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Plano de Beneficio Definido Centrus - PBDC

1. Fundamentacé&o da Politica

O PBDC, plano na modalidade de beneficio definido, encontra-se fechado
a novos participantes, com a meta atuarial equivalente a variacdo do IPCA acrescida de
4,5% a.a., e tem perfil de passivo atuarial de média maturidade, demandando o
alongamento do prazo dos investimentos e o uso eficiente do risco na alocacao de
recursos.

A estratégia basica de investimentos do plano é o casamento do fluxo de
caixa (cash flow matching), que foi construido ao longo dos anos. E essa estratégia
baseia-se na manutencdo de titulos publicos, sobretudo NTN-B, com vencimentos
distribuidos nos prazos e em volumes compativeis com a projecdo de valores dos
compromissos do plano, em especial, de pagamento de beneficios previdenciarios. A
escolha desse tipo de ativo é importante porque ele possui melhores caracteristicas
indicadas para a citada estratégia: mesmo indexador da meta atuarial, risco soberano,

negociacéao frequente e formacao de preco ampla e transparente.

Adicionalmente, a regulacdo permite que os aludidos titulos sejam
classificados como mantidos até o vencimento e com precos acruados pelas taxas de
compra, o0 que € indicado para plano de beneficio definido maduro com poucas entradas
de contribuicbes. Ao adotar essa classificacdo para tais ativos, é possivel dar
comportamento mais estavel ao crescimento patrimonial, capaz de evitar movimentos
abruptos de preco no curto prazo, que modifiguem a estratégia de longo prazo, mais
adequada a plano de previdéncia.

A seguir € demonstrado como o vencimento dos titulos publicos da carteira
€ capaz de atender praticamente todas as necessidades de liquidez nos proximos cinco
anos:

R$ milhdes 347 88.6
10,0

) | ‘ ‘ | ‘ ‘“ “ |

jan-20 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22 out-22 jan-23 abr-23 jul-23 out-23 jan-24 abr-24 jul-24 out-24

= TPF mNecessidade de Liquidez

E importante observar que ndo ha vencimento de titulos publicos ou
pagamento de cupom em todos 0s meses, por isso, faz parte da Pl o ajuste fino da
liquidez, com o uso de instrumentos de investimentos que preencham as lacunas no
curto prazo, quando nao ha entrada de recursos oriundos da carteira de titulos publicos.
O FIRF, atrelado a taxas de curtissimo prazo e lastreados em titulos publicos, é o
instrumento mais indicado para essa funcao.
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Ocorre que, na atual conjuntura de taxas de juros em minimas histéricas, a
remuneracao desse tipo de investimento esta abaixo da meta atuarial, o que recomenda
0 seu uso com parcimodnia, associado a ativos de outras classes, inclusive de renda
variavel, de renda fixa, com crédito privado, estruturado e exterior.

Além disso, parcela equivalente a 7% do passivo atuarial esta prevista para
vencer depois de 2055, prazo mais longo de vencimento de titulo publico em mercado,
0 que inviabiliza incluir esse valor no casamento de fluxo de caixa, devendo ser
considerada em estratégia mais diversificada com atencao ao risco de reinvestimento.

Apesar de representar menor parcela dos RG do plano, essa diversificacao
tem que ser feita de maneira eficiente, a fim de melhorar a relag&o risco/retorno, sem
assuncado de riscos desnecessarios e mantendo a consisténcia de retornos mais
proximos da meta atuarial.

A carteira de investimentos do plano, passou a incluir, em 2019, novos
segmentos de aplicagdo: crédito privado, estruturado e exterior, devendo a estratégia,
para o periodo de 2020 a 2024, visar a alocacdo eficiente entre os segmentos
(macroalocacéo) e intra-segmento (microalocagao), conforme descrito a seguir.

2. Alocacdao dos Recursos e Limites por Segmento de Aplicacéo

A Centrus utiliza modelo de macroalocacdo estratégica de ativos e
simulacdes de Monte Carlo, cuja funcdo-objetivo € maximizar o retorno condicionado a
uma baixa probabilidade de n&o atingimento da meta atuarial, como medida de controle
de risco. Cada classe de ativo € modelada a partir de estimativas de retorno, volatilidade
e correlagdes. A estimativa considera séries temporais histéricas e varidveis
macroecondémicas exégenas, baseadas nos cenarios propostos. A otimizacao é sujeita
as restricdes associadas a legislacdo. As alocacdes estratégicas dos recursos do plano
para 0s proximos cinco anos, a seguir discriminadas, seguem a combinacdo dos
resultados do modelo e as expectativas individuais para cada segmento de aplicagéo:

Alocacdo de Recursos

Segmento de aplicacdo 2019 AT G
9 plicac R$ milhdes m 2020 | 20212024
4257 | 82

Renda fixa 7 76,2 | 71,9
Renda variavel \ 260 | 50 | 50 | 7.6
Estruturado \ 459 | 89 | 148 | 15,0
Imobiliario \ 20 | 04 | 04 | 0,4
Operacdes com participantes | 30 | 06 | 06 | 0,6
Exterior \ 11,8 | 23 | 30 | 4,5

2.1 - Renda Fixa

O segmento renda fixa € o mais relevante na alocacdo de recursos do
plano, por conter a carteira de titulos publicos da estratégia de casamento de fluxo de
caixa. Essa carteira ja esta montada, os valores recebidos nos vencimentos dos titulos
e no pagamento de juros devem ser usados para honrar despesas, sobretudo, de
beneficios previdenciais, e os valores restantes devem ser distribuidos na parcela mais
diversificada da carteira de investimentos. Na conjuntura atual, com as NTN-B sendo
negociadas a taxas inferiores a meta atuarial, ndo ha perspectiva de novas compras de
titulos para compor essa carteira.

Além disso, € nesse segmento que estdo os recursos destinados a cobrir
os intervalos de liquidez de curto prazo entre o recebimento de recursos da carteira de
titulos publicos, notadamente, por meio de FIRF.
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Os fundos de crédito privado atrelados ao DI e ao IPCA ja integram a
parcela mais diversificada da carteira de renda fixa, tendo sido selecionados por meio de
processo realizado em 2019.

Faz parte da estratégia, também, adicionar exposi¢cdo ao IMA-B, que é
composto por titulos publicos atrelados ao IPCA, via investimentos diretos em titulos
classificados para negociacdo ou fundo de indice negociado em bolsa de valores,
visando melhorar a relagéo risco/retorno da carteira de investimentos, sem perda de
liquidez.

2.2 - Renda Variavel

Similarmente ao PBB, no segmento de renda varidvel mantém-se a
estratégia atual de carteira mestra, que consiste em gestdo prépria, composta por
investimentos diretos nas acdes de maior capitalizacdo na B3 e cotas de fundos de indice
de mercado negociados em bolsa de valores, cuja meta de desempenho € o lbovespa,
podendo ter posicionamentos ativos pontuais.

Mediante simulacdo em MAD, o posicionamento tatico € direcionado em
termos de exposicdo ao segmento, a partir da movimentacdo de precos do indice ao
longo do ano.

Os ativos integrantes da carteira, agdes individuais ou cotas de fundos de
indice, sdo objeto de empréstimo, visando auferir remuneracédo adicional.

2.3 - Estruturado

Atualmente, o plano tem apenas uma aplicacdo em FIP, cujo valor contabil
€ de R$ 17 mil. O fundo esta em processo de fechamento, envolvendo a solucédo de
pendéncias judiciais nas empresas investidas, ndo havendo expectativa de novos
investimentos nessa modalidade.

Com a realizacdo do processo de selecédo de fundos multimercados, em
2019, o PBDC passou a investir em sete fundos classificados no segmento estruturado,
0 que se mostrou importante para o perfil de risco/retorno, estratégia que deve ser
mantida para 0s proximos anos.

2.4 - Imobiliario

No segmento imobiliario, a carteira conta, basicamente, com dois
empreendimentos em Porto Alegre (RS) e salas comerciais em Brasilia (DF). Existe
estratégia de alienacdo de imdveis, mas a sua consecucao depende das condi¢cdes de
mercado, ndo se antevendo expectativa de encerramento da carteira, no curto prazo.

A rentabilidade do segmento € determinada pelas reavaliagdes contabeis
anuais e pelas receitas de aluguel, descontadas as despesas de manutencao.

Podera haver nova alocacdo no segmento, via Fll, conforme enunciado a
principio.
2.5 - Operagdes com Participantes

Quanto ao segmento Operag¢des com Participantes, o plano possui carteira
de empréstimos e de financiamentos imobiliarios.

Atualmente, o regulamento dos empréstimos prevé remuneracao
equivalente a variacdo do IPCA + 7% a.a., além dos demais encargos previstos nesse
tipo de operacgdo. Ja na carteira de financiamentos imobilidrios, mantém-se a estratégia
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de ndo concessao de novas operacdes, concentrando-se a gestao na administracao do
Unico contrato e na recuperacao dos créditos, o que pode impactar a rentabilidade dessa
carteira, principalmente, pela ocorréncia de recuperagcédo de créditos provisionados ou
baixados.

2.6 - Exterior

O plano ja possui investimentos no segmento exterior por meio de fundo de
indice negociado em bolsa atrelado ao desempenho do indice S&P 500, composto pelas
acOes das quinhentas maiores empresas em capitalizacdo negociadas nas bolsas
americanas, sem hedge cambial. Esse investimento mostrou-se importante na
composicdo da carteira, em razdo de sua baixa correlacdo relativamente as demais
classes de ativos.

Em resumo, as alocacfes em 2020, por segmento de aplicacdo, sdo as
seguintes, observados a composicédo e os limites definidos pela Resolugdo CMN n°

4.661, de 2018:
Em % dos RG

Seamento de aplicacio Alocagdo em 2020 Limite Maximo
. Feee Res. CMN n°4.661

Renda fixa - 70,0 76,2 | 1000 100,0
Renda variavel |- 5,0 15,0 | 70,0
Estruturado |- 14,8 20,0 | 20,0
Imobiliario |- 0,4 50 20,0
Operacdes com participantes | - 0,6 50 15,0
Exterior |- 3,0 10,0 | 10,0

Vale destacar que as alocacfes-alvo estdo na esfera estratégica, sendo
gue as alocagbes nos segmentos podem ter variagbes de ordem tatica, a partir da
avaliacao dos precos relativos dos ativos ao longo do ano.

3. Limites de Alocagéo por Emissor

Em consonéancia com a Resolugéo n°® 4.661, de 2018, esses sao os limites
de alocacao por tipo de emissor:

Em % dos RG

Alocagao por emissor Limite — PI Limite maximo
Tesouro Nacional 100,0 100,0
Instituicdo financeira 5,0 20,0
Companhia aberta 10,0 10,0

4. Rentabilidade dos Segmentos de Aplicacéo
Rentabilidade - %

Segmento de aplicacao
9 plcac 2015 2016 2017 2018 o019 | Acumulada
no periodo

PBDC 9,46 18,49 11,08 10,13 11,79 77,37
Renda fixa 17,03 13,55 9,32 10,20 9,56 75,40
Renda variavel -19,45 49,28 25,42 12,71 30,33 121,53
Estruturado -27,02 54,85 -11,85 0,79 2,06 2,47
Imobiliario 9,84 59,39 12,97 2,44 -13,37 75,52
Operag6es com participantes 13,37 14,61 24,45 8,75 6,07 86,53
Exterior n.d. n.d. n.d. n.d. 9,50 9,50

Atualizada em junho/2020
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