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1. INTRODUCCION

La CAJUBI, creada por la Ley N° 1361/88, es una entidad previsional privada, sin fines de lucro,
instituida por la Patrocinadora ITAIPU, entidad binacional creada por el Articulo Iil del Tratado
firmado entre la Republica del Paraguay y la Republica Federativa del Brasil el 26 de abril de 1973,
La CAJUBI ejerce sus actividades en el Paraguay, con autonomia administrativa y financiera.

La CAJUBI tiene como objetivo la administracién del Plan de Beneficios de caracter previsional,
para todos los empleados de la ITAIPU y de la CAJUBI, contratados en el Paraguay, conforme a lo
dispuesto en la Ley precedentemente citada, en su Estatuto, en el Reglamento del Plan de
Beneficios y en la legislacién vigente.

Esta Politica de Inversiones define los objetivos, las responsabilidades, asi como las directrices de
los planes de aplicacién de los recursos de la CAJUBI, basados en los criterios basicos de seguridad,
rentabilidad y liquidez, a fin de precautelar y acrecentarlos fondos previsionales de la Institucién.

2. OBJETIVO DE LA POLITICA DE INVERSIONES

2.1.Plan de Beneficios e Inversiones (PBI)

El objetivo de esta Politica de Inversiones es establecer: los criterios, las responsabilidades y las
directrices de la gestidn de las inversiones financieras de los fondos previsionales de la CAJUBI, con
el propdsito de lograr la meta de rentabilidad actuarial de largo plazo en un entorno que permita
controlar y minimizar los riesgos de las inversiones, con el fin Gltimo de cumplir con los beneficios
previsionales establecidos en la Ley N° 1361/88.

Dado su caracter de entidad sin fines de lucro, los rendimientos financieros obtenidos de sus
inversiones son destinados exclusivamente para la cobertura del Plan de Beneficios, y son
necesarios e imprescindibles para, que, en conjunto con los aportes, hagan viable el citado Plan de
Beneficios.

La consecucidn del equilibrio econdmico-financiero-actuarial del Plan de Beneficios de la CAJUBI
en el corto, medio y largo plazos, requiere que se cumplan o superen los valores de las premisas
financieras y econémicas adoptadas en la arquitectura econémico-actuarial del Plan de Beneficios.
Por aportes se entienden los recursos financieros constituidos, en forma mensual, por la
Patrocinadora y los Afiliados, como asi también los aportes extraordinarios que se reciban.

En ese sentido, los recursos de la CAJUBI deberan ser aplicados de acuerdo a la Ley N° 1361/88, a
esta Politica de Inversiones y a los instrumentos normativos pertinentes. Especificamente, el Titulo
V, “De la Aplicacion del Patrimonio” de |a Ley citada estipula, en su Art. 36, los segmentos o rubros
en los que podran aplicarse los recursos financieros de la CAJUBI, y el Art. 38 prohibe taxativamente
otro destino a los recursos.
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La presente Politica de Inversiones interpreta el precedentemente citado Titulo V y los articulos
mencionados, para lograr el cometido fundamental de la Ley, en el sentido de: i) buscar la mejor
combinacién posible de los diversos rubros permitidos, mediante limites individuales de
Asignacion de Activos, considerando el perfil como inversionista de moderado-conservador de la
CAJUBI y ii) establecer las Pautas Generales y detalladas mas importantes para los rubros del Art.
36que son pertinentes al mercado financiero, esto es, los contemplados en los incisos d) “depdésito
de ahorro en entidades del sistema bancario”, y e) “otras inversiones que ofrezcan las debidas
garantias”.

2.2.Recursos del Plan de Gestion Administrativa (PGA)

Los recursos del Plan de Gestion Administrativa (PGA) tienen como principal objetivo solventar y
fortalecer Ia estructura organizacional de la CAJUBI para que ésta brinde un mejor servicio a sus
Afiliados.

En caso que haya disponibilidades financieras para inversiones o colocaciones de los recursos
financieros del PGA, las mismas tendran como guia lo contenido en ésta Politica de Inversiones,
con la salvedad que el PGA no esta exigido al logro de la meta actuarial de rentabilidad real anual.

2.3. Inicio de la vigencia de la presente Revision de la Politica de Inversiones

Este documento regulador entrard en vigencia a partir de su aprobacién por el Consejo de
Administracién, o de la fecha que éste indicare.

REVISION DE LA POLITICA DE INVERSIONES

Toda revision de la Politica de Inversiones sera propuesta por la Gerencia Ejecutiva al Consejo de
Administracién, con previa recomendacion del Comité de Inversiones.

La revision integral de la Politica de Inversiones, que consiste en el andlisis del contenido total de
la misma, sera realizada por lo menos una vez cada dos (2) afios, o, en cardcter extraordinario,
cuando sucediere algin hecho relevante que pueda influenciar cualesquiera de sus premisas
esenciales.

La revisién parcial de la Politica de Inversiones, que consiste en el andlisis de una o mas secciones
del contenido de la misma, en especial en lo atinente a los limites de Asignacion de Activos, debera
realizarse cuanto menos anualmente.

Sin embargo, si hubieren sucedido cambios bruscos o variaciones importantes en los mercados o
en las politicas monetaria o econdmica, se debera realizar la revisién parcial de esta Politica de
Inversiones cuando sobrevinieren situaciones que pudieren impactar negativamente, o hacer
dificil, el retorno de las inversiones.

La revisién de la Politica de Inversiones deberd tener inicio cuando una o mas activos que
componen el conjunto de las inversiones de la CAJUBI demuestren disminucién de rendimiento en
15% o més {con relacion al rendimiento proyectado), o disminucidn o pérdida del capital invertido
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%.

en 5% o mds, y de cuyo monitoreo se encargara la Divisién de Inversiones, con un enfoque
preventivo al desarrollo de las inversiones. Dicha Division informara a los niveles jerarquicos
superiores sobre los casos que se consideren necesarios, y en consecuencia se propondran las
actualizaciones en el contenido de la presente Politica de Inversiones, en caso que asi amerite.

En estos casos, la Gerencia Ejecutiva aprobard la revisién parcial en caracter provisional, hasta
tanto la materia sea examinada por el Comité de Inversiones y, posteriormente, por el Consejo de
Administracidn, acompafiado de informe técnico de evaluacién de la nueva coyuntura.

4. ASIGNACION DE ACTIVOS
4.1. Meta de Rentabilidad Actuarial

El principal objetivo de las Inversiones de la CAJUBI es el logro de la meta de rentabilidad actuarial
en el largo plazo (plazos de mas de cuarenta y ocho meses).Esto a fin de garantizar la
sustentabilidad del sistema previsional administrado por la CAJUBI y su calce con las obligaciones
establecidas en la Ley N° 1361/88.

La Administraciéon de la CAJUBI empefiard sus esfuerzos en el logro, o preferentemente la
superacién, siempre conforme al comportamiento o tendencia del mercado, principalmente en lo
que se refiere a las tasas ofertadas por el Sistema Financiero para Certificados de Depdsitos de
Ahorro (CDA), en el corto plazo (es decir hasta un maximo de veinticuatro meses) asi como en el
mediano plazo (mas de veinticuatro meses y hasta cuarenta y ocho meses), de la exigencia de
rentabilidad real minima actuarial de corto y mediano plazos.

El Banco Central del Paraguay (BCP) publica las variaciones mensuales del IPC, sin embargo, no
publican proyecciones en relacién al comportamiento futuro del mismo. Por lo que ante ausencia
de proyecciones se podra utilizar {a Tasa Objetivo de Inflacién establecida por el BCP para la
determinacién de la tasa real.

Aquellas colocaciones a plazos menores a un afio realizadas en consecuencia de excedentes de
disponibilidades del flujo de caja u otros motivos, podran tener rendimientos menores que la
exigencia actuarial de corto plazo, y cuyo porcentaje de rendimiento serd conforme a lo que ofrezca
el mercado.

Para las colocaciones de plazos mayores a cuarenta y ocho meses se buscara obtener una
rentabilidad actuarial segln lo establecido en la premisa actuarial vigente, igual al porcentaje
establecido como rendimiento neto por encima de la inflacién anual esperada largo plazo,
observando siempre las buenas practicas en gestiéon de riesgos (“...seguridad, rentabilidad y
liquidez...”, Art. 39 de la Ley N° 1361/88) y las fluctuaciones propias del mercado financiero.

Las metas arriba mencionadas son aplicables para las inversiones realizadas en moneda local.

Para las inversiones en moneda extranjera se deberan considerar las metas mencionadas, previo
analisis para determinar las proyecciones diferenciales de inflacién de la moneda local y de la
moneda extranjera respectiva, y la expectativa del tipo de cambio, a efectos de comparar con las
metas establecidas en Guaranies.

Se exceptlan de la aplicacion de la inflacién anual esperada a largo plazo aquellas colocaciones

que tengan cldusulas de indexacién a la inflacion paraguaya, si son realizadas en Guaranies, o a la
A
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inflacién de la moneda en la que fuera realizada la colocacién, siempre y cuando satisfaga la meta
establecida en Guaranies para inversiones a corto y mediano plazo.

La CAJUBI debera empefiarse por conseguir la meta de rentabilidad actuarial para su cartera total
de inversiones del Plan de Beneficios e Inversiones (PBI) y para ello tomara las siguientes medidas,
entre otras:

a. Actualizar permanentemente los criterios de seleccién de los Agentes o Intermediarios
Financieros a quienes confiard sus recursos de inversién, debiendo llevar en consideracidn,
como minimo, lo siguiente: las entidades con las mejores calificaciones de riesgo, nivel de
cobertura razonable de sus pasivos con el capital integrado y el patrimonio neto, |a entrega de
un reporte de seguimiento y avance de las inversiones cada 3 meses, el logro, en el Ultimo afio,
de las metas exigidas por la CAJUBI (tratdndose de la primera inversidn, este punto no seré de
rigor), la exigencia de un minimo de VaR (Valor de Riesgo) anual, si es factible, para cada una
de las inversiones.

b. En caso de incumplimiento de alguna de las exigencias minimas requeridas de inversién, la
CAJUBI, a través de la Divisién de Inversiones, promovera una reunién con el representante del
Intermediario Financiero y le solicitara una explicacion escrita de las razones del
incumplimiento.

En funcién del resultado de la reunién, el Responsable de la Divisién de Inversiones debera
comunicar el resultado de la explicacién a su Gerente inmediato.

El Gerente Financiero convocard una reunioén extraordinaria de la Gerencia Ejecutiva y del
Comité de Inversiones a fin de tomar una decisién colegiada al respecto y en su caso, retirar
inmediatamente los recursos del Intermediario Financiero que esté incumpliendo con los
requisitos establecidos por la CAJUBI.

La rentabilidad de algunas de las carteras o instrumentos, podra ser inferior a la meta de
rentabilidad actuarial, siempre y cuando existan activos con una rentabilidad superior, de modo
que la rentabilidad promedio ponderada de la cartera consolidada alcance la exigencia de
rentabilidad actuarial minima. Para los casos de inversiones con rentabilidades inferiores a la
exigencia actuarial minima, la Divisidn de Inversiones deberd justificar sus causas en informe
pertinente.

Para el proceso decisorio de las nuevas inversiones realizadas a partir de la fecha de aprobacién de
esta Politica de Inversiones deberan considerarse como pardmetros: a) la meta de rentabilidad
actuarial agw establecida, y b) el comportamiento o tendencia del mercado, principalmente en lo
que se refiere a las tasas ofertadas por el sistema financiero local para Certificados de Depdsitos
de Ahorro (CDA)

4.2. Criterios para la Asignacion Global de Activos

E! objetivo de la Asignacién de Activos es encontrar la mejor combinacion de tipos de activos que
maximice, a lo largo del tiempo, la probabilidad que la CAJUBI asegure el pago de beneficios a sus
Afiliados conforme a las premisas establecidas sobre sus activos y sus obligaciones previsionales
que constan en la Ley 1361/88.
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La Administracién de la CAJUBI ha decidido la implementacion de la herramienta ALM (Assets
Liabilities Management — Gerenciamiento de Activos y Pasivos) con la que, se podra evaluar, por
métodos estocasticos, los riesgos de descalce de los activos con las obligaciones (pasivos) a lo largo
del horizonte del plan de beneficios, de modo a reducir la volatilidad de las inversiones y minimizar
el “riesgo de liguidez”.

Los resultados de un estudio de esta naturaleza ayudan a indicar no solamente un referencial de
los limites maximos de cada modalidad de activo, sino también a referenciar los limites minimos
y el nivel 6ptimo de los mismos. Dichos estudios deberan ser revisados anualmente, al término y
cierre de cada ejercicio financiero para facilitar su monitoreo.

La distribucién especifica de los activos de la CAJUBI en cada modalidad de inversién serd
establecida por el Consejo de Administracion, a propuesta de la Gerencia Ejecutiva, y previa
recomendacidn del Comité de Inversiones, dentro de los limites determinados en esta Politica de
Inversiones.

Una vez definida la Asignacion de los Activos, la misma sélo podréd ser modificada, con caracter
transitorio (mdximo 6 meses), por la Gerencia Ejecutiva para atender situaciones que requieran y
ameriten acciones inmediatas tales como: volatilidad de los mercados financieros, devaluaciones
drasticas de monedas, aumento generalizado de los niveles de riesgo, entre otras, en cuyo caso las
acciones tomadas serdn informadas al Comité de Inversiones y al Consejo de Administracién en su
siguiente reunion.

De modo que la Administracién de la CAJUBI tenga mejores condiciones para la correcta Asignacién
de Activos, via simulaciones de escenarios a futuro, sera necesario contar con estimaciones
razonables, para un periodo de por lo menos dos (2) afios, de las variables macroeconémicas mas
importantes para las inversiones de la CAJUBI, las que serdn obtenidas, si fuere necesario,
mediante la contratacién de consultorias idéneas especializadas.

Para el subsecuente monitoreo de las condiciones macroecondmicas y de sus consecuentes
impactos sobre la Asignacion de Activos, si fuere necesario, habria que recurrir a la asistencia de
especialistas externos, especialmente cuando los mercados se vuelvan mds complejos, variados y
mas propensos a sufrir las inestabilidades.

4.3. Limites de Asignacion de los Activos de la CAJUBI

En la aplicacién de su cartera de inversiones, la CAJUBI deberd respetar en todo momento los
fimites que se establecen en los puntos que siguen, interpretandose que dichos limites son un
maximo, tomando como referencia el monto del total de los Activos Liquidos y/o negociables de
la CAJUBI, ya sean estos integrados (que se disponen ya como recursos) o aun no integrados (que
se dispondrian en un futuro como recursos liquidos tangibles), de acuerdo a los recursos
disponibles luego de atender las obligaciones con los Afiliados a mediano y largo plazo, segun los
términos del Articulo 12 de la Ley 1361/88, conforme a la siguiente Tabla:
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TABLA No. 1

LIMITES DE ASIGNACION DE ACTIVOS

Limite
Modalidad
Parcial % | Total %

I. Disponibilidades en caja y a la vista en entidades financieras, en 5

moneda local y en moneda extranjera

il. Renta fija 70

i, Certificados de plazo fijo, letras y aceptaciones, documentos
negociables, operaciones de Repo, titulos y otros instrumentos de 100
deuda de hasta un afio de plazo.

ii. Certificados de plazo fijo, letras y aceptaciones, documentos
negociables, bonos, bonos subordinados, titulos y otros 75

instrumentos de deuda de hasta 5 afios de plazo.

iii. Certificados de plazo fijo, bonos, bonos subordinados, titulos

y otros instrumentos de deuda de hasta 10 afos de plazo. 50

iv. Cuotas de participacién de fondos comunes de inversidn abiertos
que inviertan en bonos, bonos subordinados, titulos y otros 25
instrumentos de deuda de mas de 10 afios de plazo.

lll. Renta Variable 25

i. Acciones 100
ii. Cuotas-parte de fondos comunes de inversién que inviertan 25
en acciones.
IV. Inmuebles 12
V. Derivados Financieros - Metales y otras materias primas 5
(“Commodities”)

VI. Préstamos a los Afiliados de la CAJUBI 55
Vil. Préstamos a la Patrocinadora 50
VIIl. Deudas Reconocidas por la Patrocinadora 100

IX. Inversiones en el Exterior 15

X. Inversiones en Moneda Extranjera (sin incluir los Préstamos

a la Patracinadara y Deudas Reconacidas por la Patracinadara, en dicha 15

moneda)

Si la posicion consolidada de la cartera de la CAJUBI superare los limites de asignacidén establecidos
para el periodo de vigencia de la presente Politica de Inversiones, la Gerencia Ejecutiva disefiara
un plan para su encuadramiento dentro de los limites, que no deberia tener un plazo mayor a los
un afio para tal fin, atendidas las condicionantes del escenario econémico-financiero, que, previo
analisis y recomendacion del Comité de Inversiones, serd sometido a la aprobacién del Consejo de

Administracidén, siempre con la conducta preventiva sobre las inversiones.
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4.4. inversiones Estratégicas

lLas Inversiones Estratégicas, a los efectos de esta Politica de Inversiones, son aquellas que,
definidas segun los Iimites de Asignacién de Activos (conforme a la Tabla No. 1), son las realizadas
teniendo en vista el retorno de la inversién en el largo plazo, de modo a obtener el calce con las
obligaciones de largo plazo, que garanticen un flujo de caja de ingresos predefinido en el tiempo,
y que, antes de su vencimiento, puedan hacerse liquidas (para atender necesidades de caja) o se
conviertan a otras inversiones mas ventajosas.

4.5. Inversiones Tacticas

Las Inversiones Técticas, a los efectos de esta Politica de Inversiones, son aquellas que, realizadas
a corto y mediano plazos (hasta 4 afios), permitan su reasignacién en forma periddica (siempre
respetando los limites maximos de la Asignacion de Activos en la Tabla No. 1), o hacerse liquidas
antes de su vencimiento, para atender necesidades de flujo de caja, o para reasignarlas en
Inversiones Estratégicas, o simplemente a fin de lograr la rentabilidad exigida en los afios que
cubren las proyecciones de vigencia de dichas inversiones.

Aquellas colocaciones a plazos menores a un afio realizadas en consecuencia de excedentes de
disponibilidades del flujo de caja u otros motivos, podrén tener rendimientos menores que la
exigencia actuarial de corto plazo, y cuyo porcentaje de rendimiento serd conforme a lo que ofrezca
el mercado y estara en relacion directa al plazo de colocacién.

En cuanto al porcentaje de las inversiones tacticas en relacién al Patrimonio Total de ta CAJUBI, el
mismo sera determinado conforme a los resultados que se obtengan, entre otros, de la aplicacién
del ALM o de lo que sugiera el Comité de Inversiones.

4.6. Tratamiento de Disponibilidades

En cuanto a las Disponibilidades (recursos a la vista) del PBI, como un parametro referencial, y
conforme a las buenas practicas de fondos de pensiones, se determina que el total de las mismas
no deben exceder del 5% del total de los conceptos que componen la Asignacion de Activos del
PBI; debiendo estar la mayor parte en cuentas combinadas en entidades financieras, que permitan
obtener una rentabilidad.

RESPONSABILIDADES POR LA APLICACION DE LOS RECURSOS

El proceso decisorio de inversiones de la CAJUBI involucra, segun los limites de competencia, al
Consejo de Administracién (colegiado de cardcter normativo, deliberativo y de decision), a la
Gerencia Ejecutiva y a sus administradores, empleados y prestadores de servicios, quienes deberan
ejercer sus actividades de buena fe, con lealtad, diligencia y observando los principios éticos que
la administracidn de los recursos de los afiliados de la CAJUBI requieren, en cumplimiento a los
requisitos de seguridad, rentabilidad, solvencia, liquidez y transparencia.

Los citados agentes deberan desempefiarse con los mas elevados principios y valores éticos,
debiendo por tanto cefiirse al Cédigo de Etica vigente y su Reglamentacién.

Sus responsabilidades y atribuciones son las establecidas en los instrumentos normativos de la

CAJUBI conforme a su gobernanza corporativa vigente: Ley 1361/88, Reglamento Interno,
I
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Reglamento del Plan de Beneficios, Manual de Organizacién, la presente Politica de Inversiones y
el Plan de Inversiones anuales.

CONTROL DE LAS APLICACIONES DE LOS RECURSOS

6.1. Auditoria Interna

Compete a la Auditoria Interna, sin perjuicio de sus demas atribuciones, la verificaciény
certificacién deque las operaciones financieras se encuentren enmarcadas conforme a lo
determinado en la Politica de Inversiones y el Manual de Procedimientos, con la emision de
reportes a la Presidencia y a la Gerencia Ejecutiva, presentando los mismos en el formato y
contenido vigentes.

6.2.Asesoria de Gestion y Control Interno

Compete a la Asesoria de Gestion y Control Interno (AGCI) la actualizacién y seguimiento
concomitantes, con informes a la Gerencia Ejecutiva de los indicadores y la matriz de control de
riesgos, en la gestién de las inversiones de la CAJUBI.

PAUTAS DE LA POLITICA DE INVERSIONES Y GESTION DE LOS RECURSOS

7.1.Directrices para la Gestiéon de los Recursos
La administracién de los recursos debera regirse, permanentemente, por el cumplimiento de las
disposiciones legales y normativas, particularmente la Politica de Inversiones, con miras a
asegurarla rentabilidad minima actuarialmente exigida, observando las buenas practicas que

garanticen el cumplimiento del deber fiduciario con relacién a los participantes del Plan de
Beneficios.

7.2.Pautas

La Tabla 2 presenta un resumen de las pautas para la administracién del patrimonio de la CAJUBI.

i
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TABLA No.2

ftem

Exigencias/Limites

PAUTAS GENERALES

Riesgo de mercado~ método de determinacién o
tolerancia al riesgo:

Metodologia VaR (Valor en Riesgo), con un maximo de 0,05 o
S%conforme a lo detallado en el Punto 9.1.2 (Riesgo de Mercado)
de la presente Politica. El nivel de confianza en el modelo de calculo
del VaR es de un minimo del 97%.

Riesgo de liquidez

Metodologia a ser aplicada con la herramienta ALM y/o manual
vinculado al Riesgo de Liquidez.

Riesgo operativo

Metodologia a ser aplicada con la actualizacién del Manual de
Procedimientos.

Riesgo Legal

Dictamen juridico con contenido explicito requerido en los
manuales de gestién y procedimientos de la CAJUBI, sobre los
documentos de las entidades financieras y/o emisores.

Riesgo de Crédito

Metodologia utilizada en el Manual de Calificaciones de Entidades
Financieras y de Empresas, respectivamente (Entidades
Financieras, Empresas, Cooperativas de Produccién y Proyectos)
y/0 en el Manual de Riesgos Operativos.

Rentabilidad minima actuarial de corto y mediano plazos

fndice de Precios al Consumidor Proyectado o Tasa Objetivo de
Inflacién, calculado y publicado por el BCP (IPC) + la Tasa Real de
Interés.

Rentabilidad minima actuarial de largo plazo

Inflacion Anual Esperada a Largo Plazo (definida por Ila
Patrocinadora)+ la Tasa Real de Interés.

Requisito obligatorio para invertir en una entidad
emisora de valores

La antigitedad minima del emisor, local o del exterior, debe ser 5
afios de constitucién.

Limite para inversiones, por entidad emisora, en
proporcion al patrimonio de la CAJUBI

- Para inversiones en el mercado local, por entidad: 10% del
Patrimonio de la CAJUBI.

- Para inversiones en el exterior, por entidad: 10% del Patrimonio
de la CAJUBL

Formulacidn: Inversién Total CAJUBI en la entidad / Patrimonio
CAJUBI.

Limite para inversiones, por entidad emisora, en
proporcidn al patrimonio neto de la entidad

- Para inversiones locales, por entidad: limite del 20% del
patrimonio neto de la sociedad o entidad.

- Para inversiones en el exterior, por entidad: limite del 15% del
patrimonio neto de la sociedad o entidad.

Formulacién: Inversién Total CAJUBI en la sociedad emisora /
Patrimonio Neto de la Sociedad Emisora o Entidad.

Limite para inversiones, por entidad emisora, en
proporcién al pasive de la entidad

- Para inversiones locales, por entidad emisora: limite de 10% del
pasivo de la sociedad emisora.

- Para inversiones en el exterior, por entidad emisora: limite de
10% del pasivo de la sociedad emisora.

Formulacidn: Inversiéon Total CAJUBI en la sociedad emisora /
Pasivo Total de la Sociedad Emisora.

Limites de inversiones y plazos en entidades emisoras
locales, en funcién a la calificacién de riesgo de la
entidad, y en proporcion al total de la cartera de la

Por entidad, conforme a la siguiente escala de limites y—plazes
maximos de colocaciones, segln la calificacién de la entidad:

CAJUBI en instituciones financieras en plaza local. Los | Calificacién Lim. por Entidad Plazo méx.
plazos maximos también son aplicables a todas entidades | e AAA: 40% 15 afios
A A
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ftem Exigencias/Limites

emisoras, financieras y no financieras, segin su | e AA+: 35% 12 afios

calificacién. s AA: 30% 10 afios
& AA-: 25% 8 afios
o A+ 20% 7 afios
o A 15% 6 anos
o A 12% 6 afios
e BBB+: 10% 5 afios
e BBB: 7% 3 aflos

La escala de calificacién es la otorgada por las empresas
calificadoras de riesgos, y se deberd solicitar a los emisores, los
niveles equivalentes, en caso que se utilicen escalas diferentes a las
habitualmente aplicadas, conforme asi se requiera.

Los plazos se refieren al tiempo de tenencia del instrumento de
inversién por parte de la CAJUBI, independiente de la fecha de
emisién de vencimiento del mismo.

Los Limites de las entidades financieras operantes de cabecera
podran exceder hasta un 10% mas del Limite por Entidad, por un
plazo no mayor a 60 dias.

Formulacidn: inversién total CAJUBI en |a entidad / cartera total de
inversiones de la CAJUBI en entidades financieras en plaza local (a
la vista, CDA, bonos, acciones, etc.), ambas cifras al momento de la
realizacién de la inversién. Para las cotizaciones de las acciones, el
monto deberd ser calculado tomando el valor de mercado
actualizado vy facilitado por la Bolsa de Valores y Productos de
Asuncion S.A. (BVPASA) o similar.

Limites para empresas administradoras de fondos de
inversiones, mercado local :

- Sélo son admisibles empresas administradoras que operen en
mercados regulados, y los activos de la CAJUBI administrados por
las mismas, deben ser hasta un maximo del 10% del Patrimonio
de la CAJUBI, y del 20% del monto total de la serie del fondo
respectivo.

Formulacidn: Inversién Total CAJUBI / Patrimonio Total de la
CAJUBI.

Exigencia de ISIN {International Securities Identification
Number)

Exigido para inversiones en empresas locales que operan a través
de la Bolsa de Valores y para inversiones en el exterior.

Requisitos para inversién en acciones (renta variable) del
mercado local

Solamente en entidades {compafilas, sociedades u otros tipos de
empresas) que operen a través de |a Bolsa de Valores y Productos
de Asuncidn S.A. (BVPASA) y con Beta no superior a 1,20, medida
una vez que la BVPASA elabore y comunique su indicador para
cdlculo del Beta respectivo.

Requisitos para inversién en acciones {renta variable) del
mercado del exterior

Solamente en entidades {compafiias, sociedades u otros tipos de
empresas) que formen parte de algln indice representativo del
mercado, y calificacién de deuda no subordinada de largo plazo,
como minimo: BBB o su equivalente, y con Beta no superior a 1,20

PAUTAS ESPECIFICAS

Instituciones no financieras:

Aplicacidn de recursos

S6lo en compaiifas que estén admitidas a la negociacién en los

mercados regulados.
f l
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Exigencias/Limites

Para operaciones de instrumentos de rentas fijas con
plazos iguales o inferiores a tres (3) afios:

A- o inferior

Para operaciones de instrumentos de rentas fijas con
plazos superiores a tres (3) afios e inferiores a diez (10)
afos:

A o superior

Para operaciones con plazos de hasta quince (15) afios:

AAA

Plazo para operaciones de instrumentos de rentas
variables en general

Se tomard inicialmente como referencial el plazo de instrumentos
de rentas fijas, y segun el comportamiento de las acciones, estas se
podrdn mantener comao inversiones o vender las mismas.

Exigencia para inversidn en Derivados Financieros

No mantener posiciones en mercados de derivados en descubierto.

Entidades financieras:

Riesgo de crédito

A- o superior para instituciones del exterior y para instituciones
locales: BBB o superior.

Calificacién de entidades financieras:

Criterios propios de calificacién de las instituciones, que incluya
analisis comparativo con calificaciones efectuadas por calificadoras
de riesgo o por entidad publica o privada que regule a las entidades
financieras.

Custodia

Custodia de instrumentos de inversiones que asf lo
requieran

En caso que el instrumento de la inversién no sea expedido en
forma digital, la custodia de los documentos deberd ser realizada
por la propia CAJUBI. En el caso que se proponga, el custodio de los
documentos de inversiones, deberd ser un tercero que no sea el
emisor del documento de inversién. El custodio propuesto deberd
tener como minimo una antigliedad de cinco afios, y con vasta

experiencia comprobable en esta clase de servicios.

Los limites por Entidad Financiera para Inversiones regirdn para aquellas nuevas operaciones de
colocaciones que se hagan a partir de la vigencia de las actualizaciones de la presente Revision de
la Politica de Inversiones.

En caso que los limites se excedan en las denominadas entidades financieras operativas de
cabecera de la CAJUBI, los mismos podran exceder hasta un maximo de diez puntos porcentuales
de lo determinado en el Cuadro Anterior, y por un plazo no mayor a los 60 dias para regularizar el
monto excedido.

Son consideradas entidades financieras de cabecera de la CAJUBI aquellas en las que se posicionan
la mayor parte de depdsitos de los recursos disponibles a la vista de la CAJUBI en el Sistema
Financiero local y que realizan principalmente, el servicio de pagos a afiliados, recepcién de
acreditamientos periddicos por parte de la Patrocinadora, y pagos a proveedores de la Institucién.

Las denominadas “Otras Inversiones que ofrezcan las debidas garantias” que se mencionan en el
Art. 36, inc. ) de la Ley 1361/88, son aquellas que no estan especificadas en los incisos anteriores
de dicho Articulo, y que se presentan como alternativas vélidas de inversién para la CAJUBL.

Se puede afirmar que la Ley N2 1361/88 al decir “inversiones que ofrezcan las debidas garantias”,
debe entenderse por tales a aquellas donde el riesgo y la calidad crediticia (probabilidad de que se
realice un oportuno pago del capital e intereses) y la capacidad para para afrontar eventuales
problemas o cambios en el entorno, resulta adecuada conforme a la naturaleza de las

.J}@
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circunstancias y los sujetos involucrados (considerandose los aspectos cuantitativos y cualitativos)
y los parametros actuariales de la CAJUBI.

Es decir, no resulta estrictamente necesario que la inversidn a ser realizada por la CAJUBI se vea
especificamente garantizada por una garantfa particular (como por ejemplo una hipoteca, una
prenda o fianzas, etc.), sino que las circunstancias de la operacién especifica, presente las
condiciones razonables de éxito. Por ejemplo, un préstamo a la Patrocinadora o a una institucién
con calificacién AAA conforme a calificadoras de riesgo, de reconocida experiencia en mercados
internacionales: Moody’s, Standard & Poors, Fitch, Feller Rate, podria ser perfectamente vaiido sin
que fuera otorgada una garantia especial.

Ademas, no debe entenderse que una buena calificacidn es el Unico factor a ser considerado al
momento de analizar [a operacidn, sino que deben analizarse todas las circunstancias que podrian
afectar el cumplimiento de la obligacién. En este sentido, la CAJUBI, al ponderar dos oportunidades
de Inversidn, podra optar validamente por aquella donde el particular cuente con una calificacién
razonablemente menor al de la alternativa, pero ofreciere garantias adicionales que hicieren dicha
operacién resultare mas segura.

Algunas de estas inversiones ya estdn explicitamente contempladas en la presente Politica de
Inversiones. Tantao éstas, como las que no estdn explicitamente contempladas, deberan cumplir los
requisitos generales establecidos en la presente Politica de Inversiones. Ademas, para cada caso
en particular de oferta de instrumentos que hacen o harian parte de tales inversiones, se deberan
definir y establecer su aspecto de seguridad, rentabilidad y liquidez, en forma especifica y
respaldada por documentos o informes verificables, como lo serian, entre otros, el Manual de
Calificacidn de Entidades Financieras y el Manual de Calificacion de Empresas.

En los casos de ofertas de instrumentos financieros sofisticados, o novedosos o de escasa
divulgacién publica a nivel local, el andlisis econdmico - financiero vy juridico de la propuesta,
debera ser validado por empresas o profesionales, externos a la CAJUBI, con reconocida solvencia
técnica, previa a su deliberacién y decision por parte de la Gerencia Ejecutiva y del Consejo de
Administracion, y con la respectiva recomendacion del Comité de Inversiones.

7.3.Forma de Gestion de los Recursos

La administracidn de los Activos de la CAJUBI, podra ser realizada por el personal calificado de la
propia CAJUBI o por intermedio de empresas especializadas denominadas Administradoras de
Fondos contratadas para el efecto.

La Administradora debe ser una entidad reconocida y habilitada conforme a las normativas
vigentes, tenga una antigliedad minima de 5 afios, independientemente de que el fondo tenga una
creacidn reciente. Ademas, no debe tener antecedentes negativos de servicios prestados con
anterioridad a la CAJUBI, como también ningun caso judicial pendiente o alguna conciliacién aun

sin acordar con la misma. n
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La Administradora debera actuar siguiendo instrucciones especificas y por escrito de la CAJUBI,
salvo aquellas administraciones discrecionales que por su practicidad y decision es responsabilidad
de la administradora, y para lo cual la Administradora de Fondo debera conocer el contenido de la
Politica de Inversiones y/u otros instrumentos que la CAJUBI crea conveniente.

7.4.Composicion de la Cartera® en Segmentos de Renta Fija y de Renta Variable

La cartera estard compuesta por activos de Renta Fija y Renta Variable. Todos los limites
determinados en esta Politica de Inversiones deben ser respetados, considerandose las inversiones
de la CAJUBI como un todo.

Por cuestiones de seguridad y control, todos los titulos y/o valores que la CAIUBI adquiriere
deberan poseer el nimero de ISIN (International Securities Identification Number), a excepcién de
las aplicaciones en: préstamos a los Afiliados, préstamos a la Entidad Binacional ITAIPU, entidades
bancarias y financieras locales y extranjeras constituidas en el Paraguay, e inmuebles en general.

7.5.Renta Fija

La aplicacion de los recursos en los diversos activos de Renta Fija podra ser separada en cartera
propia (gestion interna de los recursos) y/o en fondos de inversiones, mutuos o exclusivos, abiertos
o cerrados.

7.6.Inmuebles

Los activos inmobiliarios deberédn estar conforme a los Limites de Asignacion (Tabla No. 1) de esta
Politica de Inversiones. Si, por cualquier motivo, el valor total de la cartera de inmuebles de la
CAJUBI quedare por arriba del limite de asignacién, se deberan tomar las medidas pertinentes para
adecuarlo a los limites establecidos, en plazos compatibles con la consecucién de las metas de
rentabilidad actuarial.

Composicion de la Cartera de Inmuebles: los inmuebles de la CAJUBI podran ser destinados a los
siguientes segmentos: emprendimientos inmobiliarios (inclusive construccion), inmuebles para
alquiler o arrendar, o para uso propio.

Los inmuebles recibidos como dacidn en pago o por ejecucién de hipotecas, por tratarse de activos
derivados de riesgos crediticios, serdn administrados y registrados contablemente conforme a las
disposiciones contenidas en la Resolucion No. 1/07 del Banco Central del Paraguay, y las
actualizaciones o normativa que sustituya a dicha Resolucion.

Terrenos: La CAJUBI sélo podra adquirir o mantener terrenos siempre y cuando los mismos sean
destinados a los segmentos mencionados anteriormente.

Nuevas inversiones: Nuevas aplicaciones de recursos en inmuebles (o titulos con caracteristicas
de inversion inmobiliaria), solamente podran ser realizadas mediante un estudio técnico de
viabilidad econédmico-financiera y juridica, elaborado y presentado por la Gerencia Financiera, con

Término que engloba todas las inversiones de la CAJUBI. ’
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anuencia de la Gerencia Ejecutiva, previa evaluacion y recomendacién del Comité de Inversiones,
y aprobacién del Consejo de Administracion.

El estudio técnico de viabilidad econémico-financiera deberd ser elaborado por la Divisién de
Inversiones y debera presentar, entre otros, los resultados de Tasa Interna de Retorno (TIR), riesgos
sistémicos y riesgos no sistémicos y otros aspectos que respalden las nuevas aplicaciones de
recursos en inmuebles.

7.7.Renta Variable

La aplicacién de los recursos en los diversos activos de Renta Variable se dard mediante la
adquisicion directa del emisor primario, o por medio de fondos, mutuos o exclusivos, abiertos o
cerrados.

Para mantener la liquidez de la cartera de inversiones de la CAJUBI, las acciones deben
corresponder a compaiiias que estén calificadas por empresa calificadora de riesgo debidamente
reconocida en el mercado en que opera, o cuyos titulos coticen en Bolsa, o que formen parte de
algun indice representativo de mercado en el cual opera la compra, al momento que la misma se
lleve a cabo.

No se podran adquirir acciones de empresas cuya calificacion de deuda no subordinada de largo
plazo fuera inferior a BBB o su equivalente, evaluada por empresa calificadora habilitada, ¥ que
presenten Beta mayores a 1,20 y VaR superior a 0,05 0 5%, y cuya revisién por parte de la Divisién
de Inversiones serd realizada en la frecuencia que se acuerde con lo recomendado en la
implementacién del ALM o alguna otra instancia.

La inversién en fondos comunes deberd llevarse a cabo en aquellos que sean abiertos y con
cotizacion publica en mercados regulados.

El plazo de inversiones en instrumentos de Renta Variable, siendo éstos que no tienen
vencimientos especificos, se tomard inicialmente como referencial el mismo plazo de instrumentos
de Renta Fija, y seglin el comportamiento de las acciones, éstas se podran mantener dentro de la
cartera de inversiones o vender las mismas, segun las condiciones que ofrezca e! mercado.

7.8.0peraciones de Cobertura (“Hedge”)

La CAJUBI podra efectuar operaciones de cobertura (“hedge”) con vistas a la proteccidn de los
activos componentes de sus carteras de inversiones. En este caso la Gerencia Ejecutiva informara
al Comité de Inversiones el resultado del estudio técnico sobre su viabilidad y conveniencia, antes
de llevar a cabo la inversién con dicha cobertura, para que éste Ultimo se expida al respecto.

7.9.Fondos de Cobertura (“Hedge Funds”)

Atendiendo las buenas practicas de administracion de fondos previsionales, no se permitirdn que
los recursos de la CAJUBI se establezcan en inversiones en los denominados fondos de cobertura
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(“hedge funds”). Tampoco podran ser invertidos en fondos comunes o mutuos, cerrados o abiertos
que, a su vez, inviertan en fondos de cobertura.

Para ello, la Division de Inversiones debera realizar los analisis correspondientes en base a las
posiciones que periédicamente faciliten las entidades financieras, y en caso de dudas, realizar las
consultas respectivas sobre tratamientos que podrian indicar su aplicacién en los denominados
fondos de cobertura.

7.10. Fondos de Activos Inmobiliarios

Las aplicaciones de recursos de la CAJUBI en esta modalidad de inversiones solamente podran
realizarse tras presentacion de estudio técnico de viabilidad econémico-financiera, realizado por
la Gerencia Financiera, y de estudio de viabilidad juridica, previa recomendacién del Comité de
Inversiones, anuencia de la Gerencia Ejecutiva y aprobacion del Consejo de Administracion.

7.11. Fondos en Fideicomiso de Inmuebles

La constitucion de dichos Fondos, se podra hacer a través del Sistema de Fideicomiso vigente, que
podrian incluir proyectos de desarrollos inmobiliarios, como también ventas de inmuebles de la
CAJUBI, previo estudio técnico, como también de los antecedentes de las partes vinculadas al
fondo o del adquiriente, contando para ello con el parecer juridico respectivo. Para ello, se
seleccionara a la Fiduciaria, teniendo en cuenta, entre otros, la relacién de costo-beneficio para la
CAJUBI, los limites determinados para colocaciones en la entidad.

En caso de proyectos inmobiliarios a través de fondos de fideicomisos, se evaluara la clasificacién
de los mismos en la Asignacidn de Activos, considerando que por lo practicado en el mercado, la
figura de inversién inmobiliaria se convierte, por la transferencia de propiedad del inmueble al
fondo, a una inversién netamente financiera.

En el caso de fideicomiso de garantia por venta financiada de inmuebles, el limite de participacién
de la CAJUBI, como caso excepcional, podra ser superior, considerando que la misma es a los
efectos de dar una mayor garantia a los procesos de dichas ventas a terceros.

7.12. Préstamos a los Afiliados

La concesidn de préstamos personales, hipotecarios, o cualquier otra modalidad de préstamos, se
regirdn por lo establecido en la presente Politica, conforme a lo dispuesto por la Ley 1361/88 y los
Reglamentos respectivos.

La Gerencia Ejecutiva es el érgano encargado de monitorear semestralmente el comportamiento
y evolucion del promedio de las tasas nominales de interés del mercado aqui definidas, siendo el
responsable de elevar al Consejo de Administracién, para su correspondiente analisis y aprobacién,
su recomendacién de incrementar o reducir la tasa nominal minima de préstamos para Afiliados,
en caso de que esas variaciones, a criterio del Comité de Inversiones, ameriten un ajuste.

A
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El Consejo de Administracion, conforme a las recomendaciones que seran elevadas por el Comité
de Inversiones, podra establecer tasas superiores a |la tasa minima aqui establecida, para diferentes
modalidades, condiciones y programas de crédito actuales o que fueren desarrollados en el futuro,
conforme a las necesidades de rendimiento actuarial o de cualquier otra indole que sean
consideradas de importancia para este efecto.

7.13. Préstamos a la Patrocinadora

La CAJUBI podra realizar operaciones de préstamos a la Patrocinadora, mediante contrato
celebrado para tal fin. Podrén ser efectuados en moneda nacional o extranjera, segun las normas
legales pertinentes, y de acuerdo a lo siguiente:

a) en moneda nacional, negociandose preferentemente a tasas de interés que sean fijas por los
dos primeros afios y fluctuantes los siguientes del plazo del contrato. Tanto las tasas fijas como
las fluctuantes deberan ser iguales o superiores a la rentabilidad minima actuarial exigida,
proyectada para los dos primeros afios, y reajustadas anualmente, por correccion monetaria.
para cada aio posterior.

b) en ddlares de los Estados Unidos de América, previo estudio de las proyecciones (para el plazo
total del préstamo) de los pardmetros macroeconémicos del Paraguay y de los Estados Unidos,
tanto elaborado internamente o con la asistencia de consultoria competente, de tal forma que
se obtenga un equivalente en moneda nacional que indique con razonable probabilidad la
obtencién de la rentabilidad actuarial minima exigida.

7.14. Deudas Reconocidas por la Patrocinadora

La CAJUBI podra acordar con la Patrocinadora, contratos por la que ésta reconoce deudas
anteriores o actuales, bajo cualquier concepto, conforme a los plazos que las partes acuerden.
Los contratos de Deudas Reconocidas por la Patrocinadora, podran ser en moneda nacional o en
Délares de los Estados Unidos de América.

a} en caso que sea en moneda nacional, preferentemente se negociard a tasas de interés que
sean iguales o superiores a la rentabilidad minima actuarial exigida, y reajustadas
anualmente, por correccién monetaria.

b) en caso que sea en Délares Americanos, previo estudio de las proyecciones (para el plazo
total del pago de la Deuda) de los pardmetros macroeconémicos del Paraguay y de los
Estados Unidos, a través de la elaboracidon interna de la CAJUBI o con la asistencia de
consultoria externa competente, de tal forma que se obtenga el equivalente en moneda
nacional que indigque con razonable probabilidad la obtencién de la rentabilidad actuarial
minima exigida.
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7.15. Derivados Financieros — Metales y otras materias primas (“Commodities”)

La CAJUBI podrd realizar operaciones de compraventa de derivados sobre activos subyacentes
financieros (acciones, bonos, indices de mercados, tasas de interés, monedas, etc.) y no financieros
{materias primas-commodities) sujeto a la condicidn que los mismos sélo se negocien en mercados
regulados y las operaciones sean para cobertura o arbitraje y en ninglin caso podran constituir
posiciones abiertas o descubiertas, y, ademads, deberdn estar sujetas al cumplimiento de los
siguientes puntos:

a. Evaluacién previa de los riesgos involucrados, en particular cuidando el cumplimiento estricto
de las condiciones expuestas precedentemente;

b. Existencia de sistemas de controles internos adecuados a sus operaciones;

Registro de la operacidn en el respectivo mercado regulado;

d. Actuacion de cdmaras y prestadores de servicios de compensacion y de liquidacién como
parte central garantizadora de la operacién;

e. las operaciones con derivados realizadas por los gestores de los fondos de la CAJUBI deberdn
respetar, entre otros aspectos, los limites y procedimientos de la Politica de Inversiones.

2]

Las operaciones con productos derivados deberdn realizarse sobre ios activos subyacentes de los
instrumentos enumerados en la Tabla 2. Cuando coexista un subyacente y un derivado sobre el
mismo, el [imite debe determinarse mediante la evaluacién conjunta de ambos productos.

7.16. Custodia

Para aquellas operaciones de inversiones que requieran de custodia del instrumento de inversion,
y en caso que el mismo no sea expedido en forma digital, la custodia de los documentos podra ser
realizada por la propia CAJUBI.

En el caso que se proponga, el custodio de los instrumentos de inversiones, deberd ser un tercero
que no sea el emisor del documento de inversion. El custodio propuesto deberd tener como
minimo una antigliedad de cinco afios, y con vasta experiencia comprobable en esta clase de
servicios.

8. LIMITES ESPECIFICOS

En caso que, a una fecha determinada, una inversion especifica sobrepase los [imites determinados
en esta Politica de Inversiones, la Gerencia Ejecutiva, previo parecer del Comité de Inversiones,
debera proponer al Consejo de Administracion las reasignaciones respectivas, cuya decisién en
cuanto a las reasignaciones deberan ser ejecutadas en un plazo no mayor a los un afio.

En los casos de colocaciones en entidades financieras, siempre que las mismas no sean entidades
financieras de cabecera, si el total de las inversiones de la CAJUBI en una de ellas ya hubiera
alcanzado o superado el limite previsto, dicha entidad no debera ser mas convocada o invitada a
presentar propuestas para las colocaciones, hasta que haya disminuido su participacién y quedado
nuevamente bajo del limite.
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8.1.Limites por Emisores

Para los efectos de la presente Politica de Inversiones, se entiende por emisor aquella entidad que
emite titulos, bonos, certificados, u otros instrumentos financieros, no debiendo entenderse
obligatoriamente que es aquella entidad que cotiza en bolsa.

Ningun instrumento o activo de responsabilidad de un mismo emisor, en forma individual de cada
instrumento o activo, podra representar mas del diez por ciento (10%) del Patrimonio de la CAJUBI,
en caso de inversiones en el mercado local, salvo deudas de la Entidad Binacional ITAIPU. Ninguna
empresa financiera de la plaza local podrda detentar, al momento de la realizacién de la inversién,
mas que el porcentaje establecido en las Pautas Generales, del total de las inversiones (a la vista,
CDAs, bonos, acciones, etc.) en plaza local, conforme a la Calificacién Individual de cada Entidad
Financiera.

La CAJUBI solamente podra realizar inversiones financieras con entidades emisoras que tengan una
antigiedad minima de 5 afios en el mercado. En el caso de entidades emisoras que han pasado,
en este plazo de 5 afios, por algiin proceso de transformacién o fusién, la antigiiedad de la misma
se computara desde la fecha de constitucion de su principal entidad predecesora.

La CAJUBI podra tener titulos u otros instrumentos representativos de deuda o de capital propio
(acciones de una sociedad y sus sociedades vinculadas, en su conjunto, incluyendo plazos fijos y
otros depdsitos, por importe de hasta el diez por ciento (10%) del total del pasivo de la sociedad,
ya sean para inversiones en el exterior como inversiones en el mercado local.

Estos limites comenzaran a regir para las nuevas inversiones a partir de la fecha de vigencia de la
presente Politica de Inversiones.

8.2.Limites para Inversiones en el Exterior
Se determina en un méaximo del quince por ciento (15%) del total del Patrimonio de fa CAJUBI.
8.3. Limites para Administradores de Recursos

La CAJUBI solamente podra operar a través de sociedades o instituciones que operen en mercados
regulados y que estén sujetas a las normas y a la fiscalizacién de las autoridades monetarias o del
mercado en el que operen.

En caso que la CAJUBI decida contratar los servicios de administracion de activos por parte de
terceros, la asignacion individual a cada administrador no podra exceder el diez por ciento (10%)
del total del Patrimonio de la CAIUBI, y el veinte por ciento (20%) del monto de la serie del fondo
respectivo emitido o propuesto.

Si el Administrador de Recursos fuere una entidad bancaria, ademas del limite precedente debera
observarse que el total de los recursos de la CAJUBI invertidos en dicha entidad sean menores o

i
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iguales al veinte por ciento (20%) del Patrimonio Neto de la entidad, conforme a la informacion
disponible en los boletines (BOLB) del Banco Central del Paraguay en su pagina web.

8.4. Descuadre de los Limites

En situaciones coyunturales que lleven al descuadre involuntario de los limites especificados en la
legislacion o en la Politica de Inversiones, el Comité de Inversiones debera presentar al Gerente
General para derivar al Consejo de Administracién, en la primera oportunidad, una propuesta de
las medidas que correspondan para su consecuente encuadre.

El encuadre decidido debera ejecutarse en un plazo no mayor a los un afio, salvo aquellos limites
de cartera que por su peculiaridad o condiciones de mercado requieran mayor tiempo, lo cual debe
estar razonablemente explicado por la Gerencia encargada de la respectiva cartera, con informe
favorable del Comité de Inversiones y aprobado por el Consejo de Administracidn.

8.5. Restricciones Relativas a Entidades Financieras

Para la evaluacién del riesgo crediticio de las entidades financieras que operan en la plaza local, la
CAJUBI utilizard el denominado “Manual de Calificacion de Entidades Financieras” que estuviere
vigente, en el cual, ademas de la metodologia de evaluacién, incluye la definicion de limites para
cada nivel de calificacién, constituyéndose el mismo en un instrumento de evaluacion interna de
referencia de la CAJUBY, conforme al punto de Controles Internos de Evaluacién de riesgo de ésta
Politica de inversiones.

En la definicién del citado criterio deberan constar, por lo menos, los siguientes aspectos:

e Previsién para la inclusién de anélisis efectuados por empresas especializadas en evaluacién de
riesgo de entidades financieras;

e Nombre de la empresa responsable por la evaluacién del riesgo de crédito.

e Paralos limites operativos de plazo y valor para cada entidad financiera, sera considerado, entre
otros factores, la evaluacién de riesgo de crédito y de mercado emitida por la empresa
especializada en riesgo de crédito.

e En esos limites operativos serdn considerados los instrumentos emitidos por la entidad
financiera o empresas del grupo.

8.6. Restricciones Relativas a Instituciones No Financieras

Solamente podrén ser adquiridos para la cartera de la CAJUBI los instrumentos emitidos por
empresas no financieras que atiendan las exigencias establecidas en los respectivos manuales de
evaluacion de riesgos que hayan sido aprobados por los estamentos de la CAJUBI.

9. CONTROLES INTERNOS DE EVALUACION DE RIESGO

Los Manuales de evaluacién de la CAJUBI consolidan los conceptos y practicas de controles
internos y de evaluacion de riesgos de inversiones, incluyendo, entre otros aspectos, la limitacion
de probabilidad de pérdidas méaximas toleradas para las inversiones. Dichos documentos seran
actualizados anualmente, propuestos por la Gerencia Ejecutiva, con recomendaciones del Comité
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de Inversiones y del Comité de Gestién de Riesgos, para elevar posteriormente al Consejo de
Administracion.

En caso que fa misma resulte en una diferencia de por lo menos de tres escalas con relacién a la
calificacidn publicada para la respectiva entidad financiera, la Divisién de Inversiones deberd
comunicar, en forma urgente, sobre dicha situacién con las sugerencias de las reasignaciones de
recursos que fa CAJUBI que se disponga en forma parcial o total en la mencionada entidad
financiera, a fin de mitigar los potenciales riesgos que podrian emerger.

9.1. Criterios para Evaluacién de los Riesgos

Los criterios para evaluacién de los riesgos son los siguientes:

9.1.1. Riesgo de crédito para instituciones financieras, Entidades no Financieras, Cooperativas de
Produccién y Proyectos: se exigird una calificacién de riesgo en categoria de grado de inversién
BBB (o su equivalente) o superior, emitida por una calificadora autorizada por ta Comisién Nacional
de Valores - CNV del Paraguay, o por calificadoras internacionales: S&P (Standard &Poors),
Moody’s, e Fitch o Feller Rate, entre otros. Se utilizardn en comparacién con éstos Gitimos los
resultados de la aplicacién de la metodologia establecida en los Manuales de Calificacién de
Entidades Financieras.

9.1.2. Riesgo de mercado— metodologia de evaluacién: aplicacién de la metodologia VaR (Valor
en Riesgo}, con un maximo de 0.05 o 5 %; y con un nivel de confianza del VaR de un minimo del
97%.

9.1.3. Riesgo de liquidez: aplicacion de la metodologia ALM (Gerenciamiento de Activos y Pasivos),
cuando ésta sea implantada y se deriven las recomendaciones de la misma o de lo a determinarse
en el Manual de Riesgo de Liquidez o similar.

9.1.4. Riesgo operativo: mitigado con la aplicacién de los manuales de gestidn y procedimientos,
en el marco de la certificacidén ISO 9001 y su actualizacién, a través del sistema informatico interno
de gestion de la calidad y complementado a partir de la vigencia del Manual de Riesgos Operativos
y la actualizacién de la vinculacién entre dicho Manual y el Manual de Procedimientos.

9.1.5. Riesgo legal: dictamen juridico con contcnido requerido cn los manuales de gestién y
procedimientos de la CAJUBI sobre los documentos de las entidades financieras y/o emisores;

9.1.6. Riesgo de Crédito: metodologia utilizada en el Manual de Calificaciones de Entidades
Financieras y de Empresas, respectivamente.

9.1.7. Riesgo sistémico: con el uso del andlisis de stress o stress test (técnica de simulacién que
investiga la pérdida potencial de la CAJUBI en escenarios anormales y adversos, determinando la
capacidad de estabilidad de la organizacién), a ser implantado segun desarrollo e implementacién
del andlisis de stress.
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9.2. Divergencia No Planificada

Se define divergencia no planificada a la diferencia entre el porcentaje de rentabilidad de la cartera
de inversiones para cada uno de los segmentos que componen la misma, contra la tasa de intereses
adoptada en las evaluaciones o proyecciones actuariales, y medidas con la férmula de Tasa Interna
de Retorno (TIR).

Se fija como pardmetro de un maximo de disminucion del 15% de la rentabilidad de la cartera de
inversiones de la CAJUBI con respecto al porcentaje determinado como exigencia de rentabilidad
bruta actuarial para el ejercicio. Salvo aquellas disminuciones de rentabilidad que se originen por
causas sistémicas, y puntuales, y que tengan expectativas de recuperacién en el corto o mediano
plazo. El periodo de monitoreo de la divergencia, como minimo, debe ser cada tres meses.

9.3. Tolerancia al Riesgo en la Obtencion del Desempefio Deseado

El desempefio de rentabilidad minima de la cartera consolidada deberd medirse mensualmente
con un limite de tolerancia al riesgo para la cartera total. Este limite de tolerancia sera revisado y
fijado cada 12 meses, a través de la aplicacién del VaR a la inversidn especifica.

Para ello y previamente se deberd desarrollar una metodologia para la determinacion de la
tolerancia al riesgo de los activos individuales que conforman la cartera de inversiones de la
CAJUBI. Esta medida de tolerancia al riesgo, ponderada por la participacién de cada activo en la
cartera consolidada, determinard la tolerancia al riesgo maxima admitida para alcanzar la
rentabilidad objetivo o meta actuarial de largo plazo.

Los parametros y conceptos que, en principio, deberan tenerse en cuenta para el desarrollo de
esta metodologia son:

e Método de determinacion de tolerancia al riesgo: Value at Risk (VaR)

¢ Universo de activos incluidos: todos aquellos cuyos datos sobre la evolucion de sus precios de
mercado permitan determinar una razonable distribucion de probabilidades para la aplicacién
de la metodologia VaR. En otros activos con cotizacién de mercados menos fluida o sin una
cotizacion relativamente objetiva (tales como inmuebles), la determinacién de tolerancia al
riesgo debe realizarse mediante una metodologia ad-hoc asimildndolos con otros activos de
similar riesgo, pero con informaciones actualizadas.

¢ Intervalo de confianza: 97%.

e Horizonte de tiempo: 21 dias hébiles.

En el caso de las carteras administradas por terceros o fondos exclusivos, los calculos seran
realizados por los administradores, que tendran la obligacién de mantener el VaR dentro de los
limites establecidos.

Para fines de monitoreo, sera mantenido el célculo del VaR de las carteras de la CAJUBI, por hasta
un afio, que podra ser calculado por un sistema operado y mantenido por la propia CAJUBI o por
una empresa especializada, contratada para ese fin.

|
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10. PRINCIPIOS DE RESPONSABILIDAD SOCIAL Y AMBIENTAL

Para la aplicacién de los recursos de la CAJUBI en activos de empresas, o en préstamos concedidos
a Afiliados emprendedores, o en emprendimientos de la propia CAJUBI, la misma considerar3,
entre otros aspectos, el aporte de las mismas para el crecimiento econdmico y el respeto a los
principios de responsabilidad social y ambiental.

En consecuencia, no se realizardn inversiones vinculadas a actividades ilicitas ni a cualquier
actividad que pueda ocasionar dafios al medio ambiente, o en otros sectores cuya produccion esté
penada por ley o que impliqguen una desviacién de la observancia de los principios de
responsabilidad social y ambiental.

11. PROHIBICIONES
La CAJUBI no podra:

i Actuar como institucion financiera comercial.
i Otorgar fianza o aval.
iiii. Aplicar en activos o modalidades no contempladas en |a Politica de Inversiones.

iv. Aplicar recursos en titulos o valores de sociedades o compafiias sin registro, o que no
estén habilitadas en los mercados regulados, excepto los casos expresamente
previstos en esta Politica de Inversiones.

V. Mantener posiciones en mercados de derivados, directamente o por medio de un
fondo de inversidn en descubierto, es decir, que generen la posibilidad de una pérdida
superior al valor del patrimonio de la cartera o del fondo de inversion.

vi. Realizar compraventa de un mismo titulo, valor mobiliario o contrato derivado en un
mismo dia (operaciones “Day trading”).

vii. Tener en su estructura organizacional areas cuyas funciones sean equiparables o
afines a las denominadas “mesas de dinero”, ni realizar actos compatibles con
funciones de esta naturaleza.

viii. Alquilar, prestar, tomar en préstamo, empefiar o caucionar titulos y valores
mobiliarios, excepto en los siguientes casos:

o Dep0sito de garantias en operaciones con derivados;

o Depébsito de garantias de acciones judiciales en el dmbito de cada programa administrado
porla CAJUBI;

o Préstamos a sus afiliados y a la ITAIPU Binacional.

ix. Invertir en acuerdos de vida (compra de derechos sobre Pélizasﬁe Vida de terceros).
B
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X. Adquirir o mantener terrenos u otros tipos de inmuebles, salvo los que serdn

destinados a emprendimientos inmobiliarios (inclusive construccién), inmuebles para
alquiler o arrendar, o para uso propio.

xi. Realizar operaciones financieras con empresas en cuya ndémina de:

e accionistas ordinarios mayoritarios o que ejerzan el control directo en la empresa;

® accionistas ordinarios minoritarios cuya participacién sea significativa o relevante
para la toma de decisiones de la empresa. Esta circunstancia serd evaluada por la
CAJUBI en cada caso;

e gerentes, directores, u otros cargos relevantes;

incluyan personas fisicas y/o juridicas que tengan, entre otros:

a) acciones judiciales pendientes con la CAJUBI,

b) hayan sido condenadas por casos vinculados a la CAJUBI;

c) interdicciones o inhabilitaciones administrativas;

d) investigaciones fiscales o administrativo-sancionatorias de los entes regulatorios o
de control.

Esta clausula serd aplicada para nuevas inversiones que sean realizadas a partir de la vigencia
de esta Politica.

xii. Realizar operaciones financieras patrocinadas o impulsadas por empresas o personas
fisicas que, con anterioridad, hayan impulsado operaciones de inversiones de la
CAJUBI cuyos resultados, actuales o potenciales, han sido perjudiciales a ésta. Esta
cldusula serd aplicada para nuevas inversiones que sean realizadas a partir de la
vigencia de esta Politica.

xiii. Realizar inversiones que contravengan la Ley 1361/88

12, CONFLICTOS DE INTERESES

Los siguientes agentes: Miembros del Consejo de Administracion, Sindico, miembros de la Gerencia
Ejecutiva, integrantes de los Comités de Inversiones y de la Sindicatura, empleados de {a CAJUBI y
empleados indicados por la ITAIPU o terceros involucrados en la prestacién de servicios
relacionados a la gestidn de recursos financieros de la CAJUBI, tienen prohibido:

e utilizar sus facultades en beneficio propio o de terceros,
e promover intereses que estén en conflicto con los intereses de la CAJUBI;
Los agentes indicados precedentemente deben informar a la CAJUBI cualquier situacion que pueda

constituir un conflicto de intereses, actual o potencial, con relacion a las inversiones de la CAJUBL.

Entre otras estdn incluidas: relacién de parentesco, participacion accionaria en la entidad en que
se analiza la inversion, recepciéon de obsequios o gentilezas que terﬁan un valor material

) I

Pdgina 25 de 26

ino v

Lic. M“‘““mp



CAJUBI

Caja de jubilaciones de Itaipu POI I’tica de Inve rSioneS

significativo, y cualquier otra situacion similar que pudiera comprometer el buen juicio y criterio
del agente al momento de evaluar la inversién.

Si, por ocasidn de la decisién o votacién de una inversion, una o mds personas se encontraren en
las categorias citadas mas arriba, las mismas deberan abstenerse de votar o de decidir.

13. PARTICIPACION EN ASAMBLEAS

Para los casos de inversiones locales, y en las que hubiere necesidad que la CAJUBI designe
representante para la Asamblea de Accionistas de empresas, o de detentores de cuotas-parte de
fondos de inversiones o de bonos corporativos o similares, en las que la CAJUBI posea
participacién, compete al Presidente de la CAJUBI designar representante(s), con el mandato
imperativo de hacer cumplir las directrices emanadas del Consejo de Administracién y hacer valer
los derechos de la CAJUBI como accionista o cuotapartista.

\ Asuncion, 22 de octubre de 2020

r

Lic. Victor E. Vuyk Aranguren Ing. Carlos A, Santa Cruz Mendoza
Vicepresidente Presidente
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Econ.|Fernando J. Villalba Rios Ing. Ri v tenra,K{em
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Ing. Herminio F. Olmedo Gonzalez Ing. Rulfo R. Ve||IIa Aguilera
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