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1 Introducéo

A presente Politica de Investimentos estabelece os principios e diretrizes que devem reger 0s
investimentos dos recursos confiados ao Instituto Conab de Seguridade Social - CIBRIUS, com a
finalidade de promover a seguranca, liquidez e rentabilidade necessérias para assegurar o equilibrio
entre ativos e passivos do Plano de Beneficios. Dessa forma, é preciso que o horizonte de
investimentos esteja alinhado com o horizonte de desembolso desses recursos e com as premissas de
rentabilidade definidas na concepc¢édo do plano. O descasamento entre o horizonte dos investimentos
e 0 prazo estimado de formacdo das reservas pode gerar (i) o risco de reinvestimento, que se
caracteriza pela indisponibilidade de recursos, na data de vencimento de um ativo, de outro ativo que
apresente rentabilidade semelhante, e (ii) risco de iliquidez, que se caracteriza pela auséncia de
liquidez para pagamento dos beneficios.

Os limites e critérios aqui estabelecidos estdo fundamentados na Resolugdo CMN n° 3.792, de
24 de setembro de 2009, e alteracbGes posteriores, legislacdo que estabelece as diretrizes para
aplicagéo dos recursos garantidores das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Entende-
se, dessa forma, que as diretrizes ora estabelecidas sdo complementares aquelas definidas pela
resolucdo e alteragdes posteriores, ndo estando os administradores ou gestores, em nenhuma
hipdtese, dispensados de observar as regras de elegibilidade, restri¢fes, limites e demais condigdes
estabelecidas pela legislacdo aplicavel, ainda que estas ndo estejam transcritas neste documento.

Essa Politica de Investimento foi aprovada pelo Conselho Deliberativo em 24 de novembro de
2016, conforme ata n°® 11.

2 Sobre a Entidade

O CIBRIUS é uma entidade Fechada de Previdéncia Complementar, fundada em 08.03.1979,
instituida e patrocinada pela Companhia Nacional de Abastecimento - CONAB, sob a forma de
sociedade civil, sem fins lucrativos. E acessivel a todos os empregados das empresas patrocinadoras,
atualmente a CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento e a propria entidade. O CIBRIUS
ndo gera recursos, apenas administra os recursos advindos das contribui¢cbes dos participantes
inscritos e das patrocinadoras. O CIBRIUS é regido pelo seu Estatuto e Regulamento, pelas Leis
complementares N° 108 e 109 - de 29/05/2001 e demais legislacdes pertinentes as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar.

3 Governanga Corporativa

A adocdo das melhores praticas de Governanga Corporativa garante que os envolvidos no
processo decisorio da Entidade cumpram seus cddigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar
conflitos de interesse ou quebra dos deveres.

A gestdo da entidade segue principios e praticas de governanca, gestdo e controles internos
adequados ao seu tamanho, complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios, de modo a
garantir o total cumprimento de seus objetivos.

Assim, com as responsabilidades bem definidas, compete a Diretoria Executiva a administracdo
da Entidade e a elaboracdo da Politica de Investimento, devendo submeté-la para aprovacdo ao
Conselho Deliberativo, o principal agente nas definicbes das politicas e das estratégias gerais da
Entidade. Cabe ainda ao Conselho Fiscal o efetivo controle da gestdo da entidade onde, de acordo
com o Art. 19° da Resolucdo CGPC n.° 13, de 1° de outubro de 2004, deve emitir relatorio de
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controles internos em periodicidade minima semestral sobre a aderéncia da gestdo de recursos as
normas em vigor e a esta Politica de Investimento.

Esta estrutura garante a ado¢do das melhores préticas de governanca corporativa, evidenciando a
segregacdo de funcbes adotada inclusive pelos 6rgaos estatutarios.

Ainda de acordo com os normativos, esta Politica de Investimento estabelece os principios e
diretrizes a serem seguidos na gestdo dos recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e
provisdes, sob a administragdo desta entidade, visando atingir e preservar o equilibrio atuarial e a
solvéncia do Plano.

O CIBRIUS adota as normas e procedimentos de controles internos estabelecidos pela
Resolugdo CGPC n° 13, entre outras:

e Adesdo ao codigo de ética das patrocinadoras do plano que, entre outras condicdes, exige, dos
conselheiros, diretores e empregados da Entidade, conduta permanentemente pautada pela probidade e
rigidos padrdes éticos;

e Adesdo ao codigo de ética da ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais), como pardmetro de conduta para dirigentes, empregados e agentes
fiduciarios;

e Realizacdo de reunides periddicas com consultores, com objetivo de acompanhar e monitorar o risco
dos ativos do plano de beneficios;

e Monitoramento dos diversos tipos de riscos, conforme definidos na presente politica de investimentos;

e Elaboracdo de relatorios semestrais de controles internos, aprovados pelo Conselho Fiscal, com vistas
a atestar a aderéncia da gestdo dos recursos garantidores do plano de beneficios as normas em vigor, a
politica de investimentos, as premissas e hipdteses atuariais e a execucdo orcamentaria;

e Elaboracdo de relatérios trimestrais de acompanhamento da politica de investimentos, com o objetivo
de averiguar a consonancia dos investimentos com as diretrizes tracadas;

e Publicacdo periddica do resumo do demonstrativo de investimentos e das rentabilidades do plano de
beneficios no site da Entidade;

e Participacdo nas assembleias das companhias nas quais possua participagdo relevante, ou naquelas em
gue o comité de investimentos julgar necessaria.

4 Diretrizes Gerais

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta Politica de Investimento buscam
garantir, ao longo do tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas e suficientes ao
equilibrio entre ativos e passivos do plano, bem como procuram evitar a exposi¢ao excessiva a riscos
para 0s quais 0s prémios pagos pelo mercado ndo sejam atraentes ou adequados aos objetivos do
plano.

Esta Politica de Investimento entrard em vigor em 01 de janeiro de 2017. O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaboracdo compreende o periodo de 60 meses que se estende de
janeiro de 2017 a dezembro de 2021, conforme especifica a Resolucdo CGPC N° 7, de 4 de
dezembro de 2003.

Esta politica esta de acordo com a Resolugdo CMN 3.792, mais especificamente em seu
Capitulo 5-“Da Politica de Investimento”, que dispde sobre parametros minimos como alocagdo de
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recursos e limites, utilizacdo de instrumentos derivativos, taxa minima atuarial ou indices de
referéncia do plano, as metas de rentabilidade, metodologias adotadas para 0 aprecamento dos ativos
financeiros e gerenciamento de riscos, além dos principios de responsabilidade socioambiental
adotados.

Havendo mudancas na legislacdo que de alguma forma tornem estas diretrizes inadequadas
durante a vigéncia deste instrumento, esta Politica de Investimentos e 0s seus procedimentos serdo
alterados gradativamente de forma a evitar perdas de rentabilidade ou exposicdo desnecessaria a
riscos. Caso seja necessario, deve ser elaborado um plano de adequacdo, com critérios e prazos para
a sua execugao, sempre com o objetivo de preservar os interesses do Plano.

Se nesse plano de adequacdo o prazo de enquadramento estabelecido pelas disposicdes
transitorias da nova legislacdo for excedido, a Entidade devera realizar consulta formal ao 6rgéo
regulador e fiscalizador de acordo com a Instru¢cdo Normativa da PREVIC n° 4, de 6 de julho de
2010 que disciplina o encaminhamento de consultas a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC.

5 Plano de Gestdo Administrativa

Os planos de beneficios em operacdo no Brasil devem estar registrados no Cadastro Nacional de
Plano de Beneficios (CNPB) das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, conforme
estabelece a Resolugdo CGPC n° 14, de 1° de outubro de 2004.

Além disso, toda Entidade Fechada de Previdéncia Complementar deve designar um
administrador estatutario tecnicamente qualificado (AETQ), responsavel pela gestdo, alocacéo,
supervisdo, controle de risco e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e pela
prestacdo de informacdes relativas a aplicacdo desses recursos, como estabelece a Resolucdo CMN
n® 4.275.

DADOS DO PLANO

Nome Plano de Gestdo Administrativa
Tipo (ou modalidade) PGA
Meta ou indice de Referéncia INPC + 5% ao ano
CNPB XXXXXXXX-XX
AD RADOR A ARIO A QUA ADO (AETQ
Periodo CPF Segmento Nome Cargo
01/01/2017 a Todos os . . . . .
31/12/2017 239.583.241-34 segmentos José Carlos Alves Grangeiro Diretor Financeiro
ADMINISTRADOR RESPONSAVEL PELO PLANO DE BENEFICIOS (ARPB)
01/01/2017 a Todos os . . .
31/12/2017 132.703.460-34 segmentos Bartira Machado Lopes Diretora de Seguridade

Os recursos do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) sao destinados exclusivamente para o
pagamento das despesas administrativas da CIBRIUS.

5.1 Expectativas de Retorno

A expectativa de retorno dos investimentos passa pela definicdo de um cenério econémico que
deve levar em consideracdo as possiveis variacdes que os principais indicadores podem sofrer,
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mensuradas através de um modelo estocastico que observa a volatilidade historica apresentada por
eles para estimar as possiveis variagfes, dada uma expectativa de retorno. A correlacdo entre os
ativos que ja se encontram na carteira e 0s que sdo passiveis de aplicacdo também é uma variavel
importante para esta definicdo.

O resultado desta anélise se encontra no quadro abaixo que demonstra a expectativa de retorno
da Entidade em relacdo a cada segmento de aplicacdo, bem como os compara com o que foi
observado nos ultimos periodos.

RENTABILIDADES

SEGMENTO

2015 1° Semestre 2016 ‘ Estimativa 2017

Consolidado 11,75% 9,90% 11,40%
Renda Fixa 14,38% 8,99% 9,90%
Renda Variavel -32,18% 24,45% 9,68%
Investimentos Estruturados 14,15% -3,54% 7,84%
Investimentos no Exterior 0% 0% 0%

Imobveis 9,35% 3,90% 18,80%
Operagdes com Participantes 20,74% 10,09% 14,90%

6 Alocacdo de recursos e limites por segmento de aplicacéo

A Resolucdo CMN 3.792 estabelece que os planos devem definir em sua politica a alocacdo de
recursos e os limites por segmento de aplicagdo. Segundo o Guia PREVIC — Melhores Préaticas em
Investimentos, os limites maximos e minimos planejados de cada um dos segmentos e modalidades
de investimentos na vigéncia da politica de investimento devem ser representativos da estratégia de
alocacéo de cada plano de beneficios, portanto mais restritivos que a legislagéo vigente.

A modalidade do plano de beneficios, seu grau de maturacdo, suas especificidades e as
caracteristicas de suas obrigacGes, bem como o cenario macroeconémico, determinam as seguintes
diretrizes dos investimentos: as metas de resultado do plano de beneficios e dos segmentos de
aplicacéo; a alocagdo dos recursos nos diversos segmentos; os limites maximos de aplicacdo em cada
segmento e ativo; indexadores e prazos de vencimentos dos investimentos; a escolha por ativos que
possuem ou ndao amortizagGes ou pagamento de juros periodicos, dentre outros.

A tabela seguinte apresenta os limites de alocacdo por segmento de aplicacdo, bem como o
“alvo” para cada segmento:

SEGMENTO

LIMITE ALOCAGAO LIMITES

LEGAL OBJETIVO INFERIOR \ SUPERIOR

Renda Fixa 100% 100% 100% 100%

A alocacdo objetivo ndo configura nenhuma obrigagdo para o plano e tem por intuito apenas
balizar os investimentos no longo prazo. Os limites inferiores e superiores devem ser respeitados a
todo instante, bem como os demais limites estabelecidos pela legislacdo em vigor.
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6.1 Benchmarks por segmento e metas de rentabilidade

A Resolucdo CMN n° 3.792 exige que as entidades fechadas de previdéncia complementar
definam indices de referéncia (benchmarks) e metas de rentabilidade para cada segmento de
aplicacdo.

Entende-se como indice de referéncia, ou benchmark, para determinado segmento de aplicacéo o
indice que melhor reflete a rentabilidade esperada para o curto prazo, isto €, para horizontes mensais
ou anuais, conforme as caracteristicas do investimento. Esse indice esta sujeito as variacGes
momentaneas do mercado.

Por outro lado, a meta reflete a expectativa de rentabilidade de longo prazo dos investimentos
realizados em cada um dos segmentos listados a seguir — rentabilidade esta que pode apresentar
menor volatilidade e maior aderéncia aos objetivos do plano.

SEGMENTO BENCHMARK META DE RENTABILIDADE

Plano INPC + 5% ao ano INPC + 5% ao ano
Renda Fixa CDI INPC + 5% ao ano
7 Limites

Na aplicacdo dos recursos, o plano observa os limites estabelecidos por esta Politica de
Investimento e pela Resolugdo CMN n° 3.792, alterada pela Resolugdo Bacen 4.275 de 31 de outubro
de 2013 e pela Resolucgéo 4.449 de 20 de novembro de 2015, conforme tabelas abaixo.

7.1 Concentracdo de recursos por modalidade de investimentos

ODALIDADE D O
A 5O A
Renda Fixa 100% 100%
Titulos da divida mobiliaria federal 100% 100%
%cétbaisi igfi ;ufr;?jgr(;(le indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida publica 100% 100%
Ativos de renda fixa, exceto titulos da divida mobiliaria federal 80% 80%
Cédulas de crédito bancario (CCB) e certificados de cédulas de crédito bancéario (CCCB) 20% 20%
Notas de crédito a exportacdo (NCE) e cédulas de crédito a exportagédo (CCE) 20% 20%
Cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC) e de fundo de cotas de FIDCs 20% 20%
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) 20% 20%
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI) 20% 20%
Titulos do Agronegdcio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecuario) 20% 20%
Demais titulos e valores mobiliérios (exceto debéntures) de companhias abertas, exceto securitizadoras 20% 5%
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7.2 Alocacéo por Emissor

. LIMITES

ALOCACAO POR EMISSOR »
LEGAL POLITICA

Tesouro Nacional 100% 100%
Instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen 20% 20%
!:undo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida mobiliéria federal 20% 20%
interna
Debéntures de Infraestrutura 15% 15%
Tesouro Estadual ou Municipal 10% 10%
Companbhias abertas com registro na CVM 10% 10%
Organismo Multilateral 10% 2%
Companhias Securitizadoras 10% 5%
Patrocinador do Plano de Beneficio 10% 10%
FIDC/FICFIDC 10% 5%
Fundos de indice Referenciado em Cesta de A¢Bes de Companhias Abertas 10% 0%
Sociedade de Proposito Especifico — SPE 10% 0%
FI/FICFI Classificados no Segmento de Investimentos Estruturados 10% 0%
FI/FICFI Classificados como Divida Externa no Segmento de Investimentos no Exterior 10% 0%
Fundo de Indice de Renda Fixa 10% 10%
Demais emissores 5% 5%

7.3 Concentracdo por Emissor

LIMITES
LEGAL POLITICA

CONCENTRACAO POR EMISSOR

% do Capital Total de uma mesma Companhia Aberta ou de uma mesma SPE 25%* 25%
% do Capital Votante de uma mesma Companhia Aberta 25% 0%

% do PL de uma mesma Institui¢do Financeira 25% 25%
% do PL de Fundo de indice Referenciado em Cesta de a¢des de Companhia Aberta 25% 0%
% do PL de Fundo de Investimento classificado no Segmento de Investimentos Estruturados 25% 0%
% do PL de FI constituido no Brasil com ativos classificados no Segmento de Investimentos no 250/ 0%

Exterior ° °
% do PL de Fundos de indice no Exterior negociados em Bolsa de Valores no Brasil 25% 0%
% do PL de FI ou FICFI classificado como Divida Externa no segmento Investimentos no Exterior 25% 0%
% do PL de Fundo de Indice de Renda Fixa 25% 25%
% do Patrimdnio Separado de Certificado de Recebiveis com Regime Fiduciario 25% 25%

* O limite passa a ser de 30% para SPE constituida exclusivamente para atuar como concessionaria, permissiondria, arrendataria ou autorizataria,
conforme redacéo expressa na Resolucéo Bacen 4.275 de 31 de outubro de 2013.
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7.4 Concentracdo por Investimento

. LIMITES

CONCENTRACAO POR INVESTIMENTO T
LEGAL POLITICA

% de uma mesma série de titulos ou valores mobiliarios* 25% 25%

% de uma mesma classe ou série de cotas de FIDC 25% 25%

% de um mesmo empreendimento imobiliario 25% 0%

* Exceto ac0es, bonus de subscri¢do de agdes, recibos de subscricéo de acdes, certificados de recebiveis emitidos com adocéo de regime fiduciério e
debéntures de infraestrutura.

8 Restricoes

Na aplicacdo dos recursos, o plano observa as vedacgdes estabelecidas pela Resolucdo CMN n°
3.792 para as modalidades de investimento elegiveis.

Cabe ressaltar que as restricGes para aplicacdo em titulos e valores mobiliarios estabelecidas nos
topicos a seguir sdo validas somente para os veiculos de investimento exclusivos. As aplicacGes em
cotas de fundos abertos condominiais, realizadas diretamente ou por intermédio de carteira propria,
estdo sujeitas somente a legislacdo aplicavel e aos seus regulamentos e mandatos especificos.

e Nao serdo permitidas aquisicGes em Titulos do Tesouro Estadual ou Municipal.

e Os investimentos sob gestdo interna acima de 5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do
CIBRIUS serdo, necessariamente, submetidos a aprovacdo do Conselho Deliberativo, respeitando os
limites e condig¢Ges impostas pela legislagdo pertinente e o estatuto do CIBRIUS.

9 Derivativos

As operacbes com derivativos sdo permitidas, desde que respeitados os limites, restricGes e
demais condicOes estabelecidas pela Resolugdo CMN n° 3.792 e regulamentacgdes posteriores.

O controle da exposicdo em derivativos sera feito por meio do monitoramento:

e dos niveis de margem depositada como garantia de opera¢des com derivativos; e

e das despesas com a compra de op¢oes.

O controle da exposicdo a derivativos deve ser realizado individualmente por veiculo de
investimento. Os limites devem ser medidos em relacéo as alocacdes em:

e Titulos da divida publica federal;
e Titulos de emissao de instituices financeiras (CDB, RDB, DPGE, etc); e
e Acdes integrantes do indice Bovespa.

A soma dos investimentos nesses ativos deve ser considerada como denominador na conta da
exposicdo, que devem respeitar os seguintes limites:

e Até 15% (quinze por cento) de depésito de margem para operagfes com derivativos;
e Até 5% (cinco por cento) de despesas com compra de opgdes.
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10 Aprecamento de ativos financeiros

A metodologia para aprecamento deve observar as possiveis classificagdes dos ativos adotados
pela EFPC (para negociacdo ou mantidos até o vencimento), observado adicionalmente o disposto na
Resolucdo CGPC n° 04, de 30 de janeiro de 2002.

O aprecamento dos ativos, independentemente da modalidade, sera realizado pelo custodiante
contratado pela EFPC ou pelo custodiante dos fundos de investimento alocados. Dessa forma, pode-
se estabelecer que esse aprecamento estara sujeito aos seguintes pontos:

e Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo agente custodiante;

o Fontes: poderdo ser utilizados como fontes de referéncia os dados divulgados por instituicdes
reconhecidas por sua atuacdo no mercado de capitais brasileiro, como a Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a BM&FBovespa. No caso de ativos
com baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos especificos, elaborados por empresas especializados
e com reconhecida capacidade;

¢ Modalidade: em geral, os ativos serdo marcados a mercado. No caso especifico de titulos mantidos
até o vencimento, e conforme a legislacéo aplicavel, podera ser utilizada a marcagéo na curva de tais
ativos.

E recomendavel que todas as negociacdes sejam realizadas através de plataformas eletronicas e
em bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do
valor real de mercado.

De acordo com o manual de boas praticas da PREVIC “a verificagdo do equilibrio econdmico e
financeiro dos planos de beneficios depende da precificagdo dos ativos, ou seja, é preciso que a
entidade busque, diretamente ou por meio de seus prestadores de servigos, modelos adequados de
aprecamento. A forma de avaliacdo deve seguir as melhores praticas do mercado financeiro na busca
do preco justo, considerando-se ainda a modalidade do plano de beneficios”.

O controle da marcacdo dos papeis é feito por meio de relatérios gerados mensalmente por
consultores contratados.

11 Avaliacdo dos Investimentos

Os investimentos realizados diretamente pela EFPC devem ser objeto de analise prévia. A
analise de cada investimento devera ser feita de acordo com as caracteristicas especificas do
mandato, considerando, no minimo, os pontos aqui elencados:

e Conformidade com a politica de investimento e com a legislagdo vigente;

e Analise de desempenho pregresso do fundo ou do gestor, quando cabivel,

e Analise da estrutura do gestor, quando cabivel;

e Anélise dos principais riscos associados ao mandato;

e Analise do horizonte de investimento e sua adequacdo com os objetivos do plano.

11.1 Investimentos com risco de crédito

Com relagdo aos investimentos diretos ou indiretos (por meio de fundos de investimentos) em
ativos com risco de credito, a avaliacdo dos investimentos deve adotar critérios de analise que nao se
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limitem a classificacdo de risco (rating) atribuido por agéncia classificadora. Entre as caracteristicas
a serem avaliadas em operacdes de crédito, estdo:

¢ Relacdo entre 0 prazo e o spread de crédito;

e Capacidade de solvéncia do devedor;

e (Garantias e Covenants da operacao;

e Existéncia de risco de incorporacdo ou de performance;

e Auséncia de conflitos de interesses, no caso de operagdes estruturadas (ex. FIDC);
o Demais externalidades que possam afetar a operacao.

A andlise descrita serd elaborada nos casos de aquisicdo direta de ativos com risco de crédito
(em carteira prépria ou em fundos exclusivos) ou nos casos de aquisicdo de cotas de fundos de
investimento que tenham como mandato adquirir titulos privados com maior spread de crédito. No
caso de fundos, como o gestor tem a discricionariedade da alocacéo, a avaliacdo sera feita com base
nas restricdes e condigdes estabelecidas no regulamento do fundo.

E importante ressaltar que muitos fundos de renda fixa e mesmo alguns fundos multimercado
realizam aplicacGes em titulos privados. Em parte dos casos, essas alocagdes nao configuram a
estratégia principal do fundo e sdo feitas de forma pulverizada, privilegiando ativos de primeira
linha, com baixo risco de crédito. A avaliacdo descrita neste capitulo ndo se destina a alocacdo em
crédito feita por estes fundos.

11.2 Monitoramento dos Investimentos

Os investimentos ja realizados devem ser objeto de monitoramento continuo, com o objetivo de
avaliar seu desempenho. Para tanto, os seguintes itens devem ser avaliados:

e Desempenho em relagdo ao benchmark, considerando-se o horizonte de investimento;
o Existéncia de desenquadramentos;

e Grau de utilizacdo dos limites de risco pré-estabelecidos;

e AlteragOes na estrutura de gestao.

E importante ressaltar que essa avaliacio pode variar de mandato para mandato, em funco dos
diferentes horizontes de investimento que cada um dos mandatos possui.

12 Gestao de Risco

Em linha com o que estabelece o Capitulo III “Dos Controles Internos e de Avaliagdo de Risco”
da Resolugdo CMN n° 3792/2009, este topico estabelece quais serdo os critérios, parametros e limites
de gestdo de risco dos investimentos. Da mesma forma, o GUIA PREVIC — Melhores Préticas em
Investimentos sugere diversos controles que devem ser levados com consideracdo quando da andlise
dos investimentos.

No caso dos investimentos realizados por gestores terceirizados, embora os controles sejam de
responsabilidade do gestor, os parametros de riscos séo verificados periodicamente pela EFPC.

O objetivo deste capitulo é demonstrar a analise dos principais riscos, destacando a importancia
de se estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e monitorar os riscos
aos quais os recursos do plano estdo expostos, entre eles o risco de mercado, de crédito, de liquidez,
operacional, de terceirizacdo, legal e sistémico. Esse tdpico disciplina ainda o monitoramento dos
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limites de alocacdo estabelecidos pela Resolugdo CMN n° 3792/2009 e por esta Politica de
Investimento.

12.1 Risco de Mercado

Segundo o Art. 13 da Resolugdo CMN n° 3792/2009, as entidades devem acompanhar e
gerenciar o risco e o retorno esperado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que
limite a probabilidade de perdas maximas toleradas para os investimentos.

Em atendimento ao que estabelece a legislacdo, o acompanhamento do risco de mercado sera
feito através de duas ferramentas estatisticas: (i) Value-at-Risk (VaR) e (ii) Stress Test. O Value-at-
Risk estima, com base em um intervalo de confianga e em dados histéricos de volatilidade dos ativos
presentes na carteira analisada, qual a perda maxima esperada nas condi¢fes atuais de mercado. O
Stress Test avalia, considerando um cendrio em que ha forte depreciacdo dos ativos e valores
mobiliarios (sendo respeitadas as correlacbes entre os ativos), qual seria a extensdo das perdas na
hipétese de ocorréncia desse cenario.

Também serd utilizado o Benchmark Value-at-Risk (B-VaR), modelo que aponta, com um grau
de confianca e para um horizonte de tempo pré-definido, qual a perda esperada em relagdo a carteira
tedrica do indice de referéncia, para um dado horizonte de tempo, com um nivel de confianca pré-
estabelecido.

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

12.1.1 VaR

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado sera feito por meio do Value-
at-Risk (VaR), com o objetivo da Entidade controlar a volatilidade da cota do plano de beneficios.
Este sera calculado com o0s seguintes parametros:

e Modelo: Paramétrico.
¢ Intervalo de Confianga: 95%.
e Horizonte de Investimento: 21 dias Uteis.

12.1.2 Benchmark-VaR

Para os investimentos em mandatos ou para a carteira que tenha como objetivo o benchmark, o
controle de risco de mercado serd feito por meio do Benchmark Value-at-Risk (B-VaR). Ele pode ser
entendido como uma medida que estabelece o descolamento maximo entre o retorno da
carteira/mandato e de seu benchmark, para um dado horizonte de tempo, com um nivel de confianga
pré-estabelecido.

O calculo do B-VaR considerara:

e Modelo: Paramétrico.

o Intervalo de Confianca: 95%.

e Horizonte de Investimento: 21 dias Uteis.

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites:
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HORIZONTE
MANDATO/SEGMENTO BENCHMARK LIMITE DE TEMPO
(CHD)

Renda Fixa (mercado) 65% CDI + 35% IMA-B 5,00% 21

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

12.1.3 Stress Test

A avaliacdo dos investimentos em andlises de stress passa pela definicdo de cenarios que
consideram mudancas bruscas em variaveis importantes para o aprecamento dos ativos, como taxas
de juros e precos de determinados ativos.

Embora as projecfes considerem as varia¢@es histéricas dos indicadores, 0s cenarios de stress
ndo precisam apresentar relacdo com o passado, uma vez que buscam simular futuras variacfes
adversas.

Para 0 monitoramento do valor de stress da carteira, serdo utilizados os seguintes parametros:

e Cenério: BM&F
e Periodicidade: mensal

O modelo adotado para as analises de stress € realizado por meio do célculo do valor a mercado
da carteira, considerando o cenario atipico de mercado e a estimativa de perda que ele pode gerar.

Cabe registrar que essas analises ndo sdo parametrizadas por limites, uma vez que a metodologia
considerada pode apresentar variacbes que ndo implicam, necessariamente, em possibilidade de
perda. O acompanhamento tera como finalidade avaliar o comportamento da carteira em cenarios
adversos para que os administradores possam, dessa forma, balancear melhor as exposicdes.

12.2 Risco de Crédito

Entende-se por risco de crédito aquele risco que esta diretamente relacionado a capacidade de
uma determinada contraparte de honrar com seus compromissos. Esse risco pode impactar a carteira
de duas formas:

e Diminuigdo do valor de determinado titulo, em funcdo da piora da percepcdo sobre o risco de a
contraparte emissora realizar o pagamento;
e Perda do valor investido e dos juros incorridos e ainda ndo pagos.

A gestdo do risco de credito sera realizada considerando principalmente os ratings dos titulos de
divida bancéria ou corporativa, ou das operagdes de crédito estruturadas, sem prejuizo as analises
realizadas antes da aquisi¢éo dos ativos.
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12.2.1 Abordagem Qualitativa

O risco de crédito dos investimentos do plano sera avaliado com base em estudos e analises
produzidos por gestores que invistam em credito, pela propria Entidade ou contratados junto a
prestadores de servico.

A Entidade utilizaré para essa avaliagdo os ratings atribuidos por agéncia classificadora de risco
de crédito atuante no Brasil. Os ativos serdo enquadrados em duas categorias:

e Grau de Investimento;
e Grau Especulativo.

Os titulos emitidos por instituicdes ndo financeiras podem ser analisados pelo rating da emisséo
ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas classificages, sera
considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

E preciso verificar se a emissdo ou emissor possui rating por uma das agéncias elegiveis e se a
nota é, de acordo com a escala da agéncia no mercado local, igual ou superior a classificacdo minima
apresentada na tabela a sequir:

RATING MINIMO PARA CLASSIFICACAO COMO GRAU DE INVESTIMENTO
(POR MODALIDADE DE APLICACAQ) - ESCALA BRASILEIRA

Emissdes Corporativas Crédito Estruturado
Agéncia de Classificacao de Risco
Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo
Fitch Ratings BBB-(bra) F3(bra) BBB-(bra) F3(bra)
Moody’s Baa3.br BR-3 Baa3.br BR-3
Standard & Poor’s brBBB- brA-3 brBBB- brA-3
SR Rating brBBB- N/A brBBB- N/A
LF Ratings BBB- N/A BBB- N/A
Austin Asis brBBB- brA-3 brBBB- brA-3

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela serdo
enquadrados na categoria Grau de Investimento, desde que observadas as seguintes condicdes:

e Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel ou emissor, sera considerado, para fins de
enquadramento, o pior rating;

e O enquadramento dos titulos ou emissores sera feito com base no rating vigente na data da verificacao
da aderéncia das aplicacGes a politica de investimento.

Os investimentos que ndo possuirem rating serdo enquadrados na categoria grau de
investimento, ou seja, de baixo risco de crédito, desde que o rating de gestdo considere 0 minimo
abaixo:

RATING MINIMO PARA CLASSIFICAGAO COMO GRAU DE INVESTIMENTO
RATING DE GESTAO

Classificacéo Fitch Ratings Moody’s Sta;fi‘:g e SR Rating LF Ratings Austin Asis
Mais Alto padréo MQ1 AMP1 AAA LFG1 QG1
Grau Investimento ~
(Baixo Risco) Padrdo Elevado MQ2 AMP2 AA LFG2 QG2
Bom Padrdo MQ3 AMP3 A LFG3 QG3
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Abaixo do Padréo MQ4 AMP4 BBB LFG4 QG4

Grau Especulativo Padréo Inadequado MQ5 AMP5 BB LFG5 QG5
(Médio Risco) ; R j B LFG6 i
- - - - LFG7 -

Os ativos que ndo possuirem rating pelas agéncias elegiveis e ndo possuirem rating de gestdo
(ou que tenham classificacéo inferior as que constam na tabela como grau de investimento) devem
ser enquadrados na categoria grau especulativo, e serdo mantidos em carteira até o vencimento,
sendo vedada novas aquisicdes sem checagem prévia da existéncia de potencias conflitos de
interesses ou fragilidade na estrutura da operacao;

As agéncias de classificacdo de risco utilizadas na avaliacdo dos ativos de crédito privado
domiciliadas no pais devem estar registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). No caso
de agéncias domiciliadas no exterior, essas devem ser reconhecidas pela CVM.

12.2.2 Exposicado a Crédito Privado

O controle da exposicado a crédito privado é feito através do percentual de recursos alocados em
titulos privados, considerada a categoria de risco dos papéis. O controle do risco de crédito deve ser
feito em relacdo aos recursos garantidores, de acordo com os seguintes limites:

CATEGORIA DE RISCO LIMITE

Grau de investimento + Grau especulativo 80%

Grau especulativo 5%

O limite para titulos classificados na categoria grau especulativo visa comportar eventuais
rebaixamentos de ratings de papéis ja integrantes da carteira de investimentos, papéis que ja se
enquadram nesta categoria e eventuais ativos presentes em fundos de investimentos condominiais
(mandato ndo discricionario). Nesse sentido, o limite acima previsto ndo deve ser entendido, em
nenhuma hipGtese, como aval para aquisicdo de titulos que se enquadrem na categoria “grau
especulativo” por parte dos gestores exclusivos das carteiras e fundos.

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

e Aplicagdes em DPGE (Depdsitos a Prazo com Garantia Especial) serdo sempre consideradas como
“Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os limites de cobertura de R$ 20 milhdes do
FGC (Fundo Garantidor de Créditos) por instituicao;

e Sempre sera considerada a classificagdo mais recente obtida pela emissdo ou pelo emissor,
independentemente do prazo para vencimento da operagao;

e Se ndo houver rating valido atribuido, este sera automaticamente enquadrado como “Grau
Especulativo”.

12.3 Risco de Liquidez

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

e Indisponibilidade de recursos para cumprimento de suas obrigagdes atuariais (Passivo);
e PosicBes em determinados ativos que estejam sujeitos a variacfes abruptas de prego por liquidez baixa
ou inexistente (Ativo).
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Os itens a seguir detalham as caracteristicas destes riscos e a forma como eles seréo geridos.

E importante registrar que os instrumentos de controle apresentados sdo baseados em modelos
estatisticos, que por definicdo estdo sujeitos a desvios decorrentes de aproximaces, ruidos de
informacdes ou de condi¢des anormais de mercado.

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

CONTROLES DO RISCO DE LIQUIDEZ

Risco Controles adotados

N O rvacdo das regras para solicitacao de resgates, cotizaca agamento de resgates;
Cotizagéo de Fundos de Observagao das regras para solicitacdo de resgates, cotizacdo e pagame e resgate

Investimento

[1 Observacéo do prazo de duracéo do fundo, no caso de fundos fechados.

[1 Observacdo dos limites de concentracdo e diversificacdes estabelecidos pela legislagdo vigente;

Liquidez de Ativos
[1 Observacéo da liquidez do mercado secundario.

[1 O risco de cumprimento das obrigacGes é continuamente monitorado e os estudos de macro

Pagamento de Obrigacdes x - .
alocagdo consideram essa premissa.

12.4 Risco Operacional

O Risco Operacional caracteriza-se como “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”.
A gestdo serd decorrente de acdes que garantam a adogdo de normas e procedimentos de controles
internos, alinhados com a legislacéo aplicavel.

Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

e Conhecimento e mapeamento profundo de seus procedimentos operacionais;

e Auvaliagdo dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo;

e Avaliagdo dos impactos das possiveis falhas;

e Auvaliagdo da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e dos impactos causados.

e A definicdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatdrios de monitoramento dos riscos
descritos nos tdpicos anteriores;

e O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de investimentos;

e Acompanhamento da formagdo, desenvolvimento e certificacdo dos participantes do processo
decisorio de investimento; e

o Formalizagdo e acompanhamento das atribuicGes e responsabilidade de todos os envolvidos no
processo de planejamento, execucao e controle de investimento.

As atividades criticas sdo revistas de forma prioritaria, e as demais sdo revistas conforme a
necessidade. Esse processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a seguranca necessaria.

12.5 Risco de Terceirizacao

Na administracdo dos recursos financeiros ha a possibilidade de terceirizacdo total ou parcial dos
investimentos da Entidade. Esse tipo de operacdo delega determinadas responsabilidades a gestores
externos, porém nao isenta a Entidade de responder legalmente perante os 6rgdos fiscalizadores.

Neste contexto, 0 modelo de terceirizacdo exige que a fundagdo tenha um processo formalizado
para escolha e acompanhamento de seus gestores externos, exatamente em linha com o que
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estabelece 0 Guia de Melhores Préticas para Investimentos PREVIC em seu item 63: “O
procedimento de selecdo dos gestores, pela EFPC, deve conter historico, justificativas, documentacao
relacionada, entre outros.”

Além disso, ha o acompanhamento, com assessoria de consultoria especializada, dos seguintes
pontos relativos aos gestores terceirizados:

e AlteracOes profundas na estrutura da instituigdo gestora dos recursos;
e Mudancas na equipe principal;

e Mudanca de perfil de risco dos investimentos;

e Eventuais desenquadramentos.

Com isso, 0 risco de gestdo e, consequentemente, o risco de terceirizacdo € minimizado.

12.5.1 Processo de Selecdo e Avaliacdo de Gestores

Na gestdo dos investimentos ha espaco para duas formas bésicas de gestdo: passiva e ativa.

Na gestdo passiva, a estratégia de investimento consiste em "replicar” um indice de referéncia
(benchmark), visando manter o desempenho da carteira préximo a sua variacao.

Na gestdo ativa, a estratégia de investimento consiste em obter uma rentabilidade superior ao de
determinado indice de referéncia (benchmark). Isso significa que o gestor procura no mercado as
melhores alternativas de investimento visando atingir esse objetivo.

Por esses motivos, a avaliagdo do desempenho dos gestores de recursos deve levar em
consideracdo essas caracteristicas dos mandatos e métricas de desempenho.

O processo de selecdo e avaliagdo de gestores deve levar em consideracdo aspectos qualitativos
e quantitativos na andlise, de forma que consiga diferenciar os gestores através de mensuracao de
seus indicadores. A escolha de uma amostra compardvel é essencial neste tipo de analise, uma vez
que ha um ndmero amplo de estratégias utilizadas pelo mercado, e a segregacdo em mandatos
mencionada neste documento contribui para esta diferenciagéo.

A metodologia escolhida deve conter as seguintes variaveis:

e Janelas utilizadas;

e Pesos;

¢ Indicadores Qualitativos; e
e Indicadores Quantitativos.

12.6 Risco Legal

O risco legal esta relacionado a ndo conformidade com normativos internos e externos, podendo
gerar perdas financeiras procedentes de autuacgdes, processos judiciais ou eventuais questionamentos.
O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, sera feito por
meio:

e Da realizacdo de relatorios de compliance, que permitam verificar a aderéncia dos investimentos as
diretrizes da legislacdo em vigor e a politica de investimento, realizados com periodicidade mensal e
analisados pelo Conselho Fiscal;

e Da utilizacdo de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando necessario.
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12.7 Risco Sistémico

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro seja contaminado
por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa. Apesar da dificuldade de
gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E importante que ele seja considerado em
cenarios, premissas e hipdteses para analise e desenvolvimento de mecanismos de antecipacdo de
acOes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocagéo dos recursos deve
levar em consideracdo os aspectos referentes a diversificacdo de setores e emissores, bem como a
diversificacdo de gestores externos de investimento — visando a mitigar a possibilidade de
inoperancia desses prestadores de servigco em um evento de crise.

13 Contratacdo de Agentes Fiduciarios

A contratacdo de agentes fiduciarios, tal como gestores, custodiantes, administradores e
consultores, deve ser precedida de analise da capacidade técnica desses prestadores de servicos, a
partir de métricas adequadas a cada uma de suas funcoes.

Somente poderdo ser contratados aqueles prestadores que cumpram as exigéncias minimas
previstas pela Resolugdo CMN n° 3.792 quanto a seus cadastros e certificaces junto aos 6rgaos
competentes. Adicionalmente, serdo observadas as questdes de conflitos de interesse, sempre visando
a inexisténcia de tais situacOes, sobretudo nas questdes relacionadas a gestdo de recursos, avaliacdo
de riscos e enquadramento.

14 Desenguadramentos

Apesar de todos os esforgcos para que ndo haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo de
situacdo ndo pode ser totalmente descartado. No caso de ocorréncia de desenquadramento, 0s
seguintes procedimentos minimos devem ser observados:

e O desenguadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento de revisao de
processos, e adequagdo formal dos mesmos;

e O desenquadramento gerado por descumprimento da legislagdo, no que concerne aos recursos
investidos, deve gerar sangfes ao gestor de recursos, que podem ir desde sua adverténcia formal até o
resgate da totalidade dos recursos investidos.

e Os desenguadramentos gerados de natureza passiva ndo sdo considerados como infringéncia aos
limites da legislacéo vigente, sendo que o reenquadramento devera ser realizado conforme os ditames
legais.

15 Observacéao dos principios socioambientais

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

A maneira mais comum de adocdo desse conjunto de regras ocorre por meio da adesdo a
protocolos ou iniciativas lideradas por 6rgdos da sociedade civil e organismos internacionais, como a
Organizacdo das Nag6es Unidas (ONU).
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A observancia dos principios socioambientais na gestdo dos recursos depende, portanto, da
adequacao do processo de tomada de decisdes, de forma que os administradores da entidade tenham
condicGes de cumprir regras de investimento responsavel.

Como a entidade possui uma estrutura enxuta e focada no controle de riscos, decidiu-se que ao
longo da vigéncia desta politica, os principios socioambientais serdo observados sempre que
possivel, sem adesdo a protocolos e regras. A entidade procurard pautar-se por seu entendimento
sobre a responsabilidade socioambiental antes de qualquer tomada de decisao.
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