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1. INTRODUGAO

Este relatério apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de Solvéncia realizado

para o Instituto de Previdéncia do Servidores Municipais de Sdo Vicente, sob a denominagdo IPRESV.

De acordo com Lei Complementar Municipal n2. 635 de 5 de Novembro de 2010, foi instituida
a segregacdo da massa de segurados em dois grupos funcionais distintos, sendo: a) Plano Financeiro, o qual contempla
todos os servidores ativos, os inativos e seus respectivos dependentes e os pensionistas que se encontravam vinculados ao
Instituto até a data da publicagdo da lei; b) Plano Previdenciario, o qual é composto pelos servidores ativos que tenham
sido admitidos a partir da data da publicagdo da lei, e pelos inativos e seus dependentes, e pelos pensionistas futuramente

originados neste plano.

O Plano Financeiro é um grupo fechado a novas entradas e tendera a extingdo, sendo que toda
a arrecadagao tem a fungao principal de cobrir as despesas correntes, ndo havendo necessidade de se formar reservas.

Eventual insuficiéncia de recursos sera custeada pelo ente federativo, admitindo-se a constituicao de fundo financeiro.

O Plano Previdenciario tem como objetivo principal o regime financeiro de capitalizagao, onde

arentabilidade das reservas, somadas as contribuigcdes, devem ser suficientes para cobrir as despesas previdencidrias deste

grupo.

Dadas as caracteristicas do Plano Financeiro, insolvente por natureza, ndo serd realizado estudo

de Solvéncia para esse grupo de segurados.

O presente estudo tem por objetivo, com base no Relatério de Avaliagdo Atuarial valido para o
exercicio de 2021, elaborado sob a responsabilidade técnica da Magma Assessoria Ltda., identificar a razdo de solvabilidade
do Plano Previdenciario do IPC, considerando premissas e hipdteses de simulagdao com base em fluxos de caixa atuarial,
distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de oscilacdo das taxas de juros praticadas no mercado

financeiro.

2. OBIJETIVO

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestao dos
recursos do Plano Previdenciario do IPRESV, contemplando os riscos do descasamento futuro de ativos e passivos do plano
de beneficios previdenciarios, identificando com a devida antecedéncia quais os possiveis riscos, e se apresentando como

suporte a tomada de decisdo pelo gestor.

O presente trabalho contemplara a revisdao das alocagGes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2021, refletindo neste as mudancgas ocorridas nos cendarios de mercado, precos
dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composi¢Ges de carteiras de investimentos que possam suportar

e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.
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3. METODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente
para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito de Asset Liability
Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuicdo (empregadores e empregados),
parcelas relativas a parcelamento de dividas previdencidrias, parcelas relativas ao plano de amortizagdo de deficit técnico,
receitas de compensagdo previdenciaria, adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagdes financeiras
efetuadas pelo Plano Previdencidrio do IPRESV com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do
Regime Préprio de Previdéncia Social — RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulsdria, reversivel aos dependentes na forma de pensado, e pensdo por morte relativo aos
beneficios de aposentadoria por invalidez, financiados pelo regime de Capitalizagao - CAP, pelo método do Crédito Unitario
Projetado - PUC; 2) beneficios de aposentadoria por invalidez e pensdo por morte do servidor ativo, financiados pelo regime
de Reparticdo de Capitais de Cobertura - RCC.

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do Plano
Previdenciario do IPRESV deve gerar uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atudrio

conforme determina a Portaria MF n2 464/2018, neste caso inflacdo + 5,47% ao ano.

Em complemento é realizada uma analise do cendrio prospectivo da economia e seus reflexos
na composi¢ao dos precos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de quantificar o risco de
descolamento das taxas de remuneragdo que possam comprometer o cumprimento da meta atuarial e, consequentemente,

o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa andlise, sdo projetados 2 (dois) cenarios macroeconémicos: 1) Cenario
Base; e, 2) Cendrio Alternativo. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas varidveis que possam influenciar o prego dos

ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel identificar, com certo grau de probabilidade, se o
patrimonio acumulado ao longo de um determinado periodo sera suficiente para saldar os compromissos assumidos com

os segurados.
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4. ANALISE DA BASE CADASTRAL

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2020 (Data
Focal), contém informagdes sobre os servidores ativos e aposentados beneficiarios do Plano Previdenciario do IPRESV, bem

como dos dependentes dos servidores e, ainda, as informagdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagdo, tais como: tempo de contribuigdo anterior a admissdo
no servigo publico, valor da remuneragdo, sexo, data de admissdo, data de posse no cargo atual, fungdo desempenhada,
estado civil e as idades do servidor, do seu conjuge e dos seus dependentes legais, considerada em uma analise atuarial,

sdo variaveis que influenciam diretamente os resultados apresentados no estudo.

Dessa forma, a combinagdo entre as varidveis estatisticas da populagdo estudada e as garantias
constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos impacta na apurag¢do do custo previdenciario, sobretudo em

virtude dos seguintes fatores:

a) quanto menor o tempo de contribuicdo maior sera o custo previdenciario, uma vez que a forma de célculo do

beneficio ja esta determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

b) quanto maior o nimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneragdo do servidor em atividade, maior
serd o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado serd o custo previdencidrio. Ressalta-se,
ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor sera o prazo para a

formagdo de reservas que possam garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdencidrio.

Conforme informacgdes extraidas do Relatdrio de Avaliagao Atuarial, ndo foram encontradas
inconsisténcias apds processo de critica do cadastro, portanto, a base de dados enviada pelo IPRESV possuia amplitude e

consisténcia necessdrias e adequadas para a realizacdo do cdlculo atuarial.

Em relacdo ao tempo de servico anterior no servico publico, na eventual falta de informacao

relativa ao tempo anterior do servidor em algum sistema de previdéncia social, foi adotada uma estimativa de tempo

anterior pela diferenca entre a data de ingresso no servico publico e a idade de 25 (vinte e cinco) anos, conforme dispde
0 § 12 do art. 28 da Portaria SPREV n2 464/2018.
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BASE CADASTRAL
ATIVOS
Discriminagdo Feminino Masculino
Quantitativo 2521 838
Idade média atual (anos) 43,8 42,9
Idade média de admissdo no servigo publico (anos) 36,9 37,1
Idade média de aposentadoria projetada (anos) 61,2 65,8
Saladrio médio dos servidores (RS) 3.165,63 3.412,15
Total da folha de saldrios mensal (RS) 10.839.933,91
APOSENTADOS
Discriminagao Feminino Masculino
Quantitativo 77 12
Idade média atual (anos) 55,8 56,1
Beneficio médio (RS) 2.019,70 1.716,99
Total da folha de aposentados mensal (RS) 176.120,87
PENSIONISTAS
Discriminagao Feminino Masculino
Quantitativo 11 15
Idade média atual (RS) 46,4 41,8
Beneficio médio (RS) 2.289,66 2.168,88
Total da folha de pensionistas mensal (RS) 57.719,46

Procedendo a andlise das informacdes disponibilizadas relativas a base cadastral, identificam-

se os principais fatores que agravam o calculo atuarial do IPRESV:

a) 75,0% (76,6% em dez/19) da populagdo de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;

b) 36,6% (38,5% em dez/19) da populagdo de “ativos” é composta por servidores “professores”;

c) 86,3% (86,4% em dez/19) dos servidores “professores” sdo do sexo feminino;
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Ressalta-se que a varidvel “sexo” influencia diretamente a apuragdo do custo previdenciario
haja vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior a do homem, permanecendo em gozo
de beneficio por um periodo maior de tempo. Outro aspecto relevante refere-se a legislagao previdenciaria, que atualmente

exige da mulher menores tempos de contribui¢do para aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.

COMPARATIVO EVOLUTIVO
ATIVOS
Discriminagdo dez/19 dez/20 Variagdes
Quantitativo 3148 3359 6,7%
Idade média (anos) 42,4 43,6 1,2
Salario médio dos servidores (RS) 3.086,75 3.227,13 4,5%
Total da folha de saldrios mensal (RS) 9.717.076,12 10.839.933,91 11,6%
APOSENTADOS
Discriminagdo dez/19 dez/20 Variagoes
Quantitativo 60 89 48,3%
Idade média (anos) 56,1 55,8 -0,3
Beneficio médio (RS) 1.809,13 1.978,89 9,4%
Total da folha de aposentados mensal (RS) 108.548,04 176.120,87 62,3%
PENSIONISTAS
Discriminagdo dez/19 dez/20 Variagdes
Quantitativo 25 26 4,0%
Idade média (anos) 49,3 43,7 -5,6
Beneficio médio (RS) 2.308,53 2.219,98 -3,8%
Total da folha de pensionistas mensal (RS) 57.713,20 57.719,46 0,0%
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5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdencidrio (receitas e despesas previdenciarias)
do Plano Previdenciario do IPRESV, extraida da planilha modelo CADPREV denominada
“2021_FLX_CIVIL_PREV_GA_46177523000109.csv”, encaminhada pelo érgdo gestor quando solicitada, elaborada pela
Magma Assessoria Ltda., sob a responsabilidade técnica do atudrio André Sablewski Grau, registrado no MIBA sob n. 2
2.372.

O fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigéncia normativa,

e incorpora dentre suas principais premissas:
1. Tabua de mortalidade e sobrevida geral de vélidos e invalidos: IBGE-2019 — segregada por sexo;
2. Tébua de Entrada em invalidez: Alvaro Vindas;

3. Composi¢cdo média familiar: consideram-se os dados reais apresentados na base de dados dos segurados. Na
auséncia de dados consideram-se 3 anos a mais para o dependente homem e 3 anos a menos para a dependente
mulher. Considera-se, ainda, o percentual de casados em 50% da massa, e que o grupo familiar conta com um filho
25 anos mais novo que o conjuge mulher;

4. Crescimento real dos salarios dos servidores ativos: 1,00% ao ano;

5. Crescimento real dos beneficios: 0,00% ao ano;

6. Rotatividade (Turn Over): nula;

7. Massa de segurados: geragdo atual, sem reposicdo de servidores;

8. Taxa de juros e desconto atuarial: 5,47% ao ano;

9. Compensacdo previdencidria: para fins de previsdo do Comprev a receber, foi utilizado o percentual de 9%

como limite sobre o Valor Atual dos Beneficios Futuros Concedidos e a Conceder (VABFC e VABFaC);

10. ContribuicGes mensais dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneracao;

11. ContribuicGes mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00%, incidentes sobre a parcela dos

proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

12. Contribuicdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 20,00% sobre a remuneracio dos servidores ativos, a titulo de

custo normal, ndo incluida a aliquota de 2,00% relativa o custeio administrativo;
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13. Fluxo relativo aos valores das parcelas vincendas dos Termos de Acordos de Parcelamento e Confissdo de Débitos

Previdenciarios, acrescidas dos juros remuneratdrios contratuais, conforme segue:

a) Acordo CADPREV n. 2 00470/2020, relativo a Contribui¢do Patronal das competéncias 11/2019 a 02/2020;
b) Acordo CADPREV n. 2 00193/2021, relativo a suspens3o de contribui¢cdes conforme LC n2 1.006/2020;
c) Acordo CADPREV n. 2 00194/2021, relativo a suspensdo de parcelamento conforme LC n2 1.006/2020;

. Parcelamento de Débito
RS mil
7.000.000,0
6.000.000,0
5.000.000,0
4.000.000,0
3.000.000,0
2.000.000,0
1.000.000,0 -
0,0
101& 10'9 1013 10"'& 'Ldf, 1016
Ano
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A seguir, demonstra-se, na forma de grafico, o fluxo de caixa previdencidrio esperado para o

horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

L3 4

Fluxo de Caixa Previdenciario
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Na coluna de despesa previdenciaria observa-se uma inclinagcdo acentuada até atingir o apice
no ano 2050. Este desenho permite inferir que a massa atual de servidores ativos entra em gozo de aposentadoria de forma
acelerada durante os préximos anos. A partir desse ponto, a curva inicia um comportamento em declinio acentuado, devido

a extingdo gradual dos beneficios de aposentadoria e pensao pela ocorréncia do evento “morte” dos segurados.

Na coluna de receita previdencidria a tendéncia é decrescente, na medida em que a massa atual
dos servidores ativos entra em gozo de aposentadoria e deixa de contribuir para o regime de previdéncia. Destaca-se que

este é um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposi¢do do quadro de servidores.

Na coluna de parcelamentos de débitos, o movimento é representado pelas parcelas vincendas

dos acordos de parcelamento de débitos previdenciarios em vigor, com a ultima parcela vencendo em 2026.




Plano Previdenciario

agosto/2021

20.000.000,00

RS 0,00

-20.000.000,00

-40.000.000,00

-60.000.000,00

-80.000.000,00

-100.000.000,00

-120.000.000,00

Fluxo Anual Liquido

T

15 anos

ll,
. |

[T

N
10%0%'%

Q”E’

"%0"’ S o"’q

A
F I IS

'1«

’L

P L
®

o‘" 6‘

'(‘Q o‘b

@?Q‘é‘ @@ e

No grafico que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até o ano de 2035 ocorrerd

um ingresso liquido de recursos, proveniente de um total de receitas previdenciarias (receita normal, Comprev e

parcelamento de débitos previdenciarios) superior ao valor da despesa previdenciaria. A partir de 2036, ocorre uma

inversdo das estimativas, sendo que as despesas previdencidrias ultrapassam as receitas previdencidrias, situacdao que

perdura até o final do fluxo.
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6. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS

6.1. Ativos Financeiros

A carteira de investimentos do Plano Previdenciario do IPRESV, na data-base 31/12/2020,
estava assim distribuida:

Carteira: SAD VICENTE - CONSOLIDADO Data Extrato: 31/1272020
EXTRATO CONSOLID. DE ATIVOS
Posigdo de Ativos e Enquadramento

RENDA FDXA T7.7E%

Aiga 7° I, Alinea b (Fundos 100% Titdos Plblicos)

cs Admin. Ative Volatild. Rentab. Renfab.

aa (%) Ms(%)  Ane(®) valor [R$] % Cartelra PL 40 Funde % Fundo
BS EB BB PREV RF IMA-B TITULOS PUBLICOS FI 12,74 4,84 &, 14 4.337 605,44 232 B E83.776.967,76 0,05
CEF CEF Fl CAIXA BRASIL IMA-B TITULDS PUBLICOS RF LP 12,50 4,84 5,06 30.569.054,44 16,53 E.183.173.82517 0,50
ITaL Ay ImAD RF IMAES+ FIC DE FI 19,64 T.44 &01 6.827.471,39 365 BT.E17.039.38 7.7
CEF CEF Fl CAIXA BRASIL IMA B 5+ TITULOS POSLICOS RF LP 19,80 756 5§23 14.881.423,31 =13 1.733.E30.685,04 0,58
CEF CEF Fl CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS POBLICOS RF 413 165 a.03 24 34528251 13.03 10LE55.087.063.0% 023
LP
BB EB BE PREV RF .‘\LOCN;A.O ATINA FIC F1 6,27 2,38 5,09 13.450.181,50 720 5.56B.490.525,3% 0,14
CEF CEF Fl CADUA BRASIL 2030 1| TR RF 13,50 552 89,32 1.835.135,00 1,04 71.348.252 37 272
Sub-iotal Artigpo 771, Alinea D 11,58 427 572 96.669.158,59 51.73
Artigo 7 IV, Alinea a (Fundos de Renda Fixa)
Volatild. Rentab. Reniab.
Gastor Admbn. Ativo aa (%) Ms(%)  Ano (%) Valor [R%) % Carbtalra PL do Funde % Fundo
BRAM BRADESCO BRADESCO FI RF REFERENCIADD DI PREMIUM 0,25 022 213 TE2.5DEST .41 3.168.557.235,02 0,02
ITaL Ay ITAD REMDA FIXA IMA-B ATIVO 14,55 494 753 6.072.94E,52 432 B3T.293.736.31 127
ITaL Ay ITAU SOBERAND RF SIMPLES LP FICFI 0,19 023 248 10.000,94 a.a 18.616.291.419.95 0,00
BRAM BRADESCD BRADESCO INSTITUCIONAL FIC Fl RF IMA-B &+ 19,50 745 452 3.600.431.37 193 221 336.103.56 162
BRAM BRADESCD BRADESCO INST FIC FIRF IMA-B 5 £33 178 7.86 15.984.344.76 a.58 554 B45.015.55 167
ITAL ITAL ITAU INSTITUCIOMAL ALOCACAD DINAMICA RF FICFI 1,66 020 2,86 19184 412,73 10,27 3.B52 E85.363,65 048
Sub-total Arthgo 7 IV, Alinea a 5.75 154 5,09 AT 514 845325 25,48
Artiga 7 VII, Alnea b (Fundos Renda Fixa "Crédito Privado”)
Volating. Rantab. Rentab.
Gastor Adimbn. ative a.a. [%) M %] Ano [%) valor (R$) % Carteira PL do Funos % Fundo
BWNF FARIBAS BNP PARIBAS BNFP MATCH DI Fl REFERENCIADD CRED PRIV 042 0,33 1,71 1.063.48E,35 a,57 TS0.23Z.037,12 0,14
Sub-total Artigo 7 VI, Alinsa b D42 0,33 1.7 1.083.456,35 057
Randa Flxa .82 345 544 145.347.230,23 Ti.78
RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 22 20%
Artigo 5 11, Alinea 3 (Fundos de Agbes )
Wolatind. Rantab. Renfab.
Gastor Admibn. ativo a.a. (%) frree ANg (%) Valor (R$) % Cartsira PL do Fundo % Fundo
BRAM BRADESCD BRADESCO FIA DIVIDENDOS 42,00 543 -565 3.559.696.40 190 1.E37.636.768.23 1%
AZ QUEST BEM AZ QUEST ACOES FIC FIA 45,64 75T -3,87 1.000.382,44 0,54 E12.622.043,38 a1z
BNF FARIBAS BNFP PARIBAS BNF PARISAS SMALL CAPS FI AC}\GES 47,81 B.50 =265 5.083.362,17 433 ES5.B33.844,65 1,23
BTG BTG BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIQ FIA 48,08 523 788 7.585.030.91 404 2EIETT4.357.25 0.2%
PACTUAL PACTUAL
BHP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS ACTION FICAQGE.G 41,88 B.55 2.60 4.645277.54 249 323.099.452,55 1.44
OCTAM BEM OCCAM FIC FlA 42,06 T3 7 535.531,42 .29 1.060.739.165,08 0,05
ICATU BEM ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS 30 FlLA 40,18 540 5,40 535.983,73 0,28 25E.T16.538,48 0,20
SCHRODER SICREDI SICREDI SCHRODERS IDOVESPA - FIA 43,82 B39 6,39 $31.967.24 028 453.757.066.35 [+ -3
Sub-iotal Artkpe 8° 11, Allnega a 4410 754 0.7F 26.451.773.85 14,15
Ariigo 5 Wl [Fundos Multi cados)
Wolatind. Rantab. Renfab.
Gastor Admibn. ativo a.a. (%) frree ANg (%) Valor (R$) % Cartsira PL do Fundo % Fundo
BAFRA SAFRA SAFRA CARTEIRA PREMIUM Fl MULTIMERCADD 1,35 0.7e 3,08 2.445.504.28 131 EBE.251.045,44 0,28
SAFRA SAFRA SAFRA 5 P REAIS PE Fl1 MULTIMERCADO 32,77 307 12,58 12.629.534,57 5,76 734034 454,86 1,72
Sub-fotal Artlpe 8° 10 25,25 287 11.03 15.075.033.05 807
Renda varkawal @ Investimanios Estruturados 3491 573 445 41,526 812,30 2272
Total 12,87 394 5,43 186.674.103,13 100,00

A carteira apresentava distribuicdo com média diversificagcdo entre os segmentos permitidos
pela Resolugdo CMN n? 3.922/2010. Em termos de concentragdo, a carteira possuia investimentos em fundos, cujo lastro

é representado por titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional (85,1%), titulos de emissdo privada (0,8%), agdOes
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negociadas na B3 — Bolsa de Valores (14,1%). Ndo havia investimentos em ativos em participagdo, fundos imobilidrios e

acdes no exterior.

O direcionamento dos investimentos, preponderantemente, para ativos de emissdao do Tesouro
Nacional diminui a exposi¢do da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor exposi¢do em ativos de crédito privado
limita a possibilidade de uma melhor rentabilidade nos investimentos, na medida em que as margens de prémios sdo

maiores nesta categoria de ativos.

Em termos de liquidez, a carteira apresentava a seguinte distribuigao:

Liquidez da Carteira

%
94,6
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
4 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0
0.0 - A g A AN g g
Q QO S) 8] ) O QO (e}
0,?) x\‘,b Q)‘o ;\’L ch (.OQ (oQ \,bb
2 9Q . xl\’ )?) )?’ &
S <2 <& : Q Q Q &
b o3 v ?'.@ ?‘Q/ & bé’\
N
Lo ©

Prazo (dias)

A carteira apresentava forte concentracdo em fundos de investimentos com alta liquidez.
Aproximadamente 94,6% (RS 176,8 milhdes) da carteira possuia liquidez em até 30 dias (um més), e 99,0% dos

investimentos possuiam liquidez em até 180 dias (seis meses).

Considerando que o fluxo de caixa previdenciario, computados os valores relativos ao plano de
amortizagdo do deficit, é positivo para os préximos 15 (quinze) anos, ou seja, o Plano Previdenciario do IPRESV recebera
valores provenientes de contribuicGes previdencidrias em volume superior aos compromissos previdenciarios, observa-se
gue havia espaco para alongamento de parte dos investimentos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios

futuro.
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Em termos de distribuicdo por fator de risco de mercado, a carteira apresentava a seguinte

composigao:
Fator de Risco
Partic. % AIIta Mé1dia Balixa Econorpia real
I I I T 1
35,00% 31,7%
30,00%
25,00%
Y 17,5%
20,00% d
14,6%
15,00% %
10,00% 6,3% - 7,1%
,37/0
2,2%
H00% L3% 06%  04% ' ' . 03% 0,3%
0.00% e —y 4 - v
x ® 0 ) & ) ) &
o o /\\0\§ > & & ° © § & I
W & F & & & & Q@ L\ g
S » & & & ¢ © ¥ ¥ ¢ ¢
Q S D 0 N /O<</ &
S ; Q N S @ £ o
O & K N S G Lo
& s & F ¥ &

A carteira apresentava alta concentragdo (46,3% do PL) em fundos lastreados em ativos de alta
“duration”, em detrimento de ativos com média/baixa “duration”, que detinham 32,7% de participacdo na carteira. Em
relacdio a parcela alocada no segmento de renda fixa, a carteira apresentava distribuicdo adequada ao cenario
macroeconomico da época, em condi¢Ges normais de mercado. Entretanto, em situa¢Ges de estresse e piora das condi¢des

macroeconomicas, o elevado risco de mercado tende a causar maior volatilidade na carteira de investimentos.

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperacdo da economia doméstica e
estrangeira (ativos de base real) apresentavam 21,0% participacdo na carteira de investimentos, em linha com o

recomendado para uma carteira com perfil previdencidrio, ou seja, com objetivo de acumular poupanca previdencidria.
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7. SIMULAGOES DE LONGO PRAZO

7.1. Hipétese 1: Carteira Base dezembro/2020 com sensibilidade a taxa de retorno de 5,47% ao ano

Para simular esta hipotese, utiliza-se a distribui¢do atual do patriménio do Plano Previdencidrio

do IPRESV entre os diversos subsegmentos presentes na carteira de investimentos, conforme quadro abaixo:

Carteira
Base: dezembro/2020

® IMA-B/IMA-B 5+
46,3%

®m IMA-B5/IDKA-2A /
GESTAO DURATION
30,5%

® CDI/IRFM-1
0,
= EXTERIOR mrDC/cP/Mm OA%

6,8% = SETORIAIS / LIVRES 1,9%
14,2%

R$ 186.874.103,13

Simula-se, para efeito de calculo, o fluxo de caixa previdenciario, extraido da planilha modelo
CADPREV denominada “2021_FLX_CIVIL_PREV_GA_46177523000109.csv”, enviada pelo érgdo gestor quando solicitada.
Tal simulagdo tem o objetivo de identificar a existéncia, ou ndo, de insuficiéncia patrimonial do Plano Previdencidrio do

IPRESV e sua magnitude.

Utiliza-se a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos proximos 75 anos, um
rendimento equivalente a rentabilidade real de 5,47% ao ano, mesma taxa utilizada pelo atuario na Avaliagdo Atuarial valida

para o exercicio de 2021.
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Resultado:
Resultado Projetado
RS %

600.000.000,00 7,47
500.000.000,00 - 6,47
400.000.000,00 A
200.000.000.00 VP = R$ 71,9 milhdes - 4,47
o - 3,47

200.000.000,00
\ - 2,47
100.000.000,00 - 1,47
oo WLLLLTELLELLELLELLELE LD R AR 1|]|]|,|,|]|,|{|{|,|}I,| UL 5,

R AR R AR A A A A A AR O IR S

mm \/P do Ativo Rentabilidade

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo suficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios. O resultado aponta para um superavit patrimonial no Valor Presente (VP)
de RS 71,9 milhdes, valor este que converge ao apontado no Relatdrio de Avaliacdo Atuarial vélido para o exercicio de 2021,
no valor de RS 52,2 milh3es. Parte relevante da diferenca refere-se a provisdo para perda de investimentos, contabilizada
na conta “Ajuste de Perdas de Investimentos e Aplicagdes Temporarias” do Balango Patrimonial do exercicio de 2020, no

valor de RS 17,3 milhdes, e n3o considerada neste estudo.

7.1 Hipétese 2: Carteira Base dezembro/2020 com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Base

Para simular esta hipotese, produz-se um cenario em que as taxas de remuneracdao dos
investimentos sejam sensivelmente influenciadas por uma melhora das varidveis macroeconémicas. Neste contexto, o
Governo Central obtém o apoio necessario no Congresso Nacional para promover as reformas necessarias e reequilibrar o
orcamento do Pais, criando condi¢des para uma reducgdo gradual dos indices inflacionarios e do juro que onera a divida

mobilidria federal, atraindo de volta a confianga dos investidores (interno e externo).

Os indices de confianga da industria e do consumidor retornam aos numeros pré-crise. Neste
circulo virtuoso, o risco-pais diminui drasticamente no longo prazo, fazendo com que as agéncias de classificacdo de riscos
melhorem a nota de crédito do Brasil, retornando para o “grau de investimento”. No cendrio internacional, as principais
economias mundiais mantém um crescimento moderado das suas economias, apds os bancos centrais dos principais paises
se utilizarem de politicas monetarias expansivas com relativo sucesso. A inflacdo nos paises desenvolvidos converge para o
centro das metas estabelecidas. Este cenario ja reflete, no preco dos ativos, os efeitos da pandemia pelo “coronavirus”,

gue acelera a retracdo da economia global em 2020, com inicio da recuperacdo gradual a partir do 12 trimestre de 2021.
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Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas ano a ano nos préximos
75 anos para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Renda Variavel:
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Resultado:
Resultado Projetado
RS %
600.000.000,00 8,00
500.000.000,00 | | X = 4,73% e
400.000.000,00 1 Y/ = - 6,00
300.000.000,00 | ol o /'/\va - 5,00
. . ’ v u vvv Vv P 4(])
200.000.000,00 e
- 3,00
100.000.000,00 : 5
O’m """"'"""'""’"'IH'liHHllllxlxlllllxlf.'xH..;..H.,,,,‘.,,H,HHH_1m
VP = RS -6,2 milhdes > *
-100.000.000,00 0,00
A > 00 D '1' 0 A
Q> o 2 90 D o> <a‘* @ SIS %‘* 90
A A R R R R AN NS

/P do Ativo ===Rentabilidade

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serao insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdencidrios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial,

gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -6,2 milhdes.

7.2 Hipétese 3: Carteira Base dezembro/2020 com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario
Alternativo

Para simular esta hipdtese, produz-se um cendrio em que a melhora do cenario
macroecondmico ndo acontecera no curto prazo. Dificuldades enfrentadas pelo Governo Central em formar um bloco de
apoio no Congresso Nacional serdo potencializadas, e as reformas necessarias para reequilibrar as contas publicas serdo
minimizadas e/ou postergadas. Neste contexto, a inflagdo permanecera em patamares elevados por mais tempo. O Banco
Central utilizara os instrumentos de politica monetaria de maneira restritiva, elevando os juros e mantendo-o alto por um

periodo suficientemente prolongado.

O circulo vicioso permanece durante os proximos anos com lenta recuperacdo no médio prazo.

O risco-pais permanece elevado, com recuo para patamar moderado por um periodo prolongado.

No cenario internacional, as principais economias mundiais mantém um crescimento baixo das
suas economias, apds os bancos centrais dos principais paises se utilizarem de politicas monetdrias expansivas sem o

sucesso esperado. A inflagdo nos paises desenvolvidos permanece abaixo das metas estabelecidas.

Este cenario ja reflete, no preco dos ativos, os efeitos da pandemia pelo “coronavirus”, que

acelera a retragdo da economia global em 2020, com inicio da recuperacdo gradual somente a partir do ano de 2022.
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Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os

préximos 75 anos, para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Renda Variavel:
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Resultado:
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O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo suficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma suficiéncia patrimonial,

gerando um resultado superavitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS 11,5 milhdes.
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7.4 Hipétese 4: Otimizagdo de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cendrio Base

Esta simulagdo demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor relagdo risco x retorno ao
longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervengdes na composi¢do do portfélio do Plano Previdenciario

do IPRESV, de forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites maximos estabelecidos na legislagdo em

vigor.
Carteira Otimizada
® IMA-B5/IDKA-2A/
¥ IMA-B/IMA-B 5+ GESTAO DURATION
34,5% o0
' ® CDI/ IRFM-1
5,5%
® FIDC/CP/MM
5,5%
® EXTERIOR
19,0%
= SETORIAIS / LIVRES
25,0%
Resultado:
Resultado Projetado
RS %
700.000.000,00 8,00
X =4,93% A
600.000.000,00 - 6,00
500.000.000,00 V 5
400.000.000,00 .A v
v - 2,00
300.000.000,00
VP = RS 4,5 milhdes - 0,00
200.000.000,00
100.000.000,00 — - -2,00
Om IIIIIIIIIIIIIIlIITITIIITI]lTl‘lIlIIlllllllllllllllllll.l.lIIIIIIITIIIIIIITIIIIIIFII '4,m
RO SR RN c}* é° @ V0 o > @ & >
A A R SN A
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O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serdo suficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma suficiéncia patrimonial,
gerando um resultado superavitario ao longo prazo no Valor Presente (VP) de RS 4,5 milhdes. Cabe salientar que a
otimizacdo de carteira gerou um ganho ao longo dos 75 anos de RS 10,7 milhdes em relacdo a posicdo atual, se confirmado

o cenario.

7.5 Hipdtese 5: Otimizagcdo de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Alternativo

Esta simulagao demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor relagao risco x retorno ao
longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervengdes na composi¢do do portfélio do Plano Previdenciario

do IPRESV, de forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites maximos estabelecidos na legislagdo em

vigor.

Carteira Otimizada

® IMA-B5/IDKA-2A/
GESTAO DURATION
22,9%

5 IMA-B/IMA-B 5+
44,6%

® CDI /IRFM-1
7,5%
m FIDC/CP/MM

= EXTERIOR 7 5%

8,0%

 SETORIAIS / LIVRES
9,5%
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Resultado:
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O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo suficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma suficiéncia patrimonial,
gerando um resultado superavitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS 11,5 milhdes. Cabe salientar que a
otimizacgdo de carteira ndo gerou excedente de superavit na comparagdo com a carteira atual, porém reduziu a volatilidade

da carteira sem comprometer o resultado projetado, se confirmado o cendrio.
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8 QUADRO DEMONSTRATIVO DA RENTABILIDADE REAL DOS INVESTIMENTOS (ANO A ANO)
Cenério Base Cendrio Alternativo
Carteira Carteira Carteira Carteira
Ano Atual  [Otimizada| Ano Atual | Otimizada Ano Atual | Otimizada| Ano Atual | Otimizada
2021 1,81% 2,66% 2058 4,13% 3,67% 2021 -2,51% -1,81% 2058 4,71% 4,78%
2022 4,45% 4,29% 2059 4,71% 4,88% 2022 1,27% 1,45% 2059 5,08% 5,09%
2023 3,92% 2,79% 2060 4,11% 3,62% 2023 7,21% 6,82% 2060 4,69% 4,76%
2024 3,40% 2,83% 2061 4,86% 5,19% 2024 5,81% 5,52% 2061 5,04% 5,05%
2025 6,49% 7,14% 2062 4,40% 4,23% 2025 4,47% 4,09% 2062 4,99% 5,01%
2026 3,33% 1,79% 2063 4,35% 4,12% 2026 4,92% 4,77% 2063 4,94% 4,97%
2027 5,85% 6,80% 2064 4,63% 4,70% 2027 5,35% 5,19% 2064 5,23% 5,21%
2028 5,58% 6,16% 2065 5,16% 5,82% 2028 3,80% 3,95% 2065 5,74% 5,61%
2029 3,51% 1,74% 2066 5,09% 5,69% 2029 4,05% 4,14% 2066 5,74% 5,62%
2030 4,14% 3,28% 2067 5,80% 7,18% 2030 4,85% 4,88% 2067 6,51% 6,27%
2031 3,75% 2,47% 2068 5,47% 6,48% 2031 4,01% 4,20% 2068 6,15% 5,96%
2032 5,45% 6,05% 2069 4,93% 5,35% 2032 3,86% 4,08% 2069 5,47% 5,39%
2033 6,28% 7,79% 2070 4,35% 4,30% 2033 5,24% 5,20% 2070 5,47% 5,39%
2034 5,24% 5,61% 2071 4,82% 5,29% 2034 5,66% 5,64% 2071 5,47% 5,39%
2035 4,80% 4,67% 2072 4,87% 5,38% 2035 5,13% 5,20% 2072 5,34% 5,27%
2036 5,59% 6,33% 2073 4,77% 5,16% 2036 5,97% 5,90% 2073 5,34% 5,27%
2037 3,63% 2,23% 2074 4,85% 5,35% 2037 5,39% 5,39% 2074 5,34% 5,27%
2038 3,76% 2,4%% 2075 4,72% 5,08% 2038 5,47% 5,46% 2075 5,37% 5,30%
2039 6,80% 9,09% 2076 4,72% 5,08% 2039 6,34% 6,19% 2076 5,37% 5,30%
2040 5,24% 5,84% 2077 4,71% 5,04% 2040 5,42% 5,41% 2077 5,36% 5,28%
2011 5,80% 7,02% 2078 4,71% 5,04% 2011 5,29% 5,29% 2078 5,36% 5,28%
2042 6,06% 7,54% 2079 4,71% 5,04% 2042 5,80% 5,72% 2079 5,31% 5,24%
2043 5,68% 6,75% 2080 4,65% 5,01% 2043 5,74% 5,67% 2080 5,31% 5,24%
2044 4,50% 4,27% 2081 4,64% 4,97% 2044 4,87% 4,94% 2081 5,29% 5,23%
2045 4,02% 3,26% 2082 4,64% 4,97% 2045 4,63% 4,74% 2082 5,29% 5,23%
2046 5,51% 6,39% 2083 4,64% 4,97% 2046 5,42% 5,40% 2083 5,13% 5,05%
2047 4,70% 4,68% 2084 4,66% 5,04% 2047 5,33% 5,33% 2084 5,16% 5,08%
2048 4,76% 4,83% 2085 4,66% 5,04% 2048 5,28% 5,29% 2085 5,16% 5,08%
2049 4,89% 5,10% 2086 4,60% 4,91% 2049 5,44% 5,41% 2086 5,14% 5,07%
2050 4,25% 3,74% 2087 4,60% 4,91% 2050 4,80% 4,87% 2087 4,97% 4,91%
2051 5,28% 5,91% 2088 4,60% 4,91% 2051 5,08% 5,10% 2088 4,97% 4,91%
2052 4,71% 4,71% 2089 4,49% 4,83% 2052 5,04% 5,06% 2089 4,97% 4,91%
2053 4,29% 4,00% 2090 4,47% 4,80% 2053 4,99% 5,02% 2090 4,96% 4,89%
2054 4,25% 3,90% 2091 4,47% 4,80% 2054 4,95% 4,98% 2091 4,96% 4,89%
2055 4,21% 3,83% 2092 4,47% 4,80% 2055 4,91% 4,95% 2092 4,96% 4,89%
2056 5,32% 6,15% 2093 4,50% 4,86% 2056 4,88% 4,92% 2093 4,88% 4,83%
2057 4,82% 5,12% 2094 4,50% 4,86% 2057 4,74% 4,80% 2094 4,88% 4,83%
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Rentabilidade Estimada no Cendrio Base
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CONSIDERAGOES FINAIS

A Portaria MF n? 464/2018 estabelece, em seu artigo 262, que a taxa de juros real anual a ser

utilizada como taxa de desconto para apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicdes do RPPS devera

ter, como limite maximo, o menor percentual dentre os seguintes: | — do valor esperado da rentabilidade futura dos

investimentos dos ativos garantidores do RPPS, conforme meta prevista na politica anual de investimentos aprovada pelo

conselho deliberativo do regime; e Il — da taxa de juros pardmetro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média

seja 0 mais proximo a duracdo do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros parametro calculada pelo atudrio com base noinciso Il do Artigo
262 da Portaria MF n2 464/2018, definida em 5,47%, é inferior a rentabilidade esperada para o conjunto dos investimentos,
estimada em 6,00%, conforme informado na Politica de Investimentos 2021, devidamente aprovada pelo Conselho

Administrativo do IPRESV, em reuni3o realizada em 30/09/2020.

Entretanto as estimativas, com base nos cendrios prospectivos, indicam que a rentabilidade
real média dos investimentos no longo prazo deve situar-se na faixa de 4,73% a 5,04% ao ano, conforme se observa no

qguadro consolidado abaixo:

Hipotese Taxa de Retorno (ao ano) Superavit/(Déficit)
1) Carteira Atual 5,47% RS 71,9 milhdes
2) Carteira Atual no Cendrio Base 4,73% (RS 6,2 milhdes)
3) Carteira Otimizada no Cenario Base 4,93% RS 4,5 milhdes
4) Carteira Atual no Cenario Alternativo 5,04% RS 11,5 milhdes
5) Carteira Otimizada no Cenario Alternativo 5,02% RS 11,5 milhdes

Preliminarmente, cabe registrar que é improvavel que a rentabilidade real média dos
investimentos se situe na faixa dos 5,47% ao ano em longo prazo, dado que, num ambiente macroeconémico expansivo,
uma economia nao se sustenta com um custo de capital extremamente elevado. Portanto, a hipétese de simulagdo (1) teve
como obijetivo identificar se o custeio do plano de beneficios previdenciarios estd adequado as obrigacGes do passivo.
Registra-se que, de fato, a simulagdo (1) apontou para um superavit atuarial projetado no valor de RS 71,9 milhdes resultado
convergente aquele apontado no Relatdrio de Avaliacdo Atuarial valido para o exercicio de 2021, no valor de RS 52,2
milhGes. Parte relevante da diferenca refere-se a provisdo para perda de investimentos, contabilizada na conta “Ajuste de
Perdas de Investimentos e Aplicacdes Temporarias” do Balanco Patrimonial do exercicio de 2020, no valor de RS 17,3

milhdes, e ndo considerada neste estudo.

Igualmente, cumpre destacar que o Cendrio Alternativo foi construido como uma variante de

alguma probabilidade, razdo pela qual as hipdteses de simulacdo (4) e (5) devem ser analisadas com as ressalvas
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necessarias. Por seu turno, o Cendrio Base tem um peso relevante, na medida em que possui uma maior probabilidade de

ocorréncia. Isto posto, dar-se-a maior importancia a andlise e comparagdo entre as hipdteses (2) e (3).

A carteira atual do Plano Previdenciario do IPRESV, base junho de 2021, apresentava a seguinte

distribuicdo em comparagdo com a sugestdo de carteira otimizada para o cenario base:

Distribui¢do Posi¢do 30/06/2021 | Otimizada Cenario Base
IMA-B / IMA-B 5+ 39,1% 34,5%
IMA-B 5 / IDKA-22 / GESTAO DURATION 34,7% 10,5%
CDI / IRFM-1 0,9% 5,5%
FIDC/CP / MM CONSERVADOR E MODERADO 1,8% 5,5%
ACOES IBOVESPA / IBR-X 0,0% 0,0%
ACOES SETORIAIS / LIVRES / INDICE ATIVO / VALOR 14,5% 25,0%
MULTIMERCADO ACOES EXTERIOR (Art. 82, 1) 9,0% 9,0%
ACOES EXTERIOR (Art. 92-A, I e Il) 0,0% 10,0%

Nota-se que é possivel otimizar o resultado geral dos investimentos do Plano Previdenciario do

IPRESV, promovendo uma realocac¢do dos recursos de maneira a melhorar a performance geral da carteira, dentre as quais

destaca-se:

1)

2)

3)

Reduzir progressivamente a exposi¢cdo dos investimentos em ativos de vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A, Gestdo
de Duration), com vistas a diminuir o risco geral da carteira de investimentos em renda fixa em n3o obter retornos
consistentes no longo prazo. Os fundos com estratégia de GESTAO DE DURATION, considerados para fins de
distribuicdo no grupo de vértice médio, devem ser mantidos na carteira, em alguma propor¢do, em razao da
capacidade do gestor em alterar de maneira dindmica a composicdo da carteira do fundo, objetivando uma

relagdo risco x retorno adequada ao cendrio;

Aumentar a exposicdo aos vértices mais curtos da curva de juros, formando um estoque de liquidez suficiente

para fazer frente aos compromissos atuariais de curto prazo;

Aumentar progressivamente os investimentos em ativos que incorrem em risco de crédito privado (Exemplo:

FIDC, fundos de crédito, etc.). Atualmente o “spread” das operagGes de crédito encontra-se em patamares

elevados, e com a recuperacdo da economia real as taxas tendem a diminuir. Por outro lado, eventuais
investimentos deverdo ser precedidos de um maior rigor na analise da qualidade dos produtos direcionados para

este segmento;
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4) Aumentar progressivamente os investimentos em ativos direcionados a capturar o potencial de recuperagdo da
economia doméstica e estrangeira (ativos de base real), promovendo aporte de recursos nos segmentos de renda
variavel e exterior. Em 30/06/2021, o Plano Previdencidrio do IPRESV possuia aproximadamente 23,5% dos
recursos investidos em fundos de investimentos em agdes negociadas na B3 e originadas no exterior (incluido
MM — ag¢des no exterior). Com a queda recente dos indices referenciados ao segmento de renda variavel, em
decorréncia do receio dos investidores quanto a dimensao e intervalo da recessao global e suaretomada a frente,
pés-pandemia pelo “coronavirus”, abriu-se uma janela de oportunidade para aumentar a exposi¢do nestes

segmentos e apropriar-se do ganho futuro com a retomada da economia no médio/longo prazos.

Em relagdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inexistente, considerando que
94,9% (RS 192,6 milhdes) dos recursos investidos no mercado financeiro estavam direcionados para fundos com liquidez
em até 30 dias (posi¢do junho/2021). Ainda, se considerarmos o fluxo das receitas previdenciarias, somente a partir de
2036 haverd necessidade de resgate de recursos para cumprimento dos compromissos atuariais, motivo pelo qual ha
espacgo para alongamento dos prazos de desinvestimento dos fundos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos

beneficios futuro.

Salienta-se a importancia da diversificacgdo dos investimentos nos diversos segmentos
permitidos pela legislagdo, como forma de acumular reservas suficientes, objetivando desonerar o custeio do plano no

longo prazo, tanto aos segurados quanto a municipalidade.

Consultor de Valores Mobilidrios - CVM
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AVISO LEGAL

Este Relatdrio foi elaborado baseado em premissas, cendrios e informagdes fornecidas pelo

Instituto de Previdéncia do Servidores Publicos do Municipio de Itanhaém, sob a denominagdo IPRESV.

De nenhum modo, expressamos opinido sobre as premissas, cendrios ou informagGes

fornecidas pelo IPRESV, ou obtidas através de fontes publicas.

Para a realizagdo do presente estudo, alguns cenarios foram tratados por procedimento

estatistico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com
relagdo a falta de repasse do ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer substancialmente os

resultados e conclusdes deste trabalho.

N3ao foi realizada qualquer ag¢dao ou procedimento de auditoria sobre os dados entregues, seja

de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.

Os resultados aqui expostos ndo sdo garantia de que os resultados apresentados venham a
ocorrer. Ndo assumimos qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e circunstancias ndo previstas neste estudo

gue influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos.
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