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Ipasem

REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS
ATA N.° 04/2023

Aos desesseis dias do més de maio de dois mil e vinte e trés, as treze horas e trinta
minutos, reuniram-se presencialmente, na sala da Diretoria do Ipasem, as
integrantes do Comité de Investimentos do IPASEM, Karine Eckert, nomeada
através da Portaria n° 15/2017 e renomeada através da Portaria 10/2019, Portaria
15/2021 e Portaria 27/2023, Tatiana Zarembski Braga, nomeada através da Portaria
n® 19/2021, e Juliana Michellon, nomeada através da Portaria n° 29/2022. Participou
também da reunido o Diretor de Administragdo do Ipasem e Gestor de
Investimentos, Nicolas Gerardo Goeckler Alves. O Gestor de Investimentos Nicolas
iniciou a reunido explanando sobre os créditos ocorridos nesta data, oriundos do
vencimento dos fundos de vértice BB Prev Tit Pub IPCA'V Fl e BB Previd TP IPCA,
que somam aproximadamente R$ 53 milhdes de reais. O valor é de recursos da
previdéncia, sendo aproximadamente R$ 10,5 milhdes da cota de administragao. O
Comité deliberou sobre a possibilidade de aplicagdes destes valores em outros
fundos de vértice, considerando que as taxas estdo acima da meta atuarial.
Realizou-se a leitura e analise do estudo ALM realizado pela empresa Athena
Consultoria em abril de 2022 e verificou-se que ha espago para este tipo de
aplicacao. O comité também discutiu a possibilidade de realocagéo de parte do valor
aplicado em fundos de renda fixa curto prazo em fundos de médio prazo,
considerando as taxas apresentadas pelo mercado. Apo6s a discussao sobre o
alongamento da carteira e a analise dos fundos de vértice abertos para captacao, o
comité sugere os seguintes movimentos com recursos da previdéncia: 1) Aplicagao
do valor resgatado do fundo BB Prev Tit Pub IPCA V FlI no fundo BB
PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TiTULOS PUBLICOS VERTICE 2028; e 2)
Aplicagdo do valor resgatado do fundo BB Previd TP IPCA no fundo BB
PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TiTULOS PUBLICOS VERTICE 2032; 3) Resgate
de R$ 40.000.000,00 do fundo BB Previd IRF-M 1, aplicagao de R$ 10.000.000,00
no fundo BB Previd IMA-B 5, e aplicagdo de R$ 30.000.000,00 no fundo BB Previd
IMA-B 5+. Quanto aos recursos da cota de administragdo, o comité sugere: 1)
Aplicagdo do valor resgatado do fundo BB Previd TP IPCA no fundo BB
PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TITULOS PUBLICOS VERTICE 2024; e 2)
Resgate de R$ 10.000.000,00 do fundo BB Previd RF Perfil e aplicagao deste valor
no fundo BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TiTULOS PUBLICOS VERTICE
2024. Esta ata sera encaminhada a Diregdo do Instituto para decisao sobre as
movimentacées. Encerrados os trabalhos, nada mais havendo a constar, a ata foi
lavrada e assinada pelos presentes.
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Os Planos de Previdéncia para RPPS oferecem taxas minimas de rentabilidade ao servidor
(5,04% ao ano) e configura-se hoje como principal risco, no contexto de gestéo de ativos e passivos,
dado o conjunto de op¢des embutidas que representam direitos do servidor. Tais opgées, a projecao
de seus reflexos no balanco e as alternativas para a mitigacao de seus respectivos riscos € o foco

principal do trabalho de gestao integrada de ativos e passivos.

Os valores dos ativos sdo suscetiveis as oscilagées decorrentes das flutuagées de pregos e
cotacdes de mercado, bem como das taxas de juros. A principal fonte de risco de mercado € a
variagao na estrutura a termo da taxa de juros, que pode ser paralela ou uma mudanca de inclinagao.
No modelo de ALM (Asset Liability Management), as carteiras sao analisadas separadamente, o que
permite uma visdo mais detalhada na fase de acumulagéo e concesséao de beneficios. A busca por

hedge, prazo e taxa gerenciada separadamente permite uma melhor analise e dedicagao de fluxos.

Sobre a carteira, avalia-se os fluxos financeiros de saida (beneficios e despesas) no caso de
estarem suficientemente cobertos pelos fluxos de entrada (contribuicbes e resultados dos
investimentos), assumindo um padrdo normal de evolugdo da base de dados existentes e em

situacdes de comportamentos desta, face as mudancas do ambiente macroecondmico.

O ALM também avalia a adequacéo da atual carteira de investimentos para situagées de
stress de taxas de juros e considera diversas trajetorias para a evolugéo da taxa de juros. Busca-se
minimizar riscos de exposicdo aos prazos de taxas de juros, assim como buscar ativos de

investimento que tenha fluxos de receitas com perfis semelhantes aos dos passivos.

O estudo nao se limita a analise financeira, no casamento dos fluxos de caixa, mas também
se considera no impacto de possiveis comportamentos da base de dados em relagao as premissas
pré-definidas. Futuramente, pode-se aprimorar os modelos de analises de sensibilidade de modo a
possibilitar a, cada vez mais, otimizacao da alocagao de capital e conhecer detalhadamente a fonte

de rentabilidade e sua volatilidade frente as diversas movimentag¢des do cenario econémico.
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1. TEORIA E CONCEITOS

Por fim, conforme informado no calculo atuarial o modelo efetivamente adotado por beneficio
sera 0 REGIME FINANCEIRO E METODO POR BENEFICIO — PLANO PREVIDENCIARIO.

1.1.1 Equilibrio Financeiro e atuarial

A manutencéo do equilibrio financeiro do RPPS é de suma importancia, haja vista que sua
garantia esta prevista tanto na Constituicdo Federal de 1988, quanto em normativos infra legais.

A Lei 9.717/1998 prevé em seu art. 1° que “Os regimes proprios de previdéncia social dos
servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos
Estados e do Distrito Federal deverao ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade
e atuaria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial...”. J& a Portaria 403/2008 do
Ministério da Previdéncia Social (MPS), a qual dispde sobre as normas aplicaveis as avaliagoes e
reavaliacdes atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) da Unido, dos Estados,

do Distrito Federal e dos Municipios, define como equilibrio financeiro a “garantia de equivaléncia

entre as receitas auferidas e as obrigacées do RPPS em cada exercicio financeiro”.

O desafio de manter o equilibrio financeiro e atuarial tem base constitucional e infraconstitucional,
além de racionalidade econdmica e administrativa em uma gestao equilibrada. O equilibrio financeiro
ocorre em funcdo do bom equacionamento entre as receitas provenientes das contribui¢cées
previdenciarias do empregado e do empregador e as despesas referentes a pensoes,

aposentadorias etc.

1.1.2 Solvéncia

Para que um RPPS seja solvente, é necessario que os seus haveres (receitas provenientes das
contribuicdes previdenciarias e das aplicagées financeiras) sejam suficientes para cobrir suas
despesas (beneficios concedidos e a conceder e as despesas administrativas).

1.1.3 Conceito

No ramo da contabilidade, a solvéncia é conhecida como nada mais do que a capacidade de

uma empresa de ter as devidas condigdes de honrar todas as suas obrigagoes financeiras.

Enderago:
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O Estudo de Solvéncia tem por objetivo identificar a razdo de solvabilidade do plano de

beneficios do RPPS, considerando premissas e hipdteses de simulagdo com base em fluxos de caixa
atuarial, cenarios macroeconémicos e composicao atual da carteira de investimento. A intengéo e
propor composicdes de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do
plano de beneficios, e que apresentem melhor relagdo entre resultado esperado (superavit
projetado) e risco de déficit no conjunto das combinagdes entre os cenarios adotados para as

variaveis de mercado e os cenarios simulados para o fluxo de caixa liquido de beneficios.

1.1.4 Metodologia

Para o presente estudo, conforme ja expomos, sera necessario sabermos nosso passivo,
obrigagées futuras e nossa posicao atual dos ativos.

Desta maneira, vamos retirar da Avaliacdo Atuarial do Exercicio de 2021 do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO (RS) -
IPASEM o fluxo projetado do passivo, as projecées de despesas — PMBC e PMBaC, alem de
algumas informagdes relevantes para as nossas analises e resultados.

Quanto ao ativo, utilizaremos algumas premissas que interferem no atual desempenho da

carteira de investimento e como ela ira se comportar, assim vamos considerar:

a) um resumo das expectativas quanto ao cenario macroecondmico;

b) Projecées dos indicadores atuais que o RPPS investe e alguns de importancia para o
cenario econémico do pais;

c) Perfil de investidor e;

d) A fronteira eficiente de Markowitz.

Apds tais passos, serdo confrontados os estudos do passivo e do ativo, assim sera
evidenciado as necessidades e obrigacées do RPPS durante os anos seguintes, em contrapartida,
sera analisado a alocacéao eficiente para o RPPS nos préximos anos, utilizando a ferramenta da
fronteira eficiente de Markowitz. Assim sera apresentado algumas hipéteses, como recomendacgées,
para serem utilizadas pelo IPASEM ao longo dos anos, bem como na questao de garantir, atraves
de um “hedge de protegao”, as obrigagdes futuras do RPPS, conforme projetado no calculo atuarial
de 2021.

O termo “hedge” é uma palavra de origem inglesa que significa cobertura. Em termos
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1.1.4.1 O que é Markowitz

A teoria criada por Markowitz até hoje influéncia na elaboragédo de carteiras de investimentos.
Markowitz € o criador da teoria moderna do portfélio, também conhecida como teoria de Markowitz
em sua homenagem. Esta teoria revolucionou o método de elaboragéo de carteira de investimentos.

Seus estudos foram concentrados principalmente na identificacdo da melhor maneira de criar
uma carteira com o maior retorno e o menor risco possivel. Se baseando na correlagao entre os
ativos, Markowitz conseguiu de forma empirica comprovar que existem carteiras com os maiores
retornos possiveis para certos niveis de volatilidade. Essas carteiras estdo presentes na chamada

“fronteira eficiente “.
1.1.4.2 Fronteira eficiente de Markowitz

A alocacdo de ativos tem sido rigorosamente estudada nos ultimos anos, seja por
economistas, estatisticos ou matematicos. Ainda que as vezes apresentada de forma bastante
teérica, a bem da verdade diversas ideias produzidas sao aplicaveis.

A ideia de Markowitz seria construir uma carteira de investimentos que eleve ao maximo a
relagao risco e retorno, o que em termos matematicos e estatisticos serao representados pela
variancia e pelo retorno médio desses ativos.

O pressuposto é de que, para montar uma carteira de investimento, é possivel e preciso
combinar ativos com mais ou menos correlagao, positivas ou negativas, dando maior ou menor
importancia para alguns ativos, de modo a combinar em uma carteira que maximize o retorno em
relagdo ao risco. E isso que ira proteger e maximizar o desempenho ao longo dos anos.

Pode-se dizer que do estudo de Markowitz se deriva uma maxima popular dos investimentos:

N&o coloque todos os seus ovos em uma cesta so.

Endersgo:

Bm

Athena atuarial gam



,rA

1.1.4.2.1 Risco

O risco esta diretamente associado ao retorno esperado. Quanto menor o risco, menor o
retorno, e vice-versa. Este risco € medido pelo desvio padréo.

O desvio padrao mede qual o desvio médio do centro da média de retornos. Este desvio pode
ser para mais ou para menos. Um alto desvio padréo esta associado a uma maior volatilidade, ou
seja, uma maior incerteza.

Exemplos:

a) As acées apresentam um desvio padrao muito alto. Portanto, os seus retornos no curto

prazo podem oscilar bastante da sua média.

b) Em 2015 o Ibovespa rendeu -13,3%. Enquanto em 2016 rendeu +38,9%.

c) Ja a poupanca possui rendimentos que apresentam variagbes minimas. Em 2015 a

aplicacéo rendeu 8,15%, e em 2016 8,3%.
1.1.4.2.2 Correlagao

No tema da correlagao é onde acontece a revolugédo representada pela fronteira eficiente. A
correlagao de ativos mede o quanto estes ativos se movem conjuntamente e varia de +1 a -1. Onde
+1 s&o os ativos que se movem de forma exatamente iguais. Na pratica isto € muito dificil de ocorrer,
mas ocorrem correlagdées muito préximas a 1.

Exemplo:

a) as acées ordinarias da Petrobras se movem de maneira muito similar as suas agoes

preferéncias, possuindo uma correlagéo quase igual a +1.

Ja os ativos que se movem de maneira completamente oposta possuem a correlagao igual a
-1. Na pratica isto é muito dificil de ocorrer, mas existem ativos que se movem de maneira oposta,
embora nao perfeitamente.

Exemplo:

a) sdo o Ibovespa e o dolar. Quando o Ibovespa cai, o délar sobe, e vice-versa.

Ou seja, estes dois ativos possuem uma correlagao negativa.
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TEORIA E CONCEITOS A

A teoria moderna do portfélio revolucionou ao comprovar os beneficios de acrescentar ativos

que se movem de forma diferente em um so6 portfolio. Através de modelos matematicos ficou
comprovado que o melhor portfolio ndo seria um composto apenas de renda fixa, ou apenas de
acdes, mas sim de uma composi¢do mista entre essas duas classes de ativos.

Obviamente que o portfélio também deve se adequar ao perfil de risco do investidor.

1.1.4.2.3 Perfil de risco do RPPS

Como o préprio nome diz, o perfil de investidor pode ser definido por todas aquelas
caracteristicas financeiras que o RPPS possui. Apds uma analise delas, com os objetivos que se
quer alcangar, é tragado um perfil. Com base nisso, vai ser possivel selecionar qual investimento e
mais adequado.

Vale lembrar também, que é considerado se o RPPS gosta ou nao de enfrentar desafios e
correr determinados riscos. Sempre antes de entrar nesse mercado financeiro, € importantissimo
que esse perfil esteja muito bem estabelecido.

O cliente do estudo, o IPASEM, possui um perfil conservador com viés moderado quanto aos
investimentos, possuindo atualmente ativos considerados de risco baixo, alto e medio, com suas

variacoes, conforme colocado no grafico abaixo:

% Alocado por Grau de Risco - 12/2021

ALTISSIMO |
5%

MEDIO/ALTO
7% '

BAIXO/MEDIO |
4%

Lembramos que o grau de risco acima colocado € medido pelo VaR(95%) - 0 vaRindica a
perda percentual maxima esperada para um ativo ou portfélio de investimentos. dado um prazo, com um certo nivel de

confianca. — E sofre alteracdes em relacéo as expectativas e tendéncias que se apresentam na

questédo do mercado financeiro.
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21 Conceito

Para o presente estudo, referente ao passivo, foi retirado da Avaliacao Atuarial do Exercicio
de 2021 do INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
NOVO HAMBURGO (RS) — IPASEM o fluxo projetado do passivo e o fluxo de despesas, além de
algumas informacgdes relevantes para as analises.

Vale ressaltar que todas as informagdes coletadas do calculo atuarial de 2021 se referem as
projecées de receitas e despesas previdenciarias, plano de custeio proposto pela empresa que o

elaborou.
2.2 Projecao de Despesas (Beneficios Concedidos - PMBC)

A Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos (PMBC) representa o compromisso do

plano previdenciario com seus atuais Assistidos.

Beneficios Concedidos Plano

1 Foram utilizados os valores atuais de beneficio para a data )

__|atual (31/12/2021), em conformidade com a base cadastral .
2. |Tabuade Sobrevivencia: . |BBGE 2020 -Homens /Mulheres
3. |Tabua de Mortalidade de Invalidos: IBGE 2020 - Homens / Mulheres
4. |Taxa de desconto do Calculo Atuarial: e | 48870
5. |Reversao para Penséo: Experiéncia
6. |Periodicidade do Fluxo Projetado: Anual
_|Os Valores de Contribuigéd"é;féo de acordo comaLeglslagéo .
7. . Sim

Municipal Vigente:

8. |Composicao dos Pensionistas: _|Experiéncia
9. |Escrituracéo Contabil - Provisées de BC R$ 1.900.864.228 43

2.3 Projecao de Despesas (Beneficios a Conceder - PMBaC)

O PMBaC dos beneficios estruturados no regime financeiro de Capitalizagdo sera calculado
pela apuracao do valor atual dos beneficios futuros (VABF) a serem pagos, de forma proporcional
ao tempo de servico passado, cujo custeio é definido pela aplicacdo do método de financiamento de

cada beneficio.
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2. ESTUDO DO PASSIVO A

Beneficios a Conceder Plano

1 Idade de Aposentadoria em consonancia com os critérios de )

___|exigibilidade da Portaria do MPS 402/08; e
2. |Tabua de Sobrevivéncia: IBGE 2020 - Homens / Mulheres

3. |Tabua de Mortalidade de Invalidos: IBGE 2020 - Homens / Mulheres

4. |Tabua entrada de Invalidez: Alvaro Vindas -

5. |Hipdteses de Desligamento do Plano: Nula

6. |Taxa de desconto do Cé}lggl»c”)uﬁtﬂarialz ..... 4 88%

7. |Periodicidade do Fluxo Projetado: Anual

8. |Critério para concessao de aposentadoria pela regra da média: |75,73% da remuneracéo projetada
9. |Crescimento da remuneracao: 1% por mérito / 0% taxa real

10. |Escrituracéo Contabil - Provisées de BaC R$ 1.187.478.309,27

2.4 Fluxo do Passivo

O fluxo do passivo utilizado para o calculo da duragéo do passivo (“duration”) é obtido a partir
de métodos numéricos (modelagem computacional). Baseia-se em uma grande quantidade de
amostras aleatérias para obter estimativas para os resultados reais, obtidas por experimentacao
computacional. Neste caso, nao se conhece o comportamento futuro dos fluxos de pagamentos e
receitas do passivo atuarial. Dessa forma, através das premissas atuariais utilizadas na avaliagao
atuarial e do cadastro de participantes vinculados ao plano, infere-se, a partir de amostragem obtida
por métodos numéricos, a distribuigao futura do passivo atuarial do plano, até sua extingao.
Conforme a avaliagao atuarial do exercicio de 2021, tem-se seguinte o fluxo do passivo, abaixo,
conforme nos foi encaminhado e sera exposto no DRAA 2021, também disponivel em informagao

publica, no site da Previdéncia social (www.mpas.gov.br).
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Como pode ser observado no grafico abaixo, referente ao passivo, atualmente as reservas

do RPPS apresentam o seu limite maximo estando um pouco acima das despesas, sendo assim,

os gestores devem se programar para que possa ser cumpridos todos os pagamentos.

Despesas x Receitas (/R$000)

}
,,,,,,

# Receitas @ Despesas

Com o passar dos anos o fluxo do ativo diminui, notadamente a partir de 2040, pelo fato do
fim da aliquota suplementar. Mas considerando desde 2022 percebemos que as despesas alcangam
e passam as receitas proximo ao ano de 2036, ou seja, o fluxo apds tende a ser preponderantemente
despesas, pois estamos considerando a base de servidores “fechada”, ou seja, nado esta sendo
admitida a entrada de novos servidores.

A questao do déficit, demonstramos no grafico abaixo a superioridade dos beneficios em

relagéo aos ativos e o plano de custeio vigente (déficit atuarial = R$273 milhGes)

PMBC/PMBaC x Ativos

1.000.000,00

500.000,00
-500.000,00

-1.500.000,00

-2.000.000,00

Ativos PMBaC Compensacao
Garantidores previdencidria
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3.3 Cenario Macroeconémicos

3.3.1 Breve retrospectiva 2021 e 2022 e projecdes

Chegamos ao final do ano em um cenario conturbado, especialmente no Brasil, pois a
combinacédo de aumento do risco politico e risco inflacionario € fonte de grandes incertezas. Isto foi
uma constante neste ano, assim os investimentos, tanto em renda fixa como em renda variavel,
sofreram no desempenho. Apesar dos avangos da vacinagao pelo mundo, o surgimento de novas
cepas da covid-19 trouxe um clima de incertezas para a retomada das economias. Somado a isso,
as tensdes politicas corroboram para a sensibilidade dos mercados tanto no &mbito interno quanto
externo. Desse modo, de forma resumida, colocamos os principais acontecimentos ocorridos no ano,
em Topicos, de modo facilitar a compreensao do desempenho da carteira de investimento do RPPS.

ECONOMIA MUNDIAL : A economia mundial continua a se recuperar do choque inicial causado pela

pandemia da Covid-19, mas alguns impactos da crise, como a desorganizacao das cadeias
produtivas, o forte aumento de custos industriais e a alta da inflagao, ainda persistem e devem
continuar a condicionar a evolucédo da atividade econémica na maioria dos paises durante algum
tempo. A magnitude e a persisténcia desses efeitos adversos estdo associadas ao padrao de
crescimento da economia mundial observado no periodo anterior a crise sanitaria.

Depois do cataclismo econémico de 2020, a recuperagéo da economia mundial tem sido
vigorosa, mas a escassez de produtos essenciais, a inflagao e a situagao sanitaria provocada pela
covid trazem a tona os temores de uma desaceleragao em 2022.

Da China aos Estados Unidos, da Europa a Africa, a pandemia paralisou as economias do
mundo de maneira quase simultinea em margo de 2020, onde a recuperagao se da em varias
velocidades.

Dois anos e 5 milhées de mortes depois, a recuperagéo acontece de forma mais dispersa. Os
paises ricos se beneficiaram do acesso privilegiado as vacinas: os Estados Unidos ja abandonaram
as marcas de sua pior recessdo desde a Grande Depressao dos anos 1930 e a zona do euro poderia
fazer o mesmo no fim deste ano. Contudo, o rapido aumento de uma nova onda epidémica e a
descoberta de uma nova variante acendem o sinal de alerta.

Muitos bancos centrais - como os do Brasil, Russia e Coreia do Sul - aumentaram as taxas
basicas de juros para tentar evitar uma inflagao galopante, o que poderia atrapalhar a recuperagao.
Inclusive na China, a locomotiva do crescimento mundial, a recuperagéo esta desacelerando na

medida em que se acumulam os riscos.
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Na poténcia asiatica, o consumo luta por voltar aos niveis anteriores a pandemia, ha temores
pelas dificuldades da incorporadora Evergrande e os cortes de eletricidade prejudicam a atividade
empresarial.

A maior surpresa de 2021 foi o aumento da inflagdo. O aumento dos pregos foi impulsionado
pela desorganizacdo das cadeias de suprimentos e pela escassez de produtos essenciais para o
comércio internacional, como os semicondutores, uma consequéncia da explosao da demanda
durante e depois da crise. A inflagdo também se explica pelo aumento do prego das matérias-primas
(madeira, cobre, aco) e da energia (gasolina, gas, eletricidade). O aumento nos pregos, considerado
"temporario" pelos bancos centrais, preocupa as liderangas politicas, inclusive o presidente dos
Estados Unidos, Joe Biden, que assinalou em novembro que é "uma prioridade absoluta" inverter
essa tendéncia.

VACINACAO: O ano foi marcado pelo avango da vacinagao contra a COVID-19 no mundo. Conforme
a OMS ja existem 9 tipos diferentes de vacinas aprovadas e 4,3 bilhées de pessoas vacinadas ao
menos com uma dose. No Brasil, apesar do inicio da vacinagao de ter ocorrido bem depois dos
paises desenvolvidos, avangou rapidamente. Atualmente, o pais tem mais de 77% de sua populagao
totalmente vacinada a frente de paises desenvolvidos. Os resultados tém sido positivos, visto que o
Brasil € o sexto mais populoso e o segundo mais vacinado, entre os 10 paises mais populosos do
mundo.

CONTAS PUBLICAS: As contas publicas fecharam 2021 em niveis significativamente melhores do

que os esperados no inicio do ano. Isso se deve, principalmente, ao crescimento mais forte do PIB
e a taxa de inflacdo mais elevada, relativamente as expectativas iniciais, que deverao ensejar, para
o acumulado do ano, uma receita liquida do Governo Central de cerca de R$ 210 bilhées acima do
nivel previsto em margo. Nao obstante a melhora observada nas contas publicas, as expectativas
em relacdo a evolugdo do quadro fiscal nos préximos anos tém sido fonte de incertezas para o
cenario macroecondmico, o que ficou evidenciado no ultimo trimestre do ano com as discussées em
torno da PEC dos Precatorios com o objetivo de mudar a metodologia do teto de gastos, e acomodar
um novo (e maior) programa de transferéncia de renda para substituir o Bolsa Familia. As noticias
da flexibilizacdo no teto de gastos foram muito mal-recebidas pelo mercado inicialmente. Contudo,
no final de novembro a aprovacao da PEC no Congresso trouxe alivio para os mercados, uma vez
que se reduziu as incertezas fiscais.

INFLACAOQ: Tivemos o retorno da inflagdo em patamares de dois digitos, o IPCA no acumulado em
12 meses até novembro alcancou 10,70%. Embora, essa aceleragdo inflacionaria nao seja um

fendmeno exclusivamente brasileiro, ressalta-se que essa elevacdo tem ocorrido de forma mais

intensa no Brasit:
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Além da forte estiagem que gerou uma baixa histérica nos niveis dos reservatorios, levando
a adocao da bandeira de escassez hidrica e de reajustes para cobrir o custo mais elevado das
termoelétricas, a desvalorizagdo cambial ao longo do ano, a subida dos precos do petréleo no
mercado internacional e a retomada do setor de servigos contribuem para explicar o cenario de forte
pressao inflacionaria.

CRISE ENERGETICA: Uma combinacdo de fatores e condigdes climaticas extremamente

desfavoraveis faz com que o pais viva a pior seca em 90 anos, o0 que provocou o acionamento de
usinas térmicas para suprir a demanda por energia elétrica. Como essas usinas sao mais caras, a
Aneel determinou a cobranca de uma taxa extra na conta de luz. Com isso, a conta ficou mais cara,
mais um item pesando em nosso bolso e contribuindo para a alta da inflagao.

SELIC: Com a inflagdo em alta e uma consequente maior aversao ao risco por parte do investidor
estrangeiro — o que dificulta a rolagem da divida publica de curto prazo -, o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) deu fim ao ciclo de queda da taxa Selic, efetivando aumentos consecutivos do
indicador durante o ano. Por conseguinte, a taxa basica de juros do pais, fechou o ano em 9,25%, e
deve sofrer mais um aumento de um ponto percentual e meio para a primeira reuniao de 2022
agendada para fevereiro.

Além das dificuldades implicitas & necessidade de crescimento econdémico, o aumento dos
juros piora a situacdo da divida publica. Se por um lado prémios mais altos podem compensar 0s
riscos percebidos pelo investidor, por outro, aumentos da taxa basica de juros incidem diretamente
sobre o estoque da divida mobiliaria, na medida em que tanto a Selic como a inflacdo consistem nos
principais indexadores dos titulos publicos.

PIB: No comeco do ano, as pesquisas Focus indicavam uma expansao do PIB préxima a 3,5%, com
o mercado ainda receoso acerca da eficacia das vacinas, em especial a partir do surgimento de
novas cepas.

Entretanto com o avanco do ano a atividade econémica foi perdendo folego. Apos um solido
crescimento no primeiro trimestre, o PIB caiu -0,4% no segundo e -0,1% no terceiro trimestre, na
base trimestral. Em outras palavras, a economia entrou oficialmente em recessao técnica. Restricbes
de oferta e aumento da inflagao s&o os principais responsaveis pelo desempenho decepcionante da
atividade econdémica
IBOVESPA: A bolsa brasileira em 2021, se caracterizou pela volatilidade em um ano marcado por
grandes alternancias de cenario ao longo dos meses. No comego do ano, com a reabertura
econdmica, vacinacéo, e taxa de juros em 2%, o Ibovespa chegou aos 130 mil pontos em meados

de junho.
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Contudo, com a piora da trajetoria fiscal, a evolugéo da pandemia, a alta dos juros e da inflagao

e as incertezas oriundas do cenario politico impactaram diretamente no desempenho da bolsa
brasileira. Sobre este ultimo ponto podemos destacar o atraso na aprovagdo das reformas
administrativa e tributaria, os desdobramentos da CPI do Covid-19 e as dificuldades orgamentarias
do governo, em especial no que se refere ao efetivo cumprimento do teto de gastos. Desse modo, 0
indice encerra o ano com uma desvalorizacao superior aos 10%.
RENDA FIXA: A expectativa de elevagdo da curva de juros futuros impactou negativamente a
rentabilidade dos titulos j& em circulagdo no decorrer do ano, em especial das carteiras atreladas
aos ativos de maior prazo, mais sensiveis as reavaliagées macroecondémicas. Soma-se a isso a
aceleracao inflacionaria e as incertezas politicas que pautaram praticamente todo exercicio. Nao
obstante, o resultado de 2021 aproxima-se do comportamento identificado no ano passado,
sinalizando piora das rentabilidades obtidas e desempenhos bem inferiores aos exigidos para o
cumprimento das metas atuariais.

Entramos em janeiro de 2022 e houve uma queda em boa parte dos mercados financeiros
globais, uma reagao a percepcao de que a politica monetaria americana deve ficar mais restritiva,
com a sinalizacéo de elevagao da taxa basica de juros da economia americana a partir de margo.
Ja na renda fixa, a curva de juros futuros apresentou abertura nos vencimentos curtos (2022 e 2023)
e nos vencimentos de longo prazo, a partir de 2026. Esse movimento refletiu a expectativa de
maiores altas na taxa Selic do que era esperado anteriormente devido a inflagdo persistente,
combinado a uma influéncia da alta de juros de longo prazo dos titulos soberanos internacionais.

O més foi marcado pela migracdo de investimentos de mercados desenvolvidos para
mercados emergentes, Brasil incluso. Isso refletiu no forte fluxo de entrada de estrangeiros na bolsa
brasileira.

Podemos dizer que se até a metade do més de fevereiro o noticiario econémico brasileiro e
internacional foi dominado por noticias sobre as pressdes inflacionarias que seguem altas tanto no
Brasil quanto nos Estados Unidos e Zona do Euro, a segunda metade foi totalmente focada na
escalada das tensées geopoliticas entre Russia e Ucrania que, infelizmente acabou culminando na
invasdo militar na Ucrania pelas tropas russas na madrugada do dia 24. De la para ca diversas
medidas e sancdes estdo sendo impostas a Russia pelos governos de paises principalmente da
Europa, além dos EUA, como retaliacao aos ataques.

Apesar de ainda parecer muito cedo para avaliarmos quanto tempo durara o conflito bélico e
o alcance das sancdes econdmicas, alguns impactos ja sdo sabidos, entre eles o de trazer mais

press&o aos precos da maioria das commodities.
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ESTUDO DO ATIVO A

Para os proximos meses, o cenario ainda mais dificil para a economia global, incluindo a
brasileira, deve levar a altas de juros por parte dos bancos centrais, em linha com o que ja era
sinalizado.

O Federal Reserve, o banco central americano, subiu sua taxa basica de juros, exatamente
dois anos depois de ter cortado para zero em resposta a pandemia. E a institui¢géo sinalizou que as
altas vao continuar ao longo de todo o ano de 2022. O Fed se junta a outros bancos centrais de
paises desenvolvidos e emergentes que comegaram a subir juros recentemente.

Aqui no Brasil, esperamos agora que a Selic termine o ano em patamar mais alto do que
projetavamos anteriormente, chegando a 13% ao final de 2022. O risco inflacionario pode ser bem
maior do que aquele que se apresenta agora.

Em suma, a guerra traz ao Brasil e ao mundo um cenario de mais inflagao e menos
crescimento em relacdo ao que era o projetado no inicio do ano. Quanto mais tempo se prolongar o

conflito, mais intenso tende a ser esse quadro.
3.3.2 Premissas utilizadas
3.3.2.1 Cenario Base

Para o presente estudo de ALM, foi utilizado o seguinte cenario basico com os

principiais indicadores que influenciam nossa economia.

PROJECOES
0,50% 2,00%
RS 5,10 RS 5,15
DI* 900% | 850%
12,75% 9,00% 8,50%
Divida Bruta (%PIB)** 80,12% 83,73% 85,93%
Taxa Desemprego - Pnad Continua* 11,22% 12,01% 11,57%

Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Bacen
* fonte: Projegdes do Banco Bradesco

** fonte: Projegdes do Tesouro Nacional

Foram utilizadas as projecdes estatisticas consolidadas do Banco Central do Brasil
referenciadas no comego de abril de 2022 e, algumas projegdes, utilizamos informagées publicas

disponibilizadas por instituicées financeiras.

Endersgn:

Bo

Athena stuariadl gam



3.3.2.2 Historico Benchmarks

Outra premissa a ser utilizada no estudo sera o comportamento histérico dos principais
benchmarks que compdem ou podem influenciar a carteira de investimento do IPASEM, sera
de suma importancia no calculo da fronteira eficiente de Markowitz. Segue tabela com os
principais benchmarks utilizados, considerando a carteira de investimento do IPASEM na

data-base dezembro/2021:

IRF-M IRF-M 1 IPCA

IDKA 2A IMA-B CDI
IMA Geral IMA-B 5 IRF-M 1+
IMA-B 5+ S&P 500 IFIX
MSCI ACWI BDR Ibovespa

3.3.2.3 Projecgodes Politica de Investimento

A Politica de Investimentos estabelece a forma de gerenciamento dos investimentos e
desinvestimentos dos recursos financeiros e a sua construgdo ocorre em consonancia com
os dispositivos da legislacio especifica em vigor, direcionando todo o processo de tomada de
decisdes, gerenciamento e acompanhamento dos recursos previdenciarios a fim de garantir
a manutencéo do equilibrio econémico-financeiro e atuarial dos ativos e passivos, levando
sempre em consideracido os fatores de risco, e mais, motivacdo, seguranga, solvéncia,
liquidez, transparéncia, adequacao a natureza das obrigag6es, além de buscar atingir ou
superar a meta de rentabilidade estabelecida.

Desta maneira, considerando a taxa de juros e o indice de inflagdo que hoje o IPASEM

utiliza, projetamos os percentuais de objetivo para este e os préximos quatro anos, para

termos como base de retorno para nosso calculo da fronteira eficiente de Markowitz.

PROJECOES
Meta da Politica de Investimento 2022 2023 2024 2025 2026

_6,90% '
5,04% 5,30% 5,30% 530% | 530%
Meta para o Periodo 12,29% 9,41% 8,46% 8,46% 8,46%

*Fonte: Sistema de Expectativas de M ercado do Bacen
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3.4 Alocagao atual por Segmento e Benchmark

O RPPS quer fazer o seu dinheiro render mais e com seguranga, uma boa estratégia para
isso e diria que o segredo do sucesso dos grandes investidores, € a carteira diversificada. Uma
carteira de investimentos nada mais & do que uma selegéo de ativos de diferentes tipos e segmentos
de acordo com cada perfil de investidor. Na pratica, a diversificagdo de investimentos € a formagao
de uma carteira de ativos com uma estratégia que pode mirar diferentes tipos de indexadores, assim
para se ter uma carteira de investimentos rentavel, é preciso criar um equilibrio entre as aplicagées.

Isso porque essa estratégia simples pode fazer a diferenga para quem nao tem muita
segurancga para sair dos investimentos mais conservadores, mas quer diminuir os riscos de investir
em tipos de investimentos com mais volatilidade.

Seja o RPPS um investidor conservador ou agressivo, o objetivo € sempre o mesmo, ao
investir de forma diversificada, & possivel diminuir os riscos de perda de dinheiro no caso da
desvalorizagao de algum ativo. Como diria o ditado popular, € preciso ter muito cuidado na hora de
investir para jamais colocar todos os ovos na mesma cesta.

Quanto a questéo de perfil de investidor do IPASEM, ja comentamos no item “Perfil de Risco
do RPPS” na parte “Teoria e Conceitos”.

Dito isto, colocamos a seguir o portfolio do INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO (RS) — IPASEM separado por Segmento

e por Benchmark, posicéo referente ao ultimo dia do més de dezembro de 2021, conforme abaixo:

3.4.1 Por segmento:

No quesito segmento apresentamos os investimentos do IPASEM alocados por renda Fixa,
Renda Variavel e investimentos estruturados.

No segmento de Renda Fixa sdo expostos todos os investimentos onde teoricamente €
possivel ter uma boa previsibilidade do retorno. Assim, todos os investimentos enquadrados nessa
categoria sdo considerados mais seguros e conservadores, mas podendo existir variagdes de riscos.

No Segmento de Renda Variavel, diferente da renda fixa onde é possivel estimar o retorno, a
renda variavel retine os investimentos onde existem oscilagdes imprevisiveis determinadas por
diversos fatores dificeis de controlar. Dessa forma, o investimento pode performar bem ou até dar
prejuizo.

O investimento estruturado que o IPASEM possui saldo corresponde a uma aplicagao em

cotas de um Fll — Fundo de Investimento Imobiliario, cujas cotas sdo negociadas em bolsa. Os FlI

sao*fundos*quer‘mvestemvemempreendmemus imobitigrios:
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O IPASEM, conforme posicao de dezembro de 2021, esta posicionado desta maneira:

e 0,80%
Estruturado

8,91%
Renda Variavel

Renda Fixa

3.4.2 Por Benchmark:

Benchmark € um indice de referéncia utilizado para avaliar o desempenho de uma aplicagao.
Cada tipo de investimento deve ser comparado ao benchmark financeiro adequado, de acordo com
o nivel de risco que oferece.

A renda variavel € caracterizada pelo comportamento imprevisivel. Porém, mesmo essas
aplicacoes possuem referéncias que facilitam a avaliacao do seu desempenho, como também existe
na Renda Fixa. Dito isto, o IPASEM esta posicionado por benchmark, conforme posigéo de dezembro
de 2021, conforme graficos abaixo:

- Renda Fixa

13,87% 15,06%

O)IS%wy :

24,93% %

10,73%

®IRF-M 1 i mIMA-B5
IMA-B 5+
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- Renda Variavel e investimento estruturado

De uma maneira geral, a maioria dos ativos investidos possuem uma liquidez praticamente
imediata, em torno de 70% (setenta porcento), nos permitindo tragar uma estratégia mais agil perante
as incertezas ou melhoras do mercado financeiro, quando isto se apresentar.

S6 colocamos duas ressalvas nos ativos, a primeira quanto ao fundo Imobiliario, que pela sua
caracteristica possui uma liquidez ndo imediata, ou seja, caso o IPASEM deseje realizar as cotas
deste ativo, com sua venda no mercado secundario, essa se dara devagar. Outra questao a ser
mencionada se refere aos participantes deste ativo, ndo sdo participantes da lista exaustiva
disponibilizadas pela SPREV e nao atende as exigéncias da Resolucdo CMN 4.963/2021. Esse
segundo motivo, legislagéo vigente, se encaixa no ativo RECUPERACAO BRASIL FI RENDA FIXA

LP, onde seus participantes nao fazem parte da lista exaustiva e nao atendem a 4.963/2021.

3.5 Estratégia de Investimento

Todos os gastos e decisdes de investimento do RPPS precisam estar bem acomodados em
um plano estratégico personalizado, que devera ser feito de acordo com 0s recursos que o RPPS
tera disponivel a cada més. Ou seja, € de suma importancia que o RPPS tenha consciéncia de
quanto recurso recebera, quais serdo suas obrigagdes atuais e 0 que sobrara a cada més para

investir no mercado financeiro e assim garantir as obrigagoes futuras.

Enderego:
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A estratégia de investimentos possui como principal objetivo, a busca por ativos no mercado
que tragam retorno ao RPPS, para assim nao impactar negativamente no passivo e que possa cobrir
exatamente o fluxo do passivo.
Como no plano de Beneficio Definido (BD) o passivo atuarial € determinado, consegue-se
projetar a taxa que deve ser obtida ao ano para que o RPPS seja capaz de cumprir suas obrigagées.
Desta maneira, nossa estratégia de investimentos sera pela busca de retornos necessarios
para atingirmos nossos objetivos, visando ndo impactar no passivo atuarial. Em paralelo a essa
estratégia, também incluiremos uma sugestéo de protecdo de parte dos ativos, visando cobrir em
rendimentos o valor das obrigacées necessarias do ano, estratégia essa onde utilizamos como base
o fluxo de caixa apurado.
Vale ressaltar, como estamos elencando a estratégia de investimento, onde existe uma
variavel muito impactante nos rendimentos obtidos pelo RPPS, que é o cenario econémico e politico
do pais, os quais sdo um determinante em muitas situagées no atingimento dos objetivos, existe o

risco de ocorrerem situagdes adversas ao nosso objetivo.
3.6 Fluxo de caixa

As projecoes atuariais do Plano Previdenciario sdo desenvolvidas para estimar o fluxo de
receitas previdenciarias, com contribui¢des, rentabilidade, despesas com a concessao e pagamento
dos beneficios cobertos pelo plano, observando uma série de etapas e projegées.

Com base nas informacgées recebidas do calculo atuarial apurado de 2021, considerando o
ativo garantidor posicionado na data base dos calculos, ao referido valor sdo somadas as receitas,
inclusive com o plano de amortizagao vigente e deduzidas as despesas anualmente. Considera-se
também, caso haja, o fluxo financeiro proveniente do financiamento das dividas ja confessadas, bem
como da compensacao financeira. Desta forma, € importante que se busque o recebimento dos

referidos recursos para que a projecao atuarial sirva como parametro para as politicas financeiras

do Regime.
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Em anos - acumulado

2035

2030

dez/21 2022 - 2025

RS 618.265.641,94 R$905.844.533,32  R$1.140.943.520,47 RS 1.306.505.559,71

RS 618.265.641,94 R$905.844.533,32  R$1.140.943.520,47 RS 1.306.505.559,71

RS 0,00 R$780.492.720,22 RS 1.079.818.332,26  R$ 1.345.802.832,80

R$ 0,00 RS 780.492.720,22 -R$ 1.079.818.332,26 -R$ 1.345.802.832 30
saldo (Ativo - Passivo) R$162.510.831,64  R$125.351.813,10 RS 61.125.188,21 R$ 39.297.273,09
saldoacumulado R$ 254.584.405,29  R$417.095.236,93  R$542.447.050,04  R$603.572.238,25 RS 564.274.965,16

Em anos - acumulado

2070

RS 568.414.432,62 RS 182.045.167,31 RS 107.482.374,78 RS 7.268.090,14 RS$ 0,00

RS 568.414.432,62 RS 182.045.167,31 RS 107.482.374,78 RS 7.268.090, 14

6.599.696,19 RS 82.268.230,88 RS 6.939,22

696,19 RS 82.268.230,88 RS 6.939,22

RS 1.20

RS 2.785.573.553,98 RS 1.958.149.261,52

| -R$2.785.573.553,98 -RS$ 1.958.149.261,52

Saldo (Ativo - Passivo)
Saldo acumulado

*Como ja mencionado os numeros foram projetados a partir do calculo atuarial apresentado no exercicio de 2021

S1.776 21

$ 3.428.988.250,41

RS 1.652.884.156,20

Por uma questéo de visualizagdo, na tabela acima, demonstramos os saldos acumulados dos
ATIVO e PASSIVO, onde na primeira tabela colocamos de cinco em cinco anos e na segunda de
dez em dez anos. Porém ressalto que na analise e ponderagdes que estamos colocando,
consideramos os valores ano por ano.

Como pode ser observado no fluxo de caixa acima, o passivo do RPPS até o ano de 2048
acelera e apds apresenta uma desaceleragdo, enquanto o ativo (Receita Previdenciaria) mantem um
equilibrio com viés de alta até 2040 e apos, com o fim da aliquota suplementar, sofre uma queda
bruta.

A partir de tal analise, pode-se compreender que o custo normal que € praticado atualmente
pode vir a sofrer alteragées, visto que o saldo atualmente, ativo versus passivo, apresenta valores

negativos e crescentes. Assim, o saldo acumulado do RPPS podera ficar comprometido.

Enderago:
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4. RECOMENDACOES A
,4

No atual momento, considerando o cenario econdmico, politico e suas expectativas, conforme
o modelo usado para elaboragéo desta ALM, colocaremos na sequéncia nossas recomendagées
para a melhor distribuicdo dos ativos (por benchmark), devendo levar em conta o perfil de investidor
que o RPPS deseja se enquadrar. Tais recomendagdes sao para o presente momento, lembrando
que na renda variavel a gestao, preferencialmente, deve ser ativa e que o cenario pode ser alterado

mediante mudancas das expectativas e tendéncias.

4.1 Recomendacéo 01 - Fronteira Eficiente de Markowitz

RECOMENDACAO 01

O P @
cpI 29,55% RS 75.893.108,59
_Global BDRX 2,50% RS  6.411.863,91
Ibovespa 4,51% RS 11.577.227,99
- IBX 0,00% RS -
L..IDKAIPCA2Anos | 1900% |R> 48794:84567 | SV & o
IMA Geral 6,40% | RS 16.424.868,34 | esvio :
IMA-B 10,90% RS 27.992.832,52 ind Q
omaes | 1095%  |RS 2811609769
B IMA-B 5+ 2,09% RS 5.367.433,02
IRF-M 5,53% RS 14.205.692,20
JRF-M 1 ...|.R$ 10.740.941,42 |
R R y
| MSCI ACWI RS
___MsCI Europe 0,00% RS ]
MSCI World 2,20% RS  5.649.929,50
. .Poupanca . | . 000% RS . :
S&P 500 2,20% RS

TOTAL EM APLICAGOES RS 256.824.770,36

A carteira de investimentos nada mais é do que um conjunto de ativos que tem como objetivo
principal a diversificagdo do patriménio para diminui¢ao do risco. Como podemos analisar na carteira
sugerida acima, a questéo da diversificagao, esta presente.

Ao aplicarmos o principio da dominancia para todas as combinagées possiveis de carteiras,
chegamos a um dos pontos principais da teoria do portfolio de Markowitz: a “Carteira de Minima
Variancia” (CMV). O processo para encontrar a carteira de minima variancia (CMV) se resume em
encontrar o portfélio 6timo através de um ponto de minimo (derivada). Este portfélio sera o de menor
desvio-padrao dentre todas as combinagdes possiveis. A partir da CMV, se fizermos um ponto em
todas as combinacdes de ativos que possuem o menor nivel de risco (desvio-padrao) para qualquer

retorno superior ao da CMV, obteremos a “fronteira eficiente de Markowitz “.

Enderago:
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A recomendacéo acima, dentro das premissas colocadas no estudo, apresentou a melhor

reacao de desvio padrao, retorno, risco e chegando a CMV.
4.2 Recomendagao 02 — Alocagao menor risco
Essa recomendacao tem como objetivo ser utilizada em momentos de muita cautela, ou seja,

tanto o cenario econdmico politico doméstico como o cenario externo podendo estar passando por

momentos em que mostram uma forte aversdo ao risco.

RECOMENDACAO 02
T P

ocon L 53,94% RS 138.525.998,71
__ Global BDRX ~0,00% RS -
Ibovespa 1,00% RS  2.569.893,27
1BX 0,00% RS -
IDKA IPCA 2 Anos N 19,51% R$ 50.115.215,32
IMA Geral 3,08% RS  7.901.440,49
IMA-B 0,00% RS 3.350,04
IMA-B 5 9,59% RS 24.626.522,48
IMA-B 5+ 0,00% RS -
IRF-M 3,52% RS  9.043.036,12
IRF-M 1 836% | RS 2147357514
IRF-M 1+ 1,00% RS  2.568.149,77
___MsCIACwI ___0,00% RS ”
MSCI Europe 0,00% RS L
) MSCI World __0,00% RS ]
Poupanga 0,00% RS -
S&P 500 0,00% RS -

A premissa utilizada é reduzir o desvio padrao através do processo de encontrar a carteira de
minima variancia (CMV) que se resume em encontrar o portfélio 6timo através de um ponto de
minimo (derivada). Este portfolio sera o de menor desvio-padrdo dentre todas as combinagdes
possiveis.

Assim como mencionado a recomendacao acima serve para momentos de alta volatidade e

incertezas.

4.3 Recomendacgio 03 - “Hedge de Protecdo” — Despesas x Receitas

Como o modelo apresentado no item anterior ja contemplou um percentual consideravel em
protecao, visto que as projecdes e expectativas em relagdo ao mercado se alteraram nos ultimos
meses, existe a necessidade de montarmos um plano visando uma estratégia de protecdo, para

garantirmos o fluxa de despesas e obrigagbes do.RPPS
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4. RECOMENDACC

A
Contudo, podemos sugerir para que o RPPS inclua em sua ’ ‘
estratégia a exposicdo em ativos TPF, pois devido ao momento de ‘
oportunidade que estamos tendo com as taxas praticadas, a AT'VQ
necessidade de ndo aumentarmos os custos do ENTE com X
possiveis prejuizos relacionados ao nao cumprimento dos

objetivos ano apos ano, esse momento pode ser aproveitado em pASS lvo

favor do RPPS. Assim poderemos incluir a estrategia para titulos

publicos que coincidam com as obrigacées do RPPS, como
sugestao, a ideia é desenvolvermos uma nova ALM pos esse periodo.
Conforme publicado no site do MPS, ou seja, conforme as projecdes do calculo atuarial

podemos colocar algumas informagdes relativas aos proximos ¢inco anos.

a) Saldo acumulado (Ativo — Passivo)

Assim, colocamos abaixo a tabela resumida das Despesas x Receitas até o ano de 2028.
Contudo, notamos que o saldo € positivo, mas sabemos que mais a frente nao sera assim.
Entdo podemos pensar em criar uma estratégia para assegurar parte dos retornos que nao

comprometa o passivo a partir do ano de 2030.

Receita previdenciaria 2022 - 2028
ObrigagBesdoano RS 112974431456
. e ———

Despesa previdenciaria

ObrigagBes doano

2022 - 2028

RS 240.765.939,19

Ativo - Passivo

b) Projecao por ano:

Conforme demonstrado na tabela abaixo, abrimos o calculo da saude financeiro do RPPS

(Ativo — Passivo) por ano, a partir do ano de 2035 comegara a ficar negativo:

Ativo - Passivo

RS 39.000.505,55 RS 32.609.720,26 RS 26.464.840,19 RS 25.984.066,69 RS 25.806.200,66 RS 24.770.539,64

Ativo - Passivo

RS 4.539.156,82

RS 22.326.165,92 RS 21.100.259,00 RS 20.275.419,84 RS 15.665.918,13 RS 8.622.748,07

Desta maneira, fica evidenciado, conforme projegoes do célculo atuarial, que os ativos nao

suprirdo mais as obrigacdes do passivo, ja sendo necessario comegar a refirar recursos das

¥ Endere¢o




Mostrado isto, reforca a ideia de preocupagao no que ja descrevemos no item “3.3.6 Alocagao

c) Obrigacdes por ano:

eficiente versus objetivos”, ou seja, termos a alternativa de uma receita garantida para pelo menos
cobrirmos o total de despesas que o IPASEM tera durante o ano. Para ilustrar melhor, colocamos o

valor total das obrigacées, por ano, para o mesmo periodo que ja apresentamos:

Despesa previdencidria 2022 2024
Obrigacbes do ano RS 103,442 900, % RS 110.146.426,83 RS 117.337.214,97 RS 124,328,267, 80 RS 133 581.765,55 -RS 144.510.028,47 RS 155.131.771,05

Diante da certa necessidade de mais recursos, considerando minimizar parte dos riscos
inerentes ao mercado financeiro, uma boa alternativa para essa estratégia, a ser adotada, seria
incluir a aquisicdo de Titulos Publicos Federais direto, pois possuem o seu risco baixo, dado a
garantia que o Tesouro Nacional concede a esses titulos. Lembrando que se trata de um
planejamento financeiro, onde buscariamos “garantir” parte de carteira para honrar as obrigagdes.
Podemos utilizar por exemplo, titulo Tesouro IPCA+ que rende a inflagao medida pelo indice IPCA
e mais uma rentabilidade definida, existe também o titulo Tesouro Selic (LFT) que € pos-fixado e
acompanha a taxa basica de juros, o que reduz bastante a flutuagao de seu valor de mercado.

Existem varias opcées de TP, dentre os ativos disponiveis para casar os fluxos a partir de
2025, podemos visualizar as opgdes de Titulos Publicos Federais no site do Tesouro direto

(https://www tesourodireto.com.br/titulos/tipos-de-tesouro.htm).

d) Fluxo de Ativos com caréncia:

Como o IPASEM ja possui uma parcela em ativos com caréncia, iremos colocar na tabela
abaixo um demonstrativo por vencimentos, posicdo em dezembro de 2021, para termos a nitida ideia
da parcela comprometida dos investimentos.

Lembrando que quando se fala em investimentos, a caréncia se refere ao tempo minimo em
que é necessario manter a aplicagcdo até poder obter a liquidez diaria. Esse termo se refere a
possibilidade de transformar os titulos em dinheiro no mesmo dia em que solicita o resgate. Se
tratando de TPF, também devemos ter em mente a questao da contabilizagdo que o RPPS esta
utilizando, se esta a marcagéao a mercado ou na curva (iremos tratar isto mais a frente). Para a tabela

abaixo iremos considerar os prazos originais.
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4. RECOMENDACO

Aplicagoes livres

Ano de 2022 em Aplicagdes

pirP B RS 190.957,61 RS 713,42 RS$19.864,75 R$26.831,93 R$16.397,47 R$2049,80  R$65.857,36 RS 151.684,78 - ¢ R$ 190.957,61 R$65.857,36 RS 305.056,86
bIPERE RS 239.912,92 R$19.864,75 R$26.831,93 R$16.397,47 R$2.049,80  R$65.143,94 R$152.805,15 3 RS 239.912,92  R$65.143,94 RS 347.715,58
bIpZEE RS 302.436,39 R$26.831,93 R$16.397,47 R$2049,80  R$45.279,20 R$156.337,72 1 RS 302.436,39 R$45.279,20 RS 386.716,09
bIVIE RS 368.268,82 R$16.397,47 R$2.049,80  R$18.447,27 RS157.437,99 ¢ 7 RS 368.268,82 RS 18.447,27 R$419.325,81
b B RS 400.878,54 R$16.397,47 R$2.049,80  R$18.447,27 RS 160.046,61 ’ RS 400.878,54 R$18.447,27 RS 445.790,65
PR B RS 427.343,38 R$16.397,47 R$2.049,80  R$18.447,27 RS 170.494,10 ¢ RS 427.343,38 R$18.447,27 R$471.774,72
PP EERR RS 453.327,45 R$16.397,47 R$2.049,80  R$18.447,27 RS 180.937,97 RS 453.327,45 R$18.447,27 R$497.580,92
PIPLBR RS 479.133,65 R$16.397,47 R$2049,80  R$18.447,27 R$191.924,64 i RS 479.133,65 RS 18.447,27 RS 522.351,46
PAETERE RS 503.904,19 R$16.397,47 R$2049,80  R$18.447,27 RS 202.441,22 ;.06 RS 503.904,19 R$18.447,27 RS 544.677,62
2031 RS 542.627,82 R$ 2.049,80 R$2.049,80 R$213.058,54 - RS 542.627,82  R$2.049,80 R$565.777,88
2032 RS  563.728,08 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS 224.096,00 3 RS 563.728,08  RS$2.049,80 R$586.053,30
PLEERER RS 584.003,50 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS 233.580,70 9 RS 584.003,50  R$2.049,80 R$601.719,22
pIEUER RS 599.669,42 RS 2.049,80 RS 2.049,80 R$235.483,02 RS 599.669,42  R$2.049,80 R$610.341,97
2035 RS  608.292,17 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS 234.725,26 7 RS 608.292,17  R$2.049,80 RS 605.802,81
pIECER RS 603.753,01 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS 244.652,79 7 RS 603.753,01  R$2.049,80 RS 600.147,48
pIEV B RS 598.097,68 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS 253.895,18 4 RS 598.097,68  R$2.049,80 RS 593.200,02
PLELEE RS 591.150,22 R$ 2.049,80 R$2.049,80 RS 266.156,93 - i RS 591.150,22  R$2.049,80 R$590.311,25
PLEREEE RS 588.261,45 RS 2.049,80 R$2.049,80 RS$277.187,56 R 7 RS 588.261,45  R$2.049,80 RS 589.134,54

2040 RS 589.134,54 RS 0,00 RS 0,00 RS264.613,10 -R 10 RS 589.134,54 R$0,00 RS 566.505,54

A tabela considera as despesas colocadas no calculo atuarial de 2021 e, desta maneira,
notamos que existe um espaco para exposi¢do no segmento de TPF, sempre considerando o0s

prazos e taxas que vao ao encontro de nossos objetivos.
e) Espaco para novas aquisi¢oes:

De um modo geral, sempre considerando os riscos e prezando os objetivos, avaliando a curva
de juros aumentando e criando oportunidades podemos considerar que, hoje, teriamos espaco
para compras de TPF com prazos variados, em um primeiro momento algo em torno de R$150
milhdes e conforme as liquidagdes poderao ocorrer novas aquisicdes, mas sempre atentos a um

percentual em torno de 60% do Patriménio do RPPS.

de Caixa com previsio de ativos com caréncia (/R$000) ESPACO PARA NOVAS COMPRAS

SALDOS

Total

¢/prazo em Aplicagdes Utilizado

RS 65.857,36 RS 305.056,86 R$65.857,36  21,59% RS 95.478,81 31,30%  52,89%
62,48%

190.957,61
RS 239.912,92 RS$ 65.143,94 RS 347.715,58 R$161.336,17  46,40% RS 55.913,82 16,08%
RS 302.436,39 R$45.279,20 RS 386.716,09
RS  368.268,82 R$ 18.447,27 R$419.325,81
RS  400.878,54 R$ 18.447,27 RS 445.790,65
RS  427.343,38 R$ 18.447,27 R$471.774,72
RS  453.327,45 R$ 18.447,27 RS 497.580,92
RS  479.133,65 RS 18.447,27  R$522.351,46
RS  503.904,19 RS 18.447,27 RS 544.677,62
RS  542.627,82 R$2.049,80 RS 565.777,88
RS  563.728,08 R$2.049,80 RS 586.053,30
RS 584.003,50 R$2.049,80 RS 601.719,22
RS 599.669,42 R$2.049,80 RS$610.341,97
RS  608.292,17 R$2.049,80 RS 605.802,81
RS  603.753,01 R$2.049,80 RS 600.147,48
RS  598.097,68 RS$ 2.049,80 RS 593.200,02
RS  591.150,22 R$2.049,80 RS$590.311,25
RS  588.261,45 R$2.049,80 R$589.134,54
RS  589.134,54 R$0,00 RS 566.505,54
RS 566.505,54 R$0,00 R$523.312,30

L&) 523.312,30 RS0,007 RS 275.944,12

Athenaatuarial eam..

Endersgo:



Nesta possivel compra ndo podemos deixar de ressaltar que devemos terlt‘
cuidados: a) com os prazos dos novos TPF a serem comprados; b) margem de seguranga onde
estariamos comprometidos em torno de 60% do PL do IPASEM e; c) as obrigagées futuras.

Assim, nesta recomendacao apos analise entre o ativo e passivo e demais consideragoes que

fizemos, em um compra na atual situacéo devemos considerar:

Percentuais considerando o valor Prazos TPF

sugerido para compra, ou seja,

’ Minimo Maximo
aplicado sobre o valor em torno
. - . 0, 0,
de R$150 milhées. Vencimentos 2030 30% 100%
~ 0, 0,
ndo podendo ultrapassar 2042. 2040 10% 60%

4.3.1 Informagdes sobre os Titulos Publicos

Titulos publicos sdo papéis que o governo emite para financiar suas despesas. Na pratica,
ao investir em titulos publicos vocé estd emprestando dinheiro ao governo, que
estabelece uma remuneracdo pelo empréstimo. Seu risco é baixissimo, ja que quem
garante seu patrimonio é o préprio Tesouro Nacional.

Preferidos dos investidores com perfil mais conservador, os titulos publicos oferecem
rendimento menor que outros produtos de renda fixa, mas contam com a garantia do
Tesouro Nacional. ‘

Ha diversas formas de remuneragéo e, portanto, diversos titulos.

Ha titulos pré-fixados, em que a taxa de rendimento é estipulada antempadamente Ha
titulos pds-fixados, atrelados a taxa SELIC. E hd, ainda, os titulos cuja rentabilidade é
ajustada de acordo com a inflagdo. Assim poderemos tragar o objetivo e parte da carteira
ficar vinculada a este tipo de investimento visando obter rendimentos que supram a
necessidade das despesas fixas.

@
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4. RECOMENDACOES A

Na primeira tabela mostramos alguns papéis disponiveis no mercado para negociagao
atualmente, meramente para exemplificar e visualizagao por parte de vocés, ja na tabela seguinte
colocamos o conceito dos Titulos Publicos. Colocadas estas informagdes, se tratando de uma
operacao diferenciada, colocarei na sequéncia um exemplo para tal operacao, seus efeitos e

algumas consideragées.
4.3.2 Legislagao especifica para investimento em TP (para RPPS)
PORTARIA MPS N° 402/08 e PORTARIA MF N° 577/17
Art. 16. Para a organizagdo do RPPS devem ser observadas as seguintes normas de contabilidade:

VIII - os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras do RPPS devem ser registrados pelo
valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos e marcados a mercado, no minimo
mensalmente, mediante a utilizagdo de metodologias de apuragdo em consonancia com as normas
baixadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios e parametros

reconhecidos pelo mercado financeiro de forma a refletir o seu valor real (Portaria MF n® 577/17)

§ 22: Os titulos de emissdo do Tesouro Nacional poderéo ser contabilizados pelos respectivos
custos de aquisicdo acrescidos dos rendimentos auferidos, desde que atendam cumulativamente os
seguintes parametros, cuja comprovagao devera ser efetuada na forma definida pela Secretaria da
Previdéncia Social, conforme divulgado no enderego eletronico da Previdéncia Social na rede

mundial de computadores:

| - seja observada a sua compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacdes presente e futuras
do RPPS

Il - sejam classificados separadamente dos ativos para negociagao, ou seja, daqueles adquiridos
com o propésito de serem negociados, independentemente do prazo a decorrer da data da aquisigao;
Il - seja comprovada a intengédo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o
vencimento (ESTUDO DE ALM); e

IV - sejam atendidas as normas de atuaria e de contabilidade aplicaveis aos RPPS, inclusive no que
se refere a obrigatoriedade de divulgacao das informagoes relativas aos titulos adquiridos, ao

impacto nos resultados e aos requisitos e procedimentos, na hipétese de alteragao da forma de

precificagao dos titutos de-emissdo do-Tesouro-Nacionat.
t @ ¢ IRESY Enderego:
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§ 3° As operacdes de alienagdo de titulos de emissdo do Tesouro Nacional realizadas
simultaneamente a aquisicdo de novos titulos da mesma natureza, com prazo de vencimento
superior e em montante igual ou superior ao dos titulos alienados, ndo descaracterizam a intencao

do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento.

4.3.3 Marcacéao na Curva versus Marcagao a Mercado

MARCACAD NA CURVA X MARCACAD A MERCADO

~CURVA

__MERCADO /

TEMPO

As expressdes ‘marcagdo a mercado” e “marcagdo na curva’ sdo termos utilizados no
mercado financeiro para indicar o modo como é obtido (precificado) o valor de um titulo de renda
fixa.

A marcacdo a mercado corresponde ao valor que seria obtido caso o titulo fosse vendido.
Essa alternativa € adequada para a hipotese de o titulo ficar permanentemente disponivel para
negociac¢ao.

A marcacdo na curva, ao contrario, € adequada ao titulo que ficara em carteira, para ser
resgatado somente no seu vencimento. Nesse caso, o valor do titulo correspondera ao custo de
aquisicdo, acrescido da atualizagao pelo respectivo indexador e dos juros, ambos calculados sobre
o valor de face (valor de emissao) do titulo.

O valor obtido através da marcacgéo a mercado flutua de acordo com a oferta e a procura dos

titulos. Ora acima do valor da marcagao na curva, ora abaixo, conforme o grafico acima.

4.3.4 Exemplo de operagao TP

Como a sugestdo é comecarmos a utilizar essa estratégia, os vencimentos acima séo

parametros, sera possivel incluirmos outros vencimentos nesta estratégia, somente devemos

observar o Ilmlte de ano para 0s venmmentos@pem COmMo 0s percentuals recomendados
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4. RECOMENDACOES

A

rA

Resolvemos utilizar um Titulo Publico com vencimento para o exercicio entre o periodo que

falamos (2040), sendo um Tesouro IPCA+ com juros semestrais, colocando como exemplo. Ressalto

que simulamos todos os calculos com informagées direto do site do TESOURO DIRETO, conforme

colocamos abaixo:

Caracteristicas
Objetivo: Investimento para suprir despesas

Rentabilidade anual IPCA +5,67%
. Preco unitario RS 4.134,91

Aportes Mensais RS -

. Data de vencimento 15/08/2040

Na tabela acima esta sendo demonstrado o resumo da operagao com um Tesouro IPCA+

2040 com juros semestrais.

Continuando os calculos de nosso exemplo, considerando uma operacéo efetuada com os

valores da tabela demonstrada abaixo e por fim que o cliente sendo considerado se refere ao RPPS,

seque:

Simulacio em 30/08/2021

Aplicagdo v ~ R$ 1.000.000,00

. 01/01/2026 -
Valor Bruto 4.828.373,70

| Custédia da Bolsa 80.766,39

' Corretagem -
Rentabilidade 3.747.607,31
Valor Liquido 4.747.607,31

Operacdo Por Ano
374,76%  8,75%

Notamos que o retorno obtido da operagao a partir de 2024 podera atingir nossos objetivos

na marcacdo a mercado, conforme ja projetamos no item “3.3.2.3 Projegdes Politica de Investimento”

deste estudo e se considerarmos a marcagdo na curva estaremos rentabilizando a carteira de

investimento até 2040 em IPCA mais 5,67% ao ano, assim bem provavelmente atingindo nossos

objetivos.

Para reforcar a escolha do ativo, que colocamos na recomendagéo 03, expomos uma rapida

comparagdo entre outros ativos disponiveis no mercado que poderiam ser utilizados nessa

estratégica, conforme tabela e grafico abaixo:

Athena Atuarial
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4. RECOMENDACOES A

Ja mostramos que possuimos espacgo para aquisigdes, sempre considerando que o maximo

comprometido dos recursos do RPPS ficaria em torno de sessenta porcento (60%).

Desta maneira, o ideal é utilizarmos no momento ativos de mais curto prazo com a marcagao
na curva:

Tesouro Selic + 2027

Tesouro Prefixado 2033 c/juros semestrais

Tesouro IPCA + 2035

Tesouro IPCA+ 2032 c/juros semestrais

Tesouro IPCA+ 2040 c/juros semestrais

Caso o RPPS queira também se beneficiar da volatilidade, dentro do percentual maximo de 60%
da carteira de investimento, onde usuaria no maximo 20%, poderia utilizar em ativos com mais longo
prazo, acima de 2040, mas visando a venda dos mesmos quando o ciclo da taxa de juros no Brasil

comecgar a reduzir.

Enderago:
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O estudo apresentado pela Empresa teve a preocupagao em analisar o desempenho das
principais variaveis do cenario econémico que influenciam no desempenho dos ativos disponiveis
para o investimento do RPPS.

Lembrando que nos encontramos em um ano que além dos problemas de conflitos e internos,
também ainda nos encontramos expostos a uma crise mundial (COVID-19), conflitos, além da crise
do crescimento global ja existente, fazendo com que a primeira altere muitas expectativas e
tendéncias do mercado financeiro.

Mas isso nao deixa de lado nossa obrigacdo em efetuar a gestao dos ativos que compde a
carteira de investimento do RPPS e que tem como finalidade o pagamento da aposentadoria do

funcionario publico.

Cenarios dos Benchmarks

CENARID

ECONOMICO Obtencdo de retornos e volatilidades

o - o S W A A A U S S A GHR L S RN O R

Projecao do Passivo

Valor anual de fluxo de caixa

Otimizacao do Ativo

PASSIVO

Otimizacao da carteira
Mitigac@o de risco de liquidez
Mitigacdo de risco de solvéncia
Ponto otimo entre Risco e Retomo

Sendo assim, colocamos:

1) Uma maxima ao investir € que: um maior grau de risco significa um maior retorno potencial.
Por outro lado, os investidores que assumem um baixo grau de risco apresentam um baixo
potencial de retorno. De acordo com a teoria de Markowitz, existe uma carteira 6tima que
poderia ser desenhada com um equilibrio perfeito entre risco e retorno. A carteira ideal
nao inclui simplesmente titulos com os maiores retornos potenciais ou titulos de baixo
risco. A carteira ideal visa equilibrar titulos com os maiores retornos potenciais com um

grau aceitavel de risco ou titulos com o menor grau de risco para um determinado nivel de

retorno-potenciat:

Athena Atuarial -
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Dito isso, com a utilizagao dos calculos “Carteira Eficiente de Markowitz”, a recomendagao
01 vem a ser a mais indicada para o IPASEM utilizar como base nos recursos destinados
as aplicagdes. Assim procurando mitigar os riscos inerentes do mercado e de mesma
maneira buscar o cumprimento de seus objetivos para ndo impactarem no passivo do
IPASEM,;

A recomendacéo 02 vem ao encontro de um perfil mais conservador, prioriza a seguranca
em suas aplicagdes. Em sua diversificagdo de investimentos, o conservador deve manter
a maior parte da sua carteira de investimentos em produtos de baixo risco. Para o
momento, em que vivemos um conflito externo, problemas internos e as eleigées se
aproximando, se trata de uma sugestdo interessante, por isso resolvemos inclui-la no
estudo por termos diversas incertezas que pairam em nossa economia domestica, nossa
politica e situagdes externas;

Conhecido como o investimento mais seguro da economia brasileira, o Tesouro Direto
aléem de desempenhar o papel de investimento conservador, também pode ser utilizado
como garantia para suas operagdes futuras. Desta forma nossa recomendacgéo 03 vem ao
encontro de uma garantia de protecao para as obrigagdes futuras, ou seja, conforme as
projecdes do Calculo Atuarial de 2021, sabemos que estaremos deficitarios entre as
contribuicées e as despesas previdenciarias, com isso a intengao é garantirmos que a
rentabilidade obtida pela carteira na parcela destinada a esta estratégia nao interfira em

problemas futuros com aliquotas.

Referente a ultima recomendacgédo, reforgamos que existem diversos tipos de ativos no

Tesouro Direto, vocé pode encontrar trés tipos: Tesouro Prefixado, Tesouro Selic e Tesouro IPCA.

Cada um deles possui caracteristicas proprias que podem se adequar também com a sua estratégia

de investimento.

Todas nossas recomendagées
foram a partir dos resultados
apresentados através da analise da
teoria de Markowitz. Observou-se
que nossa ALM foi aplicada de forma
correta e que, além deste trabalho

mostrar a preocupagéo dos Gestores

CENARIO
ECONOMICO

PASSIVO

possibilita a
diminuigfo dos
RISCOS,

" aumentando a

chance de
SUCESSO do
objetivo buscado!

com o futuro do RPPS, também busca atender a legislagéo vigente na questao da gestdo do RPPS

e das boas praticas=Pro-Gestao:
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Com a aplicacdo deste modelo o RPPS tera um provavel ganho financeiro real, visando a
diversificacao dos investimentos, minimizar os riscos, atingir o objetivo do ano, bem como a protecao
de seu patriménio ja existente e aplicado. Com certeza € a garantia de uma gestdao mais eficiente e
ativa por parte dos Gestores do IPASEM.

Por fim, quanto as questées legais, os recursos dos regimes proprios de previdéncia social
devem ser aplicados conforme as disposi¢des da Resolugdo CMN 4.963/2021. Na aplicacao dos
recursos de que trata esta Resolugéo, os responsaveis pela gestao do regime proprio de previdéncia
social devem respeitar algumas regras como observar os principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, motivagao, adequagéo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia. Tambem
devem exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia além de zelar por elevados padrées
éticos. Em paralelo devem adotar praticas que visem garantir o cumprimento de suas obrigagdes,
respeitando, inclusive, a politica de investimentos estabelecida, observados os segmentos, limites e
demais requisitos previstos nesta Resolucéo e os parametros estabelecidos nas normas gerais de
organizagao e funcionamento desses regimes.

Desta maneira como citamos no item “3.3.2.3 Projegdes Politica de Investimento” a gestao
das aplicacées do RPPS ocorre em consonancia com os dispositivos da legislagao especifica em
vigor, direcionando todo o processo de tomada de decisoes, gerenciamento e acompanhamento dos
recursos previdenciarios. Assim nossas recomendagées na ALM para o IPASEM, levaram em
consideragao percentuais, valores permitidos, ativos em acordo com a SPREYV, transparéncia e a
politica de investimento do IPASEM, para assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes

estabelecidos na Resolugao vigente.

ATHENA Assinado de forma
CONSULTORIA digital por ATHENA
ATUARIAL CONSULTORIA
LTDA:045311950001 ATUARIAL

57 LTDA:04531195000157
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