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5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

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

previdencidrias) do (NOME DO RPPS), extraido do Relatério de Avaliagdo Atuarial vélido para o exercicio de 2020,
elaborado pelo (NOME DO PRESTADOR DE SERVICOS), sob a responsabilidade técnica do atuario (NOME DO ATUARIO),
registrada no MIBA sob n.2 000.

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

e incorpora dentre suas principais premissas:

10.

11.

12.

13.

14.

Mortalidade Geral e de Invalidos: IBGE-2017 — Separada por Sexo;

Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

Mortalidade de Ativos: combinag3o das tabuas anteriores, pelo método de HAMZA;
Composicdo média de familia: obtida para idade, a partir de experiéncia.
Crescimento Real dos Saldrios dos Servidores Ativos: 1,63% ao ano;

Crescimento Real dos Beneficios: 0,00% ao ano;

Rotatividade (Turn Over): n3o adotada;

Massa de Segurados: geragdo atual, sem reposigdo de servidores;

Taxa de Juros e Desconto Atuarial: 5,87 ao ano;

Compensac¢do Previdenciaria: para os beneficios concedidos, foram considerados apenas 0s processos ja
concedidos e em pagamento pelo RGPS ao RPPS e para os beneficios a conceder foi considerado como limite
maximo de beneficio a ser compensado com o RGPS o valor de RS 1.286,10, correspondente & média de
beneficios pagos pela Previdéncia Social em Outubro/2019.

Contribui¢Ges Mensais dos Servidores Ativos: 12,00%, incidentes sobre a remuneragdo;

Contribuicbes Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 12,00%, incidentes sobre a parcela dos

proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

Contribui¢Ses Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas Portadores de Doenga Incapacitante: 12,00%,
incidentes sobre a parcela dos proventos que exceder o dobro do teto de beneficios do RGPS;

Contribuigdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 18,00% sobre a remuneragdo dos servidores ativos, a titulo de
custo normal.
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15. Fluxo relativo as receitas decorrentes da contribuicio adicional para cobertura do déficit apurado na Avaliacdo
Atuarial, no montante de R$ 18.924.112,01, através de aportes financeiros aprovados pela Lei Municipal n2
0.000/2016, conforme tabela abaixo:

Ano Aporte Ano Aporte Ano Aporte

2020 | R$520.334,00 | 2030 | RS 988.801,08 2040 | RS 1.879.040,00
2021 | R$554.836,00 | 2031 | R$ 1.054.367,08 2041 | RS 2.003.635,00
2022 | R$591.626,00 | 2032 | R$ 1.124.280,00 2042 | RS 2.136.492,00
2023 | R$630.856,00 | 2033 | RS 1.198.829,02 2043 | R$2.278.159,40
2024 | R$ 672.687,00 | 2034 | R$1.278.321,02 2044 | R$ 2.429.219,00
2025 | R$717.291,90 | 2035 | R$ 1.363.084,08 2045 | R$ 2.590.296,00
2026 | RS 764.854,00 | 2036 | RS 1.453.467,01 2046 | RS 2.762.053,00
2027 | R$815.570,00 | 2037 | RS 1.549.844,08 2047 | RS 2.945.200,00
2028 | R$ 869.648,00 | 2038 | RS 1.652.611,08 2048 | RS 3.140.490,00
2029 | R$927.313,00 | 2039 | R$ 1.762.192,08 2049 | RS 3.348.730,00

16. Fluxo relativo aos valores das parcelas vincendas dos Termos de Acordos de Parcelamento e Confiss3o de

Débitos Previdencidrios, acrescidas dos juros remuneratérios contratuais, conforme segue:

a) Acordo CADPREV n.2 0000/2016 — Parcelamento n.2 0000/2011, aprovado pela Lei Municipal n2 0.000 de 2
de outubro de 2000;

b) Acordo CADPREV n.2 0000/2017 — Parcelamento Patronal Normal, aprovado pela Lei Municipal n° 0.000 de 20
de dezembro de 2010;

Parcelamentode Débito

R$ 500.000,00
RS 450.000,00
RS 400.000,00
RS 350.000,00
RS 300.000,00
RS 250.000,00
RS 200.000,00
RS 150.000,00
RS 100.000,00
R$ 50.000,00
RS - ¥
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A seguir, demonstra-se, na forma de gréfico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o
horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

Fluxo de Caixa Previdenciario
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Receita Previdenciaria M Parcelamento de Débito B Amortizagdo do Déficit

Na coluna de despesa previdencidria observa-se uma inclinagdo acentuada até atingir o dpice
no ano 2046. Este desenho permite inferir que a massa atual de servidores ativos entra em gozo de aposentadoria de
forma acelerada durante os proximos anos. A partir desse ponto, a curva inicia um comportamento em declinio
acentuado, devido a extingao 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 é um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposi¢do do quadro de servidores.

A linha de parcelamento de débitos é representada pelas parcelas vincendas dos acordos de
parcelamento de débitos previdenciarios em vigor.

A linha de amortizacdo do déficit é crescente até o ano de 2049, ocasido em que ocorre a
extincdo do plano de amortizagdo do déficit proposto pelo atuario.
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Fluxo Anual Liquido
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No grafico que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até o ano de 2025 ocorrera
um ingresso liquido de recursos, proveniente de um total de receitas previdencidrias (receita normal, Comprev,
parcelamento de débitos previdenciérios e aporte de recursos para equacionamento do déficit) superior ao valor da
despesa previdencidria. A partir de 2026, ocorre uma inversio das estimativas, sendo que as despesas previdencirias

ultrapassam as receitas previdencidrias, situacio 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 (NOME DO RPPS), na data-base 31/12/2019, estava assim

distribuida:

Carteira de investi - base (dezembro / 2019)

Produto / Fundo

8B IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENGIARIO
BB TITULOS PUBLICOS IPCA I F RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

8B IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

8B IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

8B IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP

CAIXA BRASIL IRF- TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

GAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI FREVIDENCIARIO LP
8B IMA-B FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BRADESCO INSTITUCIONAL IBRX ALPHA FIC AQ(-)ES

8B GOVERNANGA FI AGOES

BB SMALL CAPS FIC AGOES

BB INFRAESTRUTURA FIC AGOES

88 SETOR FINANCEIRO FIC AGOES

BB AGGES ALOCAGAO FI AGOES

BB FI AGOES

BB AGOES VALOR FIC AGOES

BRADESCO SELECTION FI AGOES

g

Z

g

Z

4

4

£

D+33

Caréncia

Néio hit
15/08/2022
Nio ha
Nio hia
Nio possui
Niio ha
Néo ha
Nio ha
N&o ha
N&o ha
Nio hit
Nio hi
Niio hi
Néo ha
Nio hd
N&o ha
Nio hi
Niio ha
Nio ha
Nio hé
Nio ha
Niio ha
Nio ha

Néo ha

Total

Saldo

3.800.244,82

1.658.640,38

4.490.181,90

B65.140,10

3.020.967,12

12.355.105,59

9.324.71505

2.008.372.40

8.261.288,68

7.808.613,30

305.771.00

2.747.048.32

5.337.242.75

2.710.898,36

12.632.754,18

1.046.458,05

3.244.720.55

3.765.114,73

203834107

3.821.084,08

2.207.801,53

3.148.637,50

2.077.840,36

1.477.03244

100.146.927,33

S/ Total

3.80%

1.66%

4,48%

D.88%

3.02%

12,34%

031%

2,01%

6.25%

7.80%

D.31%

2,74%

271%

281%

1.04%

3.24%

3.76%

2.03%

3.82%

2.20%

3.14%

2,07%

147%

Cotistas

708

25

342

118

BY7

13.541

4.850

8.324

217

22257

% SIPL
Fundo

0.07%

0,33%

0.17%

0.12%

0,04%

0.13%

D.14%

0,10%

0.18%

0.00%

0.03%

0.05%

0.10%

D.77%

D48%

1,00%

3,37%

0,51%

0.70%

0.27%

0,16%

RESOLUGAO
382214392/ 4604
Artigo 7°, inciso |, Alinea ' b*
Artigo 79, inciso |, Alinea'b
Artigo 7°, inciso |, Alinea’b
Artigo 79, inciso [, Alinea’b®
Astigo 79, Inciso |, Alinea' b’
Artigo 7%, inciso |, Alines'b*
Artigo 7%, Inciso I, Alinea b *
Artigo 7%, Inciso I, Alinea *b *
Artigo 7°, Inciso |, Alinea"b *
Artigo 79, Inciso I, Alinea ‘b *
Artigo 7°, Inciso |, Alinea'b’
Artigo 7°, Inciso |, Alinea'b '
Artigo 7°, inciso |, Alinea'b*
Artigo 79, Inciso IV, Alinea*a*
Artigo 7°, inciso IV, Alinea’a*
Artigo 8°, Inciso I, Alinea’a
Artigo £°, inciso |, Alinea'a’
Artigo B°, Incisa i, Alinea'a*
Artigo 89, Inciso I, Alinea ' a*
Astigo 89, Inciso I, Alinea’ 8 *
Astigo 8, Inciso I, Alinea’a*
Astiga 89, Inciso I, Alinea ' a*
Artigo B°, Inciso I, Alinea*a*

Artigo B°, Incise I, Alinea‘a’®

A carteira apresentava distribuicdo com alta diversificagdo entre os segmentos permitidos

pela Resolugdo CMN n2 3.922/2010. Em termos de concentragdo, a carteira possuia investimentos em fundos, cujo lastro

¢ representado por titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional (68,5%), titulos de emissdo privada (7,7%), acBes

negociadas na BM&F Bovespa (23,8%). N3o ha investimentos em ativos em participagdo e imobiliarios.

O direcionamento dos investimentos, preponderantemente, para ativos de emissdo do

Tesouro Nacional diminui a exposi¢do da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor exposi¢io 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 relagfo a este quesito, a carteira do (NOME DO RPPS) apresentava

distribuigdo adequada.

10
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Em termos de liquidez, a carteira apresentava a seguinte distribuic3o:

Liquidez da Carteira

96,3%

A carteira apresentava forte concentragio em fundos de investimentos com alta liquidez.
Aproximadamente 96,3% (RS 96,4 milhSes) da carteira possuia liquidez em até 30 dias (um més), e 100,0% dos
investimentos possuiam liquidez em até 1.800 (cinco anos).

Considerando que o fluxo de caixa previdenciario, computados os valores relativos ao plano
de amortizacdo do déficit, é positivo para os proximos 6 (seis) anos, ou seja, o (NOME DO RPPS) receberd valores
provenientes de contribui¢des previdencidrias em volume superior aos compromissos previdenciarios, observa-se que
havia espago para alongamento de parte dos investimentos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios

futuro;

11
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Em termos de distribuicdo por fator de risco, a carteira apresentava a seguinte composicio:

Fator de Risco

Alta Média Baixa Economia real

20,2%

9,9%
4,8% 4,1% 5.3% 4

N 3

g D

27% 25% 38% 32% ;494 23%

A carteira apresentava alta concentragdo (41,0% do PL) em fundos lastreados em ativos de
média/baixa “duration”, em detrimento de ativos com maior “duration”, que possuiam menor concentra¢iio na carteira
(35,2% do PL). Em relagdo a parcela alocada no segmento de renda fixa, a carteira apresentava distribui¢do adequada ao
cendrio macroecondmico da época. Entretanto, no médio/longo prazos é possivel afirmar que a carteira n3o estava

preparada para obter retornos consistentes com a meta atuarial.

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperagdo da economia brasileira (ativos
de base real) apresentavam 23,8% participagdo na carteira de investimentos, em linha com o recomendado para uma

carteira com perfil previdencidrio, ou seja, com objetivo de acumular poupanca previdenciaria.

i

12
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7. SIMULAGOES DE LONGO PRAZO

7.1. Hipétese 1: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno de 5,87% ao ano

Para simular esta hipétese, utiliza-se a distribuigdo atual do patriménio do (NOME DO RPPS)

entre os diversos sub-segmentos presentes na carteira de investimentos, conforme quadro abaixo:

Carteira
Base: dezembro/2019

E IMA-B/IMA-B 5+ B IMA-B5/ IDKA:ZA /

33,5% IRF-M / GESTAO

DURATION
34,7%

22,7% 11% 8,0%
RS 100.146.927,33

7.1.1. Fluxo de Caixa Sem Aporte Suplementar

Simula-se, para efeito de cdlculo, o fluxo de caixa previdencidrio sem considerar os aportes
programados relativos a contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit, extraido do DRAA vélido para o
exercicio de 2020. Tal simulagdo tem o objetivo de aferir a existéncia, ou ndo, de insuficiéncia patrimonial do (NOME DO
RPPS) e sua magnitude.

Utiliza-se a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 anos, um
rendimento equivalente a rentabilidade real de 5,87% ao ano, mesma taxa utilizada pelo atuario na Avaliagdo Atuarial

vélida para o exercicio de 2020.
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Resultado:
B VP do Ativo === Rentabilidade %
0
120.000.000,00 7,87
100.000.000,00 6.87
80.000.000,00
60.000.000,00
- 4,87
40.000.000,00
- 3,87
20.000.000,00
- 2,87
RS 0,00 [LLELLRIZRY ARRERNIREURNE I.I.l.'. T i e e ]
Rt
-20.000.000,00 B &7
VP = RS -18,9 milhes
-40.000.000,00 0,87
'L ) Y b< o © ‘9 A & 6 )
R N N A N AN I I BRI N RSN

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 -18,9 milhBes, valor este que converge ao apontado no Relatério de Avaliagio Atuarial vélido para o exercicio de 2020,
no valor de RS -18,9 milhdes. Neste intervalo de tempo, o patriménio acumulado sera consumido com o pagamento dos
beneficios previdencidrios, e esgotar-se-d em maio de 2056.

7.1.2  Fluxo de Caixa Com Aporte Suplementar

Simula-se, para efeito de célculo, o fluxo de caixa previdencidrio acrescido dos aportes
programados relativos a contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit do (NOME DO RPPS), extraido do
DRAA vilido para o exercicio de 2020.

Utiliza-se a hipotese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 anos, um
rendimento equivalente a rentabilidade real de 5,87% ao ano, mesma taxa utilizada pelo atuario na Avaliagdo Atuarial

vélida para o exercicio de 2020.
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Resultado:

N VP do Ativo === Rentabilidade %
120.000.000,00 7,87
100.000.000,00 6,87
80.000.000,00 5,87
60.000.000,00 4,87
40.000.000,00 3,87
20.000.000,00 2,87
R$ 1 § T T 1T 1T 8§71 TTTTT L1 F L] ] | I A IIIII I IIIIIIIII Iilll‘( L LIRS WY I3
0,00 FT - 1,87
VP =RS -1,9 milhdes
-20.000.000,00 0,87
10”%&%&%@%&%&%&%0%o“?‘pbﬂloﬁ%s‘%o%%oﬁzoﬁko@,p@p’\\q’p" Dio"/l,p‘b%@bo’@%%o‘%&k@%

O gréfico 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 -1,9 milhdes. Neste intervalo de tempo, o patriménio acumulado serd consumido com o pagamento dos beneficios
previdenciarios, e esgotar-se-3 em junho de 2071.

Dagui em diante, as simulacBes serfio efetuadas considerando somente o de fluxo de caixa

acrescido dos aportes para solucio do déficit, dado que a simulacio do resultado sem a contribuicdo suplementar teve o
objetivo de aferir a existéncia, ou ndio, de insuficiéncia patrimonial do (NOME DO RPPS), e sua magnitude.

7.2 Hipétese 2: Carteira Atual com sensibilidade 3 taxa de retorno estimada para o Cendrio Base

Para simular esta hipdtese, produz-se um cendrio em que as taxas de remunera¢io dos
investimentos sejam sensivelmente influenciadas por uma melhora das variaveis macroecondmicas. 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 reducdo gradual dos indices inflacionarios e do juro que onera a divida

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

Os indices de confianga da industria e do consumidor retornam aos ndmeros pré-crise. Neste
circulo virtuoso, o risco-pais diminui drasticamente no longo prazo, fazendo com que as agéncias de classificac3o 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, ap6s os bancos centrais dos principais
paises se utilizarem de politicas monetarias expansivas com relativo sucesso. A inflagdo nos paises desenvolvidos
converge para o centro das metas estabelecidas. Este cendrio ja reflete, no preco dos ativos, os efeitos da pandemia pelo
“coronavirus”, que acelera a retragio da economia global em 2020, com inicio da recuperagio gradual a partir do 3¢
trimestre deste ano.

15
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Variao % Anual (mediana)

3,18

1,76 3,25 3,50 3,50
-4,11 3,20 2,50 2,50 2,50
5,00 4,83 4,54 4,67 4,67

Fonte: Sistema de Expectativas (BACEN)

Nos gréficos abaixo estio 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:
B VP do Ativo === Rentabilidade %
140.000.000,00 20,00
120.000.000,00
- 15,00
100.000.000,00
X=4,8%
80.000.000,00 10,00
60.000.000,00
’ ’
3 ( \ - 5,00
40.000.000,00
20.000.000,00 0,00
RS 0,00 FETTTY L} i L3 B B g s { G T O ¥ lilliillll!l UL UL L 1 L 1 1 L} L UL U UL e 1]
"] -5,00
-20.000.000,00 i
VP = RS -29,1 milhdes —p
-40.000.000,00 -10,00
0’56916%5‘\,&&&\0’56916%\,0"\0’569’)«6
BUGSNSAN IR SN SNBSS SRS L

O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do planc de beneficios previdencidrios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial,
gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -29,1 milhdes. Em mar¢o de 2056 a

totalidade dos recursos acumulados se esgota, ndo havendo mais patriménio para honrar com os beneficios
previdenciarios.

7.3 Hipétese 3: Carteira Atual com sensibilidade 3 taxa de retorno estimada para o Cendrio Alternativo

Para simular esta hipétese, produz-se um cendrio em que a melhora do cendrio
macroecondmico n3o acontecers no curto prazo. Dificuldades enfrentadas pelo Governo Central em formar um bloco de
apoio no Congresso Nacional serio 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 utilizara os instrumentos de politica monetéria de maneira restritiva, elevando os juros e mantendo-o alto por um
periodo suficientemente prolongado.

O circulo vicioso permanece durante os préximos anos com lenta recuperagao no médio
prazo. O risco-pais permanece elevado, com recuo para patamar moderado por um periodo prolongado.

No cendrio 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 retrag3o da economia global em 2020, com inicio da recuperacdo gradual a partir do ano de 2021.

: b
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Variacao % Anual (mediana)

Fonte. Sistema de Expectatlvas (BACEN)

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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O gréfico 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 -37,9 milhdes. Em margo de 2054 a

totalidade dos recursos acumulados se esgota, ndo havendo mais patriménio para honrar com os beneficios

previdenciarios.
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7.3 Hipétese 4: Otimizagdo de carteira com sensibilidade 4 taxa de retorno estimada para o Cenario Base

Esta simulagdo demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor relag3o risco x retorno
ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando interveng¢&es na composigdo do portfélio do (NOME DO RPPS),

de forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites maximos estabelecidos na legislagio em vigor.
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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 deficitirio ao longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -20,8 milhdes. Em abril de 2058 a
totalidade dos recursos acumulados se esgota, ndo havendo mais patrimdénio para honrar com os beneficios
previdenciarios.

7.4 Hipétese 5: Otimizagdo de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cendrio Alternativo

Esta simulagio demonstra que uma gest3o ativa, buscando a melhor relagéo risco x retorno
ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando interveng¢des na composicdo do portfélio do (NOME DO RPPS),

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

Carteira Otimizada
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| e
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O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serfo insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial,
gerando um resultado deficitério ao longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -22,9 milhdes. Em fevereiro de 2057 a
totalidade dos recursos acumulados se esgota, nio havendo mais patriménio para honrar com os beneficios
previdenciarios.
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8 QUADRO DEMONSTRATIVO DA RENTABILIDADE REAL DOS INVESTIMENTOS (ANO A ANO)
Carteira Atual Carteira Otimizada
Cenario Cendrio Cendrio Cendrio
Ano Base |Alternativo| Ano Base  |Alternativo] Ano Base  |Alternativo| Ano Base  |Alternativo
2020 -4,35% | -11,60% | 2058 3,96% 4,52% 2020 -4,13% -4,71% 2058 4,16% 5,19%
2021 15,81% 0,15% 2059 4,62% 4,94% 2021 16,18% -0,72% 2059 4,82% 5,27%
2022 4,11% 1,62% 2060 3,94% 4,50% 2022 4,37% 2,57% 2060 4,15% 5,18%
2023 4,83% 17,10% 2061 4,78% 4,90% 2023 5,15% 11,11% 2061 4,98% 5,26%
2024 6,57% 8,68% 2062 4,27% 4,84% 2024 6,93% 7,58% 2062 4,47% 5,25%
2025 4,41% 4,86% 2063 4,220% 4,79% 2025 4,69% 5,35% 2063 4,43% 5,24%
2026 6,91% 6,42% 2064 4,54% 5,12% 2026 7,13% 5,91% 2064 4,74% 5,30%
2027 5,97% 5,56% 2065 5,15% 5,70% 2027 6,20% 5,75% 2065 5,34% 5,37%
2028 5,59% 4,03% 2066 5,04% 5,66% 2028 5,82% 5,52% 2066 5,23% 5,36%
2029 3,17% 4,27% 2067 5,83% 6,52% 2029 3,41% 5,52% 2067 6,02% 5,52%
2030 3,91% 4,86% 2068 5,48% 6,14% 2030 4,14% 5,59% 2068 5,67% 5,45%
2031 3,47% 3,91% 2069 4,88% 5,38% 2031 3,70% 5,41% 2069 5,01% 5,30%
2032 5,39% 3,74% 2070 4,26% 5,38% 2032 5,61% 5,37% 2070 4,45% 5,30%
2033 6,33% 5,30% 2071 4,79% 5,38% 2033 6,55% 5,67% 2071 4,98% 5,30%
2034 5,15% 5,53% 2072 4,86% 5,28% 2034 5,37% 5,72% 2072 5,05% 5,17%
2035 4,65% 4,94% 2073 4,74% 5,28% 2035 4,88% 5,60% 2073 4,90% 517%
2036 5,56% 5,91% 2074 4,84% 5,28% 2036 5,79% 5,79% 2074 5,00% 517%
2037 3,33% 5,24% 2075 4,66% 5,28% 2037 3,57% 5,61% 2075 4,82% 517%
2038 3,48% 5,33% 2076 4,66% 5,28% 2038 3,70% 5,62% 2076 4,82% 5,17%
2039 6,92% 6,27% 2077 4,66% 5,28% 2039 7,12% 5,80% 2077 4,82% 517%
2040 5,16% 5,28% 2078 4,66% 5,28% 2040 5,38% 5,50% 2078 4,82% 517%
2041 5,82% 5,15% 2079 4,66% 5,22% 2041 6,02% 5,47% 2079 4,82% 5,16%
2042 6,10% 5,72% 2080 4,61% 5,22% 2042 6,31% 5,58% 2080 4.771% 5,16%
2043 5,67% 5,66% 2081 4,61% 5,22% 2043 5,88% 5,57% 2081 4,77% 5,16%
2044 4,34% 4,67% 2082 4,61% 5,22% 2044 4,56% 5,38% 2082 4,77% 5,16%
2045 3,80% 4,41% 2083 4,61% 5,02% 2045 4,02% 5,33% 2083 4,77% 5,05%
2046 5,50% 5,30% 2084 4,61% 5,02% 2046 5,71% 5,50% 2084 4,77% 5,05%
2047 4,58% 5,21% 2085 4,61% 5,02% 2047 4,79% 5,49% 2085 4,77% 5,05%
2048 4,63% 5,13% 2086 4,56% 5,02% 2048 4,84% 5,47% 2086 4,71% 5,05%
2049 4,77% 5,30% 2087 4,56% 4,88% 2049 4,98% 5,46% 2087 4,71% 4,85%
2050 4,06% 4,59% 2088 4,56% 4,88% 2050 4,28% 5,32% 2088 4,71% 4,85%
2051 5,22% 4,91% 2089 4,46% 4,88% 2051 5,43% 5,38% 2089 4,61% 4,85%
2052 4,58% 4,85% 2090 4,46% 4,88% 2052 4,79% 5,37% 2090 4,61% 4,85%
2053 4,14% 4,81% 2091 4,46% 4,88% 2053 4,35% 5,36% 2091 4,61% 4,85%
2054 4,10% 4,76% 2092 4,46% 4,88% 2054 4,30% 5,35% 2092 4,61% 4,85%
2055 4,06% 4,72% 2093 4,46% 4,77% 2055 4,27% 5,34% 2093 4,61% 4,83%
2056 5,33% 4,68% 2094 4,46% 4,77% 2056 5,52% 5,34% 2094 4,61% 4,83%
2057 4,73% 4,55% 2095 4,46% 4,77% 2057 4,93% 5,19% 2095 4,61% 4,83%
23
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CONSIDERAGOES FINAIS

A Portaria MF n2 464/2018 estabelece, em seu artigo 269, que a taxa de juros real anual a ser

utilizada como taxa de desconto para apuracio do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicdes do RPPS devers

ter, como limite mdximo, 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 o mais préximo a duraciio do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros pardmetro calculada pelo atuario com base no inciso Il do
Artigo 262 da Portaria MF n2 464/2018, definida em 5,87%, é inferior a rentabilidade esperada para o conjunto dos
investimentos, estimada em 6,57%, conforme informado na Politica de Investimentos 2020, devidamente aprovada pelo
Conselho Administrativo do (NOME DO RPPS) em reunido realizada em 30 de novembro de 2019.

Entretanto as estimativas, com base nos cenérios prospectivos, indicam que a rentabilidade
real média dos investimentos no longo prazo deve situar-se na faixa de 4,8% a 5,2% ao ano, conforme se observa no
quadro consolidado abaixo:

Hipotese Taxa de Retorno (ao ano) Superdavit/(Déficit)
1) Carteira Atual Sem Amortizac3o do Déficit 5,87% (RS 18,9 milhdes)
2) Carteira Atual Com Amortizacdo do Déficit 5,87% (RS 1.9 milhdes)
3) Carteira Atual no Cenério Base (*) 4,80% (RS 29,1 milhdes)
4) Carteira Otimizada no Cendrio Base (*) 5,00% (RS 20,8 milhdes)
5) Carteira Atual no Cendrio Alternativo (*) 5,00% (RS 37,9 milhdes)
6) Carteira Otimizada no Cendrio Alternativo (*) 5,20% (RS 22,9 milhdes)

(*) Com Contribuigdo Suplementar

Preliminarmente, cabe frisar que é baixissima a probabilidade de que a rentabilidade real
média situe-se na faixa dos 5,87% ao ano em longo prazo, dado que, num ambiente macroecondmico expansivo, uma
economia ndo se sustenta com um custo de capital extremamente elevado. Portanto, a hipétese de simulagdo (1) teve
como objetivo aferir se o custeio do plano de beneficios previdencidrios estd adequado 3as obrigagdes do passivo.
Registra-se que, de fato, a simulagdo (1) apontou para um déficit atuarial projetado no valor de RS -18,9 milhdes
resultado convergente aquele apontado no Relatério de Avaliacio Atuarial vélido para o exercicio de 2020, no valor de RS
-18,9 milhdes. Se considerarmos os aportes suplementares incluidos na simulagdo (2), o resultado passa a ser de RS -1,9

milh3es, o que representa inferir que o plano de amortizac3o atual n3o elimina o déficit do plano.

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

alguma probabilidade, razdo pela qual as hipéteses de simulagdo (5) e (6) devem ser analisadas com as ressalvas
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necessdrias. Por seu turno, o Cendrio Base tem um peso relevante, na medida em que possui uma maior probabilidade de

ocorréncia. Isto posto, dar-se-a4 maior importancia a anélise e comparagdo entre as hipéteses (3) e (4).

A carteira atual do (NOME DO RPPS), base abril/2020, apresentava a seguinte distribuicdo em

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

Distribuicdo Posi¢do 30/04/2020 | Otimizada Cenério Base
IMA-B / IMA-B 5+ 36,7% 47,0%

IMA-B 5 / IDKA-2A / IRF-M /IRF-M 1+ / GESTAO DURATION 36,5% 8,0%
CDI/IRFM-1 8,9% 4,0%

FIDC/CP /MM 0,0% 15,0%
IBOVESPA / IBR-X 1,8% 0,00%
SETORIAIS / LIVRES 16,1% 23,5%

FIl / FIP 0,0% 2,5%
EXTERIOR 0,0% 0,0%

Nota-se que é possivel otimizar o resultado geral dos investimentos do (NOME DO RPPS),

promovendo uma realocagdo dos recursos de maneira a melhorar a performance geral da carteira, dentre as quais

destaca-se:

1)

2)

Reduzir progressivamente a exposi¢do dos investimentos em ativos de vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A, IRF-
M), aumentando proporcionalmente os investimentos em ativos de vértices longos (IMA-B / IMA-B 5+), com
vistas a diminuir o risco geral da carteira de investimentos em renda fixa em n3o obter retornos consistentes
no longo prazo, além de aproveitar uma janela de oportunidade proporcionada pela abertura do prémio de
risco nos ativos com vencimento mais longos, que ocorreu em decorréncia do receio dos investidores quanto a
dimens3o e intervalo da recess3o global e sua retomada 3 frente, poés-pandemia pelo “coronavirus”. 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¢io, em razio da capacidade do gestor em alterar de
maneira dindmica a composicdo da carteira do fundo, objetivando uma relagdo risco x retorno adequada ao
cenario.

Aumentar progressivamente os investimentos em ativos que incorrem em risco de crédito privado (Ex: FIDC,
fundos de crédito, etc.). Atualmente o “spread” das operagBes de crédito encontra-se em patamares elevados,
e com a recuperagdo da economia real as taxas tendem a diminuir. Por outro lado, eventuais investimentos
deverdo ser precedidos de um maior rigor na andlise da qualidade dos produtos direcionados para este

segmento.
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3) Aumentar progressivamente os investimentos em ativos direcionados a capturar o potencial de recuperacio da
economia brasileira (ativos de base real), promovendo aporte de recursos nos segmentos de renda variavel e
estruturados. Em 30/04/2020, o (NOME DO RPPS) possuia aproximadamente 17,9% dos recursos investidos em
fundos de investimentos em agdes. Com a queda recente dos indices referenciados ao segmento de renda
variavel, em decorréncia do receio dos investidores quanto a dimens3o e intervalo da recessdo global e sua
retomada a frente, pés-pandemia pelo “coronavirus”, abriu-se uma janela de oportunidade para aumentar a

exposi¢do neste segmento e apropriar-se do ganho futuro com a retomada da economia no médio/longo
prazos.

Em relagcdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inexistente, considerando
que 96,3% (RS 96,4 milhdes) dos recursos investidos no mercado financeiro estavam direcionados para fundos com
liqguidez em até 30 dias. Ainda, se considerarmos o fluxo das receitas previdencidrias, somente a partir de 2026 havers
necessidade de resgate de recursos para cumprimento dos compromissos atuariais, motivo pelo qual hd espaco para

alongamento dos prazos de desinvestimento dos fundos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios
futuro.

Salienta-se a importdncia da diversificagio 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 & municipalidade.

Luis Arnaud Vasques de Aradjo
Consultor de Valores Mobilidrios - CYM

26

www.parinvestimentos.com)

Vs




ENGENMARIA Maio/2020
FINANCEIRA

AVISO LEGAL

Este Relatdrio foi elaborado baseado em premissas, cendrios e informagdes fornecidas pelo
(NOME DO RPPS).

A PAR Engenharia Financeira, de nenhum modo, expressa opinido sobre as premissas,
cendrios ou informagdes fornecidas pelo (NOME DO RPPS), ou obtidas através de fontes publicas.

Para a realizagdo do presente estudo, alguns cendrios foram tratados por procedimento
estatistico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

H4 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.

A PAR Engenharia Financeira ndo realizou qualquer a¢do ou procedimento de auditoria sobre

os dados entregues, seja de natureza contébil, legal, ou qualquer outra.

Os resultados aqui expostos n3o s3o garantia de que os resultados apresentados venham a
ocorrer. A PAR Engenharia Financeira ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e circunstancias nio

previstas neste estudo que influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos.




