disso, devem ser fundamentadas em modelos de precificagao utilizados e reconhecidos pelo mercado,
bem como atender a todos os critérios estabelecidos no Artigo 30 da Resolucdo CMN n? 4.994/2022 e nesta
Politica de Investimentos, sobretudo os limites maximos de alocag¢do no segmento.

Operacoes de empréstimo de acdes ou de ETFs podem ser realizadas com o objetivo de potencializar o
retorno da Carteira de Renda Variavel, seguindo as melhores praticas de mercado e conforme estabelecido em
manual préprio.

2.7.3.Segmento Estruturado

O Segmento Estruturado tem como papel principal originar, no longo prazo, excesso de retorno consistente
e com baixa correlagdo com a carteira prépria, e ainda, com relagéo retorno x risco interessante, colaborando
com alcance de metas institucionais. Os ativos deste segmento podem apresentar um menor grau de liquidez
em relagcdo aos demais segmentos.

Diretrizes de Estruturado Ativos Elegiveis

a. E vedado realizar aplicagdes em Fundos de a. cotas de Fundos de Investimentos Multimercado (FIM);

Investimentos em Participagoes (FIPs). b. cotas de Fundos de Investimentos em Cotas de FIM;

Politica de Investimentos — 2025 a 2029 (PLANO PGA) 7
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2.7.4.Segmento Exterior

O Segmento Exterior tem como principal papel agregar a carteira de investimentos a diversificacdo pela
localizagéo geografica e exposicao a diferentes moedas dos ativos. Assim, este segmento possibilita 0 acesso
a ativos com exposicao de risco e retorno que podem conter caracteristicas distintas das observadas em outros
segmentos.

Diretrizes de Exterior Ativos Elegiveis

a. cotas de Fundos de Investimentos classificados como
] o o Segmento Exterior;
a. O Segmento Exterior tem como a sua principal diretriz a
busca pela diversificagdo em mandatos com ativos | p. Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados nesse

internacionais que tenham baixa correlagdo com os demais | segmento de acordo com a resolugdo CMN N24994/2022.
segmentos do plano, reduzindo o risco total da carteira.

c. cotas de fundos de indice (ETFs);

2.7.5.Segmento Imobiliario

As principais fungdes do segmento de Imdveis na carteira de investimentos dos planos de beneficios da
REAL GRANDEZA sao de: (I) reduzir a dependéncia do desempenho de outras classes de ativos, (Il) estabilizar
os portfélios em momentos de maior instabilidade, dados os substanciais recebimentos de aluguéis, e (lll)
proporcionar uma eventual protecdo dos beneficios contra altas ndo antecipadas da inflagao.

Diretrizes de Imobiliario Ativos Elegiveis

a. cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios (Fll),
incluindo ETFs;

o, s . . b. cotas de Fundos de Investimentos em Cotas de FlI,
a. A diretriz é ter 100% da exposi¢do ao setor via gestao | insjuindo ETFs:

externa.

c. Cotas de Fundos de Investimentos Multimercado (FIM);

d. cotas de Fundos de Investimentos em Cotas de FIM.

2.8.Desempenho das carteiras nos ultimos anos

Apresentamos, no quadro abaixo, a rentabilidade dos ultimos 5 anos do Plano aberto por segmento.

Segmento 2020 2023 (at:o228‘/106) ‘(‘::é“;:'/gg;’ A:/‘t(;g,‘;‘?gg EJT)usal
Renda Fixa 4.1% -2.4% 8.9% 16.7% 1.0% 36.8% 83.6%
Renda Variavel - - 4.8% 5.6% -5.4% 4.7% 2.5%
Estruturado - - - - 0.1% 0.1% 7.6%
Imobiliario - - - - - - 3.6%
Exterior - - - - 12.0% 12.0% 2.7%
Total 4.0% -2.1% 8.5% 13.9% 1.9% 33.7% 100.0%
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2.9.Requisitos Principais

Sao apresentados a seguir os limites de alocacdo e concentragdo por emissor definidos pela REAL
GRANDEZA adicionais e conforme a Resolugao CMN n® 4.994/2022.

Limite Maximo de Alocacao por Emissor

Emissor

(em relacao aos Recursos Garantidores da FRG)

Tesouro Nacional 100%

0,
Instituicao financeira bancaria 10%

Tesouro estadual ou municipal 0%

Demais Emissores 10%

Limite Maximo de Concentracao por Emissor (em relacao ao Patrimonio

Slig e Liquido do Ativo/Fundo))

Credito emitido por Instituigdo 5% do patriménio liquido da Instituicao Financeira

financeira
FIP 0%
FII/FICFII 15% do patrimonio liquido do fundo

Acoées de Sociedade por Acoes

o .
de Capital Aberto 20% do capital votante ou total

FIDC/FICFIDC 15% em uma classe ou série de cotas
Titulos emitidos por SPEs 0%
Demais Ativos/ Veiculos Conforme Resolucao CMN n? 4.994/2022

Concentracao por Investimento

Demais Titulos de Renda Fixa
ou Valores Mobiliarios

15% da série.

Politica de Investimentos — 2025 a 2029 (PLANO PGA) 9
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3. Alcadas Decisorias, Responsabilidades e Critérios Contabeis

3.1.Alcadas Decisodrias e Atribuicao de Responsabilidades dos Processos de Analise,
Avaliacao, Gerenciamento, Assessoramento e Decisao sobre a Aplicacao dos
Recursos dos Planos da Entidade

O Manual de Organizacdo e os Regimentos de Comités sdo os documentos que, em conjunto com o
Estatuto da Real Grandeza, se constituem na referéncia para a compreensao da governanca e para a definicao
de responsabilidades de todos os que participam desses processos. Estes sdo bem amplos e envolvem diversas
areas e colegiados, cada uma com suas atribuigdes e responsabilidades conforme descrito a seguir.

a. Conselho Deliberativo (CD): responsavel por autorizar os investimentos que estejam dentro de suas
competéncias legais e estabelecidas pelos Estatuto e regimento interno vigentes;

b. Diretoria Executiva (DE): responsavel por autorizar os investimentos que estejam dentro de suas
competéncias estabelecidas pelos Estatuto e regimento interno vigentes;

c. Comité de Investimentos (CIRG): responsavel por deliberar temas relacionados a investimentos da REAL
GRANDEZA, baseado em procedimentos e critérios estabelecidos em Regimento Interno;

d. Diretoria de Investimentos (Dl): conforme o Manual da Organizagdo da Real Grandeza traz de forma mais
detalhada, € responsavel pela analise, pelas recomendacgdes e execugao de todos os investimentos, além
de deliberar sobre aqueles que estao sob sua algada, caso haja;

e. Subcomité de Investimentos (Sl): responsavel por aprovar temas relacionados aos parametros a serem
seguidos na execuc¢do dos investimentos feitos pela DI, além de outras competéncias, conforme definido
em Regimento Interno aprovado pelo Conselho Deliberativo.

f. Presidéncia (DP): tanto a Assessoria Juridica (AJR) quanto a Assessoria de Compliance e Riscos (ACR)
assessoram e apoiam a aplicacao de recursos dentro do escopo legal/conformidade/riscos, de acordo com
as responsabilidades atribuidas a elas no Manual da Organizagédo da Real Grandeza.

Por fim, considerando os processos e as devidas responsabilidades no processo foram compiladas no
quadro abaixo para a melhor compreensdo da governanca de todos os que participam do processo de
elaboragéo e deciséo:
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Processos Periogigida
de minima
Selecao/Reavaliacao de Corretoras Recomenda Aprova - - Bienal
Alocacdes Taticas Recomenda Aprova - - -
Microalocacéo de Ativos Recomenda Aprova - - -

Aprovacao da modelagem de precificacao para

embasamento de operacdes com derivativos AEERILETEE Aprova ) ) .
:g:::;oé:)a,SSelegéo e Acompanhamento de Fundos Recomenda Aprova ) ) }
Definicao da Carteira Estratégica Recomenda Recomenda Recomenda Aprova Anual
Politica de Investimentos Recomenda Recomenda Recomenda Aprova Anual
[ ELIVETE DI ACR CIRG DE CD

Manual de Operacoes FRG;

Manual de Processo de Sele¢io e Monitoramento de Elabora - Recomenda Recomenda Aprova
Fundos e Gestoras.

Manual de Sele¢cao e Acompanhamento de Custodiante e
Administrador Fiduciario;

Manual de Avaliagédo dos Riscos das Propostas de - Elabora Recomenda Recomenda Aprova
Investimentos;

Politica de Gestdo de Riscos dos Investimentos.

3 _DI - Geréncia de Investimentos
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3.2.Acompanhamento do Conselho Fiscal

Em atendimento ao disposto na legislacdo, o Conselho Fiscal emite semestralmente o Relatério de
Controles Internos, conforme Resolugao CGPC n® 13, de 01 de outubro de 2004. Este Relatério contempla, no
minimo, os seguintes aspectos:

a. conclusdes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da gestdo dos recursos garantidores dos
planos de beneficios as normas em vigor e a Politica de Investimentos, sobre a aderéncia das premissas e
sobre a execucao orcamentaria;

b. recomendacdes arespeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de cronograma de saneamento
das mesmas, quando for o caso;

c. andlise de manifestacdo dos responsédveis pelas correspondentes areas, a respeito das deficiéncias
encontradas em verificagbes anteriores, bem como analise das medidas efetivamente adotadas para sana-
las.

3.3.Critérios de Definicao dos Valores Contabeis e Precificacao dos Ativos

Todos os titulos e valores mobilidrios do Plano séo classificados como “disponiveis para negocia¢do”, sendo
o Custodiante o responsavel pelo apre¢camento desses ativos, conforme critérios estabelecidos no Manual de
Precificagdo do Custodiante. Todos os critérios e principios abordados no Manual sdo baseados no Cédigo de
Autorregulagdo para fundos de investimentos e nas diretrizes de aprecamento da ANBIMA (Associacao
Brasileira de Entidades dos Mercado Financeiros e de Capitais).

3.4.Procedimentos e Critérios para Observancia dos Limites e Requisitos da Resolucao
CMN n2 4.994/2022

O Administrador e Custodiante da REAL GRANDEZA fazem esse controle diariamente e tém por dever
avisar a REAL GRANDEZA caso haja algum desenquadramento. Adicionalmente, é elaborado e encaminhado
periodicamente ao CIRG um relatério de enquadramento em que é reportada a adequacao da carteira de
investimentos aos limites e requisitos da referida resolucgéao.

4. Avaliacao, Gerenciamento e Acompanhamento do Retorno Esperado e do Risco dos
Investimentos em Carteira Propria e Avaliacao dos Riscos (Crédito, Mercado,
Liquidez, Operacional, Legal, Sistémico e Outros) Inerentes as Operacées de
Investimento

4.1.Do Retorno Esperado

O retorno tanto da carteira prépria quanto da carteira total da REAL GRANDEZA, é avaliado, gerenciado e
acompanhado utilizando informacgdes diarias fornecidas pelo custodiante relativas aos diversos segmentos de
ativos, a partir das quais, a Assessoria de Compliance e Riscos (ACR) produz informagbes prévias que sao
encaminhadas diariamente e mensalmente por meio de relatérios detalhados para a equipe € para o CIRG. A
Geréncia de Investimentos também produz informagdes gerenciais com esses dados que sao utilizadas para a
tomada de decisédo pelas Alcadas Competentes.

4.2.Do Risco

Os riscos sdao monitorados e reportados com base nos procedimentos e ferramentas definidos na Politica
de Gestao de Riscos dos Investimentos.

O processo de avaliagéo de riscos incluidos os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal,
sistémico e outros inerentes as operacgdes de investimentos é formalmente elaborado e consta nos documentos
de deliberacdo de operacdes de investimentos, conforme estabelecido na Politica de Gestdo de Riscos dos
Investimentos e no Manual de Avaliagdo de Riscos das Propostas de Investimentos.

Politica de Investimentos — 2025 a 2029 (PLANO PGA) 12
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Selecao, Acompanhamento e Avaliacao de Prestadores de Servicos Relacionados a
Administracao de Carteiras de Valores Mobiliarios e de Fundo de Investimento

Em relacdo ao Administrador Fiduciario dos Fundos Exclusivos da REAL GRANDEZA, sua selegéo é feita
com base em procedimentos estabelecidos pelo Médulo Normativo de Aquisicdo e com base em critérios
previamente aprovados pelo Conselho Deliberativo.

A selegéo de corretoras tem como objetivo definir aquelas aptas a intermediar as operagbes de compra e
venda de ativos para a entidade. Esse processo deve ser realizado conforme definido no “Manual de Operagdes
FRG” vigente, que estd em conformidade com as melhores praticas de mercado.

Os procedimentos de selecdo e acompanhamento dos fundos de gestdo externa sdo estabelecidos no
Manual de Processo de Selecao e Monitoramento de Fundos e Gestoras, enquanto a avaliagcdo desses fundos
é realizada no Relatério de Monitoramento dos Gestores Externos.

Responsabilidade Ambiental, Social e de Governanca (ASG)

A REAL GRANDEZA entende o seu papel como investidor e o dever de alinhar suas ag¢des de investimento
de modo a (i) buscar o melhor para seus participantes, em termos da relagdo risco x retorno e,
concomitantemente, (ii) utilizar praticas que visem o melhor para o meio ambiente e para a sociedade, e (iii)
valorizem os mais altos niveis de governancga.

Sobre os aspectos ASG nos processos de analise de investimentos, os mesmos sao descritos de forma
especifica nos diferentes Manuais relativos a cada processo. Isso ja acontece, por exemplo, para gestao
externa, em que o “Manual de Processo de Selecao e Monitoramento de Fundos e Gestoras” estabelece os
critérios de sustentabilidade para esse processo em especifico e para o processo de selegdo de corretoras,
definido no Manual de Operagdes FRG. Nesse contexto, a REAL GRANDEZA incentiva seus gestores externos
e corretoras para adogao de boas praticas de forma a integrar os critérios ASG em seu processo, uma vez que
no processo de selecdo de gestores externos e no de corretoras sdo atribuidas notas conforme o seu
comprometimento com as préaticas ASG.

Assim, a REAL GRANDEZA busca a todo 0 momento adequar os seus processos nessa diregao, utilizando
critérios ASG nos processos de analise de investimentos e sendo signataria ha mais de 10 anos dos (i) Principios
para o Investimento Responsavel (Principles for Responsible Investment— PRI) e (ii) Carbon Disclosure Project
— CDP (desde 2009 e 2006, respectivamente). Outro ponto de dedicacdo é promover a observancia dos Direitos
Humanos, através do estimulo a adocdo de cddigos e/ou condutas pelas empresas as quais estabeleca
negécios, referentes a gestao de investimentos. Ademais, a REAL GRANDEZA passard também a ser signataria
do PBGHG Protocol (Programa Brasileiro GHG).

Ja no que se refere a Governanca, a REAL GRANDEZA é pioneira na obten¢éo do Selo de Autorregulacéo

em Governanga Corporativa no pais, além de certificada com o Selo de Autorregulacdo em Governanga de
Investimentos, ambos sob responsabilidade do Sistema ABRAPP/SINDAPP/ICSS.

Participacao em Assembleias de Acionistas

A participacdo em Assembleias de Acionistas de empresas nas quais a REAL GRANDEZA tenha
participagao direta ocorrera quando for atendido algum dos seguintes critérios:

a. quando a REAL GRANDEZA participar do controle da empresa através de Acordo de Acionistas ou Acordo
de Votos;

b. quando a REAL GRANDEZA apresentar participacdo maior ou igual a 10% do capital votante da empresa.

Mitigacao de Potenciais Conflitos de Interesses dos Prestadores de Servicos e das
Pessoas que Participam do Processo Decisorio de Investimentos

As vedagbes gerais de conduta, inclusive para mitigagdo de conflitos de interesses, estdo definidas no
“Codigo de Conduta e Etica da REAL GRANDEZA”. De forma complementar, o “Regulamento de Conduta no
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Processo de Investimentos da REAL GRANDEZA” especifica os padrdes de conduta, bem como os principios
éticos, voltados para o processo de gestdo dos investimentos.

Adicionalmente, a mitigacdo dos potenciais conflitos de interesses inerentes aos gestores externos esta
definida no “Manual de Processo de Selecdo e Monitoramento de Fundos e Gestoras”.

Informacoes Cadastrais

Entidade Fechada de Previdéncia Complementar: FRG - Fundacao de Previdéncia e Assisténcia Social
(codigo PREVIC: 864)

Vigéncia: 01/01/2025 a 31/12/2029 (60 meses), com revisoes anuais

Ata do Conselho Deliberativo/Data da Reuniao: 6272 Reuniao Ordinaria do Conselho Deliberativo,
realizada em duas etapas, nos dias 26 e 27.11.24

Administrador Estatutario Techicamente Qualificado (AETQ): Patricia Corréa de Queiroz
Diretor Responsavel pela Gestdo de Riscos: Sérgio Wilson Ferraz Fontes
Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB): Patricia Melo e Souza

Mecanismo de Informacao da Politica aos Participantes: Eletronico
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ANEXO 1 - Manuais e Monitoramento da Gestao e Administracao de Investimentos
da REAL GRANDEZA

A REAL GRANDEZA utiliza os seguintes Manuais e Relatérios de monitoramento que definem os
procedimentos e critérios referentes a Gestdo e Administragéo dos Investimentos:

Politica de Gestéao de Riscos dos Investimentos;

Manual de Processo de Selecao e Monitoramento de Fundos e Gestoras;

Manual de Operacoes FRG;

Manual de Precificacdo do Bradesco Custddia;

Manual de Selecao e Acompanhamento de Custodiante e Administrador Fiduciério;
Manual de Avaliagdo dos Riscos das Propostas de Investimentos.

Relatério de Monitoramento dos Gestores Externos;

Relatorio de Avaliagao Trimestral do Bradesco Custédia;

© ® N o g s~ 0D~

Relatério Gerencial e Enquadramento dos Investimentos.
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ANEXO 2 - Diretrizes dos Investimentos da REAL GRANDEZA

O objetivo da gestao de investimentos de um fundo de penséao é gerar retornos suficientes sobre as reservas
técnicas para pagar os beneficios previdenciarios dos participantes. Isto envolve estabelecer objetivos,
desenvolver estratégias e administrar uma carteira de investimentos que se alinhe a esses propésitos, levando
em conta as condigdes econdmicas, as tendéncias de mercado e as necessidades especificas de cada fundo.
Os administradores desses recursos podem investir em uma variedade de classes de ativos na busca deste
objetivo, ao mesmo tempo em que se esforgam para minimizar os riscos envolvidos.

Na gestao de recursos de fundos de pensao, dois principios fundamentais s&o: (i) o horizonte de longo prazo
dos investimentos e (ii) a importancia da preservacédo do capital dos participantes. O primeiro principio implica
em tolerar oscilagdes de curto prazo em troca de maiores retornos de longo prazo, o que atribui uma vocagéao
natural a esses investidores* para buscar prémios de liquidez (em ativos menos liquidos, por exemplo, private
equity, ativos imobiliarios, entre outros) e prémios de mercado (em ativos que oscilam bastante, mas apresentam
retornos superiores no longo prazo como equities em geral).

Ao mesmo tempo, a importancia da preservagao de capital leva os investidores a buscar a redugéo dos
riscos de concentracdo e a mitigacdo das perdas em momentos de estresse do mercado, o que implica na
diversificag@o do portfolio de investimentos. No contexto de finangas e economia, a maxima “Nao existe almogo
gratis” € muito utilizada para explicar que decisbes sempre envolvem trade-offs. Entretanto, H. Markowitz®
demonstrou que a diversificacdo dos portfolios apresenta o Unico almogo gratis em finangas, pois para um
mesmo nivel de retorno, o portfélio diversificado apresenta um risco (volatilidade) menor que o portfélio
concentrado em poucos ativos. Em outras palavras, o gestor ndo deve “colocar todos os ovos na mesma cesta”.

Para atingir esses objetivos, o gestor de investimentos tem disponiveis trés estratégias:

i. macroalocacao - é a decisdo sobre quais fatores de risco compdem seu portfélio e em qual proporgao -
quanto dos recursos estarao investidos em renda fixa, renda variavel, etc. - como resultado, chegamos a uma
carteira-alvo ou carteira estratégica. O gestor que se concentra nesse tipo de atuag¢édo é chamado de “alocador’;

i. market timing - também chamada de alocagao tatica, € a decisdo de se desviar da carteira estratégica por
acreditar que existe uma distorgdo temporaria nos precos de mercado. Por exemplo, se o gestor acredita que
o0 mercado de agdes brasileiro esta barato em relagdo ao de renda fixa, ele pode aumentar sua posicao em
acoes enquanto diminui sua posigao em renda fixa - 0s retornos ocasionados por esses desvios em relacdo a
carteira estratégica sdo os retornos atribuidos ao market timing;

iii. selecdo de ativos - também chamada de gestéo ativa, € a aposta de que o gestor pode ganhar do mercado,
gerando consistentemente retornos acima da média dos investidores (dado que o mercado é um jogo de soma
zero®). Por exemplo, dentro da alocacéo estratégica em renda variavel doméstica, a maneira mais préxima de
um gestor “comprar” o mercado de bolsa brasileira seria comprando um indice, por exemplo, o Ibovespa. Nesse
caso, o gestor ndo estaria tomando uma decisdo de sele¢ao de ativos. Por outro lado, se ele acredita, por
exemplo, que no setor de petroleo a Petrorio tem perspectivas melhores que a Petrobras e ele decide comprar
mais PRIO3 que PETR4 (em geral, diz-se que o gestor estd over ou under em relagéo ao indice), entdo os
retornos (positivos ou negativos) gerados por este desvio do indice sao atribuidos a selec¢édo de ativos.

Estudos apontam que a macroalocacao € a estratégia mais importante na gestao dos portfélios, explicando
mais que 90% da variagao dos retornos dos portfolios, isso ocorre porque os investidores tendem a construir
um portfélio diversificado’”. Digamos que um gestor de um fundo de pensao de bilhdes de reais investisse tudo
em uma agéo (Vale, por exemplo), nesse caso, os retornos da Vale explicariam 100% dos retornos e a sele¢do
de ativos seria a Unica estratégia responsavel pela performance do portfélio. Por outro lado, se 0 mesmo gestor
decidisse investir todo seu recurso comprando e vendendo délar quando acreditasse que o ativo estivesse

4 A palavra “investidores” no texto pode se referir também a investidores institucionais, nesse caso, fundos de penséo.
5 MARKOWITZ, Harry. Portfolio selection, Journal of Finance, v. 7, n. 1, p. 77-91, 1952,

6 Uma informacéo importante sobre a estratégia de seleco de ativos é que trata-se de um “jogo de soma zero”. Isso porque,
seguindo nosso exemplo, se um gestor esta overem PRIO3 e under em PETR4, por definigdo precisa haver outro grupo de
gestores que estao under em PRIO3 e over em PETR4. Sendo assim, o quanto os ganhadores ganham deveria se igualar
a quanto os perdedores perdem (“jogo de soma zero”), ndo fossem os custos do mercado o que implica, na realidade, em
um “jogo de soma negativa”.

7 IBBOTSON, Roger G.; KAPLAN, Paul D. Does asset allocation policy explain 40, 90, or 100 percent of performance?.
Financial Analysts Journal, v. 56, n. 1, p. 26-33, 2000.
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barato ou caro, nesse caso, 0 market timing explicaria completamente a performance do seu portfélio. Contudo,
como seria extremamente imprudente concentrar todos os recursos de um fundo de pensdo em um s6 ativo ou
em uma sé estratégia, colocando em risco a preservagao do patrimbnio de seus participantes, os gestores
diversificam seus investimentos?. Isso implica que a macroalocacéo é a decisdo da gestdo que mais contribui
para a performance dos investimentos.

A segunda estratégia apresentada, market timing, € uma estratégia que raramente apresenta resultados
positivos de maneira consistente e é de execugao extremamente desafiadora para o gestor. Isso porque, apesar
de alguns mercados frequentemente apresentarem pequenas distorgdes de precos, € dificil prever por quanto
tempo elas podem persistir, ocasionando um alto custo de oportunidade para explora-las. Howard Marks, gestor
da Oaktree Capital Management, mundialmente reconhecido no mercado e escritor do best-seller “The most
important thing”, relata que:

“A maioria das pessoas (ou profissionais) ndo possuem a habilidade de adivinhar os melhores pontos
de entrada (e saida) do mercado [...] Somente cinco vezes durante minha carreira inteira (50 anos), o
mercado estava tdo caro ou tdo descontado [...] que era completamente claro que era para ser mais
agressivo ou mais defensivo. E funcionou. [...] Se eu tivesse tentado fazer isso [...] 2 vezes por ano,
teria sido um desastre.™

A terceira estratégia apresentada, a selecédo de ativos, é mais uma em que ha desafios para gerar
resultados positivos consistentes. Segundo Robert Arnot, existe uma probabilidade de apenas 14% de um
gestor bater o mercado consistentemente, isso sem considerar as taxas ou o viés de sobrevivéncia (survivorship
bias)'0. Isso faz com que a gestao ativa seja um mercado extremamente competitivo e formado por especialistas.
Por definicdo, essa tarefa se torna mais dificil quanto mais eficiente € o mercado em que o gestor atua. Isso é
verdade tanto para estratégias como para geografias, o que torna a gestéo ativa no Brasil mais interessante que
em outros mercados como, por exemplo, o americano.

Dessa forma, a Diretoria de Investimentos (DI) da Real Grandeza optou por assumir um papel de
alocador, por ser a estratégia que mais contribui para os retornos do portfélio. Isso significa que dedicamos
grande esforgo na elaboragdo das premissas e na construgdo da carteira estratégica. Adicional e
consequentemente, na gestao propria, a DI, preferencialmente, nao faz selecao de ativos. Entendemos que
esse é um mercado super especializado e extremamente competitivo, de modo que pouquissimos sao os
gestores que conseguem construir a estrutura necessaria e de fato gerar ganhos superiores ao benchmark’2.
Assim, depois da macroalocagédo, a maior dedicacdo de esforcos da DI esta na selecao dos melhores
gestores ativos e na construcao de uma relagéo de longo prazo de beneficio mituo.

Por fim, em relacdo ao market timing, a Real Grandeza analisa e monitora as condi¢gdes conjunturais e
estruturais da economia, além de acompanhar de perto a performance e o risco de seus portfélios. Essas
atividades séo parte importante do trabalho de gestdo, mas néo tém por objetivo originar uma alta frequéncia
de investimentos taticos que se desviam de forma significativa da carteira estratégica. Na verdade, em
concordancia com o exposto acima por Howard Marks, tais oportunidades sdao muito raras e, assim, s6 nessas
situagbes excepcionais é que a DI pretende atuar fazendo grandes desvios taticos para geragao de alfa.

8 Fala de David Swensen, em 02 de fevereiro de 2011, em sua palestra na disciplina “Financial Markets” ministrada por
Robert Shiller na Universidade de Yale.

9 Fala de Howard Marks, em 24 de junho de 2022, em entrevista para o episddio #67 do podcast Outliers, da XP
Investimentos.

10 JEFFREY, Robert H.; ARNOTT, Robert D. Is your alpha big enough to cover its taxes?. Journal of Portfolio Management,
v. 19, n. 3, p. 15, 1993 apud David Swensen, em 02 de fevereiro de 2011, em sua palestra na disciplina “Financial Markets”
ministrada por Robert Shiller na Universidade de Yale.

"1 Fala de David Swensen, em 02 de fevereiro de 2011, em sua palestra na disciplina “Financial Markets” ministrada por
Robert Shiller na Universidade de Yale.

12 A gestao ativa s6 se mostra recompensadora quando dispdes dos melhores profissionais e recursos, condicdes iniciais,
mas nao suficientes, para gerar edge sobre 0os seus competidores. Isso se traduz em um alto dispéndio de recursos por
parte dessas gestoras, com o objetivo de oferecer os melhores incentivos para atrair e reter esses talentos.
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Classes de Investimentos

Renda Fixa
Definicao

A renda fixa é uma classe de ativos que entrega um fluxo de pagamentos contratado e bem definido,
contudo, seu valor de mercado e, portanto sua rentabilidade, pode oscilar até seu vencimento. Ela inclui
investimentos como titulos, letras financeiras e certificados de deposito, emitidos por governos, corporagdes e
outras entidades. Os investimentos em renda fixa sdo geralmente considerados menos arriscados do que as
acoes, pois sao menos volateis e possuem prioridade de pagamento no caso de faléncia. No entanto, justamente
por essas razdes, eles também tendem a oferecer retornos mais baixos a longo prazo.

Modelo de Atuacao da Real Grandeza

Em renda fixa, a gestdo se caracteriza pelo foco em titulos publicos federais, principalmente aqueles
protegidos da inflagdo. A fundacdo apresenta um track record de compras desses ativos a taxas atrativas em
momentos de crise ou adversos de mercado, apurando ganhos com a queda das taxas ou mesmo carregando-
os até o vencimento. Apesar de em menor proporgao, os titulos de crédito privado também podem compor a
carteira. Vale ressaltar que, apesar de haver titulos desse tipo na carteira atual, para o futuro, a diretriz seguida
€ de nao compra-los mais diretamente, devendo a exposicdo a eles ser feita totalmente via fundos de
investimentos terceirizados, selecionados com base em criterioso processo de selecdo de gestores.

Renda Variavel
Definicao

As acbes, também conhecidas como equities, sdo um tipo de ativo financeiro que representa a propriedade
de uma empresa. Quando um individuo compra uma acgéo, ele se torna um proprietario parcial da empresa e
tem direito a uma parte de seus lucros e ativos. As agdes sdo negociadas em bolsas de valores e seu valor pode
flutuar com base em varios fatores, como desempenho da empresa, condigcbes de mercado e sentimentos do
investidor. Investir em acdes pode fornecer um potencial alto de valorizagédo a longo prazo, mas também carrega
riscos como volatilidade do mercado e riscos especificos de cada empresa.

Modelo de Atuacao da Real Grandeza

Atualmente, a atuacdo da Diretoria de Investimentos em renda variavel consiste em investir,
prioritariamente, em gestdo externa ativa, além de ETFs passivos de Ibovespa e/ou bolsas internacionais. Ou
seja, ratificando, a diretriz seguida é de ndo comprar agdes diretamente, devendo a exposicao a elas ser feita
totalmente via ETFs/Fundos de ETFs ou fundos de investimentos terceirizados, selecionados com base em
criterioso processo de selecao de gestores.
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Estruturados (Retorno Absoluto)
Definicao

A classe Estruturados, como definida na Resolugdo CMN n® 4.994/2022, é composta por veiculos como: (i)
COEs, (ii) fundos de investimento em participagao (FIPs), e (iii) fundos multimercados. Este Ultimo, comumente
apresenta estratégias de retorno absoluto ou retorno total. Essa estratégia mede o desempenho geral de um
investimento, incluindo a valorizagdo do capital e a receita gerada pelo investimento. Leva em consideragao
todas as fontes de retorno, como investimentos em agdes, juros, moedas e derivativos. Essa classe de ativos é
popular entre os investidores que procuram crescimento e renda a longo prazo, pois oferece uma abordagem
diversificada para investir que pode ajudar a mitigar riscos e maximizar os retornos, além de trazer boa liquidez.

Os fundos multimercados podem acessar mercados e instrumentos financeiros que, por questbes
regulatérias, ndo estao disponiveis para a gestéo interna das EFPCs. J& para o caso de FIPs, por ser um veiculo
de investimentos, também podem ser usados em uma gama distinta de investimentos que vai desde Venture
Capital/Private Equity até Imobiliarios/Floresta. E, por fim, os COE’s também sao veiculos de investimentos e
podem ser usados para uma gama enorme de investimentos, que passa por todas as classes existentes de
ativos.

Modelo de Atuacao da Real Grandeza

Por definicao regulatéria, a estratégia consiste na terceirizagao integral da gestdo da por¢ao dos recursos
alocados nessa classe. A diretriz atual € ndo investir em COEs ou em FIPs, independentemente do tipo de
investimento associado aos veiculos. Assim sendo, na classe denominada como Estruturados, os novos
investimentos estdo concentrados em fundos com estratégia Multimercados. Para esses fundos, nos ultimos
anos, a Diretoria de Investimentos tem se dedicado em aprimorar o processo de sele¢cdo e monitoramento dos
gestores por meio da contratacdo de profissionais com experiéncia no tema e da atualizagdo dos manuais
internos. Os frutos deste trabalho ja estdo sendo colhidos com a criagdo do FoF Multimercado da FRG, que
investe em diferentes fundos multimercado com extenso histérico de bons resultados e boa reputagdo no
mercado.

Imobiliario
Definicao

O setor imobiliario € uma classe de ativos com investimentos diretos ou indiretos em imdéveis. Os
investimentos imobiliarios também podem fornecer beneficios de diversificagdo a um portfélio, pois seus
retornos apresentam exposicdo a alguns fatores de riscos diferentes de outras classes de ativos, como ac¢des
ou titulos de renda fixa. O setor imobiliario é considerado um investimento alternativo, pois ndo é uma agéo ou
titulo tradicional e pode fornecer aos investidores retornos por meio de renda ou valoriza¢do do patriménio, pelo
aumento do valor da propriedade.

Modelo de Atuacao da Real Grandeza

A partir de 2018, as EFPCs s6 podem investir nesse setor por meio de Fundos de Investimentos Imobiliarios
(FlIs) ou Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Apesar de atualmente possuir um portfélio imobiliario
concentrado em imdveis fisicos de mesma geografia e estratégia, a Fundagéo esta trabalhando para construir
um portfélio imobiliario mais diversificado, buscando a mitigagdo do impacto de riscos idiossincraticos de um
ativo ou setor especifico. Isso passa pela venda dos imoéveis fisicos em carteira e pelo investimento em fundos
terceirizados, especializados nesse mercado, selecionados com base em criterioso processo de sele¢do de
gestores. Sobre CRIs, a diretriz é ndo investir diretamente nesse tipo de ativo.
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Exterior
Definicao

A classe Exterior, segundo a Resolugdo CMN n? 4.994/2022, é constituida de investimentos em ativos
estrangeiros, com ou sem exposicdo cambial. Isso significa que as EFPCs podem investir em ativos das
diferentes classes citadas anteriormente, com a diferenga de estarem em uma geografia diferente do Brasil.
Além do acesso a inimeras estratégias e produtos, essa exposicao traz a diversificagcdo geografica e, portanto,
redugdo do risco de concentragao.

O mercado de cambio, também conhecido como Forex ou FX, € uma classe de ativos que envolve a compra
e venda de moedas de diferentes paises. E 0 maior e mais liquido mercado do mundo, com um volume médio
de negociagao diario de trilhdes de ddlares. O valor das moedas flutua constantemente devido a varios fatores
econbémicos e politicos, e comerciantes e investidores podem lucrar com essas flutuagdes comprando e
vendendo moedas no momento certo. No mercado brasileiro, o dolar é uma importante fonte de retornos de
baixa correlagdo com as demais classes, funcionando como uma protecao para os portfélios.

Modelo de Atuacao da Real Grandeza

A Diretoria de Investimentos entende que a classe de Exterior, com exposigcdo cambial a moedas fortes,
principalmente ao délar, € uma classe fundamental para o aumento da diversificagdo e para a protecédo do
portfélio. De modo geral, esses ativos podem néo gerar retornos tao atrativos, mas assim como um seguro, se
tornam essenciais em momentos de maior volatilidade nos mercados, reduzindo as perdas e protegendo o
capital dos participantes.

Ja os ativos estrangeiros sem exposi¢cdo cambial, apresentam uma fonte importante de diversificacéo
geografica e de exposicdo setorial com pouca representatividade no Brasil. A depender do tipo do ativo,
apresentam potencial de retornos bastante atrativos no longo prazo. Atualmente, a diretriz nesse segmento é
investir via ETFs ou fundos terceirizados, selecionados com base em criterioso processo de sele¢do de gestores.
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