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PARTE | - Diretrizes para Alocacao dos Investimentos

Introducao

A Politica de Investimentos € um conjunto de normas e diretrizes voltadas a orientagdo 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 do Instituto.

Esta Politica de Investimentos, além de atender aos ditames da Resolugdo CMN n° 3792,
de 24 de setembro de 2009, apresenta as conclusdes do estudo de Asset Liability Management —
ALM.

Objetivos da Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos do plano sob responsabilidade do Instituto CONAB de
Seguridade Social - CIBRIUS tem como objetivo fornecer aos seus gestores as diretrizes em
relacdo as estratégias para alocacdo dos investimentos em um horizonte de longo prazo. Visa a
preservacdo e melhoria da performance dos ativos financeiros e imobilidrios, através de um
processo prudente de investimentos, sendo um documento de vital importancia para o
planejamento e gerenciamento do Plano Unico de Beneficio Definido CONAB.

No transcorrer deste documento, estabelecemos os pardmetros para aplicacio de recursos
que contemplam tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks. Reforcamos que os
horizontes dos limites maximos e minimos das diretrizes sdo de 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade. As sugestdes ora apresentadas
poderdo ser revisadas, a qualquer momento, objetivando incorporar as alteragcdes conjunturais da
economia, bem como as mutagdes qualitativas dos passivos atuariais, cujos reflexos influenciam
diretamente nas estratégias e objetivos da gestdo dos ativos de investimentos, neste caso, 0s
recursos garantidores do Plano de Beneficios CONAB, administrado pelo CIBRIUS.

Destaca-se que, em face de estar em curso estudos de cisdo e saldamento do Plano de
Beneficios CONAB, os quais ndo foram considerados para fins de elaborac@o desta Politica de
Investimentos e quando da sua aprovacdo e efetivagdo, esta Politica de Investimentos, bem
como, os estudos de Asset Liability Management — ALM deverdo ser revistos, contemplando a
nova situagdo do plano em questao.
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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 aprovacio,
o referido Plano deverd contar com uma Politica de Investimentos especifica, em face do
respectivo perfil de seu passivo atuarial.

1 INFORMAQO~ES INSTITUCIONAIS
Plano de Beneficios CONAB:

e Plano Unico de Beneficio Definido:
e (Cdbdigo Nacional do Plano de Beneficios: 19.790.007-19

¢ Indexador, para fins de reajuste dos beneficios concedidos e reserva de poupanca € a
TR/BACEN. Assim, a TR + 6 % a.a.;

e O Agente Custodiante é o HSBC Securities Services, sendo o responsavel pelo
aprecamento dos ativos, desde a elaboracio da sua metodologia até o seu
acompanhamento periddico.

2 NORMAS E PROCEDIMENTOS INTERNOS

As atribuicdes e competéncias de cada um dos Orgdos da estrutura organizacional do Cibrius
estdo dispostas em seu Estatuto e Regulamento Interno.

2.1 ADMINISTRADOR TECNICAMENTE QUALIFICADO

Conforme disposto na Resolugdo CMN n° 3.792/09, toda EFPC deve designar um
administrador estatutdrio tecnicamente qualificado, responsdvel pela gestdo, alocacdo,
supervisdo e acompanhamento de seus recursos, bem como pela prestacio de informacgdes
relativas a aplicacdo dos mesmos, sem prejuizo da responsabilidade soliddria dos demais
administradores do Instituto. Deste modo, a tabela a seguir apresenta informacdes referentes ao
administrador tecnicamente qualificado designado pelo Instituto:

Informacdes Cadastrais do Administrador Estatutario Tecnicamente

Qualificado - AETQ
Nome: José Carlos Alves Grangeiro
CPF: 239.583.241-34

Cargo: Diretor Financeiro
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2.2 ADMINISTRADOR RESPONSAVEL PELO PLANO DE BENEFICIOS

Segundo anexo da Resolucao MPS/CGPC n° 18, de 28 de mar¢o 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 ¢ com os membros estatutdrios, a
responsabilidade pela adocdo e aplicacdo das hipteses biométricas, demograficas, econdmicas e
financeiras.

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

Informacoes Cadastrais do Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios -

ARPB

Nome: Rachid Mamed Filho
CPF: 076.331.901-59

Cargo: Diretor de Seguridade

2.3 REQUISITOS DE GOVERNANCA DOS DIRIGENTES DO CIBRIUS

A 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 administradores do CIBRIUS devem:

Atuar com zelo;

Agir com diligéncia;

Ser leais para com o Instituto;

Evitar conflito de interesses;

Nao agir de forma isolada, ou seja, buscar consenso;

Cercar-se de uma equipe competente, com especialistas nas diversas areas de atuacdo,
considerando as estratégias emanadas do Conselho Deliberativo em relagdo a
terceirizacdo de servicos;

Quando necessario, promover a contratacdo 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 profissionalizag@o e atualizacéo técnica e profissional.
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2.4 GESTORES EXTERNOS DE INVESTIMENTOS

Os administradores e gestores externos de investimentos desempenham atividades e
competéncias de selecdo e de compra e venda dos instrumentos financeiros especificos, que
atendam as politicas e estratégias de investimentos definidas pelo Instituto expressas nos
respectivos regulamentos, cujo teor estard necessariamente subordinado a legislacdo vigente.

Adicionalmente, os gestores externos de investimentos devem:

» fornecer demonstrativos sobre a performance dos investimentos, expectativas de
retornos futuros sobre as vdrias classes de ativos e propor estratégias de investimentos;

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

* administrar os recursos do Instituto respeitando todos os limites e disposi¢des
impostas pela Politica de Investimentos e legislacdo vigente aplicdvel as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPC

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

2.4.1 PROCESSO DE SELECAO

O processo de escolha de administradores e gestores dos investimentos do patrimdnio do
Plano de Beneficios CONAB é feito com base em critérios propostos pela Area de Investimentos
do Cibrius e avaliados pelo Comité de Investimentos e aprovados pela Diretoria-Executiva e
pelo Conselho Deliberativo.

O objetivo desses procedimentos € implantar uma metodologia de selecdo e contratagio
de gestores para terceirizacdo de parte do portfélio do Cibrius. Esse processo inicia-se pela
analise das instituicdes disponiveis no mercado com perfis semelhantes ao proposto pela Area de
Investimentos do Instituto e que estejam em linha com o que preceitua a Politica de
Investimentos, visando identificar os melhores produtos e respectivos gestores.

A selecdo dos gestores terceirizados do CIBRIUS sera realizada através da andlise dos seguintes
parametros de qualificacdo e quantificagéo:

a- toda e qualquer empresa prestadora de servicos financeiros para o CIBRIUS (Assets,
custodiantes, empresas de rating, andlises e consultorias em geral) deverdo ser
devidamente registradas no Orgdo regulador competente e ter sua autorizacdo
legalmente expedida pelo mesmo;
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b- pré-selecdo de gestores: as empresas gestoras a serem consideradas para a concessiao
de limites deverdo possuir um volume minimo de recursos administrados e um
histérico de performance para entrarem em qualquer processo de andlise. Empresas
gestoras com volume inferior aos limites estabelecidos pelo Cibrius serdo
automaticamente excluidas do processo de concessdo de limites. Este volume serd
fixado em 10% (dez por cento) do patrimoénio do Cibrius, sendo que o Instituto ndao
podera deter mais de 50% (cingiienta por cento) das cotas de cada fundo de
investimentos, sendo necessario ainda um histérico de cotas de no minimo 12 meses;

c- estrutura adequada para gestdo dos recursos, permitindo seguran¢a no processo
decisério e obtengdo de resultados favoraveis;

d- qualidade no atendimento;

e- tradicdo e exceléncia de performance no mercado brasileiro, mediante andlise
comparativa da sua rentabilidade com seu benchmark e também com o mercado;

f- comparativo entre as taxas cobradas para gestdo dos recursos entre as empresas
analisadas;

g- identifica¢do dos fundos de investimentos adequados ao perfil desejado, analisando
seus regulamentos e a composicao das carteiras;

h- defini¢do do volume financeiro a ser alocado em cada tipo de produto, respeitando os
limites impostos pela Resolugdo 3.792/09 do CMN, pela Politica de Investimentos da
instituicdo, seu estudo de ALM (Asset Liability Model), conjuntura macroecondmica
e a necessidade do Instituto;

i- andlise de estilo: processo investigativo sobre a composi¢@o de um fundo ou carteira de
investimento que analisa as exposicdes/alocacdes nos diferentes nichos do mercado
financeiro.

j- andlise histérica do comportamento das cotas e seus indicadores de risco, como:
sharpe, alfa, beta, sortino, modigliani, tracking error, volatilidade e rentabilidade.

I- estabelecimento dos critérios de andlise comparativa, bem como a definicdo dos pesos
das varidveis.

m- andlise da metodologia de precificacao.

Os parametros acima sdo julgados através de estudos realizados junto aos mais
conceituados gestores de recursos do mercado brasileiro. Com este estudo cria-se um ranking,
sendo este uma das ferramentas utilizadas para decis@o de eventual substitui¢do do quadro de
gestores.
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2.4.2 PROCESSO DE AVALIACAO

O acompanhamento da gestdo externa € feito mensalmente, sendo que os limites poderdao
ser reduzidos (ou até cancelados) a qualquer momento, baseados em processos que envolvam
uma avaliacdo do desempenho do gestor em relacdo ao mandato definido no regulamento, a
consisténcia das rentabilidades em relacdo a meta de retorno (benchmark) e os niveis de risco e,
se houver aumento do risco da empresa gestora.

2.5 AGENTE CUSTODIANTE

As atividades que o agente custodiante desempenham sdo, mas nao se limitam a:

¢ Controlar e movimentar os titulos, valores mobilidrios e demais operacdes integrantes
das carteiras do Instituto;

e Executar a liquidagdo fisica e financeira das operagdes de acordo com a Politica de
Investimentos e legislacdo em vigor;

¢ Gerenciar a documentagfo e informagdes referentes aos eventos associados aos titulos
e valores mobilidrios;

e Receber e exercer direitos, resgates, amortizagcdes e/ou reembolsos devidos os titulos e

valores mobilidrios do Instituto;

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 responsavel 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 Variavel.

2.5.1 PROCESSO DE SELECAO

Os critérios para selecdo do agente custodiante foram definidos pela Diretoria-Executiva
e aprovados pelo Conselho Deliberativo.

Todos os ativos do Cibrius relativos as suas carteiras proprias ou a fundos exclusivos
deverdo ser custodiados e administrados fiduciariamente em uma tnica institui¢do credenciada
na Comiss@o de Valores Mobilidrios - CVM, exceto quanto aos Fundos Abertos de Renda Fixa,
Variavel e Multimercado (inclusive relativos a participacdes).

Ao agente custodiante serd atribuida a responsabilidade pela consolidacdo e efetivo
acompanhamento das movimentagdes dos titulos e valores mobilidrios das diversas carteiras que
compdem os segmentos de Renda Fixa e de Renda Varidvel do Cibrius.
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Fica vedado ao agente custodiante ou empresas a ele ligadas atuar como gestores dos
recursos do Cibrius, exceto no caso de fundos abertos ou se sugerido em sentido contrario pelo
Comité, em manifestacio técnica devidamente fundamentada, a qual deverd merecer
homologacgdo da Diretoria Executiva

A selecdo do agente custodiante se dard por meio dos procedimentos e critérios abaixo,
submetendo-se a sua escolha a avaliacdo do Comité de Investimentos com posterior aprovagdo
da Diretoria Executiva:

a- possuir sdlidos procedimentos internos, que transmitam seguranca e transparéncia na
guarda de ativos e liquidacdo fisica e financeira das operagoes;

b- ter sistemas de controle eficazes que demonstrem exatiddo e tempestividade nas
informag¢des demandadas pelo Instituto;

c- possuir tecnologia que permita ao custodiado acesso as informagdes em tempo real e
que seja de facil manuseio;

d- apresentar uma politica eficaz de seguranca dos sistemas informatizados;

e- manter o servico de centralizagdo de custddia para consolidacdo das carteiras de
acordo com a padronizacdo exigida;

T

possuir servico de elaboragio de relatérios dentro dos padrdes exigidos pelos orgaos
governamentais competentes abrangendo a SPC, CVM, BACEN e etc.;

qualidade de comunicacdo com o Cibrius, por meio de exatiddao e tempestividade nas
informag¢des demandadas pelo Instituto;

g

h

competitividade das taxas cobradas pelo servico de custédia centralizada e
caracteristicas da institui¢do custodiante (empresa(s) controladora(s), crescimento dos
ativos custodiados, etc.), mediante comparativo com outras institui¢cdes custodiantes.

2.5.2 PROCESSO DE AVALIACAO

Sdo observadas informacdes sobre a qualidade e conteido dos servicos prestados pelo
agente custodiante, e a decisdo sobre a continuidade desses servicos, ou substituicdo do agente,
cabe a Diretoria-Executiva do CIBRIUS, mediante aprovacido do Conselho Deliberativo.

2.6 CORRETORAS

As atribuicdes e obrigacdes das Sociedades Corretoras compreendem, minimamente:

* atuar no melhor interesse do CIBRIUS e na manuten¢@o da integridade do mercado,
fazendo prevalecer elevados padrdes éticos de negociacdo e comportamento nas suas

SHCGN 706/7 Bloco “D” N2 42 - Brasilia — DF — CEP: 70.740-704 Fone: (61) 3340-3300 - Fax: (61) 3274-0341
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relacdes com as Bolsas de Valores, com outras sociedades corretoras, com o0s
emissores de titulos e Valores Mobiliarios e com o Instituto;

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

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

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

*  manter sigilo sobre as operacdes realizadas;

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

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

2.6.1 PROCESSO DE SELECAO

A escolha da corretora respeita os critérios definidos pela Diretoria-Executiva e
aprovados pelo Conselho Deliberativo.

O processo consiste em avaliar as informagdes disponiveis sobre corretoras, baseado no
questiondrio e critérios abaixo:

a. Qual a sua Razdo Social (sem abreviagcdo), endereco, e-mail, nome da pessoa para

contato e telefone?

Qual a sua composicao societaria?

Qual o tempo de atuacdo no mercado (data de inicio)?

Possui Certificacdes de qualidade expedidas pela BM&F e/ou BOVESPA?

Quais os tipos de operacdes que a corretora realiza no mercado e qual a sua

especialidade?

Relacione os nomes dos operadores da corretora.

Possui 4rea técnica prépria ou terceirizada?

Quais os tipos de andlises que disponibiliza? Cendrio politico/econémico, andlises

setoriais, andlises fundamentalistas, etc.

i.  Concorda com a devolugd@o de corretagem minima de 75% nas operacdes no mercado
a vista na BOVESPA.

j-  Possui carteira propria? Se positivo, possui papéis de quais empresas?

opo T

=
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2.6.1.1 CRITERIOS

a- a corretora deve estar posicionada entre as quarenta maiores da Bovespa e BM&F, por
volume financeiro de operagdes ou possuir certificagio da BOVESPA / BM&F;

b- adesdo ao Cédigo de Etica da Andima;

c- taxa de devolugdo de corretagem minima 75% de devolucdo para operagdes na
Bovespa;

d- ndo operar carteira propria, €;

e- contatos telefonicos entre operadores gravados.

f- qualidade no relatério de andlise (research) de empresas;

g- qualidade do relatério de andlise (research) macroeconémico - em virtude da
consisténcia e regularidade das informacdes;

h- qualidade no atendimento, baseada na prontiddo e eficiéncia das informacdes
demandadas;

i- ética profissional, demonstrando as boas préticas de conduta do mercado, tendo como
base cddigo de ética proprio ou mediante adesdo ao cddigo de ética da ANDIMA;

j- certificados de qualidade.

A revisdo da avaliacdo das corretoras € feita pelo Comité de Investimentos do Cibrius com
periodicidade semestral.

3 INVESTIMENTOS

3.1 PLANO DE GESTAO ADMINISTRATIVA - PGA

O Plano de Gestao Administrativa - PGA foi instituido pela Resolu¢do CGPC n° 29, de
26/01/2009, e regulamentado pela Instrucdo Normativa/SPC n° 34, de 24/09/2009.

O PGA é um ente contédbil com a finalidade de registrar as atividades referentes a gestao
administrativa da EFPC, na forma do seu regulamento e tem como objetivo prestar suporte a
administracio do plano de beneficios de carater previdencidrio da Instituto.

Os recursos do PGA sdo independentes dos recursos de natureza previdencial.

Sendo assim, os recursos liquidos do PGA terdo rentabilidade equivalente aos parametros
aplicados aos demais investimentos previdenciais.

3.2 DIRETRIZES PARA ALOCACAO DE RECURSOS

As decisdes que envolvem os investimentos dos recursos garantidores do Plano de
Beneficios do CIBRIUS deverdo ser tomadas pela Diretoria-Executiva, ap6s a andlise e parecer
da Area de Investimentos e avaliacdo do Comité de Investimentos, com base na Politica de
Investimentos aprovada pelo Conselho Deliberativo. Os investimentos acima de 5% (cinco por

]
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cento) do Patrimdnio Liquido do Cibrius serdo, necessariamente, submetidos a aprovagdo do
Conselho Deliberativo, respeitando os limites e condi¢des impostas pela legislacdo pertinente e o
Estatuto do CIBRIUS.

Assim, deverdo ser observados pelos gestores, internos ou externos, os seguintes parametros
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
aplicacdo de recursos de médio e longo prazos;

c. andlise ambiental, avaliagdo constante do cendrio da previdéncia social e seus reflexos na
previdéncia complementar;

d. instrumentos de andlise e avaliacdo dos ativos, utilizacdo de andlise fundamentalista,
como base para decisdo, aplicativos de andlise grafica deverdo ser utilizadas como
ferramenta complementar ao processo decisdrio;

e. analise do nivel de risco, principalmente a sua aderéncia com o risco do passivo atuarial
devera ser componente fundamental na decisdo; e

f. avaliacio da performance dos ativos e administradores, a fim de se buscar a
potencializacdo dos ganhos patrimoniais, de maneira que os objetivos e metas sejam
alcancados.
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3.2 ENQUADRAMENTO LEGAL (RESOLUCAO CMN N¢ 3.792/09)

Modalidades de Investimentos Limite
Segmento de Renda Fixa 100 %
Titulos da divida mobilidria federal 100%
Ativos de renda fixa, exceto titulos da divida mobiliaria federal 80%
Cédulas de Crédito Bancario (CCB), Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB) e
Notas Promissorias (NP) 20%
Notas de Crédito a Exportagdo (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportacdo (CCE) 20%
Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e de Fundo de Cotas de
FIDCs 20%
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) 20%
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI) 20%
Titulos do Agronegécio (CPR; CDCA; CRA e Warrant Agropecudrio) 20%
Demais titulos e valores mobilidrios (exceto debéntures) de companhias abertas, exceto de
securitizadoras 20%
Segmento de Renda Variavel 70 %
Acdes de companhias abertas admitidas a negociag@o no segmento Novo Mercado da
BM&Fbovespa 70%
Acdes de companhias abertas admitidas a negociag@o no segmento Nivel 2 da
BM&Fbovespa 60%
Acdes de companhias abertas admitidas a negociacao no segmento Bovespa Mais da
BM&Fbovespa 50%
Acdes de companhias abertas admitidas a negociag@o no segmento Nivel 1 da
BM&Fbovespa 45%
Acdes sem classificagdo de governanga corporativa + cotas de fundos de indices de ag¢des 35%
Titulos e valores mobilidrios de emiss@o de Sociedades de Prop6sito Especifico (SPEs) 20%
Debéntures com part. nos lucros + Cert. Potencial Adicional de Construcdo + Crédito de
Carbono + Ouro 3%
Segmento de Investimentos Estruturados 20%
Fundos de Participacdes 20%
Fundos Imobilidrios 10%
Fundos Multimercado cujos regulamentos observem exclusivamente a legislacio
estabelecida pela CVM 10%
Segmento de Investimentos no Exterior 10%
Segmento de Iméveis 8%
Segmento de Operacoes com Participantes 15%

3.4 ALOCACAO ESTRATEGICA

Os valores a serem alocados nos diversos segmentos e respectivas carteiras observam o
Exigivel Atuarial de TR+6% e sdo definidos por modelo de alocacdo de ativos segundo o
passivo previdencidrio. Os parametros levam em conta, quando cabivel, o fluxo previdencidrio e

premissas atuariais, ambos fornecidos pela atudria responsével, e as diversas hipéteses sobre os
L)
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retornos esperados dos ativos, da liquidez e das perspectivas macroecondmicas de realizacdo no
tempo.

Dessa forma, a macroalocagdo resultou dos estudos de Asset Liability Management - ALM
que avaliou as obrigacdes atuariais por meio de um modelo que estima o risco atuarial e
financeiro através da simulago estocéstica do ativo e do passivo do plano de beneficios.

Os indices de referéncia apresentados na tabela a seguir foram definidos tendo em vista o
conjunto de investimentos em cada segmento de aplicagdo. Vale ressaltar que a Instituto pode, a
seu critério, estabelecer benchmarks especificos para carteiras e fundos de investimento, a fim de
atingir os objetivos de rentabilidade previstos na estratégia de alocacio.

Macro Segmentos de

Aplicacoes Benchmark
RENDA FIXA CDI
RENDA VARIAVEL IBOVESPA
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS CDI
IMOVEIS TR+6%
EMPRESTIMOS TR+6%

Sendo assim, foram consideradas as premissas e varidveis estatisticas apresentadas na
parte II dessa Politica. Segue a macroalocacao derivada do resultado do estudo do ALM:

Ano R. Fixa EStrlIl?l:’I.'adOS Va:i{z.’lvel Empréstimos Imdveis
2010  75,50% 3,00% 14,00% 3,00% 4,50%
2011 72,50% 5,00% 15,00% 3,00% 4,50%
2012 71,50% 5,00% 16,00% 3,00% 4,50%
2013 70,50% 5,00% 17,00% 3,00% 4,50%
2014 70,50% 5,00% 17,00% 3,00% 4,50%

]
SHCGN 706/7 Bloco “D” N¢ 42 - Brasilia — DF — CEP: 70.740-704 Fone: (61) 3340-3300 — Fax: (61) 3274-0341

15



=

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

3.4 ALOCACAO PROPOSTA

Considerando a situagdo atuarial do plano, o modelo a ser seguido visa a preservagido de
capital objetivando o cumprimento da meta atuarial. Podemos observar que a alocacgdo
obedecerd a um ajuste paulatino ao longo do tempo, como forma de diminuir a volatilidade e
adequacio as definicdes do saldamento.

Segue macroalocagdo, que estd em conformidade com a situacdo atual do Plano e da
economia mundial:

Alocagdes Propostas

R. R.
Ano Fixa Inv. Estruturados Variavel Empréstimos Imoveis
2010 79,00% 1,30% 13,30% 2,50% 3,90%
2011 77,60% 2,00% 14,00% 2,50% 3,90%
2012 76,10% 2,50% 15,00% 2,50% 3,90%
2013 75,10% 2,50% 16,00% 2,50% 3,90%
2014 75,10% 2,50% 16,00% 2,50% 3,90%

3.5 OPERACOES COM DERIVATIVOS

Nio serdo permitidas operagdes de Derivativos com alavancagem, ou seja, em que essas
posicdes representem mais de 100% dos ativos de suas respectivas carteiras, mesmo
considerando os ativos que compdem os fundos de investimentos, cujas quotas integram o
patrimonio do Plano do CIBRIUS.

Operacdes com Derivativos s6 serdo permitidas no intuito de protecdo da carteira,
respeitando os limites legais.

Outros limites e diretrizes podem ser impostos pelo CIBRIUS em Regulamento e
Mandatos especificos de fundos exclusivos.

4.5 PRINCIPIOS DE RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL

Devido a complexidade do assunto aliado a falta de uma estrutura que dé suporte, o
CIBRIUS ndo adotard o “Principio de Responsabilidade Socioambiental” na vigéncia da
presente Politica de Investimentos.
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3.6 APRECAMENTO DOS ATIVOS

Devera ser adotado como modelo de marcacdo a mercado os ativos destinados a negociacio,
e marcacdo pela curva do titulo e papéis aqueles que serdo levados ao vencimento, desde que em
consonincia e obedecidos os preceitos da Resolucado MPS/CGPC n° 04/02 e alteracdes
posteriores.

O HSBC Securities Services € o responsavel pelo aprecamento dos ativos da Carteira de
Investimentos do Cibrius.

3.7 COMPLIANCE

A Compliance € um conjunto de regras legais e/ou gerenciais de negdcio da gestdo de
recursos, que possibilitard aos administradores e gestores, internos e externos, conduzirem a
administracio e gestdo das carteiras de investimentos e montagem dos portfélios, de modo a
garantir que os objetivos e metas definidas sejam alcancados de forma adequada e tecnicamente
consistente.

Assim, o Cibrius aplica o conceito de governangca e Compliance dentro do Instituto,
observando, sobretudo, a normatizacdo de procedimentos, além das praticas internas adotadas,
visando dotar o Instituto de mecanismos de controle e de transparéncia na relacdo com seus
participantes, assistidos, patrocinadores e prestadores de servigo, bem como na gestdo dos ativos
do Plano de Beneficios por ele administrado.

3.7.1 CONTROLES INTERNOS

De acordo com os artigos 12 e 13 da Resolugdo MPS/CGPC 13/04, a éarea possui a
atribuicdo de controlar, acompanhar, analisar e avaliar a conformidade de todas as operagdes
financeiras/investimentos do Instituto, inclusive aquelas realizadas externamente pelo Instituto,
por meio de fundos de investimentos ou ndo, 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.

Deve acompanhar ainda, junto ao Custodiante/Liquidante, o registro, atualizacio e o
controle dos investimentos e outros haveres financeiros e fisico-patrimoniais, e concorrer para a
liquidacdo nos prazos contratados, acionando, quando necessdrio, os mecanismos de cobranga.

Por fim, deve monitorar a constante adequacdo dos riscos definidos nesta Politica de
Investimentos, em relagdo aos ativos investidos. Na verificacdo de qualquer inadequagdo, deve
agir adotando ou sugerindo medidas preventivas e saneadoras, respeitados os niveis de alcada.
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4 CONTROLE E GERENCIAMENTO DE RISCOS
4.1 RISCO DE MERCADO

O processo de gerenciamento e de controle de risco de mercado é feito por modelo préprio
que limita a probabilidade de perdas mdximas, através do cdlculo mensal do Value-at-Risk
(VaR).

O Cibrius adota os seguintes pardmetros para o cdlculo do VaR: Intervalo de confianga de
95% e horizonte temporal de 21 dias tteis. Com relacdo aos limites, para os segmentos de renda
fixa e renda varidvel, valem:

e Segmento de renda fixa: 1,5%;
e Segmento de renda varidvel: 17%.

A empresa RiskOffice, é a responsdvel por desenvolver os cdlculos. Essas informagdes sdo
apresentadas em reunido formal e analisadas pelo Comité de Investimento do Cibrius
mensalmente.

4.2 RISCO DE CREDITO

O Instituto aplicard seus ativos somente em titulos considerados como de baixo risco de
crédito, cujo controle, tanto do bancédrio como do nado bancario, serd realizado de acordo com os
ratings estabelecidos pelas agéncias classificadoras de risco, sempre respeitando os limites e
restricdes legais.

As agéncias em que o Instituto fundamentara suas decisdes sdo as seguintes:

Agencia de Classificacio de

Ratings Considerados de Baixo Risco de Crédito

Risco
FITCH RATING Fl1(bra), F2 (bra), AAA(bra), AA(bra), A(bra)
sr AA, sr A, brAAA, brAA+, brAA, brAA-, brA+, brA,
SR RATING brA-
Aaal.br, Aaa2.br, Aaa3.br, Aal.br, Aa2.br, Al.br, A2.br,
MOODY'S INVESTOR A3.br
AUSTIN ASIS AAA, AA, A
STANDARD & POOR’S brAAA, brAA, brA-1, brA-2
LF RATING AAA, AAA

E importante ressaltar que, se duas ou mais agéncias classificarem o mesmo papel, o

Instituto adotard, para fins de classificagc@o de risco de crédito, aquela mais conservadora.
L)
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Como regra geral, serdo adquiridos prioritariamente, titulos publicos federais que

apresentarem perspectiva de rentabilidade superior a variagdo da meta atuarial do Instituto,
inclusive quanto aos custos operacionais.

Caso seja adquirido algum titulo ndo avaliado pelas agé€ncias classificadoras de risco
como demonstrado acima, o mesmo serda automaticamente classificado de alto risco de crédito.

Para titulos classificados como médio e/ou alto risco de crédito ndo serdo permitidas
novas inversdes, mas apenas levar ao vencimento os investimentos do passado existentes
atualmente, que a prépria falta de liquidez, impede sua realizacdo. A existéncia deste tipo de
ativo em algum fundo de investimentos poderd alterar este percentual, entretanto devera estar
dentro dos limites aceitdveis e permitidos pela legislagao.

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 aquisi¢do,
tenham sofrido reducdo da sua nota de classificagdo de crédito para médio e/ou alto risco de
crédito, caberd a compliance notificar a Diretoria-Executiva, que apds sua avaliagdo, decidird
sobre a venda ou manutenc¢do do referido ativo em sua carteira.

4.4 RISCO DE LIQUIDEZ

O gerenciamento do risco de liquidez € uma preocupacdo constante para o Instituto e,
como prudéncia, o mesmo mantém um percentual minimo de seus recursos totais em ativos de
liquidez imediata. Com a adogdo dessa politica, o Cibrius reduz a possibilidade de que haja
dificuldade em honrar seus compromissos previdencidrios no curto prazo.

4.5 RISCO SISTEMICO

O CIBRIUS monitora o risco sist€émico do sistema financeiro nacional, o qual esta
inserido. Representa o risco de que uma instituicio financeira ndo tenha recursos suficientes para
pagar outra, fazendo com que esta outra ndo pague uma terceira e assim por diante, dai
resultando um "efeito domind," que pode levar ao colapso todo o sistema financeiro, ou seja, a
uma crise sistémica, entendida como uma interrup¢@o da cadeia de pagamentos da economia.

No Brasil, existem mecanismos de segurancga e instrumentos, desenvolvidos pelo Bacen -
como o Sistema de Pagamentos Brasileiro, conhecido como SPB, e a Transferéncia Eletronica
Disponivel (TED) - que visam impedir que, ao fim de cada dia, haja operagdes financeiras nao
encerradas, isto €, sem transferéncia efetiva dos recursos financeiros envolvidos, notadamente
em grandes transacdes.
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4.6 RISCO OPERACIONAL E DE CONTROLES INTERNOS

O CIBRIUS, atendendo a Resolugio MPS/CGPC n° 13 de 01 de outubro de 2004,
monitora os riscos ndo-financeiros, ou seja, o risco operacional. Define-se risco operacional
quando existe a possibilidade de perdas decorrentes da inadequacdo na especificacdo ou na
conducdo de processos, sistemas ou projetos, bem como de eventos externos que causem
prejuizos nas suas atividades normais ou danos a seus ativos fisicos.

4.7 RISCO LEGAL

O risco legal deriva do potencial questionamento juridico na execucao 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.
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PARTE Il — Alocacao dos Ativos de Investimentos
5 RESULTADO DO ESTUDO DE ALM
5.1 RESUMO

A tarefa mais dificil para os administradores de um fundo de pensdo, além da gestdo de
seus Planos de Beneficios, é atingir sua meta atuarial. No caso do Instituto CONAB de
Seguridade Social a meta que vigora atualmente ¢ a TR (Taxa Referencial da Economia),

acrescida de juros de 6% ao ano.

As técnicas de ASSET LIABILITY MODELING (ALM) — casamento do Ativo e Passivo -
destinam-se a aperfeicoar a alocacdo dos ativos nos fundos de pensdo, considerando as
caracteristicas do passivo formado pelas contribuicdes do participante e das empresas
patrocinadoras ao plano de beneficio a que o participante estd vinculado ao longo de sua vida
ativa e, ainda, pelos beneficios esperados pelos participantes durante o recebimento dos
beneficios na condi¢do de aposentados. Para os gestores, as técnicas de ALM constituem-se em
um ferramental essencial para a gestdo dos recursos confiados pelos participantes juntamente
com as empresas patrocinadoras. As empresas tem no ALM um importante aliado na redugio do
risco de futuros problemas financeiros nas Institutos patrocinadoras. Esse aspecto é importante
dentro do ambiente moderno de evolucdo nas praticas e no planejamento de investimentos dos
Fundos de Pensao.

6 INTRODUCAO
6.1 APRESENTACAO DO TRABALHO

Apesar de ser um assunto moderno e muito difundido atualmente na midia, a previdéncia
complementar tem uma caracteristica pouco discutida: a natureza dos riscos dos investimentos e
o seu gerenciamento. Como ndo se pode ignorar a sua existéncia, criou-se a necessidade de
desenvolver métodos e instrumentos tedricos dotados de grande potencial estatistico para serem
empregados nos fundos de pensdo visando mensurar os riscos inerentes a gestdo de
investimentos nos fundos.

Algumas ferramentas, como o modelo de Markowitz (Fronteira Eficiente), os modelos de
preco e cdlculo das letras gregas para opcdes, o Valor no Risco (VAR), o “Stress Test”, o
“Duration”, o “Down Side Risk” e o “Asset Liability Modeling” (ALM) ja estdo sendo
empregadas com a finalidade de prever e minimizar o risco.

Devido as caracteristicas de sua estrutura, utilizou-se para esse estudo os beneficios
previdencidrios proporcionados pelo Cibrius, buscando através do estudo das novas ferramentas
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de apreciacdo de cendrio econdmico uma condug¢do mais acertada na gestdo do seu fundo de
pensao.

A metodologia escolhida é a ALM (Asset Liability Modeling) que promete evidenciar as
situacdes favordveis e desfavordveis projetando fluxos do passivo por intermédio de variantes
especificas.

Ao buscar o conhecimento em relacdo ao futuro do passivo da institui¢do, por meio das
técnicas oferecidas na metodologia ALM, pretende-se também estabelecer um cendrio favoravel
para a implantagdo de outras ferramentas avancadas que determinem com seguranca 0Os Iiscos
relacionados a gestdo de investimentos do Fundo. A coesdo entre as andlises de riscos de ativo e
passivo levard a uma performance administrativa mais segura e adequada por parte dos atuais e
futuros gestores.

6.2 O PROBLEMA

Um dos desafios para as gestdes dos fundos de pensdo € o controle de risco. Para tanto o
Cibrius como os demais fundos do setor que, por determinacdo legal, deverd utilizar-se de
mecanismos que eliminem ou minimizem a probabilidade de que ameagas se concretizem em
perdas efetivas.

Essas ameacas podem se manifestar das seguintes formas:
= Risco de Liquidagdo — possibilidade de ndo garantir os beneficios futuros;
= Risco de Crédito — € a probabilidade de ndo cumprir com suas obrigacdes;

= Risco de Mercado ou de liquidez — probabilidade de nédo obter o retorno esperado nos
investimentos;

= Risco operacional — falta de consisténcia nas informacdes, que deverdo estar
preconizados na Politica de Investimentos das institui¢des.

Nesse contexto, enfatiza-se a necessidade de dos Institutos adotarem politicas e acdes
voltadas a “gestdo de risco atuarial”, visando o constante monitoramento e desenvolvimento de
mecanismos de controles internos capazes de acompanhar e avaliar os riscos a saide financeiro-
atuarial e ao seu equilibrio do plano de beneficios, obrigatoriamente interagindo com o atudrio

do plano, de modo a:

a) conhecer e discutir as hip6teses e premissas atuariais;
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b) acompanhar o Demonstrativo dos Resultados da Avaliacdo Atuarial do Plano de
Beneficios - DRAA;

c) garantir a fidelidade e integridade do cadastro dos participantes;
d) exigir testes de aderéncia das hipdteses e premissas utilizadas;
e) implementar ajustes quando necessarios;

f) garantir o bom funcionamento dos controles internos.

A falta de controle do risco atuarial conduz a incerteza na defini¢do de cendrios, bem
como pode permitir a utilizacdo de hipdteses, premissas e métodos que néo estejam adequados e
aderentes a realidade do plano de beneficios e a massa de participantes, como: regimes
financeiros, tdbuas de mortalidade, tdbuas de entrada em invalidez e de invdlidos, taxa de juros,
crescimento salarial, rotatividade, inflacdo, plano de custeio, etc.

6.3 OBJETIVOS
6.3.1 Objetivo Geral

Sustentar, por meio de estudo, a eficicia da implantac@o de novas ferramentas estatisticas
para obtencdo de uma visdo atuarial o mais realista possivel.

6.3.2 Objetivos Especificos
— Estudar as técnicas de ASSET LIABILITY MODELING — ALM, no seu aspecto numérico
computacional;

— Projetar o fluxo do passivo do Cibrius visando compor o quadro de risco atuarial;

— Preparar o caminho, por meio da avaliagdo atuarial obtida, para que novas metodologias de
andlise de riscos financeiros possam ser otimizadas pela gestdao de investimentos da instituicao.

6.4 JUSTIFICATIVA

Nos tltimos dez anos, diversos eventos afetaram o mercado financeiro ocasionando perdas
nos ativos gerenciados pelas gestdes de fundos de pensdo. No sentido de resguardar as
instituicdes dos riscos sistémicos, torna-se indispensdvel a aplicacdo de ferramentas econdmico
estatistico atuariais visando a projecdo de um cendrio do passivo atuarial num horizonte de
planejamento para os préximos cinqiienta anos. Essa necessidade agravou-se pela evolucdo na
longevidade da populacdo, neste caso especifico a populacdo vinculada aos planos de

previdéncia complementar, e desta forma, aplicar procedimentos que visem a garantia de

pagamentos dos beneficios enquanto devidos.
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Essa necessidade foi sentida pelos 6rgdos regulamentadores que, no intuito de prevenir e
resguardar os interesses dos participantes e beneficidrios das institui¢cdes atuantes no ramo de
fundo de pensdo, aprovando legislacdo especifica que regulamentou e padronizou as
informagdes que devem ser fornecidas por essas instituicdes. Um exemplo desse interesse foi
demonstrado com a edi¢do da Resolugdo CGPC n° 13, que define, entre outras, a obrigatoriedade
de a instituicdo desenvolver ferramentas e programas de prevengdo aos riscos inerentes as
Institutos de previdéncia complementar.

7 SALDAMENTO DO PLANO DE BENEFICIOS CONAB

7.1 HISTORICO E OBJETIVO
O saldamento iniciou-se no término do periodo de Intervencdo Federal, a que a Instituto
vinha sendo submetida, o qual perdurou por 7 anos.

O saldamento do plano de beneficios CONAB administrado pelo CIBRIUS tem por
objetivo primordial, a contratagdo das insuficiéncias atuariais, propiciando o equilibrio
financeiro e atuarial do plano, para arcar como os compromissos atuais e futuros dos beneficios
garantidos pelo regulamento do plano ao conjunto de participantes e assistidos.

Além da contratacdo do passivo atuarial, que ameaga a sobrevivéncia do plano, o
saldamento tem importdncia vital para a resolucdo de outros problemas que estdo afetando
diretamente o patrimonio dos participantes.

O mais grave destes problemas estd atrelado as acdes judiciais que os participantes
assistidos estdo impetrando contra o plano, no sentido de ser alterado o indexador que atualiza
dos beneficios concedidos da atual TR — Taxa Referencial para o INPC — IBGE.

Este problema ocasionou o contingenciamento de 109 milhdes, que constituiam o fundo
de oscilagdo de risco previdencidrio.

Este montante que estava alocado neste fundo, tinha como meta a reducdo da taxa de
juros atuarial, objetivando dar maior sustentabilidade ao plano em um cendrio de juros cada vez
mais baixos.

Contudo, o nimero de ag¢des judiciais cresceu de forma inesperada, resultando em
decisdes judiciais, em parte, favordvel aos participantes, majorando o valor das reservas
matemadticas de beneficios concedidos, além de valores retroativos ao exercicio de 2000, ano em
que a TR passou a declinar frente ao INPC-IBGE.
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Aliado a este fato, o pagamento aos autores nas acdes judiciais julgadas procedentes,
tiveram valores considerados relevantes sob o ponto de vista de risco ao patrimoénio, sendo
entdo, decidido pela Diretoria e pelo Conselho Deliberativo, reverter o valor alocado no fundo de
oscilagdo de risco previdencidrio para o passivo contingencial. O processo de saldamento devera
resolver este problema, uma vez que na proposta o indexador serd alterado para o INPC-IBGE.

Com relacdo ao passado, os valores realocados para o contingencial estdo sendo
monitorados e recalculados anualmente, para fazer frente a pagamentos retroativos, caso a
sentenca assim o determine.

O montante financeiro resultante do saldamento dependera da modelagem, ou seja, dos
parametros que serdo definidos para cédlculo do beneficio saldado e os beneficios que serdo
oferecidos adicionais aos que constam do regulamento atual.

A forma de pagamento dependera de fluxo atuarial e devera estar em consonancia com a
legislacdo pertinente que atualmente € regulada por Resolucdo do Conselho de Gestido da
Previdéncia Complementar — CGPC, de n° 18 de 28/03/2006, que em seu anexo, nos itens 10 e
10.1 dispdem o seguinte:

10. O prazo mdximo para amortizagdo de parcela de reserva matemdtica de
beneficios a conceder, ndo coberta pela contribuicdo normal, equivalerd ao
somatorio do produto de cada tempo de servico futuro pela projecdo do
valor do beneficio programado dos participantes ativos, sendo este valor
dividido pelo somatorio do valor do beneficio programado dos
participantes ativos, de tal forma que este encargo esteja totalmente
integralizado quando da concessdo do beneficio.

10.1 Para fins do disposto no item 10, o tempo de servico futuro
corresponderd a diferenca entre a idade em que o participante cumpriria
todos os requisitos para recebimento do beneficio programado e
continuado pleno e a idade na data da avaliacdo atuarial.

Para o perfil da populagdo de participantes do plano de beneficios CONAB, este prazo
devera ser calculado pelo atudrio, e considerando as caracteristicas de nossos participantes, este
prazo, provavelmente ndo serd superior a 6 anos.

Contudo, a Secretaria de Previdéncia Complementar podera a seu critério, e considerando
a caracteristica da empresa patrocinadora, determinar um prazo maior, para capacitar o
pagamento, especialmente quando os recursos dependem do Tesouro Nacional, como é o caso da
patrocinadora principal do plano, a CONAB.
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E importante ressaltar que para um estudo de ALM com um cendrio que envolve as
perspectivas do saldamento do plano e a entrada de recursos, carecem de informacdes mais
precisas com relagdo ao montante, a forma e o prazo que estes recursos entrardo na Instituto.
Estas informacdes ainda ndo sdo conhecidas, fato que dificulta elaboracdo do ALM
considerando o aporte destes recursos.

Mais coerente seria aguardar o andamento do processo, para que mediante o modelo
aprovado e as perspectivas de entrada dos recursos financeiros advindos do saldamento,
possamos estabelecer um modelo de ALM que esteja compativel com a realidade.

8 MODELO ALM DO CIBRIUS

O primeiro passo para o desenvolvimento do MODELO ALM DO CIBRIUS ¢ a escolha
das metodologias para mensuracio do risco por carteira de investimento e a apuracio do Valor
Presente Liquido do montante financeiro contratado. Por sua vez o VPL € parte integrante do
fluxo de ativos e passivos financeiros devidamente marcados a mercado (Mark-to-Market).

8.1 FERRAMENTAS DE MENSURACAO DE RISCO
8.1.1 ANALISE DE DESCASAMENTO “MATURITY GAP”

O risco do ndo cumprimento das obrigacdes atuariais estd diretamente relacionado ao
“descasamento” entre os ativos e passivos financeiros, ou seja, as aplicacdes, seus prazos e suas
taxas contratadas versus as obrigacdes, seus prazos e sua taxa de carregamento. A seguir serao
selecionadas as ferramentas de suporte a mensuragdo do risco de “descasamento”.

e Estrutura do Mercado a Termo (ET);

® Marcacdo a Mercado dos Titulos de Renda Fixa (Mark-to-Market);
e Prazo Médio Ponderado (Duration);

¢ Simulador de Cendrios (Duration-M);

¢ Fluxo de Descasamento (Maturity Gap e Stress Test);

® Valor do Risco (Value-at-Risk).

8.2 SOLVENCIA

Representa a capacidade dos ativos do Portf6lio, aplicados a uma determinada taxa,
suportarem o total das despesas corrigidas. Para o Cibrius, dos ativos da carteira de Renda Fixa
(Titulos Publicos Federais), subtraimos o Exigivel Contingencial, o Exigivel Operacional,

Fundos, o contrato com a patrocinadora e as despesas previdencidrias e administrativas. Assim,
L)
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sem mensurarmos os fatores exdgenos, podemos avaliar quantos anos a mais o Cibrius podera
suportar o fluxo de despesas futuras.

8.3 MODELAGEM
Em linha com o estilo de gestdo do Cibrius e com foco no conservadorismo, adotaremos
em nossos cdlculos algumas premissas basicas:
¢ Subtraimos do total da carteira de investimentos os ativos com menor liquidez: Os
Imodveis, a Renda Variavel e os Fundos;
e Foram avaliados os ativos financeiros de renda fixa;
e Os passivos financeiros sdo compostos pelas receitas previdencidrias menos despesas
previdencidrias;
e Tal fluxo foi elaborado pela empresa Actuarial Assessoria, no qual contempla os valores
relativos ao déficit registrado.
e Os ativos e passivos financeiros foram descontados pela taxa de juros de mercado (E.T);
e O plano esta baseado na politica macroecondmica;
¢ Foram considerados tendéncias, sazonalidades e flutuacdes de precos;
¢ Foi considerada meta inflaciondria de 4,5% a.a (INPC) mais cupom de 5% a.a;
¢ O duration cujas alocacdes sdo mais relevantes é o de aproximadamente 19 anos,

conforme gréifico do fluxo previdencidrio, pagina 28.

8.3.1 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A estrutura a termo da taxa de juros — ET € a curva que relaciona a taxa de juros e o
prazo até o vencimento, para titulos de mesma qualidade de crédito, disponiveis em uma mesma
data e para uma mesma moeda, tendo como objetivo calcular o valor de mercado de qualquer
titulo ou fluxo de pagamento, sendo muito utilizado na negociagdo e geréncia de risco de
carteiras de renda fixa.

De acordo com a Resolug@o n°® 2.972, do Banco Central do Brasil, para a construg¢do da
ET ¢ necessario um conjunto de taxas e seus respectivos prazos. Na tabela a seguir colocamos as
taxas dos contratos de DI futuro e seus respectivos vencimentos, fazendo uma proporcao de
fatores, ou seja, transpondo essas taxas para sua rentabilidade didria e ao ano.
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Vértices Taxas Vértices

D.C. D.U. Tx Dia | Tx Ano

1 1 0,033% | 8,62%
30 21 0,033% | 8,63%
60 42 0,033% | 8,64%
90 63 0,033% | 8,65%

180 123 0,033% | 8,72%
360 252 0,035% | 9,20%
720 504 0,040% | 10,68%
1080 756 0,043% | 11,42%
1440 1008 0,044% | 11,84%
1800 1260 0,045% | 12,08%
2160 1512 0,046% | 12,28%
2520 1764 0,046% | 12,40%
2880 2016 0,047% | 12,52%
3240 2268 0,047% | 12,53%
3600 2520 0,047% | 12,54%
3960 2772 0,047% | 12,54%
4320 3024 0,047% | 12,55%
4680 3276 0,046% | 12,31%
DC: Dias Corridos e DU:

Dias Uteis

13.0%
12.5%
12,0%

11,5% —1

11,0%

10,5%
10,0%

/
9,5% /
‘ 7

9,0%

8,5%

e e
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Taxa Merradn
Taxa Interpolada
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8.3.2 FLUXO PREVIDENCIARIO

O fluxo a seguir demonstra, a valor presente, o passivo previdencidrio do Instituto, a qual
evidencia o 4pice de desembolso do plano em 2015, a ser monitorada intertemporalmente pela
alocacgdo de recursos mais eficiente possivel.

Tal estudo contempla a avaliag@o atuarial realizada em 31 de agosto de 2008, no qual esta
de acordo com a metodologia, hipdteses e premissas citadas no relatério de avaliacdo atuarial
anual do plano CONAB realizado pela empresa Actuarial Assessoria e Consultoria atuarial em
26 de fevereiro de 2009.

A5.000.000.00
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Para atendimento as exigéncias legais, especificamente a Resolu¢io CGPC n° 18/2006,
foram efetuados estudos de aderéncia das hipdteses que apontaram dentre as hipéteses
analisadas, maior relevancia em relagdo a entrada em invalidez e sobrevivéncia de invalidos.

Assim, tal fluxo aborda as questdes envolvendo o Cibrius, inclusive seu déficit atuarial e
saldamento.

8.3.3 DURATION

A defini¢do de prazo médio — Duration, segundo Macaulay, ¢ a média ponderada dos
prazos a decorrer dos titulos de uma carteira em fungdo de seus fluxos de caixa, rendimento e
valores de resgate, trazidos a valor presente.

A carteira em questdo equivale a um titulo com prazo de aproximadamente 19 anos a
decorrer até o seu vencimento, reforcando o indicativo da representativa longevidade dos
pagamentos de beneficios desse plano. Isso auxilia a protecdo da carteira, pois nesse caso,
buscaremos investimentos com aproximadamente o mesmo prazo ou duration que a carteira
exige.

8.3.4 MARK TO MARKET — MARCACAO A MERCADO

Consiste em estabelecer o preco atual de uma operagdo de tal forma que sua reposicao
permita ao adquirente os mesmos resultados de uma nova operagao com caracteristicas de fluxos
de caixa e prazos remanescentes, iguais ao da operacao original.

Nesse caso identificamos o fluxo previdencidrio e o Portfélio de Investimentos, ambos
com suas receitas e despesas, para assim trazé-los a valor presente com base na curva de juros
futura.

8.3.5 VAR - VALOR EM RISCO

O VaR tenta resumir em um unico nimero a perda esperada maxima dentro de certo
prazo e com certo grau de confianga estatistica. Ele avalia a variacio esperada do lucro/prejuizo
sendo funcdo da distribui¢cdo do PL. Torna-se um nimero de facil leitura e entendimento que
depende do prazo e do grau de confianga desejado. Por ser um instrumento quantitativo, o VaR
permite que se avalie sem preconceito todas as possibilidades para o valor de uma carteira, pois
mesmo certos cendrios considerados quase impossiveis eventualmente acontecem.
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Cilculo do VAR por Vértice

1 21 42 63 126 252 504 756
0,004 0,083 0,167 0,250 0,500 1,000 2,000 3,000
- 24.605.291 | 15.549.367 887.855 1.907.880 17.839.289 52.145.109 | (560.323.133)
- 41.698 52.702 4514 19.399 362.779 2.120.843 (34.184.152)

Horizonte de Tempo 10 d Value-at-Risk

Numero de Desvios Padrao 2,33 ND 31/7/2009

Volatilidade 0,2760% c Valor Presente | 11.183.157 408.069.698,65
Correlagao 0,22 p 7,79%
Constante de Decaimento 0,54 VAR 31.798.844 Valor Max. (10%)
Multiplicador 2,47 Mt 40.806.970

Desvio padrido: Medida estatistica de dispersdo de uma distribuicdo de freqiiéncia em torno de sua média. Mede o
quanto os valores se distanciam da media da amostra. Em teoria, representa uma proje¢do de
riscos futuros num investimento;

z

Volatilidade: é utilizado para designar a sensibilidade de um determinado ativo as variagcdes dos mercados
financeiros;

Correlacdo: Relacdo miitua entre dois termos;
Decaimento: Resulta em suavizar o impacto na carteira de investimentos;

Multiplicador: E tratado como fungdo decrescente da volatilidade. Leva em consideragio a distribuicio de
freqiiéncias da volatilidade padrdo e os valores desejados para o maior e para o menor valor do
multiplicador.

9 ALOCACOES

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos trouxe um
panorama positivo. Enquanto muitos outros paises enfrentam uma desaceleracdo preocupante de
suas economias, o desempenho consistente do Brasil € prova do potencial de crescimento das
economias emergentes. Os sélidos fundamentos da economia brasileira estdo baseados na
consolidacdo da democracia, estabilidade da moeda, forte regulacdo do sistema financeiro
nacional, diminui¢do do risco operacional em funcdo da implantacio do SPB — Sistema de
Pagamento Brasileiro em 2001, controle inflaciondrio e queda consistente da taxa de juros. Esses
fatores sdo os mesmos que levaram o Brasil ao Investment Grade, o que gerou fluxos positivos
de recursos financeiros vindo do exterior.

]
SHCGN 706/7 Bloco “D” N¢ 42 - Brasilia — DF — CEP: 70.740-704 Fone: (61) 3340-3300 — Fax: (61) 3274-0341

31



=

CIBRIUS INSTITUTO CONAB DE SEGURIDADE SOCIAL

A crescente complexidade das relagdes econdmicas modernas ocorre pelo fendmeno da
globalizacdo sobre os mercados de bens e de ativos, através das correias de transmissdo dos juros
e do cadmbio, em regime de flutuacdo. Tal complexidade demanda uma visdo holistica dentro do
processo decisério dos investimentos, especialmente quando se trata de aplicadores
institucionais do tipo previdencidrio, de horizonte dilatado. A diversificagdo de carteiras se torna
fundamental, para tanto, utilizaremos os principais segmentos (Renda Fixa e Renda Varidvel)
para otimizar a alocacdes dos recursos de forma a respeitar o trindmio risco-retorno-liquidez.

9.1 RENDA FIXA

Segundo a teoria econdmica, o comportamento da taxa de juros pode ser explicado sob
trés aspectos. A teoria das expectativas, de autoria de Irving Fischer; a teoria dos nichos de
mercado e a teoria do prémio da liquidez, de autoria de Bochm-Bawerk.

A que mais se assemelha ao mercado brasileiro € a “teoria do prémio de liquidez”. Esta
teoria decorre das incertezas dos aplicadores com relacdo a evolucdo das taxas de juros no
futuro. Portanto, quanto maiores os prazos das aplicacdes, maiores os riscos de perda por uma
eventual elevacdo das taxas, e para prazos menores taxas menores. Resumidamente, nesta teoria
que explica a formacdo da taxa de juros, quanto menor a taxa presente maior a sua expectativa
de elevacdo e, portanto, aplicacdes de prazo mais longo exigem maiores prémios e

conseqiientemente maiores taxas.

Ficou evidenciado pelo estudo que os prémios da curva futura de juros estdo apenas a
partir do ano de 2015. Dessa forma a recomendagao € “alongar” os investimentos em Titulos de
Renda Fixa buscando melhor relagdo entre risco x retorno e diminuir o risco de realocacio

desses recursos.
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15.50%

14 50%

Curva de Juros 112,6% |

Meta Atuarial | Projecao | Previsdo (INPC + 5%): 9,7%
INPC: 4,5% | CDI 252: 9,2%
CUPOM: 5,0% Relagao CDI 252: 105,7%

Relagao CDI Dia: 112,82%
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9.2 RENDA VARIAVEL

Com a tendéncia da queda de juros se confirmando, os investidores tendem a migrar seus
investimentos para a bolsa. Esse movimento serd mais s6lido do que em anos passados, pois o
cendrio econdmico atual corrobora para tal.

Com a forte diminui¢do dos prémios na Renda Fixa, os investidores terdo que buscar
alternativas para atingir seu exigivel atuarial, para tanto o caminho natural € o risco de crédito
privado que, para esse caso, atenderia em parte, pois para curva longa seu risco ainda é muito
alto.

Em 2008, a economia brasileira atingiu nota de Investment Grade pelas principais
agéncias de rating do mundo, passando maior seguranca e credibilidade para os investidores.

Ainda, dentro da teoria econdmica, a remuneracdo das ac¢des sdo os dividendos e em uma
economia madura esses passam a ter grande representatividade mediante o custo de
oportunidade (taxa de juros em queda), o que justifica a orientacdo por maior alocagcdo de
recursos nesse segmento de mercado. Diante desse quadro observamos que o ganho de capital
passa a ser secunddrio, desde que a carteira de acdes seja composta por empresas globais,
competitivas e que prezem pela perenidade.
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9.3 ALOCACAO SINTESE

Considerando as premissas e as varidveis estdticas apresentadas anteriormente, tomamos
como base a posi¢do dos investimentos do Cibrius em 31/07/2009 e, a partir dai, sugerimos
utilizar o modelo proposto que estd em conformidade com a situacdo atual do plano e da
economia mundial, uma vez que atende a uma série de premissas e objetivos estratégicos, estes
ja demonstrados anteriormente, além de possuir maior relacdo risco/retorno que a alocagéo atual

existente:
Alocagdes Propostas
R. R.
Ano Fixa Inv. Estruturados Variavel Empréstimos Imoveis
2010 75,50% 3,00% 14,00% 3,00% 4,50%
2011 72,50% 5,00% 15,00% 3,00% 4,50%
2012 71,50% 5,00% 16,00% 3,00% 4,50%
2013 70,50% 5,00% 17,00% 3,00% 4,50%
2014 70,50% 5,00% 17,00% 3,00% 4,50%

Aprovada pelo Conselho Deliberativo em 17/12/2009
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