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1 INTRODUCAO

A Politica de Investimentos € um conjunto de normas e diretrizes voltadas a
orientacdo e direcionamento da gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas,
fundos e provisdes, destinadas aos planos de beneficios administrados pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, elaborada, no minimo, anualmente pela Diretoria-
Executiva e aprovada pelo Conselho Deliberativo da Entidade.

Embora a Politica tenha uma perspectiva de longo prazo, consoante ao que
determina a Resolucio MPS/CGPC n° 07/03, e em face da situacdo peculiar do CIBRIUS
em relacdo ao Plano de Beneficios CONAB, as sugestdes ora apresentadas poderdo ser
revisadas, no maximo semestralmente, objetivando incorporar as alteracdes conjunturais da
economia, bem como as mutagOes qualitativas dos passivos atuariais, cujos reflexos
influenciam diretamente nas estratégias e objetivos da gestdo dos ativos de investimentos,
neste caso, os recursos garantidores do Plano de Beneficios CONAB, administrado pelo
CIBRIUS.

Destaca-se que, em face de estar em curso estudos de cis@o e saldamento do
Plano de Beneficios CONAB, o qual ndo foi considerado para fins de elaboracdo desta
Politica de Investimentos e quando da sua aprovagdo e efetivacdo, esta Politica de
Investimentos, bem como, os estudos de Asset Liability Management — ALM, deverdo ser
revistos, contemplando a nova situacio do plano em questio.

Da mesma forma, o presente documento ndo contempla as questdes
advindas do novo Plano de Beneficios em estudo pelo CIBRIUS e CONAB, sendo que,
quando da sua aprovagao, referido Plano devera contar com uma Politica de Investimentos
especifica, em face do respectivo perfil de seu passivo atuarial.

Assim, a vigéncia desta Politica de Investimentos compreende o periodo
entre 1° de janeiro de 2009 a 31 de dezembro de 2013, aplicdvel para o exercicio de 2009,
de 1° de janeiro a 31 de dezembro, sendo que podera ser revista e, se for o caso, adequada,
no maximo, até julho de 2009, ou a qualquer momento em face dos condicionantes adiante
apresentados neste documento. Em havendo quaisquer aportes de recursos ao Plano, como
0 objetivo de financiar o “gap'” atuarial existente no Plano de Beneficios CONAB, esta
Politica de Investimentos devera ser revista e reavaliada na integra.

Esta Politica de Investimentos, além de atender os ditames da Resolucdo
CMN n° 3.456, de 01 de Junho de 2007, da Resolucio MPS/CGPC n° 072, de 4 de
dezembro de 2003, da Resolugdo MPS/CGPC n° 13, de 01 de outubro de 2004 e da

' GAP, fator que expressa a relagdo entre total do passivo atuarial e ativos destinados a garantia

Ativos
desse passivo, matematicamente expresso por GAP = ————.
Passivo
Com as alteragdes que lhe foram introduzidas pela Resolugao MPS/CGPC N° 22, de

25/09/2006.
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Resolucdo MPS/CGPC n° 21, de 25 de setembro de 2006, visa, sobretudo, subsidiar a
definicdo das estratégias e diretrizes do CIBRIUS quanto a gestdo dos recursos
garantidores do Plano por ela administrado, fixando os objetivos almejados e as agcdes a
serem desempenhadas para alcangé-los, refletindo a seriedade, qualificacdo e transparéncia

da Entidade na gestdo dos recursos patrimoniais do Plano de Beneficios CONAB.

A Politica de Investimentos, descreve as diretrizes e as praticas de
investimentos a serem utilizados pelo CIBRIUS na gestdo dos recursos, sendo que
considera em seu bojo, como crucial, a ado¢do de um planejamento que defina as diretrizes
de preservacdo e de ampliacdo dos recursos do plano de beneficios administrado pela
Entidade, por meio de um processo de investimento prudente e consistente com 0s
objetivos, politicas e estratégias de curto, médio e longo prazos.

O Conselho Deliberativo do CIBRIUS, com base na proposta da Diretoria-
Executiva, ao aprovar a Politica de Investimentos, poderd atingir os seguintes objetivos
principais:

a) garantir que os recursos garantidores do plano de beneficio administrado pela Entidade
serdo aplicados de modo a obter o mdximo de rentabilidade possivel, para assegurar o
pagamento dos beneficios de cada um dos participantes e assistidos, desde que
considerando os fatores de risco, diversificacdo, seguranca, solvéncia e liquidez;

b) assegurar que os administradores, gestores, empregados, participantes, assistidos,
beneficiarios, provedores externos de servigos e 6rgdos reguladores tenham o claro
entendimento dos objetivos e restri¢des relativas a aplicagdo dos ativos administrados
pela Entidade;

¢) identificar e definir claramente as necessidades de rentabilidade e os requisitos de
seguranga, solvéncia e liquidez de cada classe de ativos do patrimonio do Plano de
Beneficios, por meio de objetivos de retorno, tolerdncias ao risco e restricdes legais e
gerenciais de investimento;

d) definir critérios objetivos e racionais para a avaliacdo de classes de ativos, de gestores e
prestadores de servico externos especificos para a atividade e de estratégias de
investimentos utilizados no processo de aplicagdo dos recursos dos planos de
beneficios administrados pela Entidade;

e) estabelecer diretrizes para que os gestores internos e externos conduzam o processo de
investimento, em conformidade com os objetivos e restricdes legais e gerenciais na
aplicag@o dos recursos do plano de beneficios administrado pela Entidade;

f) assegurar que o processo de investimento dos ativos geridos pelo CIBRIUS seja
independente da vontade de um gestor especifico, posto que a decis@o sobre a aplicacdo
daqueles ativos dependera da observancia as diretrizes estabelecidas institucionalmente
pelo Conselho Deliberativo da Entidade;

g) garantir a transparéncia e a ética no processo de investimento, o qual deve ser feito
seguindo diretrizes, normas e critérios bem definidos, garantindo seguranca,
rentabilidade e liquidez ao patrimdnio administrado pelo CIBRIUS; e,
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h) quando for o caso, aplicar os recursos dos planos de beneficios administrados pelo
CIBRIUS em projetos ou empresas socialmente responsaveis, desde que, estes
empreendimentos, além de atenderem os requisitos de seguranca, rentabilidade,
liquidez e demais requisitos definidos na Politica de Investimentos, sejam competitivos
com as demais oportunidades existentes no mercado, bem como estejam previstos na
Politica de Investimentos.

Esta Politica de Investimentos somente poderd ser implementada, depois da
aprovacdo da Diretoria-Executiva e, na seqiiéncia, pelo Conselho Deliberativo, consoante
ao que determina a Lei Complementar n® 109/01, a Resolu¢do CMN n° 3.456/07, a
Resolu¢cdo MPS/CGPC n° 07/03 e em atendimento ao modelo de governanca estabelecido
pela Resolugao MPS/CGPC n° 13/04.

Embora a Politica de Investimentos, por forca da Resolucio MPS/CGPC n°
7, de 4 de dezembro de 2003, tenha um horizonte de longo prazo, qual seja, o horizonte de
60 (sessenta) meses e com revisdes anuais, a mesma deverd ser revista, periodicamente,
sendo a validade destas sugestdes, no maximo, até 31 de dezembro de 2009, a fim de
adequar as estratégias de médio e longo prazos para o curto prazo, em funcdo da
compatibilizagdo dos compromissos e obrigacdes do Plano de Beneficios com os recursos
investidos, dentro dos parametros atuariais.

Especificamente para o caso do CIBRIUS, e ante as peculiaridades
apresentadas pelo mercado no momento da confeccdo do estudo de ALM e do presente
documento, que incorpora subsidios daquele, contidos nesta Politica de Investimentos
poderdo ser revistas considerando a data base 30 de julho de 2009, bem como em face do
cendrio macroecondmico atual, dos estudos de cisdo e saldamento do Plano de Beneficios
CONAB e a criagdo do novo plano, ora em curso, ou a qualquer momento, caso o
CIBRIUS verifique a ocorréncia de variacdes significativas nos cendrios adotados neste
documento, e naquele de ALM, sendo suportdvel aquelas que se situam no intervalo de *
5% (mais ou menos cinco por cento) em relacdo aos mencionados cendrios.

Na segunda parte desta Politica, é apresentada a alocagdo dos ativos de
investimentos e a forma como os mesmos foram obtidos, sendo a base dessas sugestdes o
Relatério de ALM.

Foram utilizadas projecdes de cendrios de mercado adotadas pelas
principais instituicdes privadas e governamentais. O acompanhamento tempestivo das
projecdes e dos cendrios utilizados e os desvios apresentados em suas realizacdes, € de
inteira responsabilidade do CIBRIUS.

Para os segmentos de Renda Fixa e Varidvel, os investimentos posicionados
em 30/09/2008, foram evoluidos pelas respectivas premissas de valorizacdo até
31/12/2008, unificando, assim, a base de partida do estudo, sendo importante salientar que
ndo foi considerada a extin¢cdo do patriménio do Plano de Beneficios CONAB em 2016,
conforme previsto na Avaliacdo Atuarial anual de 2008, em face dos estudos ora em
andamento na Entidade.
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Por outro lado, no que diz respeito ao segmento de imdveis, em face da
venda do imével localizado em Goidnia-GO cuja alienagdo foi efetivada em outubro
ultimo, ajustou-se a referida saida contdbil do segmento de imdveis e a respectiva entrada
de recursos no segmento de Renda Fixa.

Em funcdo dos aspectos da conjuntura econdmica, sdo apresentados alguns
pontos fundamentais para definicdo do cendrio macroecondmico que estd sendo utilizado
neste documento, as premissas e projecdes para as rentabilidades dos ativos de Renda Fixa
e de Renda Varidvel, dentre outros.

Também sdo apresentadas as conclusdes do estudo denominado de Asset
Liability Management — ALM e Duration, no qual foram apurados os Riscos do Passivo
Atuarial do Plano de Beneficios CONAB, administrado pela Entidade, bem como a andlise
da aderéncia e volatilidade dos ativos de investimentos garantidores do referido plano,
além das respectivas adequagdes dos riscos (passivos e ativos), assegurando a existéncia do
fluxo de recursos para o pagamento dos beneficios concedidos e a conceder.
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PARTE | - Diretrizes para Alocacao dos Investimentos

INFORMAGCOES INSTITUCIONAIS

A presente Politica de Investimentos do Plano de Beneficios CONAB,

administrado pelo CIBRIUS, levou em consideracdo os normativos vigentes sobre o
assunto, as boas técnicas usualmente praticadas no mercado de Fundos de Pensdo, bem
como os cendrios macroecondmicos disponibilizados pelo CIBRIUS.

Pela importancia, destaca-se que a Resolucdo do Conselho Monetério

Nacional n® 3.456/07, estabelece os seguintes procedimentos quanto a Politica de

Investimentos:

“(...)

Art. 4° Além da observancia das disposicdes desta resolucdo e do anexo
regulamento, incumbe aos administradores das Entidades fechadas de
previdéncia complementar:

I - determinar a aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios da
Entidade levando em consideracdo as suas especificidades, tais como as
modalidades de seus planos de beneficios e as caracteristicas de suas
obrigacdes, com vistas a manutencdo do necessdrio equilibrio econdmico-
financeiro entre os seus ativos e o respectivo passivo atuarial e as demais
obrigacoes, observadas, ainda, as diretrizes estabelecidas pelo Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar;

Il - zelar pela promocdo de elevados padrédes éticos na condugdo das
operagoes relativas as aplicacoes dos recursos dos planos de beneficios da
Entidade.

(...)
Secdo Il — do Regulamento

Da Politica de Investimento

Art 5° A Entidade fechada de previdéncia complementar deve definir a
politica de investimentos de cada um dos planos de beneficios por ela
administrados.

Art. 6° A politica de investimentos dos recursos dos planos de beneficios
das Entidades fechadas de previdéncia complementar deve ser definida e

8
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elaborada anualmente pela diretoria-executiva, para posterior aprovacdo
pelo conselho deliberativo, antes do inicio do exercicio a que se referir.

§ 1° A politica de investimentos deve, conforme critérios estabelecidos pelo
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, fazer mengcdo expressa,
no minimo:

I - a alocagdo de recursos entre os diversos segmentos e carteiras referidos
no art. 3°, indicando os limites estabelecidos, de acordo com a estratégia de
alocagdo de ativos e parametrizada com base nos compromissos atuariais;

Il - aos objetivos especificos da gestdo de cada limite estabelecido neste
regulamento, diante das necessidades de cumprimento da taxa minima
atuarial como referéncia de rentabilidade, no caso de plano constituido na
modalidade beneficio definido, e das necessidades de cumprimento do
indice de referéncia, no caso de plano constituido em outra modalidade, e a
consegqiiente determinacdo do ponto otimo na curva de risco/retorno na
alocagdo dos ativos;

Il - aos limites utilizados para investimentos em titulos e valores
mobilidrios de emissdo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica;

IV - a realizagdo de operagoes com derivativos, indicando os limites
estabelecidos e as condigcdes para atuacdo nos correspondentes mercados,
se for o caso;

V - aos critérios para a contratacdo de pessoas juridicas, que devem ser
autorizadas ou credenciadas nos termos da legislacdo em vigor para o
exercicio profissional de administracdo de carteiras, se for o caso,
indicando os testes comparativos e de avaliacdo para acompanhamento de
resultados e a diversificacdo de gestdo externa dos ativos;

VI - aos critérios a serem observados na precificacdo de ativos e na
avaliacdo, dentre outros, dos riscos de crédito, de mercado e de liquidez,
observado o disposto no art. 61; e

VII - a avaliagdo do cendrio macroeconomico de curto, médio e longo
prazos, indicando a forma de andlise dos setores a serem selecionados para
investimentos.

§ 2° As informacoes contidas na politica de investimentos do plano de
beneficios devem, no prazo de trinta dias contados da data da respectiva
aprovagdo pelo conselho deliberativo, ser encaminhadas d secretaria de
Previdéncia complementar do Ministério da Previdéncia Social.

N

§ 3% A documentacdo relativa a elaboragcdo da politica de investimentos
deve ficar a disposicdo do conselho fiscal da entidade fechada de
previdéncia complementar e da Secretaria de Previdéncia Complementar

do Ministério da Previdéncia Social.
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Art. 7° As informacdes relativas a politica de investimentos, ao seu
acompanhamento e aos custos com a administracdo dos recursos dos
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar
devem ser disponibilizadas aos participantes e assistidos, observados os
critérios estabelecidos pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar.”

O CIBRIUS administra e executa o Plano de Beneficios CONAB,
estruturado na modalidade de Beneficio Definido, cujo indexador, para fins de reajuste dos
beneficios concedidos e reserva de poupancga, ¢ a TR/BACEN. Assim, a TR + 6 % a.a. foi
adotada como meta, para fins dos estudos de ALM e Duration.

No Plano de Beneficios CONAB, hd a necessidade de uma andlise
permanente do perfil contributivo e dos ganhos patrimoniais auferidos pelos ativos que
lhes ddo garantia, bem como, dos niveis de risco e liquidez desses ativos, a fim de atender
o fluxo de desembolso do plano.

A Politica de Investimentos deve, inicialmente, obedecer a legislacdo
aplicada aos mercados financeiros e de capitais expedidas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM e Banco Central do Brasil - BACEN, em especial, aos limites
estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolucio do CMN n°
3.456/07, bem como a Lei Complementar n® 109/01, além de atender as necessidades das
exigibilidades atuariais do Plano de Beneficios, quanto aos aspectos de liquidez, solvéncia,
rentabilidade e seguranca dos recursos aplicados nos segmentos dos mercados financeiros,
de capitais e de imdveis, estando plenamente em consonancia com os riscos do passivo do
Plano.

Dessa forma, os objetivos e as metas devem ser tracados no sentido de que
os ativos garantidores das Reservas Técnicas, possam estar disponiveis a curto, médio e
longo prazos, em decorréncia do atendimento ao fluxo de desembolso atuarial do plano de
beneficios.

10
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3 DIRETRIZES E PROCEDIMENTOS INTERNOS

O objetivo deste item € descrever os principios e as diretrizes gerais que
devem ser observados para a realizacdo de investimentos mobilidrios e, eventualmente,
imobilidrios, disciplinando os métodos e as acdes a serem observados no ambito dos
procedimentos correspondentes a selecdo de ativos (ou de fundos de investimentos) e a
alocag@o e manutencdo de recursos, e ao controle de riscos e do compliance institucional e
legal.

3.1 ADMINISTRADOR TECNICAMENTE QUALIFICADO

Conforme disposto na Resolucio CMN n° 3.456/07, toda EFPC deve
designar um administrador estatutario tecnicamente qualificado, responsavel pela gestdo,
alocacgdo, supervisdo e acompanhamento de seus recursos, bem como pela prestagdo de
informagdes relativas a aplicagdo dos mesmos, sem prejuizo da responsabilidade solidaria
dos demais administradores da Entidade. Deste modo, a tabela a seguir apresenta
informagdes referentes ao administrador tecnicamente qualificado designado pela
Entidade:

Informacg6es Cadastrais

Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado — AETQ

Nome: José Carlos Alves Grangeiro
CPF: 239.583.241-34
Cargo: Diretor Financeiro

3.2 ] ADMINISTRADOR  RESPONSAVEL PELO PLANO DE
BENEFICIOS

Segundo anexo da Resolugdo MPS/CGPC n° 18, de 28 de marco de 2006, o
CIBRIUS deve nomear, dentre os membros de sua Diretoria Executiva, o Administrador
Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB), que divide com o patrocinador e com os
membros estatutdrios, a responsabilidade pela adocdo e aplicagdo das hipoteses
biométricas, demogréficas, econdmicas e financeiras.

Desse modo, Rachid Mamed Filho foi nomeado Administrador Responsavel
pelo Plano de Beneficios.

Informacoes Cadastrais

Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios - ARPB
Nome: Rachid Mamed Filho

CPF: 076.331.901-59
Cargo: Diretor de Seguridade

11



&

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

3.3 REQUISITOS DE GOVERNANCA DOS DIRIGENTES DO CIBRIUS

Desde a entrada em vigor das Leis Complementares de n° 108 e 109, ambas
de 29 de maio de 2001 e publicadas no dia 30 do mesmo més, muito se tem debatido sobre
as responsabilidades dos diretores e conselheiros de uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar (EFPC), agentes efetivamente responsdveis pela gestdo, diretrizes
administrativas e definicdo das politicas e estratégias a serem implementadas nas EFPC.

O assunto em foco ganhou maior importincia com a publicacdo da
Resolucdo MPS/CGPC n° 13/04, a qual, dentre outros, introduziu os principios, regras e
praticas de governanca a serem observadas pela EFPC.

Neste contexto, os dirigentes do CIBRIUS devem:

e atuar com zelo;

* agir com diligéncia;

» ser leais para com o Instituto;

e evitar conflito de interesses;

* ndo agir de forma isolada, ou seja, buscar consenso;

* cercar-se de uma equipe competente, com especialistas nas diversas dreas de atuacio,
considerando as estratégias emanadas do Conselho Deliberativo em relagdo a
terceirizagdo de servigos;

* quando necessdrio, promover a contrata¢do de prestadores de servigo qualificados;

* inteirar-se sobre os aspectos legais que envolvem a previdéncia complementar;

* ter vivéncia profissional;

* ser transparentes nas informacdes prestadas aos participantes e assistidos;

* pautar-se por elevado padrao de conduta ética; e

* buscar constante profissionalizacdo e atualizacdo técnica e profissional.

3.4 PRINCIPIOS DE GESTAO E PROGRAMACAO ECONOMICO-
FINANCEIRA

O Instituto elaborard, anualmente, por meios préprios ou terceirizados,
programacao econdmico-financeira de investimento do patrimdnio vinculado ao Plano de
Beneficios CONAB, que deverd determinar os fundamentos e as hipdteses que serdo
utilizadas no exercicio, a fim de obter-se a alocagdo adequada dos recursos garantidores
segundo as caracteristicas, riscos e necessidades do mencionado Plano e as possibilidades
de mercado.

A programacdo econdmico-financeira do patrimdnio deverd contemplar, no
minimo, os seguintes itens:

12
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* cendrios a serem utilizados para inflagdo, juros, bolsa e outros, em consonancia com 0s
respectivos benchmarks® ;

* macroalocagao;

* politica de investimentos;

* fluxo previdencidrio previsto;

» fluxo de receitas e despesas orcamentdrias;

* estudos envolvendo os ditames do passivo do plano e cendrios macroecondmicos
diversos (Asset Liability Management — ALM e Duration);

* politica de riscos, conforme item 4 desta Politica.

3.5 GESTORES EXTERNOS DE INVESTIMENTOS

Como responsdvel pela administracio e investimento dos ativos
patrimoniais vinculados ao Plano de Beneficios CONAB, o Instituto, na implementacdo de
suas estratégias de investimento, depende de provedores de servigos externos, ou seja, de
consultores, gestores de investimentos, administradores e custodiantes. Devido ao grande
nimero de partes envolvidas, o papel de cada um destes agentes fiducidrios deve ser
devidamente identificado para assegurar:

» eficiéncia operacional;
* clareza nas linhas de comunicagio;
* clareza nas defini¢cdes de responsabilidades e atribuigdes.

Aos administradores e gestores externos de investimentos devem ser
atribuidas as competéncias de sele¢do e de compra e venda dos instrumentos financeiros
especificos, que atendam as politicas e estratégias de investimentos definidas pelo
Instituto.

Adicionalmente, os gestores externos de investimentos devem:

* preparar e entregar demonstrativos por escrito sobre a performance dos investimentos,
expectativas de retornos futuros sobre as vdrias classes de ativos e propor estratégias de
investimentos;

* responsabilizar-se por uma administragdo ética, transparente e objetiva, pautada no
mandato que for conferido;

* administrar os recursos do Instituto respeitando todos os limites e disposi¢cdes impostas
por Politica de Investimentos e legislacdo vigente aplicdvel as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar.

E importante ressaltar que as atribui¢des ndo se limitam as acima descritas.

® Benckmark é um parametro ou medida pelo qual o desempenho de um ativo, fundo mdtuo ou
administrador de recursos pode ser avaliado. Geralmente, indices amplos de mercado, ou de
segmentos como agdes ou renda fixa sdo usados com este proposito.
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Todas as agdes que causem impacto aos investimentos do Instituto devem
ser comunicadas, imediatamente e por escrito, pelo gestor ao Administrador Tecnicamente
Qualificado ou a Diretoria-Executiva, na auséncia deste. Essas acdes incluem, mas ndo se
limitam a:

» alteracdo significativa na filosofia de investimento;

* perda de um ou mais funciondrios chave para a gestao de recursos;

* designagdo de um novo gestor para a carteira do Instituto;

* qualquer ocorréncia que possa potencialmente impactar a qualidade da gestdo, o
profissionalismo, a integridade ou a situacdo financeira da empresa de administragdao
e/ou de gestdao de recursos.

Delega-se discricionariedade aos gestores externos para que executem
investimentos conforme as determinagdes do Instituto, sempre respeitando os limites e
restrigdes formais impostas pelo mesmo.

3.5.1 PROCESSO DE SELECAO

O processo de escolha de administradores e gestores dos investimentos do
patrimdnio do Plano de Beneficios CONAB deverd ser feito com base em critérios
propostos pela Diretoria-Executiva do Instituto e aprovados pelo Conselho Deliberativo.

Depois de aprovados os critérios de escolha, a Diretoria-Executiva devera
atentar para a selecdo e utilizagdo de administradores e gestores de recursos que obede¢cam
integralmente os mencionados critérios, sendo que, aqueles que atualmente prestam
servigos ao Instituto e ndo atendam esses requisitos, deverdo ser substituidos, com base em
cronograma a ser proposto ao Conselho Deliberativo, desde que ndo haja prejuizo
financeiro para o Instituto.

3.5.2 PROCESSO DE AVALIAGAO

O Instituto acompanhard o desempenho dos administradores e gestores
escolhidos, internos e externos, observando a aderéncia dos resultados aos respectivos
mandatos, em especial no que se refere a rentabilidade e exposi¢do a riscos.

Os processos de avaliacdio dos gestores serdo diferenciados para os
segmentos de Renda Fixa e Renda Varidvel, em fun¢do das diferencas observadas entre
esses segmentos, devendo ser realizados, no minimo, trimestralmente, sendo que os
resultados apurados deverdo ser levados ao conhecimento dos Conselhos Deliberativo e
Fiscal. Eventuais avaliacdes extraordindrias poderdo ser efetuadas a qualquer tempo,
sempre que ocorram eventos que possam comprometer o patrimonio do fundo.

As avaliacdes de desempenho dos administradores e gestores fornecerdo
indicagdes quanto a continuagdo ou ao término do contrato com 0s mesmos.
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3.5.3 REQUISITOS A SEREM OBSERVADOS PELOS GESTORES
EXTERNOS

Caso o CIBRIUS venha a utilizar uma ou mais das modalidades de
investimento descritas nos subitens adiante, deverd obedecer ao disposto nos referidos
subitens, conforme a seguir.

3.5.3.1 AGENTE CUSTODIANTE
Atribuicoes
As atividades do agente custodiante incluem, mas nao se limitam a:

* controlar e movimentar os titulos, valores mobilidrios e demais operacdes integrantes
das carteiras do Instituto;

* executar a liquidacdo fisica e financeira das operagdes de acordo com a Politica de
Investimentos e legislacdo em vigor;

» gerenciar a documentacdo e informacdes referentes aos eventos associados aos titulos e
valores mobiliarios;

* receber e exercer direitos, resgates, amortizagdes e/ou reembolsos devidos os titulos e
valores mobilidrios do Instituto;

e valorizar a carteira e emitir o fluxo de caixa;

* executar a reconciliacdo de custddia;

* apurar e controlar impostos;

» gerar relatérios de estoque da carteira;

* controlar os precos dos ativos custodiados.

O agente custodiante é responsdvel pela consolidacdo e pelo efetivo
acompanhamento das movimentagdes dos titulos e valores mobilidrios integrantes das
diversas carteiras que compdem os segmentos de Renda Fixa e Renda Varidvel.

Processo de Selecao

O agente custodiante serd selecionado por critérios definidos pela Diretoria-
Executiva e aprovados pelo Conselho Deliberativo, obedecendo a mesma dindmica,
diretrizes e prazos expostos no subitem 3.5.1 desta Politica de Investimentos.
Processo de Avaliacao

Sdo observadas informacdes sobre a qualidade e conteudo dos servigos
prestados pelo agente custodiante, e a decisdo sobre a continuidade desses servigcos, ou

substituicdo do agente, cabe a Diretoria-Executiva do CIBRIUS, aprovado pelo Conselho
Deliberativo.

15



&

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

3.5.3.2 CORRETORAS
Atribuicoes

As atribuicdes e obrigacdes das Sociedades Corretoras compreendem,
minimamente:

* atuar no melhor interesse do CIBRIUS e na manutencido da integridade do mercado,
fazendo prevalecer elevados padrdes éticos de negociacdo e comportamento nas suas
relacdes com as Bolsas de Valores, com outras sociedades corretoras, com 0s emissores
de titulos e Valores Mobilidrios e com o Instituto;

* cumprir, fielmente, as regras e pardmetros que estabelecer, relativos ao recebimento,
registro, ao prazo de validade, a execugdo, distribui¢cdo e cancelamento das ordens
recebidas do Instituto;

* possuir normas e métodos de controle interno que proporcionem plena garantia ao
Instituto, relativamente as importincias recebidas, pagas, bem como aos titulos e
Valores Mobilidrios entregues a sua guarda;

* providenciar o envio, em tempo habil, ao Instituto de toda a documentagio relativa aos
negdcios realizados;

* manter sigilo sobre as operacdes realizadas;

* manter os registros e documentos relativos a comprovagdo do recebimento, transmissao
e execugdo das ordens recebidas;

* cumprir fielmente os dispositivos legais e regulamentares aplicdveis aos negdcios
realizados em bolsas de valores.

Processo de Selecao
A escolha das corretoras deverd obedecer aos critérios definidos pela

Diretoria-Executiva e aprovados pelo Conselho Deliberativo, respeitando a mesma
dindmica, diretrizes e prazos expostos no subitem 3.5.1 deste documento.

3.6 MECANISMO DE BASE DA POLITICA

Deverdo ser observados pelos gestores, internos ou externos, os seguintes
mecanismos para aplicacdo das Diretrizes sugeridas neste documento:

a) andlise do ambiente macroecondmico, vislumbrando a conjuntura econdmica de curto,
médio e longo prazos, procurando identificar os reflexos nos mercados financeiros e de
capitais;

b) andlise setorial, selecdo de ativos que integram setores da economia, que estejam
contextualizados com o desenvolvimento nacional e mundial, principalmente na
aplicagdo de recursos de médio e longo prazos;
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c)

d)

e)

analise ambiental, avaliagdo constante do cendrio da previdéncia social e seus reflexos
na previdéncia complementar;

instrumentos de andlise e avaliagdo dos ativos, utilizagdo de andlise fundamentalista,
como base para decisdo, aplicativos de andlise grafica deverdo ser utilizadas como
ferramenta complementar ao processo decisoério;

andlise do nivel de risco, principalmente a sua aderéncia com o risco do passivo
atuarial deverd ser componente fundamental na decisao; e

f) avaliagio da performance dos ativos e administradores, a fim de se buscar a
potencializacdo dos ganhos patrimoniais, de maneira que os objetivos e metas sejam
alcangados.

3.6.1 COMPONENTES DO PORTFOLIO

Além daqueles citados no subitem 3.6 precedente, deverdo ser observados

os seguintes componentes do portfolio:

a)

b)

d)

Renda Fixa: considerando a situacdo atual do plano, apurada no estudo de ALM, as
carteiras de Renda Fixa deverdo ser diversificadas, prioritariamente em Titulos
Puablicos Federais e, ponderado o risco de crédito e de mercado das instituicdes e
empresas, em Titulos Privados de Institui¢des Financeiras e Empresas. As taxas de
rentabilidade deverdo contemplar os ganhos definidos nas metas.

Renda Variavel: a carteira de acdes deverd observar os investimentos que preservem o
benckmark do segmento.

Imdveis: os investimentos em imdveis estdo suspensos, devendo ser observados os
desinvestimentos sugeridos. As avaliagdes dessa carteira devem contemplar ndo sé o
aspecto patrimonial do imdvel, mas também, a potencialidade de negécios. As
reavaliagdes deverdo sempre, no minimo, obedecerem aos prazos definidos pela
legislacdo. Para definicdo do pardmetro de renda do imével, devera ser considerado o
cédlculo da Renda Minima de Imével (RMI).

Empréstimos a Participantes: os empréstimos aos Participantes deverdo contemplar
taxas que possibilitem ganhos acima da exigéncia atuarial do Plano de Beneficios, e os
prazos de amortizagdes ndao deverdo exceder a 60 (sessenta) meses, observado o
Duration do Passivo Atuarial. As taxas de encargos deverdo ser revistas a cada
trimestre, a fim de validar a sua aderéncia as exigéncias de remuneracdo de cada Plano
de Beneficios. A carteira de empréstimos deverd possuir um fluxo de caixa especifico,
a fim de evitar que se descapitalize qualquer outro tipo de ativo, em funcdo de sua taxa
de remuneracdo e prazo de retorno do capital.
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3.7 ALOCACAO TATICA - DIRETRIZES DE APLICACAO

As diretrizes de aplicagdo dos investimentos devem sempre observar os
limites definidos na legislacdo vigente, em especial a Resolugao CMN n° 3.456/2007.

3.7.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA
a) Benchmark:

Para o segmento de Renda Fixa, o CIBRIUS definiu a taxa dos Certificados
de Deposito Interbancario - CDI como benchmark. Assim, espera-se que a rentabilidade de
seus investimentos, nesse segmento, seja igual ou superior ao benchmark estabelecido para
o Plano.

A escolha de tal benchmark justifica-se pela expectativa de que, ao longo do
ano de 2009, a rentabilidade desse indice ainda supere a variacdo de sua meta atuarial4,
bem como pela andlise das simula¢cées de aderéncia dos ativos dos planos de beneficios aos
benchmarks. No entanto, € importante a avaliacdo tempestiva dessa performance, em razio
da tendéncia de queda da real da taxa de juros ao longo dos anos subseqiientes.

b) Ativos elegiveis:

Os ativos que poderdo compor os portfolios para o segmento de Renda Fixa,
na vigéncia desta Politica de Investimentos, sdo:

b.1) Titulos Publicos Federais:

* Letra Financeira do Tesouro (LFT): Titulo de emissdao do Tesouro Nacional com juro
pos-fixado. Sua rentabilidade € atrelada a taxa SELIC;

* Letra do Tesouro Nacional (LTN): Titulo de emissdo do Tesouro Nacional com juros
prefixados;

* Nota do Tesouro Nacional (NTN): Titulo de emissdo do Tesouro Nacional com juros
pos-fixado e rentabilidade atrelada a varios indices.

Nio serd permitida a exposicdo a variagdes na taxa de cAdmbio, ou seja, em
havendo titulos cambias na carteira, estes deverdo estar swapados.

b.2) Titulos Privados:
* Certificado de Dep6sito Bancério (CDB)/Recibo de Depdsito Bancario (RDB): emitido

por institui¢do financeira, t€ém rentabilidade varidvel em funcdo principalmente da sua
classificagdo de risco.

* Meta Atuarial é parametro minimo desejado para o retorno de investimentos, geralmente fixado
como sendo a taxa real de juros adotada na avaliagao atuarial conjugada com o indice do plano.
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* Titulos de emissdo privada ndo financeira: tais como debéntures e notas promissdrias
tém rentabilidade varidvel em fun¢o principalmente da sua classificacio de risco.

* LCIs (Letras de Crédito Imobiliario), LHs (Letras Hipotecarias), CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrio) e CCBs (Certificados de Crédito Bancério).

e (Cédula de Produto Rural (CPR), registrada no CETIP e com garantia de institui¢ao
financeira enquadrada nos limites definidos como baixo risco de crédito.

*  Commercial Papers.

* Fundos de Investimentos: poderdo ser integralizadas cotas de Fundos de Investimentos
em Renda Fixa — FIRF, Fundos de Aplica¢do em Cotas de Fundos de Investimentos —
FAQ.

Os papéis ou emissores devem estar em conformidade com a politica de
risco de crédito definida nesta Politica de Investimentos.

b.3) Derivativos:

* DI e DDI futuros BM&F.

* Swaps envolvendo taxas pré-fixadas, CDI, indices de precos e taxa de cdmbio, com
garantia.

* Opcdes de compra e venda de juros e cAmbio, sendo vedadas operagdes de venda de
opg¢des de compra a descoberto.

* Operagdes a termo com acdes do Ibovespa.

A critério da Diretoria-Executiva, e desde que aprovadas por ela, respeitadas
as diretrizes deste documento, podem ser adquiridas:
* Cotas de Fls, diretamente pelo Instituto ou através de seus fundos exclusivos.
* Cotas de FIDCs.

A Diretoria do Instituto podera selecionar, ao longo do ano de 2009, novos
ativos elegiveis, de acordo com o contexto do mercado financeiro, e submeté-los ao
Conselho Deliberativo para aprovagdo, para fins de investimento e adequacio deste
documento.

c) Limites de Diversificacao

Os limites de diversificagdo dos investimentos no segmento de Renda Fixa
deverao observar os limites definidos na Resolugdo CMN n° 3.456/2007.

d) Das Restricoes

* ndo sdo permitidas operacdes indexadas a TJLP e a TBF;

* 6 é permitida a exposicdo direta a variagdes na taxa de cambio em NTN-D e NBC-E, e
desde que estejam swapados;

e titulos privados e seus emissores, contrapartes e coobrigados, devem estar em
conformidade com a politica de risco de crédito definida na Politica de Investimentos;

» ¢ vedada a realizac@o de operagdes de venda de opgdes de compra a descoberto ou sem
o proposito de “hedge”;
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* ¢ vedada a realizacdo de operacdes de compra de opgdes de compra, a nao ser nas
operagdes de reversdo de langamentos cobertos, mencionado no item anterior;

» ¢ vedada a realizacdo de operagdes de compra e venda de opcdes de venda;

» ¢ vedada a realizacdo de operagdes de trava com opgdes de DI e ddlar futuro;

* sdo vedadas operacdes de derivativos (DI, FRA e délar futuro), com alavancagem, ou
seja, em que essas posicoes representem mais de 100% dos papéis das carteiras (LTN,
NTN-D e NBC-E), mesmo considerando os ativos que compdem os fundos de
investimentos, cujas quotas integram o patrimodnio dos Planos do CIBRIUS;

* 1o caso de emissdes de titulos ou valores mobilidrios, o limite de exposi¢do a uma
unica emissao € de 20% de uma pessoa juridica institui¢@o financeira ou ndo, excluindo
a sua patrocinadora, que o limite midximo serd de 10%, do valor total da emissdo,
computados a aquisi¢@o direta e aquelas feitas pelos gestores externos;

* 0 gestor e/ou administrador, ao propor investimento em seu controlador, direta ou
indiretamente, qual seja, na condicdo de emissor ou contraparte, deverd sempre
obedecer todos os ditames legais e diretrizes estabelecidas na Politica de Investimentos
do CIBRIUS, e depois de satisfeitas estas condigdes, o limite maximo para aplicagio
serd de até 10% (dez por cento) do montante da carteira sob responsabilidade do
administrador e gestor, independente deste controlador do administrador e/ou gestor ser
a Patrocinadora do CIBRIUS, ou nio;

* as aplicagdes em ativos de uma mesma instituicdo financeira ou de uma pessoa
juridica, para integrarem os portfolios dos fundos de investimentos, deverdo seguir os
limites estabelecidos na legislacdo vigente, bem como os limites de risco de crédito
estabelecidos para aplicacdes de recursos dos planos de beneficios; e

* para titulos classificados como médio e/ou alto risco de crédito ndo serdo permitidas
novas inversdes, mas apenas levar ao vencimento os respectivos investimentos do
passado existentes atualmente, observados os riscos atrelados ao titulo, caso a propria
falta de liquidez ou retornos inadequados impegam sua realizagdo.

3.7.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL
a) Benchmark

Para o segmento de Renda Varidvel, o benchmark a ser utilizado € o
IBOVESPA.

b) Ativos elegiveis:

Conforme definicdo do CIBRIUS, a gestdo de renda varidvel serd dividida
em tré€s estratégias, em face do horizonte temporal: Curto Prazo e Médio Prazo. Os ativos
elegiveis para cada categoria sio:

b.1) Curto Prazo:
* Acdes componentes do IBOVESPA.

*  Opcoes sobre ativos do IBOVESPA.
* IBOVESPA Futuro.
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b.2) Médio Prazo:

c)

d)

Preferencialmente, apenas agdes componentes do IBOVESPA.
Outras acdes presentes na carteira do Instituto que, apesar de estarem fora dos indices
supra referenciados, estardo alocadas na carteira de Médio Prazo.

Restricoes:
Como restri¢des gerais, citamos:
ndo serdo permitidas operacdes de day-trade;
¢ vedada a venda de opg¢des a descoberto;
ndo serd permitida alavancagem, ou seja, é vedada a realizagdo de operacdes com
derivativos que representem alavancagem do patrimdnio, ou venda a descoberto, ndo
podendo tais operacdes resultar em perdas superiores aos valores investidos.

Limites de Diversificacao

O CIBRIUS estabeleceu os seguintes limites de diversificagdo para os ativos

de Renda Variavel:

d.1) Para a carteira de acoes em mercado:

até 50% dos Recursos Garantidores nos moldes do Novo Mercado da BOVESPA e nos
moldes do Nivel 2 da BOVESPA;

até 45% dos Recursos Garantidores nos moldes o Nivel 1 da BOVESPA;

até 40% dos Recursos Garantidores nos moldes o Nivel 1 do BOVESPA MAIS;

até 35% dos Recursos Garantidores nos demais casos;

até 20% do Capital Votante;

até 35% do Capital Total;

até 5% da mesma companhia, podendo chegar a 10%, no caso de participagdo maior ou
igual a 2% do IBOVESPA, IBrX, IBrX-50, FGV-100, IGC ou ISE.

d.2) Para a carteira de Renda Variavel — Outros Ativos:

até 3% dos Recursos Garantidores;

serdo permitidas as aplicacdes em cotas de fundos multimercados referidos no artigo
20, inciso VI da Resolucdo CMN n° 3.456/07, considerados ndo-institucionais. O limite
maximo de aplicacdo para esta classe de ativo serd de 3% dos Recursos Garantidores
do Plano de Beneficios.

3.7.3 SEGMENTO DE IMOVEIS

Para o segmento de imdveis devera ser observado:
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a) Benchmark — base de comparacao:

O CIBRIUS adotard como benchmark para a carteira de imdveis retornos
mensais de, no minimo, correspondentes a taxa atuarial estimada, considerando-se a
TR/BACEN adicionada de 6% a.a,, j4 descontados os custos com a administragdo da
carteira. Todavia, é desejavel que a remuneragdo desse segmento acompanhe a taxa CDI.

b) Selecao de ativos elegiveis para alocacao:

* A politica adotada pelo CIBRIUS, para esse segmento, ¢ de desinvestimentos e
manutengdo dos ativos imobiliarios, quando possivel, e de forma gradativa, que nédo
atendam a renda minima atuarial.

* A Entidade ndo deverd comprar ativos imobilidrios durante a vigéncia desta Politica de
Investimentos.

3.74 SEGMENTO DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
Para o segmento de empréstimos e financiamentos devera ser observado:
a) Benchmark — base de comparacao:

O CIBRIUS, para o segmento de empréstimos, definiu que a meta atuarial
estimada, considerando-se a TR/BACEN adicionada de 6% a.a. serd utilizada como
benchmark, ja descontados os custos com a administrag@o da carteira. Todavia, é desejavel
que a remuneragdo desse segmento acompanhe a taxa CDI.

b) Condicoes para a concessao:

* os empréstimos a participantes serdo concedidos em conformidade com as diretrizes da
Politica de Investimentos, principalmente quanto aos limites a serem alocados por
Plano de Beneficios, e a taxa de retorno dos recursos emprestados;

* o CIBRIUS deverda manter a atual norma de concessdo, que norteia os critérios de
liberagdo e amortizagdo, principalmente quanto ao desconto das prestagdes dos
participantes e assistidos, acompanhando e controlando o nivel de inadimpléncia da
contra-parte;

¢ A Entidade, também, ndo devera instituir carteira de financiamentos imobilidrios aos
seus participantes, nem conceder empréstimos com taxa de remuneragdo inferior a
prevista nesta Politica de Investimentos, qual seja, a TR/BACEN adicionada de 6% a.a.

3.7.5 OPERAGOES COM DERIVATIVOS

Fica estabelecido que os limites utilizados para uso de derivativos devem
respeitar os limites legais estabelecidos pela Resolucdo CMN n° 3.456/07, isto é:

* as operagdes com o objetivo de protecdo, subordinam-se ao limite das posicdes detidas
a vista;
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* as operagdes que ndo tenham o objetivo de protecdo das posicdes detidas a vista devem
ter igual valor aplicado em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, desde que estes
ndo estejam vinculados quaisquer outras operagdes.

Outros limites e diretrizes podem ser impostos pelo CIBRIUS em
Regulamentos e Mandatos especificos de fundos exclusivos e/ou carteira administradas,
desde que respeitado este documento e as normas e legislacio vigente.

3.8 CRITERIOS DE MARCACAO DE ATIVOS

Deverd ser adotado como modelo de marcagdo a mercado os ativos
destinados a negociacdo, e marcacdo pela curva do titulo e papéis aqueles que serdo
levados ao vencimento, desde que em consonancia e obedecidos os preceitos da Resolucdo
MPS/CGPC n° 04/02 e alteragdes posteriores.

3.9 ESTRATEGIA DE FORMACAO DE PRECO OTIMO NO
CARREGAMENTO DE  POSICAO EM  INVESTIMENTOS E
DESINVESTIMENTOS

Os gestores de recursos do CIBRIUS definirdo a estratégia 6tima de compra
e venda de ativos sob sua gestdo, com o objetivo de superar a meta de rentabilidade
estabelecida e de ndo infringir os limites de risco tolerados.

Para o caso de gestdo ndo-discriciondria, ao longo da vigéncia dessa Politica
de Investimentos, a Entidade poder4 utilizar os seguintes critérios para formacdo do preco
otimo no carregamento de posicdo em investimento e desinvestimento, em cada um dos
segmentos de aplicagdo:

a) Segmento de Renda Fixa:
Como regra geral, serdo utilizados os seguintes critérios:

e serdo adquiridos, prioritariamente, titulos puablicos federais que apresentarem
perspectiva de rentabilidade superior a variacdo da meta atuarial do Instituto;
* o desinvestimento em um determinado titulo pode ser justificado por uma das situagcdes
seguintes:
v quando o titulo deixar de ser atrativo, em fungdo da existéncia de investimentos
mais rentdveis disponiveis;
v' quando ndo houver outros recursos disponiveis para cobertura imediata dos
exigiveis do Plano.

Além disso, serd feita uma andlise particular no caso dos seguintes titulos:
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- Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C) ou Série B (NTN-B)

Serdo adquiridas somente no caso de apresentarem cupom negociado anuais
superiores a taxa de juros atuarial.

- Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

A aquisi¢do e o desinvestimento de titulos puiblicos, quando efetuados em
mercado secunddrio, devem ser feitos em mercados eletronicos, de forma a alcancar um
preco justo pelos ativos, definido pelas condi¢des de mercado. A plataforma que representa
esse mercado eletronico € o SISBEX e ou CETIPNET.

- Debéntures

Serdo adquiridas somente no caso de apresentarem perspectiva de
rentabilidade superior a variagdo do benchmark do Plano, respeitados os riscos e demais
preceitos constantes deste documento.

- Certificados de Depodsito Bancario (CDBs)

* No caso de serem pds-fixados, sé serdo adquiridos se apresentarem rentabilidade
superior a 100% de seu indexador e tenham perspectiva de rentabilidade superior a
variagdo do benchmark do Plano, respeitados os riscos e demais preceitos constantes
deste documento;

* no caso de serem pré-fixados, sé serdo adquiridos se apresentarem perspectiva de
rentabilidade superior a variagdo do benchmark do Plano, respeitados os riscos e
demais preceitos constantes deste documento.

A aquisi¢do e o desinvestimento de titulos privados, quando efetuados em
mercado secunddrio, devem ser realizados em mercados eletronicos, representados pelo
CetipNet e pelo BovespaFix.

b) Segmento de Renda Variavel
Os investimentos em agdes obedecerio aos seguintes critérios:

* Preferencialmente, por meio de Fundos;

* A empresa deve apresentar boas perspectivas de crescimento;

* Mesmo no caso de ndo haver perspectiva de lucro imediato, o papel poderd ser
adquirido se a empresa pagar dividendos regularmente.

3.10  LIMITES PARA INVESTIMENTOS EM TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS

O CIBRIUS estabeleceu que os limites utilizados para investimentos em
titulos e valores mobilidrios de emissdo e/ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica
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devem respeitar os limites legais estabelecidos pelas Resolu¢des CMN n° 3.456/07, sendo
20% (vinte por cento) dos Recursos Garantidores para aplicacdes numa mesma Instituigdo
Financeira, até 10% (dez por cento) dos Recursos Garantidores no caso de se tratar de
emissdes de uma mesma pessoa juridica ndo financeira.

Outros limites podem ser impostos pelo Instituto em regulamentos e
mandatos especificos de fundos exclusivos e/ou carteiras administradas, respeitadas as
diretrizes deste documento e a legislacio vigente.

3.11 DA GOVERNANCA E DA COMPLIANCE

Este subitem aborda a aplicacdo do conceito de governanga e compliance
dentro da Entidade, observando, sobretudo, a normatizacdo de procedimentos, além das
préticas internas adotadas, visando dotar o CIBRIUS de mecanismos de controle e de
transparéncia na relagdo com seus participantes, assistidos, patrocinadores e prestadores de
servigo, bem como na gestéo dos ativos do Plano de Beneficios por ele administrado.

A Entidade e seus prestadores de servico deverido atentar para os
principios basicos da governanca corporativa e gestio dos controles internos, no
tocante a administracao e gestao dos investimentos, consoante ao que estabelece a
Resolucao MPS/CGPC n° 13, de 01 de outubro de 2004.

Por sua vez, a compliance é um conjunto de regras legais e/ou gerenciais de
negocio da gestdo de recursos, que possibilitard aos administradores e gestores, internos e
externos, conduzirem a administragdo e gestdo das carteiras de investimentos e montagem
dos portfolios, de modo a garantir que os objetivos e metas definidas sejam alcangados de
forma adequada e tecnicamente consistente.

3.11.1 DOS CONTROLES INTERNOS

A drea do CIBRIUS responsdvel pelo controle e acompanhamento das
carteiras de investimentos, em consonincia com os artigos 12 e 13 da Resolugdo
MPS/CGPC 13/04, possui a atribuicdo de controlar, acompanhar, analisar e avaliar a
conformidade de todas as operacdes financeiras/investimentos da Entidade, inclusive
aquelas realizadas externamente a Entidade, por meio de fundos de investimentos ou nio,
verificando o atendimento aos limites globais de aplicagdo em cada macro-segmento, para
cada Plano de Beneficios, conforme definido na Politica e Plano de Investimentos.

Essa drea deve acompanhar, também, junto ao Custodiante/Liquidante, o
registro, atualizacdo e o controle dos investimentos e outros haveres financeiros e fisico-
patrimoniais, e concorrer para a liquidacdo nos prazos contratados, acionando, quando
necessario, os mecanismos de cobranca.

Por fim, deve monitorar a constante adequagdo dos riscos definidos nesta
Politica de Investimentos, em relacdo aos ativos investidos. Na verificagdo de qualquer
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inadequacdo, deve agir adotando ou sugerindo medidas preventivas e saneadoras,
respeitados os niveis de alcada.

3.11.2 DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Os auditores independentes, além das atribui¢des conferidas pela NBCT 11,
deverdo na andlise e certificacdo dos controles internos das carteiras de investimentos,
atender aos procedimentos estabelecidos pela Instru¢gdo Normativa SPC/MPS n° 03, de 05
de outubro de 2004 e pelo IBRACON.

3.11.3 DO AGENTE CUSTODIANTE

O agente custodiante do CIBRIUS deverd ser o responsdvel pelo registro,
pela custddia, pela consolidacdo e pelo efetivo acompanhamento das movimenta¢des dos
titulos e valores mobilidrios integrantes das diversas carteiras que compdem o0s segmentos
de Renda Fixa e de Renda Varidvel.

Cabe, ainda, ao custodiante, verificar se as operagdes estdo em consonancia
com a Politica de Investimentos em vigor, as regras emanadas da CVM e BACEN, bem
como do Regulamento dos Fundos, no que lhe for pertinente, podendo impedir a
concretizacdo daquelas que constatar incoerentes com as determinacdes advindas daqueles
documentos, ou que estejam em desacordo com a legislacdo vigente.

Deveré verificar, também, se os titulos e valores mobilidrios operados pela
Entidade, e seus gestores/administradores, possuem os registros e codigos exigidos pela
Resolucdo CMN n° 3.456/07, adotando as providéncias pertinentes e de sua
responsabilidade para as situagdes que ndo estejam em conformidade com a legislacdo
vigente.

3.11.4 DA TERCEIRIZACAO DA GESTAO

O objetivo de uma eventual terceirizagdo da gestdo, ou da parcela dos
recursos garantidores, com instituicdes que possuem experi€éncia na conducdo de
estratégias voltadas para promog¢ao de resultados e protecdo dos investimentos, deve ser de
estabelecer uma parceria que fortaleca, qualitativamente, a gestdo dos recursos do Plano de
Beneficios da Entidade. A terceirizagdo da gestdo dos recursos garantidores ndo isenta de
responsabilidade direta o dirigente qualificado, designado como responsdvel pela
administracéo dos recursos da Entidade.

A modelagem passivel de ser adotada devera possibilitar a monitoragdo e o
acompanhamento muito préximo das operagdes conduzidas pelos administradores e
gestores externos, assim como a comparacio com os eventos ocorridos no mercado e com
as operagdes e desempenho por simulagdes dos gestores internos nas respectivas carteiras
de Renda Fixa ou Varidvel.

Outro aspecto relevante que poderd ser propiciado pela terceirizacdo da
gestdo dos recursos € a abrangéncia atingida pelos gestores externos, cuja atuagdo nas
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vdrias op¢Oes de investimentos regulamentadas pela legislacdo vigente permite cumprir a
necessidade da diversificagdo dos riscos inerentes as operagdes financeiras, tanto no que se
refere aos ativos constantes das respectivas carteiras, quanto a distribui¢do equilibrada de
recursos entre as instituicdes eleitas para desenvolvimento das atribui¢des de administrador
e de gestor de recursos.

Os administradores e gestores de recursos terceirizados deverdo seguir as
orientacdes e diretrizes estabelecidas na Politica de Investimentos dos recursos
garantidores dos planos de Beneficio da Entidade, além de observarem as normas oriundas
da CVM e BACEN, no que for pertinente.

Os gestores externos aos quais o CIBRIUS delegar parte de seus recursos
para gestdo devem possuir expertise, pelo menos, nas seguintes dreas:

a) andlise de crédito de titulos privados e publicos, para Renda Fixa;

b) gestdo ativa e passiva, conforme o caso, de fundos de Renda Fixa e de Renda Variavel
com o uso moderado de estratégias do mercado de derivativos; e

¢) capacidade de anélise e sele¢cdo de papéis de Renda Variavel.

3.11.5 ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

Os gestores deverdo considerar na aquisi¢do e venda de titulos e papéis, as
seguintes estratégias:

a) investimentos em titulos e/ou papéis que estejam dentro dos limites de enquadramento
e diversificacdo da Politica de Investimentos, e que a remuneragdo do capital investido
seja compativel com as metas de rentabilidades, bem como respeitar o nivel de risco de
crédito e de mercado, estabelecidos na Politica de Investimentos;

b) desinvestimentos em titulos e/ou papéis deverdo guardar a seguinte sintonia:
remuneracdo compativel com a meta estabelecida na Politica de Investimentos;
alteracdo do nivel de risco de crédito e/ou de mercado, com a possibilidade de quebra
dos seguintes fatores: liquidez, solvéncia, seguranca e/ou rentabilidade, e finalmente
para atender liquidez do fluxo de caixa do CIBRIUS;

C¢) nido deverdo ser mantidos dentro dos Fundos de Investimentos Financeiros-FIF,
veiculos de investimentos como outros FIF, sem a explicitacio dos ativos que os
compdem, os quais devem obedecer todas as diretrizes estabelecidas na Politica e
Plano de Investimentos dos Planos de Beneficios da Entidade, bem como as normas
emanadas da CVM, BACEN e do Conselho Monetéario Nacional, no que for pertinente;

d) somente poderdo ocorrer aplicagdes em cotas de outros fundos de investimentos, cuja
composi¢do ndo tenha restrigdo de divulgacdo ao cotista e que os ativos que compdem
o portfélio do fundo, estejam dentro do limites de riscos estabelecidos na Politica de
Investimentos para o Plano de Beneficios da CONAB;

e) os ativos de emissdo ou coobrigacido dos administradores de recursos, quando alocados
em Fundos de Investimentos, ndo deverdo ultrapassar os limites estabelecidos pela
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM; e

f) de acordo com a Resolu¢ao MPS/CGPC N° 21, de 25 de setembro de 2006, adotar nas
operacdes de compra ou venda de titulos e valores mobilidrios do segmento de renda
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fixa dos planos de beneficios de cariter previdencidrio que administram,
especificamente nas operagdes realizadas em mercado de balcdo por meio de carteira
propria, carteira administrada ou fundos de investimentos exclusivos, critérios de
apuracdo do valor de mercado ou intervalo referencial de pre¢cos miximos e minimos
dos ativos financeiros, estabelecidos com base em metodologia publicada por
institui¢des de reconhecido mérito no mercado financeiro ou com base em sistemas
eletronicos de negociacdo e de registro, ou nos casos de comprovada inexisténcia

desses parimetros, com base, no minimo, em trés fontes secundarias.

3.11.6 ENQUADRAMENTOS LEGAIS E DIRETRIZES GERENCIAIS

3.11.6.1 ENQUADRAMENTO LEGAL

O Plano de Beneficios CONAB, sob a dtica do atendimento legal, deve
obedecer aos ditames das Resolucdes CMN n° 3.456, de 1° de junho de 2007, e alteracdes

posteriores, desde que em consonancia com o disposto na Lei Complementar 109/01.

3.11.6.2 SINTESE DOS LIMITES LEGAIS VIGENTES - RESOLUGAO CMN

N¢ 3.456/07

Recursos Garantidores das Reservas Técnicas

Limites de Enquadramento por Segmento e Carteira - Res. CMN 3456 / 2007

SEGMENTO E RENDA FIXA Art.8 Art. 13 100,0
Carteira com Baixo Risco de Crédito Art.9 100,0
Titulos do Tesouro Nacional , Créditos Securitizados pelo Tesouro Nacional,

Titulos de Estados E Municipios refinanciados pelo Tesouro Nacional Art9, 1 Art. 13,1 100
Fundos de Investimentos Previdencidrios (caixa + contas a receber/pagar) Art.9, IX Art. 13,1 100,0
Fundos de Investimentos de Divida Externa Art.9, VII Art. 13, IIT 10,0
Titulos de Estados e Municipios Art.9, IT Art. 13,11 80,0
ClDBs, RDBS, LCls,l LC/}S e ouFros Titulos e Valores Mobilidrios de Institui¢des Art.9, Il Art. 13,11 80
Financeiras e /ou Institui¢des autorizadas pelo BC

Depésitos de Poupanga Art.9, IV Art. 13,11 80,0
SEGMENTO E RENDA FIXA Art.8 Art. 13 100,0
Debéntures, Contratos Mercantis e outros Titulos de S.A., inclusive objeto exclusivo | Art.9, V Art. 13, 11 80,0
CCBs Art9,V Art. 13,V-a 20,0
Obrigagdes de organismos multilaterais autorizados a captar recursos no Brasil Art.9, VI Art. 13,11 80,0
FIDC e Cotas de Fundos de Investimento em contas de FIDC Art.9, VIII Art. 13,V-a 20,0
CRIe CCI Art.9, X Art. 13,Vl-a 20,0
CPR (com liquidagdo financeira ), CDCA e CRA Art.9, XI Art. 13,Vll-a 5,0
Operagdes Compromissadas Art. 11 -
Carteira com Médio e Alto Risco de Crédito Art. 10 20,0
Titulos de Estados e Municipios Art. 10,1 Art.13, 1V 20,0
ClDBs, 'RDBs, LCls: I',C~As e ou't_ros Titulos e Valores Mobilidrios de Institui¢des Art. 10, 11 Art.13, IV 20,0
Financeiras e /ou Institui¢des autorizadas pelo BC

Depésitos de Poupanga Art. 10, IIT Art.13, IV 20,0
Debéntures, Contratos Mercantis e outros Titulos de S.A., inclusive objeto exclusivo | Art. 10 IV Art.13, IV 20,0
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CCBs Art. 9,V Art.13, V-b 10,0
SEGMENTO E RENDA FIXA Art.8 Art. 13 100,0
Obrigagdes de organismos multilaterais autorizados a captar recursos no Brasil Art. 10, V Art.13, IV 20,0
FIDC e Cotas de Fundos de Investimento em contas de FIDC Art. 10, VI Art.13, V-b 10,0
CRIe CCI Art. 10, VII Art.13, VI-b 10,0
CPR (com liquidagdo financeira), CDCA e CRA Art. 10, VIII Art.13, VII-b 2,0
Operagdes Compromissadas Art. 11

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL Art. 17 Art. 21,1 50,0
Carteira de A¢des em Mercado Art. 18 Art. 21,11 50,0
Acdes de NOVO MERCADO ou NIVEL 2 da BOVESPA Art. 18 Art. 21, 1l-a 50,0
Acdes de NIVEL 1 da BOVESPA Art. 18 Art. 21, 11-b 45,0
Agdes da BOVESPA Mais Art. 18 Art. 21, 1l-c 40,0
Acoes de OUTRAS Companhias e fundos de investimentos previdenciarios Art. 18 Art. 21. 1-d 35.0
classificados como agdes (caixa + contas a receber/pagar), . T ’
Carteira de Participacoes Art. 19 Art. 21, III 20,0
Agdes, debéntures e demais titulos de emissdo de SPEs Art. 19 Art. 21, 111 20,0
Cotas de fundo de Investimentos em Participagdes Art. 19 Art. 21,111 20,0
Cotas de fundo de Investimentos Empresas Emergentes Art. 19 Art. 21,111 20,0
Carteira e Outros Ativos Art. 20 Art. 21,111 03,0
Certificados de depdsitos de valores mobilidrios com lastros em a¢des e companhias

aberta com sede no exterior (BDRs), dos Niveis 11 e 111. Art. 20,1 Art. 21, IV 03,0
Acdes e Certificados de Depésitos de agdes e companhias sediadas em paises Art. 20. 11 Art. 21. 1V 03.0
signatdrios do Mercosul e T ’
Debéntures com Participagdo nos Lucros Art. 20, 111 Art. 21,1V 3,0
Certificados de ouro fisico (BM&F) Art. 20,1V Art. 21,1V 3,0
Certificados de potencial adicional de construgdo Art. 20,V Art. 21,1V 3,0
Fundos de investimento multimercado Art. 20, V1 Art. 21,1V 3,0
SEGMENTO DE IMOVEIS Art. 25 Art. 30 8,0
Carteira de Desenvolvimento Art. 26 Art. 31,1-a 25,0 do fundo
Carteira de Aluguéis e Renda Art. 27 Art. 30 8,0
Carteira de Fundos Imobilidrios Art. 28 Art. 31,1-b 25,0 do fundo
Outros Investimentos Imobiliarios Art. 29 Art. 31,11 4,0
SEGMENTOS DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS Art. 34 Art. 37,1 15,0
Empréstimos Participantes Art. 35 Art. 37,1 15,0
Financiamentos Imobilidrios e Participantes Art. 36 Art. 37,11 10,0

3.11.7

DECISAO SOBRE AS APLICACOES

As decisdes que envolvem os investimentos dos recursos garantidores do
Plano de Beneficios do CIBRIUS deverfo ser tomadas pela Diretoria-Executiva, com base
na Politica de Investimentos aprovada pelo Conselho Deliberativo, sendo observados os
casos em que as mesmas deverdo ser submetidas ao Conselho Deliberativo, respeitando os
limites e condi¢cdes impostas pela legislacdo pertinente e o Estatuto do CIBRIUS, e no que
se refere aos mandatos dos administradores externos, a delegacdo de poder deve estar em
consonincia com as diretrizes da Politica de Investimentos e as normas e regulamentos
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emitidos pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar - CGPC e pela Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC/MPS, ou
quem vier a sucedé-los.

Caberd sempre a Diretoria-Executiva submeter ao Conselho Deliberativo as
matérias para a decisdo de investimentos que ndo estejam previstas na Politica de
Investimentos, podendo este se manifestar contrario a tais decisdes, solicitando novas
andlises internas ou por meio de consultores externos.

Quanto aos ativos que deverdo ser alocados dentro de cada macro-segmento,
caberd aos gestores - internos ou externos - dos investimentos do CIBRIUS seleciona-los e
avalid-los, em funcdo das diretrizes estabelecidas na Politica e Plano de Investimentos, em
especial no que diz respeito ao seu risco de crédito, de mercado, das metas de rentabilidade
e das exigéncias do fluxo financeiro/atuarial de cada Plano de Beneficios.

3.11.8 PRAZOS DAS APLICACOES

Poderdo ser mantidas as posi¢cdes de médio e longo prazos ja existentes na
carteira, desde que coerentes com as demais diretrizes desta Politica de Investimentos e
respeitado o fato de que, quando de sua aplicagdo, tenham observado integralmente as
diretrizes constantes da Politica de Investimentos vigentes a época, assim como a
legislacdo pertinente, ou alternativamente, ser reposicionados, observando os novos prazos
fixados, desde que tal fato ndo implique em prejuizos a Entidade e ao Plano, sendo que as
novas aplicacdoes deverdo, prioritariamente, primar pela observancia do fluxo de
compromissos do Plano e a Duration do passivo atuarial sendo que, especificamente para
as aplicacdes nos titulos descritos abaixo, deverdo ser observados os prazos e as condi¢cdes
mencionadas, para as novas aplicagdes, a partir de 01/01/2009:

I - Baixo risco:
a) Titulos Publicos:

e Curto Prazo - até 90 dias;
e MEédio Prazo: de 91 dias a 365 dias inclusive; e,
* Longo Prazo: acima de 366 dias.

b) Titulos Privados:

e Curto Prazo - até 90 dias, inclusive;
e MEédio Prazo: de 91 a 365 dias inclusive; e,
* Longo Prazo: acima de 365.

II - Para o Médio e Alto Risco — Titulos Privados:

¢ Curto Prazo - até 30 dias, inclusive;
e Meédio Prazo: de 31 a 180 dias inclusive; e,
* Longo Prazo: de 181 a 365 dias inclusive.
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3.12 CONTROLE E CUSTODIA

A custddia é de fundamental importincia para identificacdo da titularidade
dos titulos e papéis, além da guarda fisica ou escritural, e representa a seguranga e lastro
das operacdes de Renda Fixa e de Renda Varidvel, sendo obrigatéria a sua contratacio,
consoante Resolucdo CMN 3.456/07.
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4 CONTROLE DE RISCOS

Os administradores e gestores de recursos devem se preocupar
permanentemente nio somente com a rentabilidade, mas também, com o dimensionamento
do risco que deve expor os investimentos para auferir os retornos esperados.

O risco, muitas vezes, ¢ comparado & movimentacio valorativa das suas
carteiras, com valorizagdo e desvalorizacdo de tempos em tempos. Tais variagGes, que sdo
muitas vezes, negativas e provocam perdas patrimoniais, sdo indesejadas para os
administradores e gestores de recursos, pois colocam em questionamento suas
performances. Neste contexto, alguns administradores e gestores avaliam a preferéncia de
reduzir seus ganhos, para ndo ficarem muito expostos aos riscos excessivos do mercado.

Entretanto, a atividade do profissional que atua diretamente ou
indiretamente no mercado financeiro e de capitais, € ter como objetivo alcancar as metas
de rentabilidades desejadas pelos seus clientes, com o menor grau de risco possivel.

O risco estd sempre atrelado ao retorno (prazo e ganho) que se pretende ter
em relacdo ao investimento a ser feito. O risco que se pretende assumir em um
investimento ndo estd sujeito a teorizacdes ou férmulas matematicas, mas estd ligado as
avaliacOes pessoais. Por este modo de se avaliar os cendrios e os riscos que devem ser
assumidos, é que algumas carteiras sdo montadas de forma mais conservadora que outras.

Uma vez decidido o risco que se pretende assumir, vem a questdo sobre a
formacdo e tamanho das carteiras, ou seja, quanto de recursos serd aplicado em titulos de
Renda Fixa (mercado financeiro) e de Renda Varidvel (mercado de capitais). No primeiro
mercado, o risco € mais bem definido, enquanto que no segundo, o risco se apresenta com
constancia.

Podemos, entdo, definir risco como sendo a variabilidade de rentabilidade
de um ativo em funcio de suas componentes no mercado, ou seja, aquele mensuravel (nio
sistematico) e o ndo mensuravel (sistematico).

z

Risco Nao Sistematico ¢ a porcdo do risco total que estd vinculado ao
emissor do titulo (empresa). E influenciado por situagdes como greves, ineficiéncia
administrativa, falta de qualidade no gerenciamento, mudancgas do perfil do consumidor do
produto, setor da economia em que estd inserida a empresa, enfim, alteracdes ou condicoes
que podem provocar variagdes no preco do titulo, que ocasionard ao investidor ganhos e
perdas, sem que ele na maior parte das vezes possa intervir no processo.

Risco Sistematico é parcela do risco total, que estd atrelada a conjuntura
econdmica nacional e mundial (taxas de juros, inflacdo, cambio), a politica interna e
externa, ou a eventos que possam provocar crises ou melhoria do setor econémico, onde o
emissor do titulo estd inserido. Tais situacdes sdo mensuraveis possibilitando a avaliacio
do grau de risco que o investidor pretende correr, para auferir uma melhor rentabilidade.

O melhor indicador para se diluir o grau de incerteza € a diversificagdo das
aplicagdes, ndo somente dos titulos e papéis, também, dos seus emissores. A diversificacio
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ideal serd alcangada com uma anélise prévia, adotando-se critérios consistentes dos titulos
e de seus emissores.

No mercado de agdes, cujo nivel de risco é geralmente maior, existem
algumas formas ou maneiras de protecdo da carteira, chamadas de hedge, que estdo
atreladas ao denominado mercado de derivativos, como Opcdes, Futuro de Indices e
Empréstimos de Ac¢des dentre outros. Os fundos de pensdo, podem aplicar em tais
mercados, desde que tenham estratégias definidas e mensurem antecipadamente os ganhos,
que possam compensar provaveis perdas com variacdes negativas das agdes.

No mercado de Renda Fixa, existem as aplicacoes atreladas as operacodes de
SWAP’ de indices, sendo as mais utilizadas aquelas vinculadas ao CDI. Em tais operacgdes
o risco é mensurado antecipadamente, com a rentabilidade que se pretende auferir, e a
avaliacdo da taxa das operacdes de DI

4.1 RISCO DE MERCADO

O processo de gerenciamento e de controle do risco de mercado serd feito,
tanto pelo cédlculo mensal do Value-at-Risk (VaR) como pela metodologia da Divergéncia
Nio Planejada - DNP

Os limites de VaR para um horizonte de tempo de 21 dias uteis e 95% de
confianga sdo:

* Renda Fixa: 1,5% do valor alocado nesse segmento.

* Renda Variavel: 17,0% do valor alocado nesse segmento.
* Iméveis: 1,60% do valor alocado nesse segmento.

* Empréstimos: 1,80% do valor alocado nesse segmento.

Em relacdo a Divergéncia Ndo Planejada, o Instituto adotard os parametros
estabelecidos pela Secretaria de Previdéncia Complementar, conforme disposto na
Instrucdo Normativa n°® 14/2007.

Os pardmetros para o cdlculo desta Divergéncia Na@o Planejada sdo
resumidamente apresentados abaixo:

* 0 Instituto deverd efetuar a apuragdo da Divergéncia Nao Planejada, por carteira e
segmento para, no minimo, periodos discretos de um més.

* o Instituto deverd, adicionalmente, efetuar o controle da Divergéncia Nao Planejada
através da metodologia de célculo do desvio-padrio, tomando-se como base para este
célculo a série de Divergéncias Ndo Planejadas, calculadas para os periodos mensais
discretos.

5 . . . = . .
Swap é um contrato de troca de indexadores, que funciona como hedge (protegdo) dos ativos existentes no
Portfélio, permitindo, conseqlientemente, “protegdo” quanto aos riscos inerentes aos ativos envolvidos.
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* o processo de construgdo das séries de dados histéricos e de calculo da Divergéncia
Nao Planejada deve ser efetuado mensalmente por plano, por segmento e por carteira.

* os relatérios de Divergéncia Nao Planejada devem ser preenchidos com periodicidade
mensal, diretamente no formulério disponivel no endereco eletronico do Ministério da
Previdéncia Social - Secretaria de Previdéncia Complementar (MPS-SPC), devendo
contemplar os itens da Instru¢do Normativa n° 14/2007.

E importante ressaltar que, caso a Instru¢io Normativa n° 14/2007 sofra
alteracdes, o CIBRIUS se ajustard aos novos parametros e diretrizes estabelecidas pela
SPC.

4.2 RISCO DE CREDITO

A Entidade controlard o risco de crédito ndo-bancério e o risco de crédito
bancdrio como demonstrado neste item, sempre respeitando os limites e as restricdes
legais.

Para classificar o risco de crédito das emissdes ndo-bancérias e bancdrias
que compdem sua carteira, o Instituto fundamentara suas decisdes em ratings estabelecidos
por pelo menos duas manifestagdes emitidas pelas seguintes agéncias:

* Moody’s Investor.
* Austin Asis.
e Standard & Poor’s.

* SR Rating.

* Fitch Rating.
‘(?egi{;zi de Classificacdo Ratings considerados de Baixo Risco de Crédito
FITCH RATING F1(bra), F2 (bra), AAA(bra), AA(bra), A(bra)
SR RATING sr AA, sr A, brAAA, brAA+, brAA, brAA-, brA+, brA, brA-
MOODY s INVESTOR ?gablr.br, Aaa2.br, Aaa3.br, Aal.br, Aa2.br, Al.br, A2.br,
AUSTIN ASIS AAA, AA, A
STANDARD & POOR’S | brAAA, brAA, brA-1, brA-2

E importante ressaltar que, se duas ou mais agéncias classificarem o mesmo
papel, o Instituto adotard, para fins de classificagdo de risco de crédito, aquela mais
conservadora.

Caso seja adquirido algum papel ndo avaliado pelas agéncias classificadoras

de risco como demonstrado acima, o mesmo serd automaticamente classificado de alto
risco de crédito.
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4.3 RISCO DE DEGRADACAO DA QUALIDADE DE CREDITO

Para o caso de novos titulos e valores mobilidrios que tenham sido
adquiridos em conformidade com a Politica de Investimentos, mas que eventualmente,
apds sua aquisicdo, tenham sofrido redugdo da sua nota de classificacdo de crédito para
médio e/ou alto risco de crédito, cabera ao gestor notificar a Diretoria-Executiva, que apds
sua avaliacdo, decidird sobre a venda ou manuten¢do do referido ativo em sua carteira,
obedecidas as diretrizes deste documento.

4.4 RISCO DE LIQUIDEZ

O Instituto, continuamente, deve proceder ao gerenciamento do risco de
liquidez. Como prudéncia, sugere-se que o CIBRIUS mantenha um percentual minimo de
seus recursos totais em ativos de liquidez imediata, equivalente a pelo menos 3 (trés)
meses de suas despesas previdencidrias mensais. Com a adocdo dessa politica, o Instituto
visa minimizar a possibilidade de que haja dificuldades em honrar seus compromissos
previdencidrios no curto prazo.

4.5 RISCO OPERACIONAL E CONTROLES INTERNOS

O CIBRIUS, atendendo a Resolucio MPS/CGPC n° 13/04 deve monitorar
os riscos ndo-financeiros, ou seja, o risco operacional. Define-se risco operacional quando
existe a possibilidade de perdas decorrentes da inadequag¢do na especificacio ou na
condugdo de processos, sistemas ou projetos, bem como de eventos externos que causem
prejuizos nas suas atividades normais ou danos a seus ativos fisicos.

4.6 RISCO LEGAL

O risco legal deriva do potencial questionamento juridico na execug@o dos
contratos. Esta categoria de risco é mensurada para as atividades do Instituto e para os
investimentos que envolvam contratos especificos. O CIBRIUS podera utilizar pareceres
juridicos especializados para os assuntos de carater mais aprofundados e complexos.
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PARTE Il - Alocacao dos ativos de investimentos

5 RESULTADOS DO ESTUDO DE ALM

Para o estudo de ALM, foram utilizados uma série de insumos, todos reportados no

documento especifico, sendo importante destacar, em especial os cendrios a seguir:
Valores em %

ANOS IBOVESPA INPC IPCA | IGP-M SELIC TR ATUARIAL
2009 20% 4,80 4,85 5,40 14,10 1,40 7,48%
2010 15% 4,50 4,50 4,50 12,36 1,40 7,48%
2011 15% 4,50 4,50 4,50 11,29 1,30 7,38%
2012 15% 4,28 4,50 4,50 10,63 1,20 1,27%
2013 15% 4,28 4,50 4,50 10,63 - -

Fonte: Banco Central do Brasil/Cibrius

5.1 DURATION

A Duration calculada para o passivo do CIBRIUS ¢ de 19,71 anos, que em
linhas gerais representa o prazo médio do passivo do Plano, refor¢cando o indicativo da
representativa longevidade dos pagamentos de beneficios do plano ora em estudo.

No que tange a Duration do ativo, depois de aplicadas as premissas de
realizacdo de ativos, especialmente daqueles envoltos de maior dificuldade de venda
(imdveis, fundos imobilidrios, ativos de renda varidvel de 2° e 3° linhas), o prazo médio
calculado de 1,75 ano revela a forte situagdo de liquidez do CIBRIUS, especialmente
quando comparado ao prazo médio calculado para o passivo. Em outras palavras, o
resultado auferido revela o alto poder de mobilidade presente na carteira do CIBRIUS,
posicionando-a em uma situacdo muito proxima do requisitado para fazer frente aos
elevados desembolsos futuros.

5.2 RAZAO DE SOLVENCIA

A razdo de solvéncia representa a capacidade maxima, em anos, dos ativos
dos Programas de Investimentos, aplicados a uma determinada taxa ao periodo, suportarem
o total das despesas corrigidas pela recorréncia de cada plano. Nesse particular, por pura
prudéncia, dos ativos de alta liquidez de cada plano (notadamente titulos publicos
federais), subtraimos o exigivel operacional, o exigivel contingencial e as despesas
atuariais e administrativas. Assim, exceto fatores exogenos, podemos avaliar quantos anos
a mais os “ativos ajustados” do plano administrado e executado pelo CIBRIUS, pode
suportar o fluxo de despesas futuras.
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5.3 FLUXO PREVIDENCIARIO

Para fins do presente estudo, o fluxo previdencidrio conforme demonstrado
a seguir, serviu de insumo bésico para o estudo de ALM. Este fluxo descontado das
entradas de recursos decorrentes da amortizagdo da divida perfez a curva de desembolsos
efetiva a ser monitorada intertemporalmente pela alocacdo de recursos mais eficiente
possivel.

A seguir, é apresentado o Fluxo Previdencidrio, sintética e graficamente:

Fluxo Previdenciario - Valor Presente

40.000.000,00

Apice dos Desembolsos

35.000.000,00 - do Plano

30.000.000,00
[ N\

25.000.000,00 :
1
|
|
1
1
1
1
1
1
1
1
|

20.000.000,00 -

15.000.000,00 -

Duration do Passivo = 19,71 anos
(considerando o efeito do Contrato de
Divida J

S~

2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074 2079 2084 2089 2094 2099

10.000.000,00 I

5.000.000,00

e F|uxo P revidencidrio - Valor P resente

5.4 ALOCACAO DOS RECURSOS BASEADA NO RISCO DO
PASSIVO E CONSIDERANDO A DURATION

Para o desenvolvimento desta Politica de Investimentos foram utilizadas as
ferramentas denominadas de Asset Liability Management — ALM e Duration, para
mensuragdo dos riscos dos passivos atuariais do Plano de Beneficios CONAB, e a
compatibiliza¢@o dos riscos e retornos envolvidos nos ativos de investimentos do portfélio
do Plano de Beneficios, compatibilizando-os com os niveis de riscos dos passivos plano.

Com a finalidade de se construir uma carteira com recursos alocados nos
macros segmentos (renda fixa, renda varidvel, imdéveis e empréstimos) que satisfacam a
otimizagdo do trindmio risco-retorno-liquidez do passivo atuarial, estabeleceu-se as
seguintes premissas para o programa de investimentos:

37



&

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

a) os recursos patrimoniais do Plano de Beneficios CONAB foram segregados entre
aqueles de origem previdencidria, daqueles de origem administrativa ou contingencial.
Assim, os resultados apresentados a seguir se referem, exclusivamente, aos recursos
previdencidrios, que deverdo fazer frente ao Exigivel Atuarial, sendo que nada impede
a adocdo de alocacdo andloga para o patrimdnio de origem administrativa ou
contingencial, caso néo tenha outra estratégia definida para aqueles;

b) nio buscou-se o financiamento do “gap® atuarial existente pela rentabilidade do Plano,
ou seja, buscou-se isolar o gap, o qual devera ser equacionado mediante a adocdo de
estratégia previdencial especifica a ser implementada pelo Instituto;

€) ndo foi considerada a extin¢do do Plano, embora o modelo sofre influéncias pela baixa
cobertura atual das Provisdes Matematicas pelo patrimdnio liquido de cobertura do
Plano de Beneficios CONAB, para o qual estd prevista a exting@o de recursos por volta
do ano de 2016, conforme apurado pela atudria do Plano, e consignado em seu relatério
da Avaliacdo Atuarial anual de 2008;

d) o modelo utiliza-se do fluxo previdencial e o risco (VaR) atuarial, para geracdo dos
resultados;

e) os cendrios de rentabilidade observaram o risco e a volatilidade de cada
ativo/segmento, conforme informado pelo CIBRIUS;

f) observou-se o portfélio da Entidade em 30/09/2008, o qual foi projetado para
31/12/2008, bem como defini¢des para o portfélio com relagéo as carteiras de Imoveis,
Renda Varidvel e Empréstimos;

g) os macros segmentos foram avaliados pelos critérios quantitativos, com objetivo de
verificar seu comportamento num passado recente. Dessa forma, ndo se teve a intengdo
de questionar os retornos e riscos de qualquer ativo, questionar o tipo de estratégia
utilizada para a administracdo dos recursos € nem a competéncia ou qualificacdo do
gestor;

h) foram respeitados todos os limites de enquadramento propostos pela Resolugao/CMN
n°® 3.456/07, a politica de investimentos em vigor, e o posicionamento em fundos e
ativos especificos.

5.4.1 RELACAO RISCO X RETORNO

Informacdes como o valor dos recursos garantidores, o fluxo atuarial e,
conseqilentemente, o gap identificado, consistem nos subsidios essenciais para a
consecucdo do resultado final. O modelo ALM, também leva em consideracdo a relacdo
entre o risco e o retorno esperado dos ativos e a correlacdo entre eles para construir
carteiras 6timas a cada ano. O modelo se ampara em uma forte premissa, descartada pela
administracdo da Entidade em decorréncia da situagcdo de insolvéncia atual do Plano, que

® GAP, fator que expressa a relacdo entre total do passivo atuarial e ativos destinados a garantia

. ) Ativos
desse passivo, matematicamente expresso por GAP = ————.
Passivo

38



&

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

se resume em buscar dinamicamente uma relagdo entre o ativo e o passivo da Entidade
superior a 1, denominado Razdo de Solvéncia - RS.

Foi considerando o comportamento histérico das rentabilidades dos diversos
grupos de investimento para calcular o risco e a matriz de correlagdo de ativos, além de
dados colhidos em fontes publicas (Banco Central e CETIP). Assim, conforme qualquer
avaliacdo de cendrio estratégico para o longo prazo, a escolha do periodo levou em conta o
processo de consolidacdo da economia interna verificado nos dltimos anos decorrentes da
politica cambial, da manutencdo da austeridade no campo fiscal e do vigor implementado
no ambito da politica monetdria. Por outro lado, com vistas a atender o cendrio de curto
prazo (2009), levou-se em conta os impactos conhecidos deflagrados pela crise no EUA,
especialmente no que tange ao padrio erritico de elevada volatilidade que vem permeando
os mercados de ativos.

Desta forma, a metodologia adotada orienta-se pelos fundamentos
requeridos pelo modelo de ALM para o calculo do risco associado a cada grupo de ativo,
utilizando-se para isso a estatistica denominada desvio-padrdo. Também s@o contemplados
no modelo os valores maximos admitidos pelo CIBRIUS, conforme Politica de
Investimentos vigente, em termos de VaR — Value at Risk ou Valor em Risco por grupo de
ativo e portfolio total.

O limite de VaR imposto para carteira global da Entidade se amparou no
VaR calculado para o passivo, conforme dados apresentados no subitem 5.1.5 deste
documento.

O desvio-padrao dos retornos dos grupos de ativos foi calculado com base
no histérico de retornos mensais. De forma concomitante, calculou-se o desvio-padrdo
anualizado dos grupos de ativos do CIBRIUS, bem como dos seus respectivos benchmarks
gerenciais, quais sejam:

Renda Variavel: IBOVESPA Médio;
Renda Fixa: CDI;

Empréstimos: % sobre CDI;
Iméveis: TR + 6,0% a.a.

Adotou-se também a premissa de que os desvios-padrdao encontrados serdo
perpetuados no decurso temporal do estudo, sendo que a tabela a seguir demonstra os
desvios-padrdo anualizados dos retornos reais histéricos dos benchmarks escolhidos,
apontando-se para o exercicio de 2009 a adogdo de hipétese de prolongamento dos efeitos
da crise sobre o mercado de Renda Varidvel (1°sem/09 a volatilidade do dltimo semestre
de 2008 - 4pice da crise - e 2°sem/09 voltando-se ao nivel normal de volatilidade histérica):
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DESVIO PADRAO
ANOS RENDA RENDA FIXA EMPRESTIMOS  IMOVEIS
VARIAVEL

2009 41,59% 0,54% 0,77% 0,78%
2010 22,19% 0,54% 0,77% 0,78%
2011 22,19% 0,54% 0,77% 0,78%
2012 22,19% 0,54% 0,77% 0,78%
2013 22,19% 0,54% 0,77% 0,78%

OBS.: Estas informagdes foram mantidas em todas as simulagdes realizadas.

No que tange aos referenciais de rentabilidade futura — em termos reais —
dos benchmarks definidos para o estudo, utilizou-se cendrio basico contendo as
informagdes necessdrias, conforme se verifica na tabela a seguir:

RETORNOS ESPERADOS
ANOS RENDA RENDA FIXA EMPRESTIMOS  IMOVEIS
VARIAVEL

2009 14,50% 8,87% 14,71% 6,00%
2010 10,05% 7,52% 12,47% 6,00%
2011 10,05% 6,50% 10,77% 6,00%
2012 10,28% 6,09% 10,10% 6,00%
2013 10,28% 6,09% 10,10% 6,00%

Além do risco individual de cada classe de ativo, o risco total da carteira
leva em consideracdo a correlag@o entre os ativos nao fixos.

A matriz de correlacio gerada da base de dados definida como constante ao
longo dos anos contemplados no estudo, converte-se em insumo fundamental na
determinagdo do ALM. Os resultados obtidos podem ser vislumbrados no quadro a seguir:

MATRIZ DE CORRELACAO

RF IMOVEIS
RF 1
113% -0,245559963 | 1
IMOVEIS 0,438528586 | -0,34551793 | 1

-0,011021954 | -0,22378805 | -0,1622867 | 1

EMPRESTIMOS

EMPRESTIMO
S

OBS.: Estas informag¢des foram mantidas em todas as simulagdes realizadas.

O modelo também estd parametrizado para verificagdo de restricdes aos
limites de Value at Risk — VaR por classe de ativo e para a carteira como um todo, sendo
estes mensurados intertemporalmente aos niveis de significancia de 90%, 95% e 99%.

5.4.2 MODELO DE ALM

No modelo de ALM adotado, buscou-se isolar o “gap” existente, o qual serd
equacionado mediante a adogdo de estratégia previdencial especifica a ser implementada
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pelo CIBRIUS, sendo que no modelo apresentado procurou-se atingir a meta atuarial, dado
0 menor risco com relacdo aos investimentos, em detrimento da possibilidade de maior
rentabilidade, em cada um dos proximos cinco anos, sujeitos a um determinado conjunto
de restrigdes, quais sejam:

e retorno do portfélio deve ser maior do que o retorno minimo
estabelecido;

® o0 VaR de cada grupo de ativos deve ser menor que o VaR mdximo
estabelecido pela Entidade para cada segmento;

e a expectativa intertemporal da Razdo de Solvéncia deve ser igual ou
maior do que 1;

® o0s pesos de cada grupo de ativos devem ser maiores que OS pPesos
minimos estabelecidos individualmente pela Entidade;

e os pesos de cada grupo de ativos devem ser menores que OS pPesos
maximos estabelecidos individualmente pela Entidade; e

® 0 somatdrio intertemporal dos pesos dos grupos de ativos deve ser igual
a 100%.

5.5 ALOCACAO OBJETIVO

Considerando as premissas e as varidveis estatisticas descritas
anteriormente, e estas como insumos para a alimentacdo do modelo de ALM, a alocacdo
atual do portfolio de investimentos do Plano de Beneficios CONAB, conforme “Cenario
Base”, que faz frente ao Exigivel Atuarial para os préximos 5 (cinco) anos, posicionado em
30/09/2008 e projetado para 31/12/2008 e, ainda, as considera¢des no que diz respeito a
alocagdo resultante do estudo de ALM, qual seja, 100% em Renda Fixa e Empréstimos
(Cendrio 1) apresentado no estudo de ALM, a situacdo atual do plano e da economia
mundial, a aloca¢do ideal € aquela construida a partir das constantes do Cendrio 3, copiado
abaixo, uma vez que atende uma série de premissas e objetivos estratégicos, estes ja
discorridos anteriormente, além de possuir maior relacdo risco/retorno que a alocagdo
atualmente existente:

ALOCACOES ALTERNATIVAS VaR VaR

RV RF Emprést.  Iméveis Minimo = Miximo
2009 11,28%  78,34%  4,04% 6,34% 0,27 2,60% 2,19% 3,41%
2010 11,28%  79,78%  4,04% 4,90% 0,27 1,37% 1,15% 1,80%
2011 9,00% 83,84%  4,04% 3,12% 0,27 1,09% 0,92% 1,43%
2012 7,50% 85,34%  4,04% 3,12% 0,27 0,91% 0,77% 1,19%
2013 6,00% 86,84%  4,04% 3,12% 0,26 0,73% 0,62% 0,96%

A alocagdo alternativa pode ser traduzida como uma saida do modelo,
gerada por intermédio das diversas premissas apresentadas ao longo do presente
documento e sintetiza os resultados efetivos da macroaloca¢do gerados pelo estudo de
ALM.
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O indicador denominado Information Ratio — IR tem por finalidade avaliar
a relagc@o entre o retorno projetado para a carteira e o risco incorrido para se obter tal
rentabilidade (expresso pelo VaR Médio) para a alocacio alternativa, dada pelo modelo de
ALM, comparativamente ao Cendrio Base, conforme apresentado no estudo de ALM.

Através da figura a seguir, pode-se constatar que o ganho alocativo previsto
para os dois primeiros anos pode ser considerado como desprezivel, uma vez que sob a
otica do IR calculado, que considera valor préximo a 1, a alocagdo alternativa ndo

apresenta melhor relacdo retorno/risco quando comparada a “alocacdo atual” (Cenario
Base).

Para os anos seguintes, com vistas a atingir a rentabilidade minima atuarial,
ao menor risco possivel, o modelo de ALM, frente ao relaxamento das alocagdes-objetivo
sugeridas pela Entidade, propde alternativas alocativas que otimizam o IR, conforme se
verifica em seu comportamento, notadamente apds o 3° ano de proje¢do, considerando a
alocac@o alternativa:

Information Ratio - IR
4 1,85
2,00 9 1,50 =
Fi 1,27 — ]
1,50 i 10 1,02 | ] —
— — [ | [ | J—
o A | . [ | J—
1,00 4 == . . [ | J—
/ —_ —_ —_ —_ —-
& . . . [ | J—
0,50 . . ] [ ] ¢
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— — —— — — s
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mAlocacgao Proposta

Brasilia, 12 de dezembro de 2008.
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