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1
Introdução
Este estudo tem por objetivo comprovar a adequação e a aderência da taxa real de juros a ser
utilizada para a Avaliação Atuarial de 31/12/2015 do Plano BD de Aposentadoria Básico mantido
pela REAL GRANDEZA Fundação de Previdência e Assistência Social, às características de sua
massa de participantes, ao seu regulamento e a sua carteira de investimentos.

Tal adequação está relacionada à convergência entre a taxa real de juros estabelecida nas
projeções atuariais e a taxa de retorno real projetada para as aplicações dos recursos
garantidores.

O presente estudo foi realizado com base em informações fornecidas pela REAL GRANDEZA,
considera as orientações e procedimentos indicados pela legislação vigente, e atende às
exigências de adequação formuladas pela Resolução CGPC nº 18/2006 e Instrução Previc
nº 23/2015.
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2
Estudo de Taxa de Juros
Metodologia
A fim de avaliar a evolução do fluxo de caixa do plano, a REAL GRANDEZA optou pela
metodologia de ALM Determinístico, com base no patrimônio de cobertura do plano na data de 31
de dezembro de 2014.

Além dos fluxos de pagamento de benefícios, foram projetadas as evoluções das classes de ativos
que o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e pagamentos. Assim,
ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da remuneração dos ativos de
renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar os benefícios do
ano.

De acordo com o Item I do Artigo 3º da IN nº 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas os recursos garantidores relacionados aos benefícios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram característica de
benefício definido na fase de concessão.

O estudo considerou os segmentos de aplicação estabelecidos pela Resolução 3.792, de 30 de
setembro de 2009, do Conselho Monetário Nacional, e pela Politica de Investimentos da REAL
GRANDEZA de 2015.

Cenário Econômico
Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenário econômico de outubro aprovado pelo
Comitê de Investimentos e pelo AETQ da Real Grandeza, o qual descreve a expectativa de retorno
das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo específico de projeção, em outros casos um prêmio
sobre alguma das variáveis econômicas.

A seguir detalhamos os retornos projetados para cada segmento de aplicação (retornos nominais
brutos), os quais compõe o Cenário Econômico considerado:
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Após 2025 os retornos anuais foram considerados constantes, iguais ao retorno de 2024.

A estimativa de retorno esperado para cada classe foi calculada usando as seguintes premissas:

· Bolsa (Core): utilizado o modelo financeiro de projeção Dividend Discount Model
(D/P+g+Inflação):

– Considera o dividend yield da Bolsa (D/P), o crescimento real do PIB (g) e a inflação
esperada;

–  O dividend yield foi obtido com base no índice MSCI Brazil, sendo a média dos
últimos 60 meses igual a 4,13% a.a.;

· Pós-fixados (Selic): utilizou-se a projeção da taxa SELIC do cenário da Real Grandezade
outubro de 2015, aprovado pelo Comitê de Investimentos da Entidade;

· Títulos atrelados à inflação a mercado (IMA-B5+ e IMA-C): tomou-se por base a
variação dos juros reais, inflação esperada e o duration de cada índice. Esta metodologia
permite capturar o efeito (marcação a mercado) sobre o preço dos ativos que compõem os
índices no caso de um deslocamento na curva de juros;

· Títulos Pré-Fixados: tomou-se por base a variação dos juros reais, inflação esperada e o
duration de cada índice. Esta metodologia permite capturar o efeito (marcação a mercado)
sobre o preço dos ativos que compõem os índices no caso de um deslocamento na curva
de juros;

Retorno Risco

Segmento Classe de Ativos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bolsa (Core) 10,49% 9,66% 10,82% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,06% 22,43%

Pós-fixados (Sel ic) 13,70% 13,00% 10,40% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 10,50% 0,71%

Pré-fixados (IRF-M) 12,23% 8,19% 28,91% 14,53% 9,74% 9,66% 9,66% 9,70% 9,58% 9,74% 9,74% 12,05% 4,26%

Credito privado (IMA-B5 + 0,8%) 12,83% 13,80% 15,10% 12,06% 10,54% 10,51% 10,51% 10,53% 10,47% 10,54% 10,54% 11,69% 5,08%

Credito privado (113% SELIC) 15,48% 14,69% 11,75% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 11,87% 2,58%

Inflação (IMA-C) 12,02% 12,90% 15,32% 12,62% 11,17% 11,09% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 11,64% 6,84%

Inflação (IMA-B 5) 12,03% 13,00% 14,30% 11,26% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 10,89% 2,92%

Inflação (IMA-B 5+) 10,41% 13,00% 28,65% 16,94% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 12,59% 10,60%

Titulos na curva (IGP-M) 14,27% 13,20% 12,45% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,49% 1,90%

Titulos na curva (IPCA) 16,95% 13,73% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 13,19% 0,89%

Imóveis Imóveis (IGP-M+7% e 0,75% a.m) 14,96% 13,89% 13,14% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 13,17% 3,15%

Op. Participantes Emp.e Financ.(IPCA+5,5%) 15,00% 11,83% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 11,30% 0,89%

Fundos Imob (IGP-M+5,5%) 13,10% 12,04% 11,30% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 11,33% 10,98%

Private Equity (Bolsa+3,5%) 14,35% 13,50% 14,70% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 14,94% 32,74%

Fundos Multimercado (111%Sel ic) 15,21% 14,43% 11,54% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 11,66% 3,37%

MSCI WORLD em USD 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58%

Real/USD projections 48,71% 7,59% 2,82% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 7,85%

MSCI WORLD em Reais 61,47% 16,83% 11,65% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 17,11% 14,91%

IGP-M 7,20% 6,20% 5,50% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,53% 1,90%

IPCA 9,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,50% 0,89%

Crescim PIB (%) -3,00% -1,00% 1,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 0,75%

Inv. No exterior

Renda Variável

Média
(10 anos)

Desv.
Pad

Estruturados

Indices de Inflação

Retorno Anual Esperado

Renda Fixa
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· Crédito privado IPCA (IMA-B5 + 0,8%): o prêmio histórico do índice IDA-IPCA (Índice de
Debentures atreladas a IPCA), com relação ao IMA-B5, foi utilizado como referencia
(analisados cinco anos de histórico)

· Crédito privado DI (113% CDI): o prêmio histórico do índice IDA-DI (Índice de Debentures
atreladas ao DI), com relação ao CDI, foi utilizado como referencia (analisados cinco anos
de histórico);

· Títulos atrelados ao IGP-M na curva: considerou-se o IGP-M projetado para cada ano e a
taxa média atual dos títulos (NTN-C) que compõem a carteira marcada na curva;

· Títulos atrelados ao IPCA na curva: considerou-se o IPCA projetado para cada ano e a
taxa média atual dos títulos (NTN-B) que compõem a carteira marcada na curva;

· Imóveis: retorno de IGP-M + 7% a.a. para os imóveis da sede de Furnas e 0,75% a.m.
para os outros imóveis que compõem a carteira da Real Grandeza;

· Fundos Multimercados: 111% SELIC, com base no premio histórico do Índice de Hedge
Funds Anbima (IHFA) sobre a SELIC nos últimos 7 anos;

· Empréstimos: IPCA + 5,50%, como a Real Grandeza não faz projeção para o INPC e nem
IGP-DI, adotamos o IPCA como indexador dessa classe de ativos, alinhada com a Política
de Investimentos vigente da Real Grandeza;

· Fundos Imobiliários: retorno de IGP-M+5,5% a.a. Considera o histórico do IFIX. Como o
IFIX ainda não tem 60 meses, calculamos os meses faltantes com a carteira da época que
compunha o IFIX;;

· Private Equity: foram analisados diferentes fundos no mercado e devido à
heterogeneidade deles e à inexistência de um índice de referência, tomou-se por base o
cenário global da Mercer (CMO), utilizando-se um prêmio sobre Bolsa (Core) de 3,5% a.a.

· Inflação (IPCA) e crescimento PIB(%): utilizou-se o cenário de outubro de 2015 da Real
Grandeza, devidamente aprovado por seu Comitê de Investimentos.

Dados
A seguir apresentamos todas as informações referentes à carteira de investimentos da REAL
GRANDEZA do plano BD e seu passivo.

Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014

Ativos:
O patrimônio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido no §
2°, Art. 6° da IN23.

Visando projetar os investimentos da REAL GRANDEZA do plano BD considerando qualquer
ajuste realizado em sua carteira de investimentos nos primeiros meses de 2015, optou-se pela
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utilização de uma alocação de ativos em 31 de agosto de 2015 (em linha com o estabelecido no
§ 4°, Art. 6° da IN23):

Passivo: Fluxos de benefícios posicionados em 31/12/2014. Os fluxos de benefícios e
contribuições foram fornecidos pelo atuário responsável da REAL GRANDEZA.

Passivo
Taxa de Desconto* 5,50% a.a

Provisões Matemáticas (31/12/2014) ** 10.658.327.309

* Taxa de desconto apresentada refere-se à taxa de desconto atualmente utilizada para o Plano BD de Benefícios REAL
GRANDEZA, definida na avaliação atuarial de 31/12/2014.
** Provisões apresentadas referem-se ao valor presente do fluxo de benefícios líquidos das contribuições normais
estimadas para o Plano.

O fluxo do passivo atuarial considera as premissas atuariais estabelecidas para o plano e as regras
definidas no regulamento e pela base de participantes. As provisões matemáticas foram calculadas
pelo atuário da REAL GRANDEZA

Segmento Alocação em R$ Alocação em %
Títulos públicos a mercado 5.517.362.637,49 48,6%

Pós Fixado (SELIC) 650.054.876,64 5,7%
Pré Fixado 43.227.858,54 0,4%
IMA-B5+ 3.509.688.067,33 30,9%
IMA-C 1.314.391.834,98 11,6%

Títulos públicos mantidos até o vencimento 2.390.752.454,97 21,0%
NTN-B 1.436.126.417,70 12,6%
NTN-C 954.626.037,27 8,4%

Renda fixa (exceto títulos públicos federais) 278.276.655,22 2,5%
Crédito Privado 278.276.655,22 2,5%

Renda Variável 2.149.208.258,87 18,9%
IBr-X 2.149.208.258,87 18,9%

Imóveis 552.915.381,11 4,9%

Private Equity 181.631.235,97 1,6%

Fundos Imobiliários 30.920.329,80 0,3%

Empréstimos 257.008.137,52 2,3%

TOTAL 11.358.075.090,96 100,0%

Plano BD
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Dado o valor ser pouco significativo em relação ao patrimônio total do Plano, as diferenças de
benefícios decorrentes de demandas judiciais foram descontadas no momento zero.

Adicionalmente, foi considerado o fluxo projetado de contribuições normais previstas no plano de
custeio conforme item III do Artigo 6° da IN 23.

O fluxo considerado foi calculado com base no cadastro de 31/07/2014, os quais foram consistidos
e validados pelo atuário do Plano e pela Entidade.

Hipóteses utilizadas
Nas projeções dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipóteses:

· Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenário econômico apresentado;

· Os fluxos foram projetados para todo o período do passivo. Os pagamentos de benefícios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
único no último ano da análise (ano 60);

· As projeções realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela política de
investimentos atual;

· Foi assumido que os reinvestimentos são feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores às da carteira corrente, conforme § 4º do Artigo 6° da IN 23.

· Foi considerado que, ano a ano, de acordo com os vencimentos dos títulos, o
reinvestimento é realizado no segmento pós-fixado, uma vez que não é possível estimar
compra de novos títulos na curva.

· Para pagamento de benefícios, foram consideradas as seguintes receitas dos
investimentos:

Ø Pagamentos de juros e principal dos papeis na curva (públicos atrelados ao IPCA e
IGPM);

Ø Retorno de Renda Fixa a mercado com base no cenário econômico apresentado.

· O retorno da Renda Variável não foi considerado dentro dos fluxos do Ativo para
pagamento de benefícios, mas sim para o cálculo da rentabilidade da carteira da REAL
GRANDEZA.

· Títulos marcados na curva:
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(1) Foi considerada uma taxa e preço médio por vencimento dos títulos da carteira.

Resultados
Com base nos cenários e nas hipóteses apresentados, a carteira do plano apresentou um fluxo de
caixa suficiente para cumprir todas as obrigações do plano durante o período projetado pelo
atuário para pagamento dos benefícios de aposentadoria.

Abaixo apresentamos os resultados dos in-flows, out-flows, e fluxo líquido acumulado pelo período
da duração do passivo do plano (11,3 anos):

* Valores apresentados em milhões de reais.

Título Vencimento Taxa¹ Quantidade Preço Valor Total
NTN-B 15/08/2024 6,96%                  9.223          2.590,83                  23.895.201

NTN-B 15/05/2035 7,67%               326.916          2.276,89                744.351.348

NTN-B 15/05/2045 6,94%               241.997          2.410,66                583.371.359

NTN-B 15/08/2050 6,43%                  3.399          2.602,30                   8.845.213

NTN-B 15/05/2055 6,50%                 29.848          2.534,95                  75.663.296
            1.436.126.418

Título Vencimento Taxa Quantidade Preço Valor Total
NTN-C 01/04/2021 6,76%                 71.854          3.150,62                226.384.334

NTN-C 01/01/2031 6,54%               150.159          4.849,80                728.241.703
               954.626.037
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Dentro dos in-flows consideramos retorno de caixa. Dentro dos out-flows consideramos os
pagamentos de benefícios (líquidos de contribuições) e despesas de investimento ano a ano.

A rentabilidade líquida (taxa interna de retorno) projetada considerando o prazo de 60 anos (prazo
máximo das projeções consideradas em nosso estudo) é de 6,08% a.a.. Adicionalmente,
comprovamos no presente estudo que a geração de caixa do plano ao longo do tempo é suficiente
para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

No cálculo da taxa interna de retorno foram utilizados, além do patrimônio inicial do plano, os fluxos
relacionados à seguridade, que são os de benefícios e de contribuições. Adicionalmente, foi
considerado o patrimônio residual ao fim do fluxo de caixa. Esse valor foi originado dado que os
investimentos renderam acima da taxa de retorno que zera o fluxo de caixa do plano

As rentabilidades consideram o desconto de 0,17% a.a. de despesas abatidas dos investimentos,
que foram calculadas com base nas despesas de custódia, administração, gestão dos fundos em
2014 e gestão interna. Essa taxa foi mantida constante para os anos seguintes e descontada do
patrimônio de cobertura de benefício definido do Plano

As planilhas requeridas na Instrução Normativa nº 23 para o presente estudo (Artº 6, itens II, III-c,
III-h, III-j, IV, e VIII), preenchidas conforme modelo disponibilizado pela Previc com base nos
resultados desse estudo, encontram-se arquivadas na Entidade para consulta.

Conclusão
Considerando o cenário econômico utilizado e analisando as projeções realizadas, atestamos que
a carteira de ativos apresenta condições de honrar com o fluxo de pagamento de benefícios
determinado para o Plano de Benefício Definido da REAL GRANDEZA. Comprovamos que a
geração de caixa do plano ao longo do tempo é suficiente para fazer frente a todos os
compromissos do passivo.

Atestamos também que o uso de dados diferentes entre o cenário econômico de junho e o cenário
econômico de setembro não tem impactos relevantes no período de 60 anos, usado nesse estudo,
para o cálculo da taxa de juros.

De acordo com a Resolução CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a Resolução CGPC N° 18 de
28/03/2006, a taxa de juros do plano deve respeitar o intervalo de 70% da taxa de juros parâmetro
e 0,4% a.a. acima da taxa de juros parâmetro. De acordo com a Portaria nº 197, de 14/04/2015, a
taxa parâmetro do plano considerando a duração do passivo do plano de 11,3 anos, é de 5,30%.
Dessa forma, a taxa de retorno real anual projetada de 6,08% está acima do intervalo permitido de
3,71% a.a. a 5,70% a.a.

Portanto, considerados e analisados neste estudo técnico todos os itens mencionados no Artigo 6°
da IN 23, comprovamos a aderência e adequação da atual taxa real de juros do Plano BD da REAL
GRANDEZA e entendemos que, com base na Resolução CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a
Resolução CGPC N° 18 de 28/03/2006, a Entidade poderia optar, sem qualquer justificativa
adicional, uma taxa de desconto de até 5,70% para a avaliação atuarial referente ao exercício findo
em 31/12/2015.
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Essas análises devem ser acompanhadas constantemente a fim de adequar os resultados
esperados e os fluxos projetados aos efetivamente realizados. Com isso, é possível fazer os
ajustes necessários ano a ano.

São Paulo, 26 de outubro de 2015.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

______________________________
Rogério Rodrigues
Consultor de Investimentos
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1
Introdução
Este estudo tem por objetivo comprovar a adequação e aderência da taxa real de juros a ser
utilizada para a Avaliação Atuarial de 31/12/2015 do Plano de Contribuição Definida mantido
pela REAL GRANDEZA Fundação de Previdência e Assistência Social, às características de sua
massa de participantes, ao seu regulamento e a sua carteira de investimentos.

Tal adequação está relacionada à convergência entre a taxa real de juros estabelecida nas
projeções atuariais e a taxa de retorno real projetada para as aplicações dos recursos
garantidores.

O presente estudo foi realizado com base em informações fornecidas pela REAL GRANDEZA,
considera as orientações e procedimentos indicados pela legislação vigente, e atende às
exigências de adequação formuladas pela Resolução CGPC nº 18/2006 e Instrução Previc
nº 23/2015.
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1
Estudo de Taxa de Juros
Metodologia
A fim de avaliar a evolução do fluxo de caixa do plano, a REAL GRANDEZA optou pela
metodologia de ALM Determinístico, com base no patrimônio de cobertura do plano na data de 31
de dezembro de 2014.

Além dos fluxos de pagamento de benefícios, foram projetadas as evoluções das classes de ativos
que o plano investe de forma a obter um fluxo completo de recebimentos e pagamentos. Assim,
ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos provenientes da remuneração dos ativos de
renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar os benefícios do
ano.

De acordo com o Item I do Artigo 3º da IN nº 23/2015, devem ser considerados para o estudo
técnico apenas os recursos garantidores relacionados aos benefícios cujo custeio seja
determinado atuarialmente, bem como os beneficios concedidos que adquiriram característica de
benefício definido na fase de concessão. Dessa forma, não foi considerada nesse estudo a parcela
de contribuição definida do plano (saldos de conta).

O estudo considerou os segmentos estabelecidos pela Resolução 3.792, de 30 de setembro de
2009 do Conselho Monetário Nacional e Politica de Investimentos da REAL GRANDEZA de 2015.

Cenário Econômico
Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenário econômico de outubro aprovado pelo
Comitê de Investimentos e pelo AETQ da Real Grandeza, o qual descreve a expectativa de retorno
das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo específico de projeção, em outros casos um prêmio
sobre alguma das variáveis econômicas.

A seguir detalhamos os retornos projetados para cada segmento de aplicação (retornos nominais
brutos), os quais compõe o Cenário Econômico considerado:
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Após 2025 os retornos anuais foram considerados constantes, iguais ao retorno de 2024.

A estimativa de retorno esperado para cada classe foi calculada usando as seguintes premissas:

· Bolsa (Core): utilizado o modelo financeiro de projeção Dividend Discount Model
(D/P+g+Inflação):

– Considera o dividend yield da Bolsa (D/P), o crescimento real do PIB (g) e a inflação
esperada;

–  O dividend yield foi obtido com base no índice MSCI Brazil, sendo a média dos
últimos 60 meses igual a 4,13% a.a.;

· Pós-fixados (Selic): utilizou-se a projeção da taxa SELIC do cenário da Real Grandezade
outubro de 2015, aprovado pelo Comitê de Investimentos da Entidade;

· Títulos atrelados à inflação a mercado (IMA-B5+ e IMA-C): tomou-se por base a
variação dos juros reais, inflação esperada e o duration de cada índice. Esta metodologia
permite capturar o efeito (marcação a mercado) sobre o preço dos ativos que compõem os
índices no caso de um deslocamento na curva de juros;

· Títulos Pré-Fixados: tomou-se por base a variação dos juros reais, inflação esperada e o
duration de cada índice. Esta metodologia permite capturar o efeito (marcação a mercado)
sobre o preço dos ativos que compõem os índices no caso de um deslocamento na curva
de juros;

Retorno Risco

Segmento Classe de Ativos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bolsa (Core) 10,49% 9,66% 10,82% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,06% 22,43%

Pós-fixados (Sel ic) 13,70% 13,00% 10,40% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 10,50% 0,71%

Pré-fixados (IRF-M) 12,23% 8,19% 28,91% 14,53% 9,74% 9,66% 9,66% 9,70% 9,58% 9,74% 9,74% 12,05% 4,26%

Credito privado (IMA-B5 + 0,8%) 12,83% 13,80% 15,10% 12,06% 10,54% 10,51% 10,51% 10,53% 10,47% 10,54% 10,54% 11,69% 5,08%

Credito privado (113% SELIC) 15,48% 14,69% 11,75% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 10,96% 11,87% 2,58%

Inflação (IMA-C) 12,02% 12,90% 15,32% 12,62% 11,17% 11,09% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 11,64% 6,84%

Inflação (IMA-B 5) 12,03% 13,00% 14,30% 11,26% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 10,89% 2,92%

Inflação (IMA-B 5+) 10,41% 13,00% 28,65% 16,94% 9,74% 9,71% 9,71% 9,73% 9,67% 9,74% 9,74% 12,59% 10,60%

Titulos na curva (IGP-M) 14,27% 13,20% 12,45% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,49% 1,90%

Titulos na curva (IPCA) 16,95% 13,73% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 13,19% 0,89%

Imóveis Imóveis (IGP-M+7% e 0,75% a.m) 14,96% 13,89% 13,14% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 13,17% 3,15%

Op. Participantes Emp.e Financ.(IPCA+5,5%) 15,00% 11,83% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 11,30% 0,89%

Fundos Imob (IGP-M+5,5%) 13,10% 12,04% 11,30% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 10,99% 11,33% 10,98%

Private Equity (Bolsa+3,5%) 14,35% 13,50% 14,70% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 15,27% 14,94% 32,74%

Fundos Multimercado (111%Sel ic) 15,21% 14,43% 11,54% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 10,77% 11,66% 3,37%

MSCI WORLD em USD 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58%

Real/USD projections 48,71% 7,59% 2,82% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 2,77% 7,85%

MSCI WORLD em Reais 61,47% 16,83% 11,65% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 17,11% 14,91%

IGP-M 7,20% 6,20% 5,50% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,53% 1,90%

IPCA 9,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,50% 0,89%

Crescim PIB (%) -3,00% -1,00% 1,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 0,75%

Inv. No exterior

Renda Variável

Média
(10 anos)

Desv.
Pad

Estruturados

Indices de Inflação

Retorno Anual Esperado

Renda Fixa
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· Crédito privado IPCA (IMA-B5 + 0,8%): o prêmio histórico do índice IDA-IPCA (Índice de
Debentures atreladas a IPCA), com relação ao IMA-B5, foi utilizado como referencia
(analisados cinco anos de histórico)

· Crédito privado DI (113% CDI): o prêmio histórico do índice IDA-DI (Índice de Debentures
atreladas ao DI), com relação ao CDI, foi utilizado como referencia (analisados cinco anos
de histórico);

· Empréstimos: IPCA + 5,50%, como a Real Grandeza não faz projeção para o INPC e nem
IGP-DI, adotamos o IPCA como indexador dessa classe de ativos, alinhada com a Política
de Investimentos vigente da Real Grandeza;

· Fundos Imobiliários: retorno de IGP-M+5,5% a.a. Considera o histórico do IFIX. Como o
IFIX ainda não tem 60 meses, calculamos os meses faltantes com a carteira da época que
compunha o IFIX;;

· Private Equity: foram analisados diferentes fundos no mercado e devido à
heterogeneidade deles e à inexistência de um índice de referência, tomou-se por base o
cenário global da Mercer (CMO), utilizando-se um prêmio sobre Bolsa (Core) de 3,5% a.a.

· Inflação (IPCA) e crescimento PIB(%): utilizou-se o cenário de outubro de 2015 da Real
Grandeza, devidamente aprovado por seu Comitê de Investimentos.
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Dados
A seguir apresentamos todas as informações referentes à carteira de investimentos do Plano CD
da REAL GRANDEZA e seu passivo.

Data base do estudo: 31 de dezembro de 2014

Ativos:
O patrimônio de cobertura considerado foi o de 31 de dezembro de 2014, conforme requerido no §
2°, Art. 6° da IN23.

Visando projetar os investimentos da REAL GRANDEZA da parcela BD do plano CD considerando
qualquer ajuste realizado em sua carteira de investimentos nos primeiros meses de 2015, optou-se
pela utilização de uma alocação de ativos em 31 de agosto de 2015 (em linha com o estabelecido
no § 4°, Art. 6° da IN23).

Ponderamos o peso de cada classe de ativos da carteira de investimentos do plano CD da REAL
GRANDEZA no Patrimônio de Cobertura da Parcela BD do plano CD da Real Grandeza para
determinar os valores correspondentes a essa parcela em cada investimento:

Ativo 591.379.579,41
Exigível Operacional -960.404,18
Exigível Contingencial 0,00
Patrimonio Social 590.419.175,23
Fundo Administrativo -16.818.898,42
Fundo Previdenciário -1.815.131,83
Patrimônio Cobertura 571.785.144,98
Benefício Concedido - Contribuição Definida -5.784.715,52
Benefício a Conceder - Contribuição Definida -531.050.948,67
Patrimônio Cobertura da Parcela BD 34.949.480,79

Balancete do Plano CD Real Grandeza
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Passivo: Fluxos de benefícios posicionados em 31/12/2014. Os fluxos de benefícios e
contribuições foram fornecidos pelo atuário responsável da REAL GRANDEZA.

Passivo
Taxa de Desconto* 5,50% a.a

Provisões Matemáticas (31/12/2014) ** 34.949.480

* Taxa de desconto apresentada refere-se à taxa de desconto atualmente utilizada para a parcela BD do Plano CD da
REAL GRANDEZA, definida na avaliação atuarial de 31/12/2014.
** Provisões apresentadas referem-se ao valor presente do fluxo de benefícios líquidos das contribuições normais e
extraordinárias estimadas para o Plano.

O fluxo do passivo atuarial considera as premissas atuariais estabelecidas para o plano e as regras
definidas no regulamento e pela base de participantes. As provisões matemáticas foram calculadas
pelo atuário da REAL GRANDEZA.

O fluxo projetado de pagamento de benefícios e risco considera também as projeções relativas a
resgate e portabilidade conforme solicitado no item III do Artigo 6° da IN 23. Registramos que não
há previsão de fluxo de diferenças de benefícios decorrente de demandas judiciais

Adicionalmente, foi considerado o fluxo projetado de contribuições normais e extraordinárias
previstas no plano de custeio conforme item III do Artigo 6° da IN 23.

Segmento Alocação em R$ Alocação em %
Títulos públicos a mercado 24.217.706,07 69,3%

Pós Fixado (SELIC) 6.599.634,85 18,9%
Pré Fixado 2.538.739,86 7,3%
IMA-B5+ 12.391.560,82 35,5%
IMA-C 2.687.770,55 7,7%

Renda fixa (exceto títulos públicos federais) 242.127,69 0,7%
Crédito Privado 242.127,69 0,7%

Renda Variável 7.097.795,95 20,3%
IBr-X 7.097.795,95 20,3%

Private Equity 228.869,39 0,7%

Fundos Imobiliários 371.332,96 1,1%

Empréstimos 2.791.648,74 8,0%

TOTAL 34.949.480,79 100,0%

Parcela BD do plano CD da Real Grandeza
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O fluxo considerado foi calculado com base no cadastro de 31/07/2014, os quais foram consistidos
e validados pelo atuário do Plano e pela Entidade.

Hipóteses utilizadas
Nas projeções dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipóteses:

· Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em
termos reais de acordo com cenário econômico apresentado;

· Os fluxos foram projetados para todo o período do passivo. Os pagamentos de benefícios
projetados para depois dos 60 anos foram somados e considerados como um pagamento
único no último ano da análise (ano 60);

· As projeções realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela política de
investimentos atual;

· Foi assumido que os reinvestimentos são feitos em Renda Fixa a mercado. Adotou-se esta
premissa considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos
inferiores às da carteira corrente, conforme § 4º do Artigo 6° da IN 23.

· Para o pagamento de benefícios, foram consideradas as receitas provenientes do retorno
de renda fixa a mercado e renda variável;

Resultados
Com base nos cenários e nas hipóteses apresentados, a carteira do plano apresentou um fluxo de
caixa suficiente para cumprir todas as obrigações do plano durante o período projetado pelo
atuário para pagamento dos benefícios de aposentadoria.

Abaixo apresentamos os resultados dos in-flows, out-flows, e fluxo líquido acumulado pelo período
da duração do passivo do plano (10,2 anos):
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* Valores apresentados em milhões de reais.

Dentro dos in-flows consideramos retorno de caixa e de renda variável. Dentro dos out-flows
consideramos os pagamentos de benefícios (líquidos de contribuições) e despesas de
investimento ano a ano.

A rentabilidade líquida (taxa interna de retorno) projetada considerando o prazo de 60 anos (prazo
máximo das projeções consideradas em nosso estudo) é de 5,61% a.a.. Adicionalmente,
comprovamos no presente estudo que a geração de caixa do plano ao longo do tempo é suficiente
para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

No cálculo da taxa interna de retorno foram utilizados, além do patrimônio inicial do plano, os fluxos
relacionados à seguridade, que são os de benefícios e de contribuições. Adicionalmente, foi
considerado o patrimônio residual ao fim do fluxo de caixa. Esse valor foi originado dado que os
investimentos renderam acima da taxa de retorno que zera o fluxo de caixa do plano

As rentabilidades consideram o desconto de 0,17% a.a. de despesas abatidas dos investimentos,
que foram calculadas com base nas despesas de custódia, administração, gestão dos fundos em
2014 e gestão interna. Essa taxa foi mantida constante para os anos seguintes e descontada do
patrimônio de cobertura de benefício definido do Plano

As planilhas requeridas na Instrução Normativa nº 23 para o presente estudo (Artº 6, itens II, III-c,
III-h, III-j, IV, e VIII), preenchidas conforme modelo disponibilizado pela Previc com base nos
resultados desse estudo, encontram-se arquivadas na Entidade para consulta.
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Conclusão
Considerando o cenário econômico utilizado e analisando as projeções realizadas, atestamos que
a carteira de ativos apresenta condições de honrar com o fluxo de pagamento de benefícios
determinado para o Plano CD da REAL GRANDEZA. Comprovamos que a geração de caixa do
plano ao longo do tempo é suficiente para fazer frente a todos os compromissos do passivo.

Atestamos também que o uso de dados diferentes entre o cenário econômico de junho e o cenário
econômico de setembro não tem impactos relevantes no período de 60 anos, usado nesse estudo,
para o cálculo da taxa de juros.

De acordo com a Resolução CNPC N° 15 de 19/11/2014 que altera a Resolução CGPC N° 18 de
28/03/2006, a taxa de juros do plano deve respeitar o intervalo de 70% da taxa de juros parâmetro
e 0,4% a.a. acima da taxa de juros parâmetro. De acordo com a Portaria nº 197, de 14/04/2015, a
taxa parâmetro do plano considerando a duração do passivo do plano de 10,2 anos, é de 5,25%.
Dessa forma, a taxa de retorno real anual projetada de 5,61% está dentro do intervalo permitido de
3,68% a.a. a 5,65% a.a.

Portanto, considerados e analisados neste estudo técnico todos os itens mencionados no Artigo 6°
da IN 23, comprovamos a aderência e adequação da atual taxa real de juros do Plano CD da
REAL GRANDEZA e entendemos que, com base na Resolução CNPC N° 15 de 19/11/2014 que
altera a Resolução CGPC N° 18 de 28/03/2006, a Entidade poderia optar, sem qualquer
justificativa adicional, uma taxa de desconto de até 5,61% para a avaliação atuarial referente ao
exercício findo em 31/12/2015.

Essas análises devem ser acompanhadas constantemente a fim de adequar os resultados
esperados e os fluxos projetados aos efetivamente realizados. Com isso, é possível fazer os
ajustes necessários ano a ano.

São Paulo, 26 de outubro de 2015.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

______________________________
Rogério Rodrigues
Consultor de Investimentos


























































