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Objetivo

Este relatorio apresenta a sintese dos resultddio®® para atualizagdo do estudo de ALM
realizado para a FRG em junho de 2006. Os resuliaga projetados tém o objetivo de rever
as alocacg0Oes estratégicas obtidas no trabalhatle juefletindo nas mesmas as mudancas
ocorridas nos cenarios de mercado, precos dosaiva base cadastral de participantes.
Fez-se essa atualizacdo para suportar a elabatag2alitica de Investimentos 2007 da FRG.
Ha diversos outros resultados que foram obtidosstwdo de junho/2006 e cuja revisdo nao se
fez necessaria face a finalidade especifica degiséio. Assim, andlises de freqUéncias de
eventos atuariais e outras simulagdes nao foragitasfpor ndo serem necessarias a obtencao
da alocacao estratégica.

O objetivo deste estudo foi de identificar alocagéativos que, no conjunto das combinacdes
entre os cenarios adotados para as variaveis dadoefCDI, INPC, IPCA, IGP-M, etc.) e 0s
cenarios simulados para o fluxo de caixa liquidbeleeficios, apresente melhor relacdo entre
resultado esperado (superavit projetado) e risatéfleit (medido como “downside risk”).

Nos resultados dos exercicios realizados no presstido, podem-se visualizar graficamente
as distribuicdes das projecdes de:

¢ Saldo de caixa, correspondente ao saldo acumutabimgo do tempo, decorrente do
excedente de fluxo de caixa (arrecadacao do plam®flaxo de juros e amortizagdes da
carteira menos beneficios previdenciais pagosg Bsddo” devera ser parcialmente
reinvestido ao longo do tempo, rebalanceando-setaia de acordo com o efetivo
desenvolvimento e realizag&o provenientes do argemondmico e do fluxo de caixa
observado.

¢ Resultado acumulado (Superavit/Déficit), que edaiaa superavit contabil.

Razao de solvéncia, que equivale ao percentuab @itigo, representa do passivo.

¢ Formacdo Liquida de Superavit, é quanto o aumenmteslltado acumulado de um ano
representa em percentual do ativo total do finadmm anterior.

<

Em todas essas projecdes (simulacdes) de resulanina enumerados supde-se que a carteira
de investimentos seja exatamente aquela corresptenae produto da otimizacao realizada.
Isto é, projetamos os resultados para o plano,tadfaique os ativos sejam alocados na
carteira otimizada para 0 mesmo, que corresposdea alocacao estratégica.

E evidente que, outras carteiras resultariam efegles de resultados diferentes daqueles aqui
expostos.

A premissa de reinvestimento da liquidez é de 1806%DI, o que parece conservador,
considerando-seque 0 cenario para 0 mesmo € lmstéarior aos niveis historicamente
observados, e que, o caixa gerado podera ser séthwéuturamente em titulos de prazo maior
que o de 1 dia (CDI), ganhando-se um pouco mamétaio. Os cenarios, foram obtidos de
fontes de informacdes publicas, entretanto essass@provadas pela FRG.
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CENARIOS PARA VARIAVEIS DO ATIVO

O RiskOffice dispbe de metodologia e software pagaracao de cenérios de taxas e precos de
mercado, por metodologia que utiliza as distribegcde retornos de ativos e de taxas
observados no passado, que sédo conjugados comgeejdas meédias esperadas para 0s
mesmos pregos e taxas, de modo a incorporar &pes, mais informacao(dos cenarios) que
aquelas contidas nas séries historicas. Esse mpdeliza a preservacao da estrutura
intertemporal de volatilidade e das correlagdes.

O modelo gera cenarios de precos cujo comportanpassui, em termos de variabilidade e
correlagcdo, grande verossimilhangca com os dadesriéahistorica, enquanto sua média sera
aquela informada nos cenarios com os quais o elteaibalha.

O modelo permite que o cliente forneca cenariosrdehisticos ou probabilisticos para os
precos dos ativos.

Abaixo os cenarios utilizados neste estudo e réispedontes de informacao.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CDI/SELIC 12,8% 12,0% 11,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
INPC 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
IPCA 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
IGP-DI/IGP-M 4,3% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
IBrxX-50 22,0% 20,0% 18,0% 17,8% 17,3% 17,3% 17,3%

Premissas:
(a) CDI/Selic: projecdes para a taxa Selic (média) baseadas na pesquisa Focus do Banco Central, divulgada em 23/10/2006.
(b) INPC/IPCA/IGP-DI/IGP-M: proje¢fes baseadas na pesquisa Focus do Banco Central, divulgada em 23/10/2006.

(c) IBrx-50: estimativas baseadas nas variagdes projetadas para o INPC acrescidas de um prémio de risco de mercado decrescente ao
longo do periodo (6%, em termos reais, a partir de 2010).

Geramos entéo 1.000 cenarios inter-relacionad@sgssas variaveis, mantendo como valores
esperados 0s acima expostos e o0s resultados obsitimsnos slides a seguir.
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RETORMO ACUMULADC ANUALIZADO

S50

HIPOTESES ADOTADAS PARA ESTIMATIVA DO PASSIVO
ATUARIAL

Partindo das premissas atuariais, utilizamos olaegento do plano e base de participantes
para realizamos por método estocastico a simuldgdo000 (mil) fluxos de caixa de
obrigac@es atuariais para o plano de Beneficionizkfi(BD).

Os resultados assim obtidos foram utilizados noge®so de otimizacdo de carteira, de modo
gue a alocacéao estratégica 6tima obtida contempbssibilidade de pagamento de toda a
gama de possiveis realiza¢gdes do fluxo de caiaiatsimulado para o plano.

HIPOTESES UTILIZADAS NA AVALIACAO DO PASSIVO ATUARI AL

TAXAREAL ANUAL DE JUROS 6%

PROJEGAO DE CRESCIMENTO REAL DE SALARIO 2,50%

PROJECAO DE CRESC. REAL DO MAIOR SALARIO DE BENEFICIO DOINSS 0%

PROJEGAO DE CRESCIMENTO REAL DOS BENEFICIOS DO PLANO 0%

HIPOTESE SOBRE GERAGOES FUTURAS DE NOVOS ENTRADOS Né&o ha

HIPGTESE SOBRE ROTATIVIDADE 12%aa

TABUA DE MORTALIDADE GERAL AT 83

TABUA DE MORTALIDADE DE INVALIDOS M 85 Male

TABUA DE ENTRADAEM INVALIDEZ TASA 1927 agravada em 3 anos +50%

HIPOTESE SOBRE COMPOSICAO DE FAMILIADE PENSIONISTAS Tabua de Mortalidade de Pens&o WATSON WYATT
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Nos gréficos a seguir apresentamos os principsigtaglos obtidos por simulacao para o fluxo
de caixa de obrigacdes previdenciais do plano BBRIa (liquido de contribuicdes), reservas
matematicas (liquidas de contribuicdes), e disigdmde freqiéncia dos eventos de risco
simulados.

ObrigacOes de naturezas diversas, tais como bargeéissistenciais e despesas administrativas
nao foram simuladas neste estudo e devem ser aslwentn recursos provenientes de contas
especificas para esses fins

O gréfico abaixo mostra os fluxos de caixa simutgura todas as obrigacdes do plano BD da
FRG, incluindo-se tanto a arrecadacéo de contidlesicomo o pagamento de beneficios
previdenciais, sejam esses beneficios ja concedigdasconceder.
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Observa-se que no primeiro ano ha um incrementfturo de caixa devido a aposentadoria
iminente de participantes que ja possuem eleg#ulbdao beneficio.
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A evolucao prevista para as reservas consolidaabeheficios concedidos e a conceder € a
seguinte:
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ALOCACAO ESTRATEGICA OTIMA PARA OS RECURSOS
DO PLANO BD

Abaixo apresentamos a composi¢cado da carteira mgagho de ativos apresentou melhores
resultados para a evolugéo projetada do supei@winalado do plano BD. Essa é a alocacao
prevista para as reservas consolidadas dos bersetimncedidos e a conceder é a seguinte, por
segmento:

Empréstimos; 4,91%
Iméveis; 3,36%

Renda Variavel; 8,82%\

Renda Fixa; 82,91%

B Renda Fixa O Renda Variavel B Im6veis @ Empréstimos
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A alocacdao estratégica dos recursos alocados meeseg de Renda Fixa, visualizada por
indexador € a seguinte:

CDI; 7,75%

IPCA: 61,37%
IGP-M: 30,88% ' 0

OIPCA B IGP-M B CDI

Essa alocacao corresponde aos seguintes titulos:

Titulo Vencimento Alocacao Atual
NTN-C 1/7/2017 8,75%
NTN-C 1/4/2021 8,95%
NTN-C 1/1/2031 13,19%
NTN-B 15/5/2009 5,69%
NTN-B 15/8/2010 8,01%
NTN-B 15/05/2011 7,89%
NTN-B 15/5/2015 10,19%
NTN-B 15/8/2024 9,10%
NTN-B 15/5/2035 11,24%
NTN-B 15/5/2045 9,24%
Caixa - CDI 7,75%
Total 100%*

*O percentual devera ser aplicado ao montante do segmento de Renda Fixa.
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PROJECAO DOS RESULTADOS DO PLANO BD, COM O
INVESTIMENTO DE SEUS RECURSOS NA ALOCACAO
ESTRATEGICA

A seguir apresentamos as projecdes obtidas pajaiddz (caixa), resultado acumulado
(superavit ou déficit), razédo de solvéncia e forawalgquida de superavit.

Inicialmente observamos a proje¢éo da liquidezldogpor meio do “Caixa” projetado.

Este corresponde ao saldo acumulado ao longo dmteataecorrente do excedente de fluxo de
caixa (arrecadacao do plano mais fluxo de proventgeita dos contratos de divida, receita
liquida das carteiras de imoOveis e empréstimossjaramortizacdes da carteira de renda fixa
menos o valor pago dos beneficios previdenciagge Esaldo” devera ser parcialmente
reinvestido ao longo do tempo, rebalanceando-setaiia de acordo com o efetivo
desenvolvimento e realizacdo provenientes do areeondmico e do fluxo de caixa
efetivamente observado.

REAL GRANDEZA (PLANO BD) - CAIXA
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Verifica-se que, a carteira produziu cenarios geidiez crescente, estabilizando-se dentro de
dez a doze anos.
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Os resultados esperados para o resultado acunudgolano BD, em termos de superavit ou
déficit, quando investindo seus recursos na cartgimizada, sdo 0s seguintes:

REAL GRANDEZA (PLANO BD) - SALDO
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Os resultados acima demonstram que o investimestoetursos na carteira otimizada seria
capaz de gerar superavit crescente, com baixo dscigficit ao longo do tempo.
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Os valores absolutos desses resultados projetquimisdo confrontados com o saldo estimado
das reservas geram o0s seguintes nimeros:

REAL GRANDEZA (PLANO BD) - RAZAO DE SOLVENCIA

180
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140 w3 l
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Anos

O que também evidencia as boas condi¢des projgpada® plano, nas mesmas
circunstancias.
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Ainda projetamos a “Formacéao Liquida de Superau significa o percentual do ativo total
no final de cada exercicio que se espera ser gpjeertido em superavit no ano seguinte. Esses
resultados estdo no gréafico seguinte:

REAL GRANDEZA (PLANO BD) - FORMACAO LIQUIDA DE SUPERAVIT
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PLANO CD

Para encontrar a alocacéo estratégica 6tima dosscecdo plano CD, utilizamos o modelo de
GAP Atuarial, do RiskOffice.

Esse modelo utiliza os retornos esperados, adlidddes e as correlacdes entre classes de
ativos elegiveis para determinar uma carteira 6tima

Dado que o tempo restante para acumulacédo de osalws participantes varia bastante entre
0S mesmos, € recomendavel que a FRG estude aifidadidde implementar gestao
diferenciada de recursos para sub-grupos de patitgs, de acordo com o respectivo tempo
restante da acumulacao de recursos.

Atualmente, como todos os participantes tém seusges alocados da mesma forma (na
mesma carteira), procedemos a analise dos temgtastes de acumulacao e respectivas
reservas e encontramos a seguinte distribuicéo:

FRG - Plano CD - Saldo de Poupanga por Ano da Apose  ntadoria Provavel
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Notamos que ha um grupo significante de particggmgtie devera se aposentar em 7 anos.
Utilizamos esse como horizonte de investimento ndeto e obtivemos os seguintes
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resultados para a alocacdo estratégica 6tima desmecentre as classes de ativos consideradas
como elegiveis:

5 FIDC; 9,66% CDI/Selic - Caixa;
Renda Variavel; 36,39%

15,47%

IFM; 14,22%

indices de
inflacéo; 24,26%

O CDI/Selic - Caixa BEindices de inflacgdo HMIFM BRenda Variavel BFIDC

Essa alocacao foi a que apresentou melhores r@ssiliter horizonte de 7 anos. Nesse periodo,
espera-se que o plano CD cresca devido a novasipantes ingressando no mesmo e
sugerimos que seja entdo implementada gestao pautiielio, para adequar melhor a
alocacao de ativos ao perfil de cada participante.
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CONCLUSOES

Nos exercicios realizados, os resultados projetaclsespondem aqueles que seriam obtidos
pelas carteiras otimizadas (aquelas que apresentaeghor desempenho) e cujas composicdes
sdo aquelas expostas ao longo deste relatério.

E importante observar que a divida contratada ttaddadora foi considerada como liquida e
certa, ndo sendo considerada em suas o risco dgegamento total ou parcial dessas
obrigacoes.

Com relacéo a liquidez projetada para os cenainogdados, observamos um saldo bastante
expressivo. Naturalmente que ndo se devera acugaika (curto prazo) em volume

excessivo, uma vez que o0s cenarios indicam queaneracdo de recursos em caixa deve
decrescer substancialmente nos préximos anos.

E fundamental o acompanhamento da situacéo da sapagrocinadora, que € a contraparte
responsavel por mais de R$ 1 bilhdo do ativo dal&géo. Nao foi considerada a hipétese do
nao pagamento ou repactuacdo do contrato de dlg&tapoderia afetar seriamente a entidade.

Risk Office — Alameda Santos, 2441 — 4° e 5° andares - S&o0 Paulo (SP) 17
CEP: 01419-002 - Telefone: 11 3087-0000
Email: comercial@riskoffice.com.br




RiskOffice

Disclaimer

Este Relatério foi elaborado com base em premissasarios e informacdes fornecidas pelo
Cliente. Esta Consultoria de nenhum modo expresssua concordancia ou discordancia
com premissas, cenarios ou informacdes fornecidetoCliente ou obtidas de fontes
publicas, com a concordancia do Cliente.

Para a realizacdo do presente estudo, alguns cesgforam tratados por procedimento
estatistico de modo a adicionar-se volatilidade asssmos sem, entretanto alterar os seus
valores esperados.

O processo de simulacao estocastica utiliza de pseas atuariais fornecidas pelo cliente e
simula a ocorréncia os eventos de risco segundagssesmas premissas, nao ha simulacédo
estocéastica das premissas em si.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operawiis, risco de credito

(principalmente no contrato de divida da patrocirnad) e outros riscos que podem

afetar e comprometer substancialmente os resultada@®nclusdes deste estudo

Os resultados simulados resultam da projecéo dadkide caixa e valores de ativos os quais
o Cliente ndo possui em sua totalidade. A real ead de ativos do Cliente € que sera
avaliada contabilmente na pratica, e por diferir dacomendada no estudo podera gerar
resultados diferentes (a maior ou a menor) que osligprojetados .

Esta Consultoria ndo realizou qualquer agéo de aladia sobre os dados entregues,

seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra

Os resultados aqui expostos ndo sdo garantia de @gieesultados apresentados

venham a ocorrer. A Consultoria ndo assume qualquesponsabilidade por

eventuais situacdes e circunstancias nao previstaste estudo, que influenciem
negativamente os resultados aqui obtidos.
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