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FUNDACAO DE PREVIDENCIA DA CASA DA MOEDA DO BRASIL

POLITICA DE INVESTIMENTOS - 2014

PLANO DE CONTRIBUIGCAO VARIAVEL MOEDAPREV

INTRODUCAO

. Esta politica tem como objetivo estabelecer as diretrizes a serem observadas na aplicacédo dos
recursos financeiros do Plano de Contribuicdo Variavel da CIFRAO para os proximos cinco
anos, em conformidade com a legislacdo em vigor, com as caracteristicas dos planos de
beneficios e suas obrigacdes futuras. Devera ser sempre observado o equilibrio dos ativos com
as obrigacbes do passivo atuarial, e revisada, com a periodicidade maxima de um ano, a
alocacao dos recursos prevista para este exercicio.

. A gestéo dos investimentos do Plano MOEDAPREV em 2014 se pautara pelo objetivo garantir
liquidez e a cobertura das despesas administrativas previstas, tendo como retorno minimo
determinado o INPC divulgado pelo IBGE, com um rigoroso e agil controle de risco de mercado
e de crédito, possibilitando, desta forma, a ampliacdo da fronteira de risco x retorno da
instituicdo com um alto grau de seguranca, tanto em termos de risco ao patrimdnio, quanto de
compliance com a legislagdo e com a Politica de Investimentos. O perfil de risco da carteira
agregada de ativos do Plano MOEDAPREYV ser& conservador, de modo a manter-se uma baixa
probabilidade de rentabilidade significativamente inferior a meta atuarial.

. Os recursos do Plano MOEDAPREYV deverdo ser aplicados de forma a buscar um retorno
superior ao INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), divulgado pelo IBGE, acrescido
da taxa de juros de 5%a a. observando-se sempre a adequacgdo do perfil de risco de cada
carteira individual, dos diferentes segmentos e da carteira agregada a tolerancia a risco da
fundagdo. Outro importante aspecto a ser observado € a liquidez, que deverd se manter
adequada ao atendimento dos compromissos de curto e médio prazos e a mudancas taticas ou
estratégicas de posi¢do que porventura se fagcam necessérias.

DIRETRIZES BASICAS PARA OS PROXIMOS CINCO ANOS

. A CIFRAO no devera ser sécia minoritaria em qualquer empreendimento;

. A CIFRAO delegara a Gestores Externos suas aplicacdes nos segmentos de renda fixa, renda
variavel, investimentos estruturados e investimentos no exterior para a parcela que nao integrar
0S recursos em carteira propria gerida pela CIFRAO;

. Os recursos ja aplicados em imoveis e emprestimos a participantes serdo administrados pela
CIFRAOQ;

RESPONSABILIDADES DOS AGENTES EXTERNOS ENVOLVIDOS

Gestores Externos

ACIFRAO indicara empresas especializadas para a gestdo de Fundos de Investimento
Exclusivos e Mtuos, respeitando os limites de alocacao determinados na legislacdo em
vigor e nesta politica de investimentos.
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Os Gestores Externos serdo responsaveis pela execucdo de estratégias de investimento
dos Fundos de Investimento, através da compra e venda de ativos, de acordo com a
legislacao aplicavel em vigor, as diretrizes estabelecidas nesta politica de investimentos e
os regulamentos dos Fundos de Investimento. Os Gestores Externos dever&o respeitar os
parAmetros do mandato delegado pela CIFRAO, no que tange as expectativas de
rentabilidade, risco, liquidez, limites utilizados para investimentos em titulos e valores
mobilidrios de emissédo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, utilizacdo de
derivativos, dentre outros.

Os Gestores Externos serdo selecionados através de par@metros quantitativos de
performance a médio/longo prazo tanto em termos nominais quanto ajustada ao risco
(indices tais como os de Sharpe, Coeficiente de Variacdo, Volatilidade, dentre outras
medidas). O Administrador Externo efetuara a analise quantitativa (calculos de
performance), e a disponibilizara & CIFRAO como insumo a andlise qualitativa por esta
executada. Sdo parametros da analise qualitativa o processo de investimento, metodologia
e procedimentos de controle de risco e precificacdo de ativos, experiéncia e qualificacdo
técnica dos profissionais, volume gerido, em especial no segmento de clientes
institucionais, estrutura administrativa e acionaria, e estrutura de compliance.

Os Gestores Externos dos Fundos de Investimento serdo avaliados sempre em termos de
performance a médio/longo prazo e em termos de risco de mercado, através de pardmetros
como VaR (Value at Risk), perda maxima apurada em cenarios de stress (Stress Testing),
performance passada, tanto em termos nominais quanto ajustada ao risco (indices tais
como os de Sharpe e Sortino). Cabera ao Administrador Externo o acompanhamento e
andlise dos resultados e monitoramento de risco da carteira.

A avaliacdo de performance dos Fundos de Investimento serd feita com base no
benchmark estabelecido no regulamento do fundo. Este critério visa parametrizar a
performance de fundos com diferentes caracteristicas de risco/retorno. Cabera a diretoria
executiva da CIFRAO a avaliacdo ou substituicdo dos gestores externos.

Administrador Externo

A CIFRAO adotard um sistema centralizado de administracdo fiduciaria, no qual o
Administrador Externo devera ser uma instituicdo financeira com reconhecida capacitagao
neste ramo de atividade, com servigos diferenciados que atendam as necessidades da
CIFRAO e que apresente custos competitivos.

O Administrador Externo serd responsavel pela gestdo, em conjunto com a Diretoria
Executiva e o Conselho Deliberativo da CIFRAO, do Fundo de Investimento em Cotas —
FIC Controlador, que abrigara cotas de fundos, certificados, ativos de renda fixa e renda
variavel da CIFRAO; pela consolidacdo das aplicacdes em renda fixa e variavel; pela
precificacé@o de ativos, inclusive da cota Unica; pela andlise e controle de risco de mercado;
pela andlise de compliance (verificagdo das normas e procedimentos) com a CVM e a
Previc; pela andlise de compliance dos Gestores Externos com as politicas de investimento
aqui emanadas; pela confeccao de relatérios para os 6rgaos fiscalizadores e reguladores,
nos formatos e prazos legalmente estabelecidos, utilizando, além dos dados e informacdes
de que dispde, outros que lhe devem ser fornecidos pela CIFRAO; e, pela andlise de
performance dos Gestores Externos.
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O Administrador Externo contratard, por indicacdo da CIFRAO, os Gestores Externos dos
Fundos de Investimento Exclusivos e a instituicdo que realizara a custddia centralizada de
todos os ativos da CIFRAO.

Custodiante
A CIFRAO adotara um sistema centralizado de custddia, no qual o Custodiante devera ser
uma instituicdo financeira com reconhecida capacitacdo neste ramo de atividade e com

custos competitivos.

O Custodiante sera responsavel pela guarda dos ativos e liquidagdes fisicas e financeiras.

Auditor Externo

A CIFRAO contratara um Auditor Externo para emisséo de parecer sobre a observancia
das diretrizes estabelecidas pela legislagdo vigente e pela presente politica de
investimentos.

4. DIRETRIZES DE APLICACAO PARA CADA SEGMENTO DE ATIVOS

Cenario Macroeconémico: No ano de 2014, a economia brasileira deve crescer em torno de
1,8% do PIB, liderada pela melhora do setor externo pela ética da demanda, e pelos servicos
pela 6tica da oferta. A pequena aceleracao do crescimento mundial, para algo proximo de
3,0%, contribuird de maneira mais positiva com a evolucdo da atividade doméstica.

A inflacdo, medida pelo IPCA, deve apresentar variagdo em torno de 5,8% em 2014. A
interrupcdo de desoneragdes fiscais e a manutencao de uma politica fiscal expansionista serdo
fatores determinantes para a sustentacdo de uma taxa de inflacdo elevada dos precos livres. O
maior reajuste das tarifas administradas, apés as postergacdes implementadas ao longo de
2013, também constituirdo importante fonte de pressdes altistas. Por outro lado, a
desaceleracao da atividade e o menor reajuste do salario minimo reduzira o poder de barganha
dos trabalhadores, contribuindo com uma descompresséo da inflagdo de servicos.
Vislumbramos o impulso fiscal como expansionista, tendo em vista a manutengéo de estimulos
a ampliacdo dos investimentos em infraestrutura e para o atendimento das demandas dos
parlamentares. Ainda conviveremos com um mercado de trabalho apertado, embora as
perspectivas menos otimistas com o crescimento econémico deverdo se traduzir em taxas
mais elevadas de desemprego no préximo ano.

No que diz respeito as contas externas, o superavit comercial devera acelerar para
aproximadamente US$ 10 bilhdes,beneficiando-se da depreciacdo cambial observada ao longo
deste ano. Esse movimento serd suficiente, ao nosso ver, para compensar o balango mais
deficitario de servicos e rendas, este Ultimos em funcéo dos maiores gastos com operacdes
ligadas ao pré-sal. Deste modo, esperamos uma contracao do déficit em conta corrente de
3,6% para 2,5% do PIB entre 2013 e 2014. Os substanciais influxos de investimentos
estrangeiros deverdo arrefecer na medida em que as taxas de retorno dos programas de
investimentos sigam pouco encorajadoras, a gestao publica imutavel e conforme o Fed dé
inicio ao fim do seu programa de inje¢éo de liquidez (Quantitative Easing).

O superavit primario estrutural de 2013 devera ficar em torno de 1,5%, e a relagdo divida/PIB

perto de 34%. O cumprimento da meta de 3,1% continuard dependendo de um abatimento das
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contas do PAC e das desoneracdes promovidas, bem como de um repasse ainda robusto de
dividendos das Estatais para as contas do Governo Central..

No cendrio internacional, superado o longo periodo recessivo, devemos continuar observando
um baixo crescimento na Europa. Este movimento sera contrabalanceado pela manutencao da
recuperacdo da economia americana. A economia chinesa deve continuar a apresentar certa
moderacéo, alcancando uma taxa de crescimento de aproximadamente 7,0% ao final de 2014.

Conjuntura e Resultado: O Plano MOEDAPREV devera transferir recursos para custeio
administrativo da ordem de 9% de suas receitas previdenciais. As receitas previdenciais e de
investimentos orcadas perfazem um total anual de R$ 4.399.060,15 Sendo assim o Plano
MOEDAPREY deveré fechar o exercicio de 2014 com recursos de R$ 9.636.207,78

Os investimentos do Plano MOEDAPREV estdo divididos nos seguintes segmentos de
aplicagéo: renda fixa, renda variavel, investimentos estruturados, investimentos no exterior,
imoéveis e empréstimos e financiamentos.

Para atender as premissas orgcamentarias a alocacdo dos recursos nos segmentos de
investimento da CIFRAO devera ser feita de acordo com o quadro abaixo, onde constam
também as rentabilidades projetadas para o ano de 2014:

Volume Rentabilidade

Segmento Limite Projetado Projetada a.a.
Renda Fixa 100% 77,41% 10,89%
Renda Variavel 70% 17,44% 14,69%
Empréstimos e Financiamentos 15% 0,97% 13,29%
Iméveis 8% 0,00% 0,00%
Investimentos Estruturados 20% 4,18% 13,65%
Investimentos no Exterior 10% 0,00% 12,08%
Total 11,56%
CDI 9,75%
Taxa Minima Atuarial 11,17%

As estimativas para o Certificado de Depésito Interbancario (CDI), para a rentabilidade do
portfélio de renda variavel e para a variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), divulgado pelo IBGE, s&o projecdes da CIFRAO em conjunto com o Administrador
Externo. A estimativa do INPC utilizada para o calculo da Minima Atuarial é de 5,00% em 2014,
e a taxa de desconto imbutida é de 5% ao ano.

A projecao de rentabilidades se pautou, adicionalmente, pelo conservadorismo. Considerou-se
como retornos projetados para as carteiras de renda fixa e renda variavel rentabilidades
compativeis as dos Certificados de Depdésito Interbancario (CDI) e do IBRX — Indice Brasil,
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calculado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, respectivamente, sendo o retorno esperado
mais elevado, devido a gestéo ativa.

A alocacdo da entidade esta dividida nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel,
Empréstimos e Financiamentos, Iméveis, Investimentos Estruturados e Investimentos no
Exterior.

As aplicacdes nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel, Investimentos Estruturados e
Investimentos no Exterior serdo feitas através de fundos com gestao externa, podendo estes
serem exclusivos ou condominiais.

A aplicag8do nos segmentos de Empréstimos e Finananciamentos e Imoveis seré gerida pela
prépria entidade.

O controle dos riscos legais e operacionais estao previstos em normas internas especificas

Os riscos sistémicos, por ndo serem auferiveis, tem sua mitigacéo previstas pela observancia
dos critérios de diversificacdo, os limites e as veda¢des contemplados por esta politica de
investimentos.

4.1 Gestao Externa
4.1.1 Fundos Exclusivos
4.1.1.1 Renda Variavel

A alocacdo maxima em renda variavel é de 70% (setenta por cento) e foi determinada visando
atender as necessidades de cumprimento da taxa minima atuarial e a tolerancia a risco do
Plano MOEDAPREV. Para tanto fez-se uso da metodologia baseada em cenéarios e da
metodologia baseada no VaR (Value at Risk), descrita no apéndice | desta politica de
Investimentos.

I — Sera mantida uma alocagdo no segmento de renda variavel adequada as expectativas de
retorno e tolerancia a risco da CIFRAOQ, limitada a um méximo de 70% (setenta por cento) do
patriménio da fundacéo.

Il = Os recursos investidos em ativos de renda variavel alocados em cotas de fundos de
invetimentos e cotas de fundos de invetimentos em cotas de fundos de investimentos
classificados como Fundos de A¢8es devera obedecer ao limite de tracking error (afericdo do
risco de descolamento) com relacdo ao seu respectivo benchmark, calculado sobre a parcela
investida em acdes.

Este fundo devera respeitar o limite maximo de tracking error de 8% (oito por cento) ao ano,
calculado sobre a parcela alocada em acdes, com relagcao ao seu respectivo benchmark. .

O tracking error sera calculado com base na metodologia determinada pelo Administrador.

Para Fundos de Acbes (FIAs), sera estabelecido um piso de liquidez para os ativos
constituintes das carteiras que ndo sejam pertencentes ao IBRX ou ao IBOVESPA (Indice
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Bovespa), calculados pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo, de acordo com a seguinte
metodologia:

As agbes constituintes dos fundos que n&do pertencerem ao IBRX — indice Brasil e/ou ao
IBOVESPA - indice Bovespa, calculados pela Bolsa de Valores de S&o Paulo, deverdo
respeitar o parametro de liquidez minima a ser estabelecido pelo Administrador Fiduciario.
Atualmente, o piso de liquidez adotado é o IN (indice de Negociabilidade) que devera ser
atualizado (de acordo com metodologia a ser estabelecida pelo Administrador) e encaminhado

periodicamente aos GESTORES EXTERNOS pelo Adiministrador Fiduciario.

O piso de IN devera ser respeitado por, no minimo, 5% (cinco por cento) do patriménio
investido em ac¢Bes do FIA na data base de analise.

A fonte de dados utilizada para apuracéo diaria do IN das acdes fica a critério do Administrador
Fiduciario.

Caso o fundo apresente aplicacdes em cotas de fundos de investimento, cuja administracéo
seja comum, as posi¢cdes de acdes apresentadas pelo fundo aplicado, serdo somadas as
posi¢cdes a vista do fundo analisado, guardando-se as devidas proporcbes referentes as
aplicacdes em cotas do mesmo.

O indice de Negociabilidade (IN), é determinado pela seguinte formula:

IN =100* 2+ [T+ Y
PN V
Onde:

p = nimero de dias em que houve pelo menos um negocio com a ac¢édo nos ultimos quatro
meses;

P = namero total de dias Uteis nos Ultimos quatro meses;

n = nimero de negdcios com a agdo nos Ultimos quatro meses;

N = nimero de negécios total nos Ultimos quatro meses;

v = volume financeiro do papel nos Ultimos quatro meses;

V= volume financeiro total nos dltimos quatro meses.

IV — Para controle de risco de mercado do Fundo de Acdes, sera estabelecido o VaR (Value-at-
Risk), calculado com horizonte de 1 dia, com 95% (noventa e cinco por cento) de confianca,
relativo ao benchmark do fundo, cujo limite maximo é de 5% (cinco por cento) do patrimdnio
liquido do fundo.

V — As carteiras terdo liberdade na selecdo de papéis, respeitando-se os limites de aplicac8es
em acfes de um mesmo emissor e 0s demais limites estabelecidos na legislacdo vigente.

1.2 Renda Fixa

| - As operacBes de renda fixa devem ter um perfil de risco moderado e buscar uma
rentabilidade superior a taxa minima atuarial, combinando aplica¢cfes atreladas a taxa Selic/CDI
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com ativos indexados a indices de precos. Podera ser utilizada renda variavel nos fundos de
renda fixa de categoria que preveja esta composicao.

Il - A perda maxima das carteiras de renda fixa em cenario de stress estabelecidos pelo
Administrador Externo nao devera exceder 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do fundo
e 0 VaR devera ser inferior a 1% (um por cento) do patriménio liquido do fundo calculado no
horizonte de 1 dia com 95% (noventa e cinco por cento) de confianca. Para os investimentos
efetuados antes da aprovacéo desta politica serdo considerados os critérios vigentes a época
da aplicacdo e ndo se aplicam os critérios de classificacdo expressos acima.

Il - Serdo estabelecidos explicitamente nos regulamentos dos Fundos de Investimento limites
de exposicao a crédito privado, limites por emissor; e parametros de VaR e Stress Testing.

IV - Seréo considerados adequados para aplicacdo os titulos privados considerados titulos de
baixo risco de crédito.Entende-se como tal, os classificados como “categoria de investimento”
por pelo menos uma dentre as agéncias de rating LF Rating, Fitch, S&P, e Moody’s, e ndo
classificados como "categoria especulativa" por nenhuma dentre estas agéncias de rating.

V - Os titulos privados considerados titulos de alto risco de crédito somente serdo adequados
para aplicacdo quando possuirem garantia de liquidagdo do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC), até o limite do valor garantido.

Para os investimentos efetuados antes da aprovacdo desta politica serdo considerados os
critérios vigentes a época da aplicacdo e nao se aplicam os critérios de classificagcdo expressos
acima.

Serao considerados titulos de “médio e alto risco de crédito” os titulos que ndo atenderem aos
critérios estabelecidos para classificagdo como “baixo risco de crédito”.

Em caso de alteracdo da nota atribuida a Emissao/Emissor, a manutencgéo da posicao devera
se sujeitar a aprovacado da CIFRAO, que se baseard em um parecer dado pelo GESTOR do
fundo.

O quadro abaixo apresenta as notas divulgadas por cada agéncia e o limite adotado pela
CIFRAO.
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S&P MOODY'S FITCH RATING LF RATING
CATEGORIA DE INVESTIMENTO
braAA, Aaa.br BAA, BAL,
brad4+ Aal br A+ Ah
braA, Aaz br BB, A,
hraA- Aad br A Ah-
brA+ A1 hr fies At
biras, A2 br A, A,
birds- &3 br A A
bkrBEE+ Baal.br BEBB+ BEE
brBBE BaaZ. br BBE BBE
brBEB- Baad.br BBE- BBE-
bhrBE+ Bal.br EB+ BB+
brBE BaZ. br BB BB
brBE- Ba3.br BB- BB-
brB+ B1.hr B+ B+
brB B2.br B B
brB- B3.br B- B-
broCC+ Caal.br CCC+ [
brioCC Caa. br Coo
hrCCC- Caad.br CCe-
hrCC Ca.hr CC
br . hr [
DEFAULT
BRd ooD O
oo
]

VI — As carteiras terdo liberdade na selecdo de papéis, respeitando-se os limites de aplicacbes
em acBes de um mesmo emissor e 0s demais limites estabelecidos na legislacdo vigente.

4.1.1.3 Investimentos Estrurados

Estardo limitados a 20% (vinte por cento) do patrimdnio da Fundacdo de acordo com a
legislacdo em vigor.

As carteiras terdo liberdade na selecao de papéis, respeitando-se os limites de aplicacbes
em acfes de um mesmo emissor e 0s demais limites estabelecidos na legislacdo vigente.

4.1.1.4 Investimentos no Exterior

Estardo limitados a 10% (dez por cento) do patriménio da Fundacdo de acordo com a
legislacdo em vigor.

As carteiras terdo liberdade na selecao de papéis, respeitando-se os limites de aplicacdes
em acfes de um mesmo emissor e 0s demais limites estabelecidos na legislacdo vigente.

Rua René Bittencourt, N° 371 — Distr. Ind. Sta. Cruz - RJ - CEP 23.569-900 —C.G.C.: 30.509.566/0001-04 — Inscr. Munic.: 00.667.498 8
Tel. (xx-21) 2418-1114 / 2418-1005 / 2418-1165 - Fax: (xx-21)2418-1296 - e-mail: cifrao@cifrao.com.br




FUNDACAO DE PREVIDENCIA DA CASA DA MOEDA DO BRASIL

4.1.2 Fundos Condominiais
4.1.2.1 Renda Variavel

Sera mantida uma alocacdo no segmento de renda variavel adequada a legislacéo vigente
aos fundos de penséo regidos pela Lei Complementar n® 108 de 2001

4.1.2.2 Renda Fixa

Serd mantida uma alocacdo no segmento de renda fixa adequada a legislacdo vigente aos
fundos de penséo regidos pela Lei Complementar n° 108 de 2001

4.1.2.3 Investimentos Estruturados

Sera mantida uma alocagdo no segmento de Investimentos Estruturados adequada a
legislacdo vigente aos fundos de penséo regidos pela Lei Complementar n°® 108 de 2001

4.1.2.4 Investimentos no Exterior

Serd mantida uma alocagdo no segmento de Investimentos no Exterior adequada a
legislacédo vigente aos fundos de penséo regidos pela Lei Complementar n°® 108 de 2001

5. VEDACOES E RESTRICOES

5.1 N&o seréo permitidas aplicagcbes em Fundos de Investimentos que tenham, na composi¢éo
de sua carteira, titulos estaduais e municipais.

5.2 Todos os Fundos de Investimentos deverdo respeitar o limite de atuacdo no mercado de
derivativos expresso na legislacdo em vigor e ndo deverdo expor mais do que uma vez o seu
patriménio liquido.

5.3 E vedada a realizacdo de operacdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente do Fundo de Investimento possuir
estoque ou posicdo anterior do mesmo ativo.

5.4 E vedada a aplicacdo em fundo de renda fixa cuja perda maxima de suas carteiras em
cenério de stress, estabelecido pelo administrador externo, ultrapasse 5% do Patrimdnio
Liquido do fundo ou cujo VaR seja superior a 1% do Patrim6nio Liquido do fundo calculado
no horizonte de um dia com 95% de confianga.

6. ESTRATEGIA DE FORMACAO DE PRECOS

A estratégia de formacéo do preco 6timo no carregamento de posi¢cdes em investimentos e nos
desinvestimentos serd realizada da seguinte maneira:
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A CIFRAO sera a responsavel pela macro-alocacio de recursos nos diversos segmentos e nos
diferentes Gestores Externos, de acordo com suas consideracfes sobre a conjuntura
econdmica e os mercados.

A micro-alocacao ficara a cargo dos Gestores Externos que, dentro dos limites estabelecidos
em seus mandatos e na legislacdo aplicavel em vigor, possuirdo liberdade na selegdo de
papéis e instrumentos e na tomada de decisdes de entrada e saida de mercados.

Além disso, os Fundos de Investimento respeitardo a mesma regra de precificacdo, pois a
CIFRAO adota o Manual de Precificagdo de Ativos do Administrador Externo.

Todos os ativos da CIFRAO s&o precificados a mercado. O preco de mercado ¢ fornecido por
fonte auditavel e transparente sempre que este representar realisticamente o valor negocial de
um determinado ativo. Nos casos em que ndo exista um nivel minimo de representatividade,
por falta de liquidez ou por algum evento incomum de mercado, ou na auséncia de fonte
auditavel consensual, serd aplicada uma metodologia que consiste na obtencdo do que
denominamos “Preco Indicativo de Consenso” (PIC).

O PIC é dado pela mediana das informacdes obtidas junto ao pool de corretoras. A utilizagao
da mediana ao invés da média se justifica por aquela ser menos vulneravel a outliers, causados
eventualmente por input incorreto de dados ou qualquer outra falha operacional no processo de
obtencao de valores.

Finalmente, em ativos para os quais inexistam dados de qualidade ou em quantidade minima
para a formagdo do PIC sado utlizados modelos estatisticos associados a modelos de
precificacdo que fornecem um preco tedrico ou um tdnel de precificacdo por rating/emissor e
prazo para monitorar os spreads de crédito das operagfes de acordo com os dados coletados
nas fontes primérias e no PIC.

Abaixo estd a descricdo resumida das metodologias utilizadas para as principais classes de
ativo, mais detalhes sdo obtidos no manual resumido de precificagdo de ativos do BNY Mellon
Servigcos Financeiro disponivel em:
http://mww.bnymellon.com.br/sf/AppPages/investimentfunds/documents.aspx.

Titulos Publicos: utilizamos os PUs Indicativos divulgados no site da ANBIMA.

TDAs: utilizamos o Prec¢o Indicativo de Consenso (PIC), referente & mediana das taxas de
mercado fornecidas por um pool de brokers com forte atuacado neste mercado, considerando-
se tipo da TDA e prazo para o vencimento.

Titulos Privados: a nossa metodologia de precificagcdo de ativos privados obedece
necessariamente a seguinte ordem de prioridade:

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos os Pus Indicativos divulgados
no site da associacao;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela
mediana das taxas fornecidas por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC);
¢) Quando os dados em questao ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo
do PIC, monitoramos o spread de crédito através de um tdnel de precificagdo por
rating/emissor e prazo de acordo com os dados coletados nas fontes primarias e no PIC.
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Acdes: sdo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na
BOVESPA, obtidas por um arquivo enviado por ela mesma.

N&o havendo negociacédo no dia, € mantido o preco de fechamento do dia util anterior por 90
dias.

Swaps: Utilizamos as curvas de taxas para cada tipo de swap, a partir dos vértices divulgados
diariamente pela BM&F. No caso de swaps referenciados a IPCA, utilizamos a ETTJ de cupom
IPC-A, obtida pelo método de Bootstrap a partir das taxas de mercado divulgados diariamente
pela ANBIMA para os titulos NTN-B descontada do prémio de risco crédito do tesouro nacional
calculado a partir da curva de LTN e a ETTJ Pré-fixada Brasileira da BM&F.

Futuros: utilizamos as cotacfes referentes aos precos de ajuste do dia, coletados no site da
BM&F.

Opcdes: (). opgBes de agdo: Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black & Scholes
segundo 0s parametros a seguir: (a) preco a vista do ativo objeto: preco de fechamento do
ativo-objeto negociado na BOVESPA; (b) volatilidade: (b.1) Opges liquidas: utilizamos a
volatilidade média ponderada por volume dos uUltimos x (par@metro pré-estabelecido) negocios
do dia obtidas a partir dos prémios pagos e divulgados pela BOVEPA através das agéncias
Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada a partir do prémio da opc¢ao, negocio
do DI de vencimento mais proximo ao da op¢éo e cotacdo da acao mais proxima ao horario de
negociacdo da op¢do. Caso as operacdes estruturadas com mais de um ativo estejam acima
do pre¢co maximo teorico da operagdo estruturada ou a opg¢do seja negociada abaixo do valor
intinseco, a volatilidade utilizada no modelo € dada pela mediana de precos fornecidos por um
pool de players com forte participacdo no mercado (PIC) e as volatilidades dos neg6cios do dia;
(b.2) opgbes iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo é dada pela observacdo das
volatilidades negociadas ao longo do dia e/ou pela mediana de precos fornecidos por um pool
de players com forte participacdo no mercado (PIC). Caso ndo haja informacéo suficiente para
o célculo da volatilidade intraday, utilizamos a matriz de volatilidade implicita (curva de smile)
das opcgOes liquidas cotadas em bolsa ou utilizamos um modelo tedrico para estimacdo da
volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average)

(I1) opgdes sobre precgo futuro (BM&F): Utilizamos as cotagbes referentes ao preco médio do
dia no pregdo da BM&F para as opc¢8es liquidas. Quando a opcéo for iliquida, o preco passa
a ser determinado pelo modelo de Black. Utilizamos a mediana de volatilidades fornecidas por
um pool de corretoras com forte participacdo no mercado ajustadas por um sistema de
minimizacdo de erros quadréaticos de acordo com as medianas dos precos de fechamento das
figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras mencionado acima. Quando os dados em
questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo da mediana, utilizamos um
modelo tedrico para estimacgédo da volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA

7. DIsPOSICOES GERAIS

7.1 A EFPC deve observar, em relacdo aos recursos de cada plano por ela administrado, os
seguintes limites de alocacéo por emissor:

| - até cem por cento se o emissor for o Tesouro Nacional;
Il - até vinte por cento se o emissor for instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo

Bacen;
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Il - até dez por cento se o emissor for:

a) companhia aberta com registro na CVM ou assemelhada;
b) organismo multilateral;

¢) companhia securitizadora;

d) patrocinador do plano de beneficios;

e) fundo de investimento em direitos creditérios ou fundo de investimento em cotas de
fundo de investimento em direitos creditérios;

f) fundo de indice referenciado em cesta de acdes de companhias abertas;
0) SPE; ou

h) fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de investimento
classificado no segmento de investimentos estruturados;

IV - até cinco por cento se o0 emissor nao estiver incluido nos incisos Il e lll.

7.2  As carteiras poderdo ter recursos alocados em opera¢gBes com derivativos, em bolsa de
valores ou em bolsa de mercadorias e de futuros, exclusivamente na modalidade "com
garantia”, observado que:

a) - depésito de margem limitado a quinze por cento da posicdo em titulos da divida
publica mobilidria federal, titulos e valores mobiliarios de emisséo de instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo Bacen e agdes pertencentes ao indice Bovespa da carteira de
cada plano ou fundo de investimento; e

b) - valor total dos prémios de op¢des pagos limitado a cinco por cento da posicéo em titulos
da divida publica mobiliaria federal, titulos e valores mobiliarios de emissédo de instituicdo
financeira autorizada a funcionar pelo Bacen e acdes pertencentes ao indice Bovespa da
carteira de cada plano ou fundo de investimento;

Para verificag@o dos limites estabelecidos nos itens a e b deste artigo ndo serdo
considerados os titulos recebidos como lastro em opera¢des compromissadas.

7.3 A presente Politica de Investimentos devera ser revista na periodicidade prevista pela
legislacdo, a contar da data de sua aprovacgéo pelo Conselho Deliberativo da CIFRAO.

7.4 Revisbes extraordinarias ao periodo legal deverdo ser realizadas sempre que houver
necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do mercado e/ou quando se
apresentar o interesse da preservacao dos ativos financeiros da CIFRAO.
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7.5 A Diretoria Executiva da CIFRAO podera redimensionar as metas de aplicagéo dentro dos
segmentos e entre eles, desde que obedecidos os par@metros de risco-retorno fixados nesta
Politica de Investimentos, e respeitados os parametros legais vigentes.

7.6 O Administrador Externo mantera um sistema de controle da divergéncia ndo planejada
por plano e segmento conforme normatizacdo da PREVIC.

7.7 Cabera ao Conselho Fiscal da CIFRAO a avaliagéo da aderéncia da gestio de recursos
pela direcdo da CIFRAO a regulamentacdo em vigor e a esta politica de investimentos, de
acordo com os critérios estabelecidos pelo Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar.

7.8 As aplicacdes que ndo estiverem claramente definidas nesse documento, e que estiverem
de acordo com as diretrizes de investimento e com a legislagdo aplicavel em vigor, deverdo ser
levadas ao Conselho Deliberativo para avaliagdo. Caso aprovadas, serdo entdo levadas a
Diretoria Executiva da CIFRAO para sua execucao.

7.9 O acompanhamento dos Fundos de Investimento nos quais a CIFRAO invista, sera
executado pelo Administrador Externo, sujeito ao tempestivo fornecimento de informacg8es pelos
respectivos Gestores Externos.

7.10 A Politica de Investimento devera ser divulgada para todos os participantes e informada a
PREVIC assim que aprovada pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo.

7.11 Esta Politica de Investimentos ndo traz exigéncia de principios de responsabilidade
ambiental para realizar operacdes com terceiros.
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APENDICE | — DETERMINACAO DO PONTO OTIMO NA CURVA RISCO/RETORNO NA
ALOCACAO DE ATIVOS

Conforme disposto na Resolugdo 3.792/09, é necessario que se especifiquem neste documento os
objetivos da gestdo e justifiquem-se os limites propostos para alocacdo de ativos, diante das
necessidades de cumprimento da taxa minima atuarial como referéncia de rentabilidade.

II.LA. Metodologia baseada em cenario

A metodologia de célculo da Rentabilidade Minima Projetada baseada na perda maxima segue as
seguintes etapas:

1. Definicdo do cenério negativo para Renda Variavel: definir um cenario desfavoravel,
embora plausivel, para o segmento de renda variavel;

2. Célculo da Rentabilidade Projetada Total: calcular o retorno projetado para os
investimentos da fundacdo assumindo que a rentabilidade do segmento de renda variavel
sera aquela definida no cenario.

Considerando-se a alocag¢do de 10,38% (dez virgula trinta e oito por cento) do patrimdnio da
CIFRAO no segmento de Renda Variavel, um cenério para este segmento de -20% a.a. (menos
vinte por cento ao ano) e que a Projecéo de Rentabilidade dos demais segmentos, dada a estrutura
atual, é de 10.89% a.a. (dez virgula oitenta e nove por cento ao ano), obtém-se a Rentabilidade
Projetada Total de 5.50% (cinco virgula cinglienta por cento), conforme demonstra a tabela a
seguir:

Rentabilidade

Cenério % PL .
Projetada a.a.
Renda Variavel 17.44% -20,00%
Demais segmentos 82.56% 10.89%
Retorno Minimo 5%
Rentabilidade Projetada Total 5.50%

I.B. Metodologia baseada no VaR
A metodologia de calculo da Rentabilidade Minima Projetada baseada no VaR segue 0s passos:

1. Célculo da Rentabilidade Projetada Total: a partir das rentabilidades projetadas para
cada segmento calcular a rentabilidade ponderada projetada total para os investimentos da
fundacgé&o da seguinte forma:

E[R]: 2.pj * 1, onde,
i

i segmento de aplicacdo: renda fixa, renda variavel, imoveis e empréstimos e
financiamentos;

pi: percentual alocado no segmento i;

ri: rentabilidade projetada para o segmento i.
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Obs.: A titulo de conservadorismo, considerou-se que a Rentabilidade Projetada do
segmento de renda variavel sera igual a taxa do Futuro de DI da BM&F para 02/01/2012.

2. Célculo do VaR da fundacéo: calcular o VaR anual da fundacao para um dado percentual
investido em renda variavel. Assume-se a hipétese de que somente o segmento de renda
variavel esté exposto a risco de mercado. Desta forma tem-se que:

VaR(95%) = %PLe, * 0 gax * Z,
onde,
%PLRy : percentual do patriménio da funda¢éo alocado no segmento de renda variavel;
z: fator da distribuicdo normal correspondente ao nivel de significancia de 95%. Portanto,
z=1,65;
ogrx . Volatilidade anualizada projetada do IBRX. Para se chegar a este valor faz-se uso

da volatilidade implicita das opg¢des de lbovespa ajustada por um fator de corre¢éo que é
dado pela razéo entre as volatilidades histéricas (calculadas via EWMAY), de acordo com a
férmula:

Obprojetada_1BRX — O Historica_ IBRX * onde,

Sprojetada_IBRX = VOlatilidade anualizada projetada do IBRX;
CHistorica_IBRx = Volatilidade histérica anualizada do IBRX (via EWMA).

3. Calculo das Rentabilidades Projetadas Minimas: calcular a rentabilidade projetada
minima para cada uma das alocac¢@es estipuladas no item 2:

Rentabilidade,, = E[R] - VaR(95%)
4. Determinagdo do ponto 6timo na curva risco/retorno na alocacéo de ativos: o ponto

onde a rentabilidade minima for compativel com a taxa minima atuarial dado o grau de
tolerancia a risco da CIFRAO.

1 EWMA - (Exponential Weighted Moving Average): Modelo de Média Mdvel Ponderada Exponencialmente, utilizado para
projetar a volatilidade dos investimentos. O EWMA aplica pesos maiores para dados mais recentes do que para os dados
mais antigos. Como resultado, a volatilidade reage mais rapidamente a qualquer choque no mercado, e, em seguida,
declina exponencialmente a medida que o peso do choque cai ao longo do tempo.
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Foram utilizados os seguintes dados no calculo da Rentabilidade Projetada Minima baseado no
VaR:

Taxas a.a.
Volatilidade Projetada do IBRX 16,42%
Rentabilidade Projetada do Segmento de Renda Variavel 14.69%
Rentabilidade Projetada dos demais segmentos, dada a estrutura 10.89%
Atual
Retorno Minimo 5%
Rentabilidade Projetada Minima 6.80%

Aplicando a metodologia obtemos uma Rentabilidade Ponderada Projetada de 11.55% (onze
virgula cinquenta e cinco por cento) e uma perda maxima, com 95% de confianca, de 4.75%
(quatro virgula setenta e cinco e por cento). Desta forma, a Rentabilidade Projetada Minima,
com 95% de confianc¢a, é de 6.80% (seis virgula oitenta por cento).

De acordo com os resultados obtidos pelas duas metodologias apresentadas, as expectativas
de retorno nas classes de aplicacédo e o perfil de risco da CIFRAO, fica estabelecido o limite de

10,38% (dez virgula trinta e oitro por cento) do patriménio liquido da fundacdo em aloca¢Bes no
segmento de renda variavel.
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