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1 — Investimentos

A Cifrdo, atualmente, administra dois planos, que séo: o de Beneficio Definido — PBDC, que
encontra-se fechado a adesdo de novos participantes ¢ o de Contribui¢do Variavel —
Moedaprev, aberto para adesdes. Os recursos do plano PBDC sdo aplicados em um fundo
exclusivo de investimentos em cotas denominado FIC MOEDA, administrado externamente
pelo BNY MELLON. O plano, também, aplica recursos nos segmentos de empréstimos aos
participantes e imoveis sendo estes dois Ultimos de administragdo interna. A rentabilidade da
carteira de investimentos do PBDC no ano de 2011 foi de 9,42%, enquanto a taxa minima
atuarial, que € composta pelo INPC acrescido de juros de 6% aa., situou-se em 12,44%. Tal
rentabilidade deu origem a um retorno das aplicagées 3,02% abaixo da meta. Sobre o
desempenho dos investimentos do PBDC, é relevante ressaltar que examinando o sistema IDG
- Indicadores de Desempenho e Gestdo, disponivel no site da ABRAPP, verificamos que a
Cifrdo, com a rentabilidade informada acima (9,42%), encerrou o ano de 2011 com um
rendimento dos seus ativos totais acima da média dos fundos de pensdo que integram o
sistema IDG, que foi de 8,14%.

O Moedaprev, que entrou em operagdo em junho de 2011, aplica seus recursos no mesmo
fundo de investimento (FIC MOEDA), ndo tendo, no exercicio em tela, aplicado recursos em
empréstimos a seus participantes € em imoveis. No periodo junho a dezembro/11, o plano
obteve uma rentabilidade de 4,69%, contra uma taxa de rentabilidade minima desejada de
5,51%, taxa esta composta pela variagdo do INPC mais juros de 5% ao ano.

1.1 - Renda Variavel

As aplicacdes em renda variavel do PBDC e do MOEDAPREYV sio realizadas nos
mesmos fundos.

O segmento de renda variavel da Cifrdo, em 2011, manteve-se composto pelo fundo MB
INCOME FIA, que ¢ um fundo de dividendos, e pelas agdes que compdem parte da carteira do
fundo MB NOTA FI, que ¢ um fundo de caracteristica multimercado com renda varidvel. A
rentabilidade do INCOME, no exercicio, foi negativa em 3,89%. O IBX, indice adotado como
paradmetro de referéncia pela politica de investimento como meta para este segmento, encerrou
0 ano com variag@o negativa de 11,10%. A Cifrdo iniciou o exercicio de 2011 com 16,89% de
seu patrimoénio aplicado neste segmento e chegou ao fim do exercicio com 15,38%, sendo que



esta redugdo se deu exclusivamente pela desvalorizagio das agdes, ndo tendo havido
movimentagao no ano.

1.2 — Renda Fixa

As aplicacdes em renda fixa do PBDC e do MOEDAPREY siéo realizadas nos mesmos
fundos.

O segmento de renda fixa, por sua vez, esteve composto, assim como no exercicio anterior,
por um mix de fundos que buscaram, através da diversificagdo, aperfeigoar a relagdo risco-
retorno da carteira, bem como atender as necessidades de liquidez, sem comprometer sua
rentabilidade. Dentro deste critério, inserem-se fundos que visam, prioritariamente, atender as
necessidades de caixa (MB CASH FI), que rendeu 95% do CDI e ocupa menos de 2,% da
carteira total; fundos do tipo multimercado de risco soberano (risco de mercado praticamente
zero), indexados ao CDI (MB CMB FI) cuja remuneragio atingiu a 98% do CDI; fundos
multimercado com limite de bolsa limitado a 5% (MB TARGET FI), que atingiu a 96% do
CDIL um fundo multimercado com limite de exposi¢do em bolsa de, no maximo, 30% (MB
NOTA FI), que rendeu 108% do CDI, além de trés fundos néo exclusivos da mesma categoria,
o BRADESCO PLUS I, o BBM INSTITUCIONAL, e o OPUS HEDGE INSTITUCIONAL
que renderam respectivamente 103%, 102% e 94% do CDI. Na média, o segmento de renda
fixa da Cifrdo rendeu no exercicio 103% do CDL

Esta distribui¢do da carteira de fundos de renda fixa permitiu o enquadramento, durante todo o
exercicio, nos limites de VaR (paradmetro de risco méaximo admitido) e possibilitou a obtengdo
de uma rentabilidade de 11,92%. De acordo com critérios especificados pela CVM e adotados
pela PREVIC, os fundos sdo classificados como de renda fixa ou renda variavel de acordo
com a participagdo majoritaria de cada segmento em sua composi¢do. Assim o fundo MB
NOTA, por exemplo, € classificado como de renda fixa, embora possa abrigar até 30% em
agOes. Esta classificagdo provoca uma necesséria distingdo entre a caracterizagdo de uma
carteira de fundos de renda fixa ou variavel e os respectivos segmentos. Enquanto a carteira de
fundos pode comportar titulos dos segmentos de renda fixa e renda variavel os segmentos
caracterizam-se por titulos unicamente de mesma natureza.

No tocante ao célculo das rentabilidades temos que:

a) Aquelas relacionadas aos segmentos consideram para célculo o conjunto de todos
os titulos de mesma natureza distribuidos pelos diversos fundos, sendo este o critério adotado
pela PREVIC e, portanto, pela Cifrao. No caso especifico, o segmento de renda fixa rendeu
11,92%; e

b) As relacionadas aos fundos consideram o conjunto de fundos da mesma espécie,
sem distinguir os ativos de cada segmento que os compdem, e que no caso da Cifrdo foi de
8,73%.



1.3 - Empréstimos a Participantes
Somente o PBDC tem aplicagdes no segmento de empréstimos aos participantes

O objetivo desse segmento em 2011, a exemplo dos anos anteriores, foi o de buscar preservar
a integridade patrimonial através de um retorno ligeiramente acima da meta atuarial de modo a
onerar 0 minimo possivel os participantes. Obedecendo a esta diretriz o retorno alcancado foi
de 16,49%, contra uma taxa minima atuarial de 12,44%. Ressalta-se que a rentabilidade
aferida a cada més apresenta-se eventualmente abaixo da minima atuarial por uma questdo
puramente metodologica, uma vez que seu indice de atualizagdo, por razdes operacionais,
guarda defasagem de trés meses, ou seja, a taxa minima atuarial a ser comparada com a
rentabilidade dos empréstimos de um determinado més deve ser a do terceiro més anterior.

1.4 - Imobiliario
Somente o PBDC tem aplica¢des no segmento imobiliario

A rentabilidade do segmento de iméveis no ano foi de 10,31%, ficando abaixo da taxa minima
atuarial. Esta taxa de rentabilidade serd revertida em curto prazo, pois os aluguéis recebidos
pela Cifrao sdo superiores a 1,2% de seu valor contabil. As taxas mais baixas ocorreram em
razdo de uma decisdo judicial em razdo da qual a Cifrdo foi obrigada a alterar o prazo de
reajustes das prestacdes recebidas pela venda financiada do Shopping Bauhaus, efetuada em
abril de 2009, de mensal para anual desde a data da venda, de modo que os valores recebidos a
mais no periodo foram compensados nas duas prestacGes seguintes, 0 que provocou, nesses
meses, rentabilidades menores na carteira de iméveis.

2- Programa de Gestio Administrativa - PGA

Em 2011, a Cifrdo, para custear sua administragdo, transferiu do Plano de Beneficio Definido
— PBDC, para seu plano de gestdo administrativa — PGA, o valor correspondente a 11,51% do
seu fluxo de recursos, que se compde do somatério das contribuigdes recebidas e dos
beneficios de renda continuada pagos pelo referido plano, deduzidos da receita administrativa
que, em conformidade com a legislagdo, ja sdo contabilizadas como recursos do PGA. O Plano
de Contribui¢ao Variavel - MOEDAPREYV, por sua vez, contribui para o custeio com 9% das
contribuigdes dos participantes e da patrocinadora. Estes recursos s3o investidos em um fundo
exclusivo de investimento em cotas denominado FIC MOEDA, o mesmo que acolhe os
recursos investidos no PDBC e no MOEDAPREYV, administrado externamente pelo BNY
MELLON. Os planos PDBC e Moedaprev transferiram consolidadamente 10,89% para o
Plano de Gestdo Administrativa ¢ a despesa administrativa, efetivamente realizada em 2011,
situou-se em 10,03% do fluxo das receitas previdenciais correntes e dos beneficios pagos,
estando, portanto, abaixo do limite legal que, no caso da CIFRAO, ¢ de 11,51% do fluxo
menos as receitas administrativas. Devemos observar que no més de abril foi realizada uma
reversdo de fundos administrativos no valor de R$ 854.492,34, que embora contabilizados
como despesa administrativa, ndo se constituem gastos efetivos, ndo devendo, pois, ser
computados para efeito de célculo dos limites de gastos legalmente permitidos. Esta reversdo
deveria ter ocorrido em dezembro de 2010, para zerar o fundo administrativo, transferindo os



valores para a gestdo previdencial, porém somente foi realizada no més de abril. Com isso, em
todos os meses deste exercicio esta despesa foi deduzida da despesa administrativa acumulada.
Na Receita Administrativa foram excluidos os valores oriundos de regularizagio contabil,
contabilizado como “Recuperagio de despesas de exercicios anteriores”, por nio
representarem entradas de recursos para o Plano de Gestdo Administrativa.

3- Fiscaliza¢ao PREVIC

No exercicio de 2011, a Cifrao foi submetida a um processo de fiscalizagdo conduzido por
uma equipe de auditores da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC, que ocorreu no periodo compreendido entre 28/02/2011 e 28/04/2011. A
fiscalizagdo concentrou-se principalmente nos aspectos relativos as operagdes da carteira de
investimentos e despesas administrativas, sendo que com respeito aos investimentos nio foi
detectado qualquer problema e, por conseguinte, foram apresentadas apenas algumas
recomendagles j4 analisadas e respondidas. Por outro lado, quanto as despesas
administrativas, notadamente no que se refere a divida do programa administrativo para com o
programa previdencial, contabilizado no ativo como valores a receber do programa
previdencial, a equipe fiscal, no contexto do relatdrio respectivo (Relatério de Fiscalizagdo n°
007/ERRJ/PREVIC, de 21/06/2011), formalizou a seguinte determinag3o:

“A CIFRAO deverd, no prazo de 30 dias a contar do recebimento deste Relatério de
Fiscalizag¢do, corrigir a sua contabilidade e baixar do ativo patrimonial o saldo acumulado
de resultados negativos produzidos pelo excesso de gastos com despesas administrativas
ao longo dos anos.”

Referida determinagdo, em face do forte impacto provocado no resultado do plano, a partir do
balancete de julho/11, més em que a mesma foi atendida, é merecedor de comentarios mais
detalhados, conforme a seguir:

Inicialmente, ¢ fundamental ressaltar que a origem desse problema remonta ao exercicio de
1996 quando esgotaram-se totalmente os recursos do fundo administrativo mantidos pela
Cifrdo e que a Norma regulamentadora de gastos administrativos dos fundos de pensdo, que
vigorou até Dezembro de 2009, estabelecia como limite para esses gastos o percentual de
15%, calculados sobre as receitas previdenciais correntes.

Entre 1980 (ano de criagdo da Cifrdo) e 1983, além das contribui¢des normais para o plano de
beneficios, a CMB arcava com a totalidade da folha de salérios da Cifrdo. Essas despesas
representavam, algo proximo, a 60% da despesa administrativa total.

Esta pratica, possibilitou, por parte da Cifrfio, a constituigio de expressivo fundo
administrativo formado pela diferenga entre o limite de 15% e os percentuais efetivamente
gastos com as despesas administrativas.

A partir de 1983, a CMB deixou de arcar com o pagamento da folha de salarios da Cifrdo.
Num primeiro momento, sob o ponto de vista financeiro, isto ndo chegou a ser um problema
na medida em que os saldos desses fundos eram atualizados mensalmente pelas elevadas taxas
de inflagdo da época. O resultado desse mecanismo de corregio acabava permitindo, com



grande folga, a cobertura das despesas administrativas. Assim sendo, o saldo acumulado até o
exercicio de 1983 acrescidos dos 15% das receitas previdéncias transferidos mensalmente e o
mecanismo de alavancagem mencionado anteriormente permitiu que a Cifrdo custeasse suas
despesas administrativas ao longo dos anos seguintes. Ocorre que a partir da implementagéo
do Plano Real, quando os niveis de inflagdo foram substancialmente reduzidos, o fundo deixou
de contar com o mecanismo de alavancagem associado as altas taxas de inflagdo registradas
antes do Plano Real e, desse modo, em aproximadamente 2 (dois) anos 1994/1996 o fundo se
esgotou totalmente, restando para o custeio das despesa administrativas os 15% das receitas
previdenciais correntes que a época eram insuficientes.

Varias medidas visando a contengéo de despesas foram implementadas neste periodo, dentre
elas a redugdo do quadro funcional da fundacdo. Vale ressaltar que, especificamente com
relagdo a conta de pessoal, o efeito redutor nas despesas ocorre alguns meses ap6s em razao do
elevado custo das demissGes (aviso prévio, multa, etc.). Este fato, na prética, significou que
mesmo com essas medidas, no cOmputo geral das despesas, a fundagdo continuou
desenquadrada frente ao que dispunha a Norma regulamentadora (limite de 15%).

Diante disso, a dire¢do da entidade submeteu o assunto a apreciagdo do setor competente da
Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC, e a orientagdo dada a época foi no sentido de
que os excessos de gastos fossem cobertos por via de “empréstimos” do programa
previdencial para o programa administrativo. Assim, a Cifr@o teria que buscar viabilizar, o
quanto antes, as necessarias condigdes para adequar seus gastos em patamares inferiores ao
limite de 15%, gerando, por conseguinte, saldo no fundo administrativo para possibilitar a
devolugio dos valores utilizados do programa previdencial.

Em circunstancias normais o objetivo teria sido atingido. Porém, a substancial perda de receita
previdencial (base de célculo para as despesas administrativas), motivada pela expressiva
evasdo de participantes do plano de beneficios, como decorréncia do critério adotado para
equacionamento do déficit atuarial existente em atendimento ao prescrito na Emenda
Constitucional n® 20 (*), acabou frustrando a expectativa de adequagdo das despesas
administrativas a patamares inferiores ao limite legal estabelecido. Assim, na pratica, as
diferengas entre o limite legal e os gastos efetivos permaneceram sendo cobertos por
“empréstimos” do programa previdencial.

(*) - A Emenda Constitucional n° 20, de 15/12/98, determinou prazo de 2 anos para equacionamento de
déficits técnicos e estabelecimento da paridade contributiva entre patrocinadora e participante. No que
tange ao rateio do déficit, segundo estabelecido no Decreto n° 606/92, deveria ser observada a proporgio
contributiva praticada entre a patrocinadora (+/- 70%) e os participantes (+/- 30%). No caso da Cifrio
esta proporcio foi invertida, tendo sido imputado aos participantes um encargo muito maior do que o
admitido pelo mencionado Decreto.



No exercicio de 2000, a Patrocinadora aportou recursos na Fundagio para cobertura de parte
do déficit entdo existente, visando atender ao determinado pela EC n® 20/1998. Uma parcela
deste aporte (15%) foi destinada a custear as despesas administrativas tendo transitado pelo
programa administrativo e utilizado para pagamento da divida deste programa junto ao
programa previdencial. Porém, nos meses subseqiientes, em razdo da perda de receitas
previdenciais provocadas pelos desligamentos de participantes a Cifrio permaneceu com
despesas administrativas superiores ao limite de 15% destas receitas, voltando a acumular
divida do programa administrativo para com o previdencial.

Em 2003 a Secretaria de Previdéncia Complementar, no contexto de uma fiscaliza¢do especial,
e no tocante aos gastos administrativos, determinou que o saldo da divida do programa
administrativo passasse a ser atualizado mensalmente. Assim, a partir desta determinagio,
passamos a atualizar o saldo da divida pela rentabilidade dos investimentos.

Em meados do exercicio de 2007, houve uma nova fiscalizagéo e, desta feita, a Equipe Fiscal,
ao reexaminar o assunto, determinou que a atualizag@o dos saldos retroagisse a junho de 1996.
Além disso, a equipe de fiscalizagdo entendeu que os recursos aportados pela patrocinadora
em 2000, ndo deveriam ter sido utilizados para pagamento do saldo da divida do programa
administrativo, determinando que aquela operagdo fosse estornada. A retroatividade a 1996,
somada ao estorno da operagdo realizada por ocasido de equacionamento do déficit em 2000,
acabou por elevar o montante do denominado “empréstimo”, contabilizado no ativo
patrimonial, que em Dez2007 montava R$ 6.876.712,94, com o atendimento da
determinagdo, foi elevado para R$ 33.918.690,36, na mesma base (Dez/2007).

Em Julho/11, quando foi atendida a determinagdo formalizada pela Equipe Fiscal, responsavel
pela fiscalizagdo ocorrida naquele ano, como mencionado no inicio desse topico, o valor desse
“empréstimo” era de R$ 47.303.409,25. Este montante foi somado ao déficit ja existente o que
elevou o déficit acumulado para R$ 72.604.570,19.

4- Resultado

Em dezembro/11, o atuario externo da fundag@o realizou a avaliag#o atuarial anual obrigatéria
do plano, o que resultou em um crescimento das reservas matematicas da ordem de R$
27.619.184,62. O resultado auferido pelo Plano BD, no més de dezembro, foi negativo em R$
26.110.191,84, elevando o déficit acumulado para R$ 101.914.225,34, Com isto, as reservas
matemaéticas ficaram cerca de 55% superiores ao patrimdnio. Este quadro traz enorme
dificuldade para a redugdo do déficit, via retorno dos investimentos, posto que se, em tese, as
reservas crescem na medida da taxa minima atuarial a receita gerada pelos investimentos tem
que crescer, pelo menos, 55% a mais que a taxa minima atuarial para equilibrar o plano,
Assim, neste cenario, a tendéncia ¢ que o déficit se amplie vegetativamente caso os
investimentos ndo alcancem resultados excepcionais.

E relevante registrar que a Resolugdo CGPC n° 26, de 29/09/2008, estabelece, em situa¢des da
espécie, que o déficit seja equacionado a partir do encerramento do exercicio contébil
seguinte. Em principio, isto significaria a obrigatoriedade de rateio do valor total apurado
entre patrocinadora e participantes na proporgdo das contribui¢des normais vertidas para o



plano, cabendo, no caso, 50% para cada parte envolvida. Contudo, vale lembrar que por
ocasido do equacionamento do déficit existente em 2000 os participantes acabaram por
assumir encargos superiores ao previsto na legislagdo da época (decreto n® 606/92), assunto
este ainda pendente de solugdo
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GRAFICO I

FIC - COMPOSIGAO POR FUNDO DEZEMBRO 2011
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GRAFICO IV

RESULTADO DO PLANO - MENSAL
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GRAFICO V

RESULTADO DO PLANO BD - ACUMULADO
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