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1. Introducgao

O presente estudo tem o objetivo de auxiliar na definicdo de uma estratégia de
investimento dos recursos da Fundacdo REAL GRANDEZA para os proximos
cinco anos, com realocacdes semestrais.

Partindo do pressuposto basico de que o desempenho dos ativos disponiveis
para investimento € incerto, o estudo apresenta solucbes obtidas com a
utiizacdo de métodos econométricos, através dos quais foi estimado o
comportamento de importantes variaveis como taxa de juros, cambio e inflagéo.
A analise dessas estimativas nos fornecera uma fronteira eficiente para a
alocacéao dos ativos.

Desta forma, sera possivel apresentar estratégias de investimento que
permitam a reducdo dos riscos envolvidos, bem como a maximizagdo dos
retornos esperados.

O fluxograma abaixo nos mostra a metodologia utilizada neste estudo.

O Processo de Estudo de ALM

Avaliagao e Simulacao de Cenarios

para a Economia e os Mercados de Capitais \
n  Benchmarks

¢ m  Restrigoes
= Premissas Econémicas
/ Simulacgédo de Cenarios para os Ativos e Passivos
m  Premissas Atuariais ¢
= Ativos lliquidos

Otimizacao de Risco/Retorno

v

Andlise dos Resultados:
- Fronteira Eficiente
- Analise de Risco/Solvéncia

v

Decisoes Estratégicas

O primeiro passo sera tratado no préximo capitulo. Os passos 2, 3 e 4 seréo
apresentados e discutidos nos capitulos posteriores. Por fim, a conclusao
desse estudo fornece algumas informacdes que podem ser uteis para auxiliar o
processo de tomada de decisio por parte do cliente.
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2. Modelagem dos Cenarios Econémicos

O modelo escolhido para estimar o comportamento das variaveis econémicas
que serao utilizadas ao longo desse estudo foi o de Vetores Auto Regressivos
(VAR) de ordem 1. Esse modelo nos mostra que o comportamento de uma
variavel no instante t pode ser explicado por seu comportamento no instante
anterior (t-1) mais um erro aleatério no instante t. Essas sao, respectivamente,
as partes previsiveis e imprevisiveis do modelo.

Os parametros da parte previsivel do modelo foram estimados utilizando o
processo de minimos quadrados ponderados, dando pesos menores a
observacgoes intuitivamente menos provaveis, como a explosao inflacionaria de
2002. O modelo foi construido utilizando os retornos mensais no periodo de
janeiro de 2000 a julho de 2007. Os pesos atribuidos a cada um desses anos,
definidos em conjunto com a Diretoria de Investimentos da REAL GRANDEZA,
podem ser observados no quadro a seguir:

Modelagem dos Cenarios Econémicos — Pesos para as observagoes passadas
Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Peso 1,0 1,5 0.5 1,5 2,0 2,5 3.0 2.0

Percebe-se que, para uma grande parte das trajetorias previstas para os
cenarios econémicos, ha uma tendéncia de convergéncia da taxa de juros para
patamares anteriormente observados. Isso reflete os constantes ciclos do tipo
“stop and go” que permearam a histéria de nossa economia ao longo das
ultimas décadas. Desta forma, foi implementada uma combinagao de cenarios
econdmicos, a fim de que o resultado final a ser utilizado nesse estudo
apresentasse com mais seguranga um cenario de médio prazo com taxas de
juros reais baixas e permanentes. A ponderagado adotada no estudo foi de 40%
para a arvore construida via VAR; 10% para os cenarios fornecidos pela
propria entidade e 50% para o cenario Focus com data base em 10/08/2007.

CENARIO FORNECIDO PELA FRG
2008 2009 2010

IPCA
JURO REAL
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CENARIO FOCUS em 10/08/07 - MEDIA DAS EXPECTATIVAS DOS ECONOMISTAS
2007 2008 2009 2010 2011

INPC * 3,99
IPCA* 3,45 3,96 4,05 4,02 3,99
IGP-M * 3,52 3,96 4,02 4,01 3,94
DOLAR * 1,87 1,95 2,05 2,11 2,16
SELIC * 11,83 10,30 9,60 9,32 8,79
JURO REAL * 7,79 6,10 5,33 5,10 4,62

*ACUMULADO NO ANO
** FINAL DO ANO

Em suma, os cenarios econdmicos projetados e adotados para a realizagdo do
estudo de ALM foram compostos por 50% de projegdes realizadas pelo
mercado financeiro, segundo a pesquisa Focus do Banco Central, 40% de
cenarios matematicos (determinados com base no modelo de Vetores Auto
Regressivos) e 10% do cenario fornecido pela Diretoria de Investimentos da
REAL GRANDEZA.. Seus valores combinados sdo apresentados na tabela
seguinte:

TAXAS ANUAIS (30% FOCUS, 40% VAR, 10 FRG)

TX CAMB  SELIC PRE IGP-M INPC IPCA

1,85 1183% | 12 Bd4% | F5K% 4 03% JoE% [ 2013%
2003 1594 1071% | 1156% | S84% 4 02% 4 02 % 19,00 %
2003 1599 8.74% MWa5% | 411% 4 05% 4.15% 18,00 %
2010 204 822 % H95% 4 12% 4 058% 4 12% 17 A8%
2011 2008 8,76 % 3 55% 4 05% 4 02% 4 10% 16 99%
2012 210 8,54 % 832 % 4 07 % 4 00% 4 10% 16 B4 %
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3. Estudo do Passivo
3.1.Introdugéao

O trabalho de ALM deve consistir na coeréncia entre obrigacdes e direitos
da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar junto aos seus
participantes. Neste sentido, deve haver, baseado no principio
previdenciario, o equilibrio atuarial, que pode ser definido, em resumo,
como a moderagao entre receitas e despesas do plano.

A priori, para que seja determinada a alocagao dos recursos acumulados na
Entidade, € necessario estabelecer o montante que sera arrecadado, bem
como o prazo/montante das obrigagcdes assumidas junto aos participantes.
Para isso, projeta-se o passivo da Entidade (beneficios futuros) tomando-se
por base as premissas técnicas determinadas no Plano, sob
responsabilidade do atuario responsavel.

Tais premissas, de forma alguma, devem ser “imediatistas”, principalmente
as que envolvem diretamente a Patrocinadora, no que tange ao crescimento
salarial e rotatividade. Muito embora seja obrigatéria e determinante a
manifestacdo da mesma, é importante frisar que os técnicos envolvidos na
gestdo do Fundo de Pensdo devem analisar sob o ponto de vista da
governanca a realidade e aplicabilidade das informagdes.

Além disto, também cumpre aos profissionais envolvidos no estudo de ALM
analisar tal situacdo, haja vista a significativa responsabilidade nela
embutida. Em outras palavras, o trabalho tornar-se-a mais seguro e
tecnicamente confiavel somente na ocorréncia da analise de sensibilidade
do passivo como um todo, para, apds esta fase, buscar-se as melhores
formas de gerir o ativo da Entidade.

No caso especifico do Plano CD da Real Grandeza, devemos destacar o
pequeno volume de beneficios ja concedidos. Em funcdo de tal
caracteristica, optamos por utilizar cenarios de concessao conservadores
como oficiais, respeitando, no entanto, as premissas ja utilizadas pelo
responsavel técnico atuarial e as normas previstas no Regulamento do
Plano.

Apresentamos abaixo parametros utilizados na projecao do passivo (base
30/09/2006):
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3.2.Projecao de Receitas

e Utilizados os valores atuais de salario conforme cadastro dos
participantes fornecido pela entidade;

e Considerado crescimento salarial conforme determinado na
ultima avaliagao atuarial,

e Tabela de contribuigdo vigente sem reajuste;

e Para projecdo de receitas na atividade, foi considerada a
diferenca entre data prevista de aposentadoria e data base
dos dados;

e Tabua de sobrevivéncia: AT 83 segregada por sexo;

e Tabua entrada em invalidez: Wyatt 85 Disability segregada por
Sexo;

e Taxa de desconto do calculo atuarial: 6%;

¢ |dade de aposentadoria conforme previsdo regulamentar;

e Periodicidade do fluxo projetado: anual.
3.3. Projecao de Despesas (beneficios ja concedidos):

e Utilizados os valores atuais de beneficio para data atual
conforme cadastro dos participantes fornecido pela entidade;

e Para projecao de beneficios, ndo foi considerado crescimento
real;

e Tabua de sobrevivéncia: AT 83 segregada por sexo;

e Taxa de desconto do calculo atuarial: 6%a.a.;

e Reversao para pensao: base real de dependentes;

e Periodicidade dos fluxos projetados: anual;

e Utilizada variagdo de percentual de contribuicdo em fungao da

parcela de beneficio do participante.
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3.4.Projecao de Despesas (beneficios a conceder):

e Utilizados os salarios finais para evolucdo e calculo do
beneficio;

e Considerada idade de aposentadoria normal conforme
previsao regulamentar;

e Nao foram considerados os casos de aposentadoria
antecipada previstos no regulamento do plano;

e Tabua de sobrevivéncia: AT 83 segregada por sexo;

e Taxa de desconto do calculo atuarial: 6%;

e Periodicidade dos fluxos projetados: anual;

3.5.Recomendacoes:

e Observar a evolugao dos resgates ocorridos apos a efetivagao
na Entidade das regras constantes na Resolugdgo CGPC n.°
19/2006 ja que trara impactos em possiveis estudos de ALM,;

e Observar e validar os critérios de crescimento real de salarios

e rotatividade;
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3.6.Resultados Projetados — Demonstracao Grafica:
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4. Fronteira Eficiente de Investimentos — Macro Alocagao

Construiu-se uma fronteira eficiente de ALM para o Plano CD da REAL
GRANDEZA, a fim de possibilitar a escolha do ponto mais adequado segundo
as preferéncias da entidade.

O estudo do cenario escolhido sera apresentado a seguir.

Perfil Adotado (solucao 4)

A representacéao grafica do perfil escolhido esta representada a seguir.

Fronteira Eficiente de ALM - Rentabilidade

9,00
8.90

8,80 s

8.70 I

8.60
8,50

8.40 /'
8,30
8.20

8,10 ./
8,00
7.90

7.80 ./
7.70
?.‘30 T T T T T T T T T

0,80 1,00 1,20 140 1,60 1,80 2,00 2,20 2,40 2,60 2,80
Probabilidade Rent. Real serinferior ao indice de referénciade&% a.a. (%)

Rent. Real Esperada em Jun/12 (%)

A alocacéo sugerida que permite & FUNDACAO REAL GRANDEZA alcancar
tal situagcéo é dada, resumidamente, pelo quadro seguinte.
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Perfil 4 — Alocagao Sugerida

ATIVO/BENCHMARK % RECURSOS
IGP-M MERCADO (Debéntures) 1,84%
NTN-C 34,96%
NTN-B 15,00%
SELIC/CDI 5,10%
TR (TDA's) 0,00%
BOLSA 24,33%
CLEP 3,77%
IMOVEIS 0,00%
EMPRESTIMOS 15,00%

A tabela abaixo nos fornece os valores esperados para a o retorno real anual
médio até junho de 2012. Notamos que a probabilidade de o retorno esperado
ser inferior ao indice de referéncia, caso o plano determinado neste estudo seja
seqguido, é de aproximadamente 2,6%.

FERCENTIS DE RENTABILIDADE
PERCENTIL |VALOR | PERCENTIL [VALOR
5,00% B.57% 55,00% 8.38%
10.00% 742% B0.00% 8.38%
15,003 7.99% £5.00% 8.38%
20.00% 8,37% 70,00% B.60%
25,003 8.37% 75,00% 8.16%
30,00% 8.37% £0.00% 8.81%
35,003 8.37% 85.00% 10.33%
40,00% B.38% 80.00% 11.12%
45,003 8.38% 95.00% 12.26%
50,00 B.38%
| ]
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Alocacgao Atual X Alocagoes Estudadas

ATIVO/BENCHMARK Alocagéo Atual Solugao 1 Solugéo 2 Solugéo 3 Solugéo 4
IGP-M MERCADO (Debéntures) 2,21% 2,00% 1,94% 1,88% 1,84%
NTN-C 41,25% 38,00% 36,77% 35,63% 34,96%
NTN-B 20,39% 19,78% 19,00% 17,60% 15,00%
SELIC/CDI 15,99% 13,12% 9,80% 7,30% 5,10%
TR (TDA's) 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BOLSA 13,29% 8,33% 13,73% 18,83% 24,33%
CLEP 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77%
IMOVEIS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EMPRESTIMOS 2,98% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Rent. Esperada jun/12 8,05% 7,71% 8,12% 8,48% 8,85%

Prob. Ret <6%a.a. jun/12 1,52% 1,01% 1,55% 2,00% 2,58%

Com o valor esperado para Rentabilidade em 2012, podemos obter, com um
intervalo de confianga de 99%, os valores minimos e maximos para essa
variavel para tal nivel de significancia. O grafico a seguir nos mostra essa

estatistica.
Rentabilidade Esperada para junho de 2012 - Intervalo de Confianga de 99%
14,00%
12,00%
10,00%
2 3 4 9
* * @ 8,00%
O | O 5 6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
Alocagdo Atual Solugdo 1 Solugdo 2 Solugdo 3 Solugdo 4
#Rent. Esperada 7,85% 7,59% 7,95% 8,27% 8,59%
mRent Min (IC 99%) 5,79% 6,10% 5,85% 5,60% 5,34%
Rent Max (IC 99%) 9,91% 9,08% 10,05% 10,94% 11,84%
| |
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5. Estudo para a Alocacgao Tatica das NTNs - Micro Alocagao

Uma vez definida a macro alocagao entre os segmentos por classe de ativos,
faz-se necessario o estudo de uma alocagao 6tima dos vencimentos das NTN-
Bs e NTN-Cs para a composic¢ao da carteira da entidade.

Essa etapa de Micro Alocagao do estudo respeitou as saidas do modelo de
otimizagcdo anteriormente apresentadas e procurou ajustar, via fluxo de caixa
projetado para os préximos 50 anos, a melhor distribuicdo da carteira de NTNs
a ser adquirida pela FRG.

Algumas premissas foram adotadas para a constru¢cdo desse fluxo e para o
tratamento dado aos Ativos da entidade no horizonte de tempo estudado.

» Os graficos do Passivo do plano CD anteriormente apresentados nos
mostram que até o ano de 2032 a fundagao recebera mais contribuicdes
do que pagara de beneficios; A partir dessa data, o fluxo do passivo se
inverte;

> A capitalizacéo desse fluxo até 2032 é suficiente para cobrir 0 passivo a
partir dessa data;

» O fluxo do passivo utilizado respeitou as caracteristicas de modelagem
apresentada no capitulo 3 deste estudo.

» Desta forma, o modelo identificou a disponibilidade de vencimentos
posteriores a 2032 para a composicao da carteira 6tima de NTNs da
entidade (respeitando as saidas da otimizagéo);

» Percebemos a oportunidade de alongamento da carteira de NTN-Bs;

» Para a construcdo desse modelo, foram consideradas como variaveis
endogenas o fluxo dos beneficios a serem pagos pela entidade, o fluxo
das contribuigdes a serem recebidas, bem como os fluxos de
determinados ativos da carteira de Renda Fixa, como os Titulos da
Divida Agraria (marcados a mercado), Debéntures e os ativos atrelados
ao CDI/Selic. Desta forma, a variavel exdgena a ser otimizada foi o
vencimento de cada NTN disponivel no mercado que melhor cobrisse
(com seus cupons semestrais e o resgate do principal) a diferencga
apresentada pelo fluxo das variaveis enddégenas acima descritas;

» Conforme observado no item acima, foram desconsiderados os
vencimentos iliquidos do mercado, como as NTN-Bs de vencimento em
2023 e 2033. Também nao foram consideradas novas aquisi¢coes de
NTN-Cs;
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» Os ativos de renda fixa como TDAs e CDI/Selic foram considerados
como sendo de liquidez imediata. Ja as Debéntures foram consideradas
liquidas apenas no momento de seus respectivos resgates;

» Os demais ativos da FRG foram considerados na complementagcdo do
fluxo de caixa, embora ndo tenham sido utilizados para a definicao da
carteira de NTNs a ser adquirida;

» A carteira de empréstimo foi valorizada a uma taxa de 6% a.a.,
conforme sua meta de rentabilidade constante na atual Politica de
Investimentos do Plano CD da REAL GRANDEZA;

> A taxa de reinvestimento para o segmento de Renda Variavel seguiu a
arvore de cenarios projetada pelo estudo para os proximos 5 anos
(2007 a 2012) e apresentada no capitulo 2 deste material;

> Apos 2012, todos os fluxos do Ativo (excecdo feita aos empréstimos)
foram reinvestidos a uma taxa real de 4,75% a.a.;

» Foi adotada taxa de reinvestimento dos papéis a 4,75%a.a..

Consideracgdes feitas, apresentamos na tabela a seguir a composigdo de NTNs
encontrada para cada uma das quatro solugdes 6timas estudadas.

Micro Alocacao das NTNs
Valor Finaceiro

Papel Alocagao Atual Solugao 1 Solugao 2 Solugéo 3 Solugao 4
NTN-B (05/11) 13.780.908,08 - - - -
NTN-B (05/15) 2.039.686,29 - - - -
NTN-C (04/21) 20.090.493,94 18.061.233,65 17.044.197,83 16.105.359,56 15.557.760,87
NTN-C (01/31) 11.915.817,04 11.597.689,42 11.597.689,42 11.597.689,42 11.597.689,42
NTN-B (05/35) - 15.362.248,95 14.553.709,53 14.287.429,36 12.853.300,03
NTN-B (05/45) - 7.949.317 44 7.732.688,11 6.777.879,56 5.453.466,31

Total 47.826.905,35 52.970.489,46 50.928.284,89 48.768.357,90 45.462.216,62
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6. ALM e Alocagao Tatica Ativa

Um aspecto importante a ser observado € a relagao entre a politica da entidade
referente a Alocagado Tatica e as diretrizes de Alocagao Estratégica obtidas do
estudo de ALM.

A metodologia empregada neste estudo de ALM procura determinar, a luz do
passivo atuarial, dos cenarios econdmicos previstos, das caracteristicas dos
ativos atuais da entidade e das condi¢cdes de contorno impostas pela legislacao
e pela Politica de Investimentos, uma alocagado estratégica que maximize a
probabilidade de que os objetivos da entidade sejam alcancados, no horizonte
temporal utilizado na otimizagao.

Assim sendo, devemos considerar a alocacao escolhida pela entidade, dentre
aquelas apresentadas na fronteira eficiente, como a solugdo 6tima sob gestao
passiva das carteiras de investimentos. No estudo de ALM, ndo estéo previstos
os resultados que possam ser obtidos por gestdo ativa. Portanto, prémios
obtidos em relagdo aos benchmarks em cada carteira agregardo valor a
carteira de investimentos consolidada, conduzindo o balango da entidade a
uma situacédo mais favoravel do que a prevista pelo estudo de ALM.

Em nossa visao, é importante salientar que a realizagcdo de um estudo de ALM
nao implica na obrigatoriedade de se adotar uma politica de gestdo passiva das
carteiras. A gestao passiva € apenas uma hipétese utilizada na modelagem do
problema a ser resolvido.

Quanto a gestéo ativa, podemos considera-la sob dois aspectos: a gestao ativa
de uma carteira, com a finalidade de superar seu benchmark, e a gestdo ativa
na alocagdao dos recursos entre as diferentes macro-classes de ativos
financeiros, cada uma representada por um benchmark. A esta ultima
chamamos de Alocacao Tatica. Tampouco este tipo de atuagao € vedado pela
existéncia de uma Alocacéo Estratégica 6tima determinada por um estudo de
ALM. O gestor, ou 6rgao responsavel por esta atividade, se permitida pela
Politica de Investimentos, promovera, a partir de analises sobre o
comportamento de curto prazo das variaveis econdmicas e financeiras,
movimentagdes oportunisticas de recursos entre as carteiras associadas a
diferentes benchmarks. Se tais movimentos forem bem sucedidos, resultardo
em resultados superiores aos previstos pelo estudo de ALM; caso contrario, o
resultado final sera inferior.
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7. Conclusao

O estudo apresentado neste documento procurou analisar o comportamento
futuro das principais variaveis macroeconémicas que influenciam o
desempenho dos ativos disponiveis para o investimento. Um modelo
estocastico foi desenvolvido para a previsdo desses comportamentos. Assim,
buscou-se a maximizagao dos retornos disponiveis, bem como a redugao dos
riscos esperados.

Essa ultima secdo apresenta algumas sugestdes para auxiliar o processo de
tomada de decisao por parte da REAL GRANDEZA.

A histérica correlagado positiva entre o IGP-M e o Délar Comercial e a
consequente correlagdo negativa do dolar com a Bolsa de Valores fazem do
IGP-M um hedge natural para a renda variavel, justificando, portanto, a
manutengdo das NTN-Cs na carteira da entidade.

A possibilidade de reduc¢do dos juros reais para patamares inferiores a 6% ao
longo dos proximos anos faz com que papéis atrelados a Taxa Selic deixem de
ser alternativas de investimentos atrativas para os fundos de pensdo. As
alocacgbes oOtimas apresentadas sugerem a troca desses papéis por outros
indexados a indices de inflagdo, como as NTN-Bs, por exemplo.
Adicionalmente, constatamos ser este um momento propicio para o
alongamento dos vencimentos da carteira de NTNs da REAL GRANDEZA. A
entidade possui uma saude financeira atual bastante soélida, permitindo que as
alocagbes propostas sejam praticadas conforme surjam as melhores
oportunidades.
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8. Glossario de Termos Técnicos

ALM - “Asset Liability Management”, metodologia de definicdo de alocagao
otima entre macro-classes de ativos (CDI, agdes, inflagcdo, etc.) em fungéo do
passivo atuarial da entidade, cenarios econdmicos projetados, restricbes da
politica de investimentos e objetivos da entidade.

Desvio Padrao — medida de dispersdo de uma variavel probabilistica. Quanto
maior o desvio padrao, menos as observacdes se concentram ao redor da
média. Em analise de desempenho, o desvio padrdo da série histérica de
retornos de um fundo ou carteira de investimentos é utilizado como medida de
risco de mercado. Em proje¢des acerca de uma variavel, como em estudos de
ALM, é utilizado como medida da incerteza acerca do valor esperado para a
variavel, o que é uma boa representagao do risco percebido.

Focus — pesquisa realizada pelo Banco Central e divulgada semanalmente, na
qual sdo apuradas as estimativas do mercado financeiro para diversas
variaveis econémicas relevantes, como indices de inflacdo, taxa de juros, taxa
de cambio e contas do Governo Federal.

Fronteira Eficiente de Investimentos — modelo tedrico desenvolvido por
Harry Markowitz na década de 1950, que representa o conjunto de carteiras
otimas passiveis de serem construidas com os ativos disponiveis no mercado.
As carteiras Otimas sdo as que apresentam, para um dado nivel de risco, o
maior retorno esperado e, para um dado retorno esperado, 0 menor nivel de
risco. Num estudo de ALM, podemos utilizar o conceito para representar
retorno esperado para os ativos e risco associado a carteira ou a razao de
solvéncia esperada e a incerteza associada a essa projegao (desvio padrao).

Hedge Atuarial — metodologia de decis&o de investimentos em que se busca
casar, da melhor maneira possivel, uma carteira de titulos de renda fixa com as
obrigagdes do passivo atuarial.

Risco de Mercado - risco representado pela oscilagao dos precos de um ativo
financeiro.

Vetores Auto Regressivos — metodologia matematica utilizada na construgao
da arvore de cenarios econémicos, que tem a propriedade de fazer com que o
cenario associado a um determinado momento no tempo seja influenciado pelo
cenario estimado para o momento imediatamente anterior.
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