— Mais Yalia

Consultorio & Educagdo

| (b

Juniog Construlnda © Futum

Estudo de ALM
Outubro de 2023



Outubro/2023

iNDICE
1115 1 =P UT PP PP PPPPTPPRRRPOt 1
S | N 200 101U o7 o IO 2
N 011 =5 1 LY T TP P RSP P PP PPPRRPRRRPONt 2
3. IMIETODOLOGIA ...ttt ettt et ettt et e e ettt e e e e e e s abaateeeeee s e abb et eeeeaesaaanbeaeeeeesaaasbaeeeeeeeesanbsbaeaeeeesaasnnbeeeeeesasannreen 2
A, ANALISE DA BASE CADASTRAL ....cvvuiuitieieetteetetetestesssassesssessssse s sas st s astebsae s s st e s s s s b s st s ssae s s astebebssae s s ss s e st b s st e b s asssas 3
5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA ....ovuiuivieiecieictetetesae sttt esae s s s s ae st b s ae bbb s b bt b b s e bbb s st e s s s s st s st s s s s 6
6. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS ....couvuuiuuieniunienrerissesesiesesssesssessseseesesse s ssesse st essessessesseses st sesssessessessessesssiessessssnsinns 10
6.1. ATIVOS FINANCEITOS .oeiiiiiiiiiiiiiiiiiti it a e s bt e s e b e s e s aab b e e s sba e e s s bb s s e saabaeessnbeeseas 10
6.2. ALIVOS TMODITAIIOS ..ttt ettt she e s bt e bt et e e st e s bt e b e e b e et e sabesabesbeesbeenbeenbeensens 14
7.  SIMULACOES DE LONGO PRAZO — PORTFOLIO DE ATIVOS CARTEIRA BASE DEZEMBRO/2022.......c.cvirreieeeeeeeeeeeeeeenenns 14
7.1. Hipotese 1: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno de 5,23% ao ano (meta
LU [ o T- ) TSR 15
7.2 Hipdtese 2: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno estimada para os Cenarios
[ o) 1] =T Lo L3PPSR 16
7.2.1. (0= g T 1 o TN oo T 1 Y PSPTSRRNt 16
7.2.2. (0= g T Lo TN o =T O ] PSPPIt 17
7.2.3. CENATTIO HIBIIAO .ttt ettt et b e s bt e bt e b e et esab e saeesbeesbeenbeenbeenbeennens 19
8.  SIMULACOES DE LONGO PRAZO — PORTFOLIO DE ATIVOS CARTEIRA OTIMA .....ooviveeeeiieieeeeeeeeee sttt 20
8.1 Teoria Moderna de POrtfOlio OU Cartlira......ceeueeiueeriiieiee sttt et sttt st s e s bt e sabeesbee s beeesneesane 20
8.2 Fronteira Eficiente de IMarkOWILZ.......co.iiiiriiiniieieeieeicee sttt ettt et st sbeesbe et e b e et e eaeesbeenbeenbean 20
8.2.1. Fronteira Eficiente e Carteira Otima para CENA0 POS-CriSE:.........cvivrerererererieeeeeereesesesesssssssesesesesessssssssssssesesesesns 22
8.2.2. Fronteira Eficiente e Carteira Otima para CENAO Pré-CriSe: .......evvrvererererereereeeereesesesesssssssesesesesessssssssssesesesesnas 25
8.2.3. Fronteira Eficiente e Carteira Otima para Cenario HIBrido: .......cocviuiueiiieiieeeeeeeeee et et 28
9.  retorno real projetado dOS INVESTIMENTOS .....cuuiiiicieeeeiiee ettt et e e e e st e e e s e e eeeeeeesbaeeeessbeeeessneeesanseeessnsseesanns 31
10.  CONSIDERAGOES FINAIS........ooiuieitetetereiisiseesestesesssstsssssstesese s sssasesssssesesassssssesssesesesessssssssssesesessssssssssesesesesssssssssnsesassnsnnns 32
11, CASH FLOW MATCHING .....eiiutiitterteettete et et te st steestt e bt et sate e bt e sbe e b e e beeatesabesheesbeesae e bt easeeseeebeebeenbeeabesabesabesbeesaeenbeenseenseans 34
7Ty = - S 38

Pagina 1 de 38


http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

Outubro/2023

1. INTRODUCAO

Este relatdrio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de ALM realizado

para o Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Municipais de Itu, sob a denominagéo ITUPREV.

O presente estudo tem por objetivo, com base no Relatdrio de Avaliagao Atuarial valido
para o exercicio de 2023, elaborado sob a responsabilidade técnica da Légica Assessoria e Consultoria Atuarial Ltda.,
identificar a razdo de solvabilidade do plano de beneficios previdencidrios (Fundo em Capitalizagdo), considerando
premissas e hipdteses de simulagdo com base em fluxos de caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos,
otimizagdo de carteira através da Teoria Moderna de Portfdlio, conjugado com os riscos de oscilagdo das taxas de juros

praticadas no mercado financeiro.

2. OBJETIVO

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo
dos recursos do ITUPREV, entre eles do descasamento futuro de ativos e passivos do plano de beneficios
previdenciarios, identificando com a devida antecedéncia quais os possiveis impactos, e se apresentando como suporte

a tomada de decisdo pelo gestor.

O presente trabalho contemplara a revisdo das alocagGes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2023, refletindo neste as mudangas ocorridas nos cenarios de mercado,
precos dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composicdes de carteiras de investimentos que

possam suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdencidrios.

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 contribui¢cdo (empregadores e empregados),
parcelas relativas a parcelamento de dividas previdenciarias, quando houver, parcelas relativas ao plano de amortizagdo
de déficit técnico, quando houver, receitas de compensacdo previdenciaria, adicionado das receitas provenientes dos
rendimentos das aplica¢des financeiras efetuadas pelo ITUPREV com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo

da existéncia do Regime Proprio de Previdéncia Social — RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulsoria, reversivel aos dependentes na forma de pensao, financiados pelo regime CAP
(Capitalizagdo), pelo método IEN (Idade Normal de Entrada); 2) beneficios de pensdo por morte do servidor ativo e
aposentadoria por invalidez, reversivel aos dependentes na forma de pensao, financiados pelo regime de Reparticdo de
Capital de Cobertura (RCC).
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Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfdlio do ITUPREV deve
gerar uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atuario conforme determina a Portaria
MTP N2 1.467, de 02 de junho de 2022, neste caso inflagdo + 5,23% ao ano.

7

Em complemento, é realizada uma andlise do cendrio prospectivo da economia e seus
reflexos na composicdo 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 analise, sdo projetados 2 (dois) cenarios macroeconémicos: 1)
Cenario Pds-Crise; e, 2) Cendrio Pré-Crise. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas variaveis que possam influenciar
o prego dos ativos e seus impactos no retorno destes. Adicionalmente, o estudo considera um terceiro cenario (Cenario

Hibrido), resultante da ponderacdo dos dois primeiros cendrios.

Para a otimizagdo de carteiras, é utilizada a matriz de correlagdo dos ativos, construida a
partir dos dados histéricos de um periodo de 10 (dez anos), a fim de mensurar os coeficientes de correlagdo entre esses
ativos utilizados no célculo da volatilidade das carteiras. Para o retorno esperado desses ativos, sdo consideradas as
projecdes dos cenarios tracados. Dada a volatilidade e o retorno esperado dos ativos, obtém-se a fronteira eficiente de

Markowitz para cada um dos cenarios.

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

com oOs segurados.

4. ANALISE DA BASE CADASTRAL

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2022 (Data
Focal), contém informagdes sobre os servidores ativos e aposentados beneficidrios do ITUPREV, bem como dos

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

As caracteristicas relativas a populacdo, tais como: tempo de contribuicdo anterior a
admissdo no servigo publico, valor da remuneragdo, sexo, data de admissdo, data de posse no cargo atual, funcdo
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 apuragdo 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 calculo do

beneficio ja esta determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,
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b) quanto maior o niimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneragdo do servidor em atividade, maior sera
o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado sera o custo previdenciario. Ressalta-se, ainda,
gue quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor serd o prazo para a

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

Conforme informacgdes extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo ITUPREV possuia amplitude e consisténcia necessarias e adequadas para a realizagdo do calculo atuarial, e as
inconsisténcias encontradas foram corrigidas, sendo que algumas informagGes foram estimadas dentro dos principios

atuariais mais conservadores.

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

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 o

Art.40 da Portaria MTP n? 1.467, de 02 de junho de 2022.

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 4 de 38
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ATIVOS
dez/22 dez/21 Variagdes
Discriminagdo
Feminino Masculino Total Total Total (2022/21)
Quantitativo 2736 1202 3938 3980 -1,1%
Idade média (anos) 44,6 47,1 45,4 45,1 0,3
Idade média de admissdo no servigo publico 344 349 345 336 10
(anos)
Idade média de aposentadoria projetada 615 646 62.4 62,4 0,0
(anos)
Salario médio dos servidores (RS) 3.326,54 3.322,08 3.325,18 3.030,02 9,7%
Total da folha de saldrios mensal (RS) 13.094.560,24 12.059.463,56 8,6%
APOSENTADOS
dez/22 dez/21 Variacdes
Discriminagdo
Feminino Masculino Total Total Total (2022/21)
Quantitativo 424 147 571 461 23,9%
Idade média (anos) 60,2 64,0 61,1 60,4 0,7
Beneficio médio (RS) 3.473,43 3.395,55 3.453,38 2.958,88 16,7%
Total da folha de aposentados mensal (RS) 1.971.879,76 1.364.043,03 44,6%
PENSIONISTAS
dez/22 dez/21 Variagdes
Discriminagao
Feminino Masculino Total Total Total (2022/21)
Quantitativo 86 51 137 98 39,8%
Idade média (anos) 45 0 28,2 50,3 -22,0
Beneficio médio (RS) 2.414,57 2.171,13 2.323,95 2.897,37 -19,8%
Total da folha de pensionistas mensal (RS) 318.380,65 283.942,47 12,1%

Procedendo a andlise das informagdes disponibilizadas relativas a base cadastral,

identificam-se os principais fatores que agravam o calculo atuarial do ITUPREV:

a) 69,48% (68,62% em dez/2021) da populagdo de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;
b) 41,72% (20,60% em dez/2021) da populagdo de “ativos” é composta por servidores “professores”;
c) 84,54% (75,98% em dez/2021) dos servidores “professores” sdo do sexo feminino;

Ressalta-se que a variave

Iu

sexo” influencia diretamente a apurag¢do do custo previdencidrio

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.

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777
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5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdenciario (receitas e despesas

previdenciarias) do ITUPREV, extraido da planilha padrdo CADPREV denominada “2023_FLX_CIVIL_PREV_GA_

46634440000100.csv”, enviada pelo érgao gestor quando solicitada, elaborada pelo Logica Assessoria e Consultoria

Atuarial Ltda., sob a responsabilidade técnica do atudrio Adilson Moraes da Costa, registrado no MIBA sob n.2 1.032.

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

normativa, e incorpora dentre suas principais premissas:

1. Tdabua de Mortalidade Geral de Validos e Invalidos: IBGE-2021 — segregada por sexo;

2. Tébua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

3. Composicdo familiar: para efeito de cdlculo de custo de pensdo por morte do segurado, considerou-se o estado
civil informado na base de dados cadastrais. Para proje¢Ses futuras de concessdo de pensdo, considerou-se a
probabilidade de se deixar dependente vitalicio em caso de morte, calculada a partir da observagao de frequéncia
de servidores casados agrupados por idade, ajustando-os por uma fungdo logaritmica que mais se aproxima da
tendéncia que os dados indicam;

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): 1,00%;

7. Massa de Segurados: Geragao atual, sem reposi¢ao de servidores;

8. Taxa de Juros e Desconto Atuarial: 5,23% ao ano;

9. Compensagao Previdencidria a Receber: Como nao consta da base cadastral os valores das remuneragées de cada
servidor no periodo a compensar com o regime previdenciario de origem, nem ha ainda valores de repasse
decorrentes de compensacdo previdencidria, partiu-se do principio de que o fluxo de compensacgdo previdenciaria
equivale a 7,00% dos valores médios de beneficio compensaveis pagos atualmente;

10. Contribuigdes Mensais dos Servidores Ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneragao;

11. Contribuicdes Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00%, incidentes sobre a parcela dos
proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

12. Contribui¢des Mensais dos Orgdos Empregadores: 17,41% sobre a remuneragdo dos servidores ativos, a titulo de
custo normal, ndo incluida a aliquota de 2,00% destinada ao custeio administrativo;

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 6 de 38
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13. Fluxo relativo as receitas da contribui¢do adicional relativo ao Plano de Amortiza¢do do déficit aprovado através do
Decreto n2 4.060, de 07 de agosto de 2023, no montante de RS 105.831.162,22 (Valor Presente em 31.12.2022):

Ano Aporte (RS) Ano Aporte (RS) Ano Alporte (RS)| Ano Aporte (RS)
2023 3.245.198,06 2031 4.795.844,31 2039 5.654.297,01 2047 6.083.523,36
2024 4.044.698,19 2032 4.903.150,90 | 2040 5.761.603,60 | 2048 6.083.523,36
2025 4.152.004,78 2033 5.010.457,48 | 2041 5.868.910,18 | 2049 6.083.523,36
2026 4.259.311,37 2034 5.117.764,07 2042 5.976.216,77 2050 6.083.523,36
2027 4.366.617,96 | 2035 5.225.070,66 | 2043 6.083.523,36 | 2051 6.083.523,36
2028 4.473.924,54 | 2036 5.332.377,25 2044 6.083.523,36 | 2052 6.083.523,36
2029 4.581.231,13 2037 5.439.683,83 2045 6.083.523,36 | 2053 6.083.523,36
2030 4.688.537,72 2038 5.546.990,42 2046 6.083.523,36 | 2054 6.083.523,36

14. Fluxo relativo aos valores das parcelas vincendas dos Termos de Acordos de Parcelamento e Confissdo de

Débitos Previdenciarios, acrescidas dos juros remuneratdrios contratuais do Acordo CADPREV n.2 00370/2021:

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94

Fone (21) 99739-9777
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A seguir, demonstra-se, na forma de grafico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o

horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

Na coluna de despesa previdenciaria observa-se uma inclinagdo acentuada até atingir o
apice no ano 2049. 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
gradual, devido a extincdo gradual dos beneficios de aposentadoria e pensdo pela ocorréncia do evento “morte” dos

segurados.

Na coluna de receita previdenciaria 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 € um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposicdo do quadro de

servidores.

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

acordo de parcelamento de débitos previdencidrios em vigor, com ultima parcela vencendo em 2026.

Na coluna de amortizacdo do deficit, o movimento é ascendente até o ano de 2054, ocasido

em que ocorre a extingdo do plano de amortizagdo do déficit.

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 8 de 38
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5 anos

No grafico que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até o ano de 2027 ocorrera
um ingresso liquido de recursos, proveniente de um total de receitas previdencidrias (receita normal Orgdos
empregadores e servidores, Comprev, fluxo dos Acordos de Parcelamento de Débitos e aporte de recursos para
equacionamento do déficit) superior ao valor das despesas com pagamento de beneficios previdencidrios. A partir de
2028, ocorre uma inversdo das estimativas, sendo que as despesas previdencidrias ultrapassam as receitas

previdenciarias, situagdo 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 ITUPREV, na data-base 31/08/2023, estava assim distribuida:
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A carteira apresentava distribuicdo com relativa diversificagdo entre os segmentos
permitidos pela Resolu¢do CMN n? 4.963/2021. Em termos de concentra¢do, a carteira possuia investimentos em
fundos, cujo lastro é representado por titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional (60,33%), titulos de emissao
privada (10,62%), agOes negociadas na B3 (17,74%), investimentos em empresas estrangeiras (3,62%), ativos

imobiliarios (0,45%) e Fundos em participacdo (7,34%).
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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¢cdao em ativos de
crédito privado limita a possibilidade de uma melhor rentabilidade nos investimentos, na medida em que as margens de

prémios sao maiores nesta categoria de ativos.

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

A carteira apresentava baixa exposicdo a fundos de investimentos e/ou ativos financeiros com
alta liquidez. Aproximadamente 44,2% (RS 298,4 milhdes) da carteira possuia liquidez em até 30 dias (um més), e 67,78%

dos investimentos possuiam liquidez em até 1.800 dias (05 anos).

Considerando que o fluxo de caixa previdenciario é positivo somente nos préximos 05 (cinco)
anos, ou seja, o ITUPREV recebera valores provenientes de contribuicGes previdencidrias em volume superior aos
compromissos previdenciarios, observa-se que o espag¢o para alongamento de parte dos investimentos é limitado, sem

gue comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios futuro.

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 12 de 38
www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas, 232/ 301 Leblon — Rio de Janeiro -RJ 22.441-140



http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

— i'ﬁ-{ﬂﬂ!_’p 3}41”.5'.1:{@ Outubro/2023
Consultoria & Educagao

Em termos de distribuicdo por fator de risco, a carteira apresentava a seguinte composicao:

Renda Fixa Economia real
| |

A carteira apresentava maior concentragdo (41,22% do PL) em ativos de renda fixa de
média/baixa “duration”, enquanto os ativos de renda fixa com maior “duration”, possuiam concentragdo na carteira

(29,63% do PL).

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperagdo da economia brasileira e
estrangeira (ativos de base real) apresentavam 29,15% participagdo na carteira de investimentos, compativel ao
recomendado para uma carteira com perfil previdenciario, ou seja, com objetivo de acumular poupancga previdenciaria

de longo prazo.
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6.2. Ativos Imobiliarios

O ITUPREV possuia investimentos em ativos imobiliarios, contabilizados na conta contabil
“Ativo N3o Circulante — Imobilizado”, em 31/12/2022, pelo valor de RS 93.796.743,61.

Em cumprimento as disposi¢des regulamentares, o ITUPREV obteve um Laudo Reavaliatério,
elaborado sob responsabilidade do perito avaliador Eng. Aramis Milhardo, datado de 04 de agosto de 2022.

Referido Laudo Avaliatério, confeccionado em observancia as Normas Brasileiras de
Avaliagdo de Imodveis Urbanos — ABNT NBR 14653, teve como objetivo obter o valor de mercado da carteira imobiliaria
do ITUPREV, espelhado no quadro resumo abaixo:

Para fins do relatéorio do ALM, é imprescindivel que os ativos garantidores das reservas
técnicas estejam precificados a valor justo, ou seja, pelo valor de mercado de cada ativo, conforme as normas

orientadoras emanadas pelos drgdos de controle externo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS.

Para fins de simulagdo de longo prazo, foram utilizadas as seguintes premissas referentes
aos imoveis acima relacionados: 1) permanecerdo integrando as reservas técnicas do ITUPREV ao longo do tempo, sem

estimativas de comercializag¢do; 2) os imdveis acima relacionados serdo atualizados e valorizados ao longo do tempo
pela mesma taxa de juros utilizada no célculo atuarial, de 5,23% ao ano.

7. SIMULAGCOES DE LONGO PRAZO - PORTFOLIO DE ATIVOS CARTEIRA BASE DEZEMBRO/2022

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94
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7.1. Hipoétese 1: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno de 5,23% ao ano (meta atuarial)

Para simular esta hipdtese, considera-se a distribuicdo do patriménio do ITUPREV entre os
diversos subsegmentos presentes na carteira de investimentos, assim como o fluxo de caixa extraido da planilha
modelo CADPREV denominada “2023_FLX_CIVIL_PREV_GA_46634440000100.csv”, enviada pelo orgdo gestor quando

solicitada.

A hipdtese considerada tem o objetivo de identificar a existéncia, ou ndo, de suficiéncia
patrimonial do plano de beneficios previdenciarios da massa civil do ITUPREV. Para tanto, admite-se que todos os
investimentos retornardo pelos préximos 75 anos, um rendimento equivalente a rentabilidade real de 5,23% ao ano,

mesma taxa utilizada pelo atudrio na Avaliagdo Atuarial valida para o exercicio de 2023 (meta atuarial do plano).

Carteira (inclui imoveis)

RS 694.485.460,45 0l marmey o TP CURVA
= 5,4% — —1 5%

m ACOES SETORIAIS / LIVRES / VALOR

/ INDICE ATIVO
» IMOVEIS

" 9,2%

= 12.7% @ CREDITO PRIVADO

27.5% o ACOES EXTERIOR

= INFLACAO CURTA / CDI / IRFM-1

m FIP

® INFLACAO LONGA

®m INFLACAO MEDIA

= MULTIMERCADO CONSERVADOR /

MODERADO
W 18,0% Fli

O

VP = RS -4.5 milhdes |

\

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 15 de 38
www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas, 232/ 301 Leblon — Rio de Janeiro -RJ 22.441-140


http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

—Malis Yalia

Consultoria & Educagao

Outubro/2023

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios. O resultado aponta para um déficit patrimonial no Valor Presente (VP)
de RS -4,5 milhdes, valor este que converge para o equilibro do plano, considerado o Plano de amortiza¢do aprovado
através do Decreto n2 4.060, de 07 de agosto de 2023.

7.2  Hipétese 2: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade & taxa de retorno estimada para os Cenarios
Projetados

7.2.1. Cenario Pds-Crise

Para simular esta hipdtese, produz-se um cenario em que as taxas de remuneragao dos
investimentos sejam sensivelmente influenciadas por uma melhora das varidveis macroecondmicas no médio prazo. O
Banco Central obtém éxito na condugdo de uma politica monetaria restritiva, via aumento da taxa Selic, com objetivo de
conter a escalada da inflagdo. Gradualmente, 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 reduc¢do dos indices
inflaciondrios, e consequentemente da taxa Selic, que onera a divida mobilidria federal e o investimento produtivo,

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

Os indices de confianga da industria e do consumidor retornam aos nimeros 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 cenario internacional, as principais economias mundiais mantém um crescimento
moderado das suas economias, apds os bancos centrais dos principais paises se utilizarem de politicas monetarias
restritivas com relativo sucesso, buscando reduzir a inflagdo em seus paises. A inflagdo nos paises desenvolvidos

converge para o centro das metas estabelecidas.

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas ano a ano nos
préoximos 75 anos para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Ativo Real e o resultado projetado

para o Plano de Beneficios:

hentabilidades Projetadas -‘Ativo Real

gt L T R S

e ALCES SETORAS / LIVRES / VALOR / INDICE ADVG 8

ACORS LXTRRON ALY
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X=4,72%

v

VP = RS -53.7 milhdes

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura
dos compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma insuficiéncia

patrimonial, gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -53,7 milhdes.

7.2.2. Cenario Pré-Crise

Para simular esta hipdtese, produz-se um cenario em que a melhora das varidveis
macroecondmico ndo acontecerd no curto/médio prazos. 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 permanecerd em patamares elevados por mais
tempo. O Banco Central utilizard os instrumentos de politica monetdria de maneira restritiva, mantendo os juros

elevados por um periodo suficientemente prolongado.

O circulo vicioso permanece durante os proximos anos com lenta recuperagdo no

médio/longo prazo. O risco-pais permanece elevado, com recuo para patamar moderado no logo prazo.

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 monetarias restritivas
visando reduzir a inflacdo persistente, sem sucesso esperado no curto prazo. No médio prazo, a inflagdo nos paises

desenvolvidos retorna a patamares abaixo das metas estabelecidas.

MAIS VALIA Consultoria Ltda EPP CNPJ 22.687.467/0001-94 Fone (21) 99739-9777 Pagina 17 de 38
www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas, 232/ 301 Leblon — Rio de Janeiro -RJ 22.441-140



http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

—Malis Yalia

- - Outubro/2023
Caonsultoria & Educagao utubro/

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os
proximos 75 anos, para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Ativo Real e o resultado projetado

para o Plano de Beneficios:

Rentabilidades Projetadas - Ativo Real
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O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo 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 -128,5 milhdes.
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7.2.3. Cenario Hibrido

Considerando que no médio/longo prazos o acerto nas proje¢des, devido ao acimulo de
incertezas, diminui consideravelmente, construiu-se um cenario denominado “Hibrido”, resultante da combinacgdo entre

os dois cendrios base projetados, na propor¢ao 70% para o Cenario Pds-Crise e 30% para o Cenario Pré-Crise.

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os
proximos 75 anos, para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Ativo Real e o resultado projetado

para o Plano de Beneficios:

Rentabilidades Projetadas - Ativo Real
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O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo 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 -73,2 milhdes.
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