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1. INTRODUCAO

Este relatério apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de Solvéncia
realizado para o Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguacu.

O presente estudo tem por objetivo aferir o resultado atuarial obtido pela EC2G
Consultoria Puiblica, sociedade empresaria contratada para elaboracdo da Avaliagcdo Atuarial
valida para o exercicio de 2019, identificando a razdo de solvabilidade do plano de beneficios
previdenciarios, considerando premissas e hipdteses de simulacdo com base em fluxos de
caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de oscilagao das
taxas de juros praticadas no mercado financeiro.
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2. OBIETIVO

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a
gestdo dos recursos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu,
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 revisdo das alocacdes estratégicas obtidas com
base no estudo atuarial vdlido para o exercicio de 2019, refletindo neste as mudangas
ocorridas nos cendrios 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.
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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 previdenciarias, parcelas relativas
ao plano de amortizacdo de déficit técnico, eventual residuo de compensacao previdenciaria,
adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagdes financeiras efetuadas
pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu 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 voluntdria e compulsdria, reversivel aos dependentes na forma de pensao,
financiados pelo regime CAP (Capitalizacdo), pelo método de Idade de Entrada Normal — IEN;
2) beneficios de aposentadoria por invalidez, reversivel aos dependentes na forma de pensdo e
pensdo por morte do servidor ativo, financiados pelo regime CAP (Capitalizacdo), pelo método
de Idade de Entrada Normal — IEN;

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do Instituto
de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu deve gerar uma rentabilidade que
seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atudrio conforme determina a Portaria MF
n? 464/2018, neste caso inflagdo + 6,00% ao ano.

Em complemento é realizada uma analise do cendrio prospectivo da economia e seus
reflexos na composicdo dos precgos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais
com objetivo de quantificar o risco de descolamento das taxas de remuneragao que possam
comprometer o cumprimento da meta atuarial e, consequentemente, o pagamento dos
beneficios futuros.

Como resultado dessa anadlise, sdo projetados 2 (dois) cendrios macroeconémicos: 1)
Cenario Base; e, 2) Cenario Alternativo. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas variaveis
que possam influenciar o prego dos ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel aferir, 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 Avaliacao Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2018
(Data Focal), contém informacgdes sobre os servidores ativos e aposentados beneficiarios do
Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguacu, bem como dos
dependentes dos servidores e, ainda, as informagbes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populacdo, tais como: tempo de contribuicdo anterior a
admissdo no servico publico, valor da remuneracao, sexo, data de admissao, 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 varidveis que influenciam
diretamente os resultados apresentados no estudo.

Dessa forma, a combinacdo entre as varidveis estatisticas da populacdo estudada e as
garantias constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos impacta na apuragdo do
custo previdenciario, sobretudo em virtude dos seguintes fatores:

a) guanto menor o tempo de contribuicdo maior serd o custo previdenciario, uma
vez que a forma de cdlculo do beneficio ja estd determinada, independendo da reserva
financeira acumulada; e,

b) guanto maior o niUmero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneracao
do servidor em atividade, maior serd o crescimento real dos salarios e
consequentemente mais elevado serd o custo previdencidrio. Ressalta-se, ainda, que
guanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor
serd o prazo para a formagao de reservas que possam garanti-las, resultando em um
agravamento do custo previdenciario.

Conforme informacdes extraidas do Relatdrio de Avaliagdo Atuarial, a base de dados
enviada pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova lguagu possuia
amplitude e consisténcia necessdrias e adequadas para a realiza¢do do cdlculo atuarial, e as
inconsisténcias encontradas foram corrigidas, sendo que algumas informagdes foram
estimadas dentro dos principios atuariais mais conservadores.

Em relacdo ao tempo de servico anterior no servigo publico, o relatdrio de avaliagdo
atuarial reporta que os dados foram informados na base cadastral. Portanto, ndo foi adotada
estimativa de tempo de servigo anterior a admissdo.
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Pensionistas 875

Aposentados 3.340

Servidores 8.486

4.1.Servidores

Base Cadastral 31/12/2018
Quantidade de Servidores 8.486
Mulheres 6.628
Homens 1.858
I[dade média 45,21 anos
Tempo médio no Ente 12,88 anos
Tempo médio para aposentadoria 15,93 anos
Vencimento médio R$ 2.551,51
Folha de Salario de Participacéo R$ 21.652.145,59

4.2.Aposentados

Aposentados

Contribuicdo

M Feminino M Masculino

207
13 42 a4 2 fal 39
AN  —— L
Tempo de Idade Compulsdria Especial Invalidez
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Situac&o da Populagao Quantidade Idade Média Remuneracdo Média
Coberta Feminino Masculino  Feminino Masculino Feminino Masculino
Tempo de Contribuicdo 2.377 508 68,62 71,64 3.236,68 4.369,96
Idade 108 13 70,90 72,74 1.575,33 2.186,10
Compulséria 42 44 81,00 81,55 1.605,06 2.348,72
Especial 2 0 66,00 - 3.621,83 -
Invalidez 207 39 60,48 66,92 1.967,69 2.758,57

4.3.Pensionistas

Pensionista

619

256

Feminino Masculino

Situacao da Populacao Quantidade Idade Média Remuneracéo Média

Coberta Feminino Masculino Feminino Masculino Feminino Masculino
Pensionista 65,83 60,66 2.698,96 2.539,39

Ressalta-se que a varidvel “sexo” influencia diretamente a apuracdo 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 legislacdo previdenciaria, que atualmente exige da mulher
menores tempos de contribuicdo para aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.
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Comparativo Evolutivo

31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
Quantidade d.e 89721 8.738 8.486
Segurados Ativos
Quantidade de 3113 3.251 3.340
Aposentados
Quar?‘ud.ade de 627 835 875
Pensionista
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5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

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

previdenciarias) do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova lguacu,

extraido do Relatdrio de Avaliagcdo Atuarial valido para o exercicio de 2019, elaborado pelo

EC2G Consultoria Piblica, sob a responsabilidade técnica do atuario Felix Orlando Villalba,
registrada no MIBA sob n.2 1906.

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.

Mortalidade Geral e de Invalidos: IBGE-2017 — Ambos os Sexo;
Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

Mortalidade de Ativos: combinacdo das tabuas anteriores, pelo método de
HAMZA;

Composicao média de familia: obtida para idade, a partir de experiéncia.
Crescimento Real dos Salarios dos Servidores Ativos: 1,00% ao ano;
Crescimento Real dos Beneficios: 0,00% ao ano;

Rotatividade (Turn Over): ndo adotada;

Massa de Segurados: geracdo atual, com reposi¢do de 1/1;

Taxa de Juros e Desconto Atuarial: 6,00 ao ano;

Compensacao Previdencidria: dentro deste compromisso, foi considerado 10%
no calculo o compromisso que o RGPS, dos servidores de cargos efetivos em
atividade..

ContribuicGes Mensais dos Servidores Ativos: 11,00%, incidentes sobre a
remuneracao;

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

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

15.

16.
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Contribuicdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 17,09% sobre a
remuneracdo dos servidores ativos, a titulo de custo normal.

Fluxo relativo as receitas decorrentes da contribuicdo adicional para cobertura
do déficit apurado na Avaliagdo Atuarial, no montante de RS
2.724.6285.125,88, através de aportes financeiros aprovados pela Lei
Municipal n2 4.472/2015, conforme tabela abaixo:

ANO AMORTIZAGCAO ANO AMORTIZACAO

2019 93.175.780,51 | 2034 247.165.275,94
2020 108.574.730,05 | 2035 247.165.275,94
2021 123.973.679,60 | 2036 247.165.275,94
2022 139.372.629,14 | 2037 247.165.275,94
2023 154.771.578,68 | 2038 247.165.275,94
2024 170.170.528,22 | 2039 247.165.275,94
2025 185.569.477,77 | 2040 247.165.275,94
2026 200.968.427,31 | 2041 247.165.275,94
2027 216.367.376,85 | 2042 247.165.275,94
2028 231.766.326,40 | 2043 247.165.275,94
2029 247.165.275,94 | 2044 247.165.275,94
2030 247.165.275,94 | 2045 247.165.275,94
2031 247.165.275,94 | 2046 247.165.275,94
2032 247.165.275,94 | 2047 247.165.275,94
2033 247.165.275,94 | 2048 247.165.275,94

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:
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Parcelamento da Divida aprovado

Lei 4525/2015 [Data da Aprovagéo Nimero da Prestagdo Valor da Divida Saldo Devedor
623/2015 04/09/2015 49 2.183.171,14 400.248,09
584/2015 20/08/2015 44 3.874.367,73 1.033.164,80
585/2015 20/08/2015 45 8.218.863,39 2.054.715,90
829/2015 18/11/2015 44 4.018.198,24 1.071.519,52
148/2016 19/02/2016 39 8.514.234,24 2.979.981,90
480/2017 03/05/2017 28 89.521.648,70 47.744.879,36
147/2018 25/01/2018 18 62.377.881,42 44.537.807,16
TOTAL 99.822.316,73

A seguir, demonstra-se, na forma de tabela, o fluxo de caixa previdenciario esperado
para o horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

11 Relatério de Estudo de Solvéncia (ALM) - 2019
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LEI DE DIRETRIZES ORGAMENTARIAS
ANEXO DE METAS FISCAIS - PROJEGAO ATUARIAL DO RPPS
2019

LRF, art.49, §29, inciso IV, alinea a em Reais

ESULT. 5
REPASSE RESULT. ACUM

REPASSE CAP.
CONTRIB. RECEITAS DESPESAS RESULTADO RECEBIDO Fumdls e

PATRONAL PREVID. PREVID. PREVID. Previdéncia)

EXERCICIO

P/COBERTURA
DE DEFICIT RPPS

(R$)

2019| 48.098.942,30 31.813.390,31|  197.228.964,31 -24.140.851,18 93.175.780,51 59.231.214,00
2020] 48.579.931,72 35.189.135,01 200.669.154,70 -8.325.357,92 108.574.730,05 59.652.225,59
2021] 49.065.731,04 35.885.279,45 205.171.344,58 3.753.345,51 123.973.679,60 72.239.404,30
2022| 49.556.388,35 37.155.351,68|  214.989.602,26 11.094.766,92|  139.372.629,14 92.256.342,75
2023| 50.051.952,23 39.036.410,52|  219.416.966,25 24.442.975,19  154.771.578,68 125.710.711,19
2024] 50.552.471,76 41.770.952,56 222.386.715,39 40.107.237,14 170.170.528,22 174.919.455,52
2025| 51.057.996,47 45393.577,38|  227.380.591,25 54.640.460,37|  185.569.477,77 238.752.438,14
2026| 5156857644 49.921.844,10]  231.554.196,48 70.904.651,37| 200.968.427,31 318.941.536,99
2027| 52.084.262,20 55.367.603,03|  237.977.469,98 85.841.772,10]  216.367.376,85 414.160.601,04
2028| 52.605.104,82 61.582.189,72 248.954.795,63 96.998.825,31 231.766.326,40 520.630.491,22
2029| 53.131.155,87 68.549.905,69|  257.452.395,74 111.393.941,77| 247.165.275,94 641.590.208,51
2030 53.662.467,43 75.958.993,55|  264.942.464,94 111.844.27198| 247.165.275,94 763.095.913,76
2031| 54.199.092,11 83.567.109,57|  267.015.640,51 117.915.837,10|  247.165.275,94 890.769.798,47
2032| 54.741.083,03 91.562.194,47 268.652.868,51 124.815.684,93 247.165.275,94 1.025.441.111,48
2033] 55.288.493,86 99.853.359,20 274.543.548,11 127.763.580,89 247.165.275,94 1.163.158.876,74
2034| 55.841378,80| 108.438.067,78| 276.871.539,47 134.573.183,05| 247.165.275,94|  1.307.785.786,00
2035| 56.399.792,58| 117.264.764,10|  285.082.055,00 135.747.777,63|  247.165.275,94 1.453.687.827,09
2036] 56.963.790,51 126.234.472,27 291.207.57191 139.155.966,81 247.165.275,94 1.603.099.600,00
2037] 57.533.428,41 135.493.301,07 294.848.314,89 145.343.690,53 247.165.275,94 1.758.801.654,70
2038| 58.108.762,70|  144.847.541,77| 308.023.673,04 142.097.907,36| 247.165.275,94|  1.911.361.509,86
2039| 58.689.850,33| 154.037.518,67| 320.525.884,58 139.366.760,36|  247.165.275,94|  2.061.294.837,51
2040] 59.276.748,83 162.986.948,46 335.930.429,20 133.498.544,03 247.165.275,94 2.205.465.614,50
2041| 59.869.51632| 171.524.242,44|  353.686.254,81 124.872.779,88|  247.165.275,94|  2.341.117.349,67
2042| 60.46821148| 179.764.99545| 364.428.603,16 122.969.879,71| 247.165.275,94|  2.474.973.974,21
2043| 61.072.893,60[ 187.733.704,81|  380.790.158,18 115.181.716,17|  247.165.27594|  2.601.151.302,67
2044] 61.683.622,53 195.521.667,30 387.960.736,38 116.409.829,39 247.165.275,94 2.728.666.700,48
2045] 62.300.458,76 203.530.920,00 390.575.259,50 122.421.395,20 247.165.275,94 2.862.304.719,77
2046| 62.923.463,34| 21190242576 393.505.512,20 128.485.652,84| 247.165.275,94|  3.002.119.162,95
2047| 63.552.697,98| 220.688.712,03|  395.109.639,34 136.297.046,61| 247.165.275,94|  3.149.858.287,80
2048| 64.188.224,96 229.960.815,50 396.517.737,57 144.796.578,83 247.165.275,94 3.306.211.365,65
2049] 64.830.107,21 232.360.832,10 397.208.028,14 -100.017.088,83 0,00 3.217.866.340,83
2050| 65.478.40828| 227.588.520,82|  394.896.485,01 -101.829.555,91 0,00  3.127.825.569,57
2051| 66.133.192,36|  222.736.255,16]  392.011.609,22 -103.142.161,69 0,00[  3.036.590.080,38
2052| 66.794.524,29 217.810.348,25 389.346.551,18 -104.741.678,65 0,00 2.943.874.140,96
2053] 67.462.469,53 212.800.667,51 386.669.143,47 -106.406.006,43 0,00 2.849.614.131,15
2054| 68.137.094,22| 207.701.47657|  384.044.919,58 -108.206.348,78 0,00[  2.753.675.238,94
2055| 68.818.465,17| 202.352.790,26]  386.538.670,91 -115.367.415,49 0,00[  2.650.697.954,61
2056] 69.506.649,82 196.586.152,56 389.048.171,15 -122.955.368,78 0,00 2.540.256.618,29
2057] 70.201.716,32 190.376.077,54 391.573.239,15 -130.995.445,29 0,00 2.421.900.345,78
2058| 70.903.73348| 183.695.566,15|  394.113.699,70 -139.514.400,07 0,00[  2.295.151.510,22
2059| 71.612.770,81 176.516.015,07 396.669.383,44 -148.540.597,56 0,00 2.159.504.132,82
2060] 72.328.898,52 168.807.120,19 399.240.126,68 -158.104.107,97 0,00 2.014.422.177,21
12 Relatério de Estudo de Solvéncia (ALM) - 2019
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RESULT. ACUM.
REPASSE

REPASSE RECEITAS DESPESAS RESULTADO RECEBIDO CAP.
CONTRIB. [ptaacle o3

LA PREVID PREVID PREVID
PATRONAL ’ ’ ’ Previdéncia)

P/COBERTURA
DE DEFICIT RPPS

(R$)

2061 73.052.187,51 160.546.735,49 401.493.730,79 -167.894.807,80 0,00 1.859.679.743,30
2062 73.782.709,38 151.710.676,35 403.786.239,83 -178.292.854,10 0,00 1.694.670.786,82
2063 74.520.536,48 142.262.676,73 406.116.140,67 -189.332.927 47 0,00 1.518.754.595,96
2064 75.265.741,84| 132.164.388,74 408.481.996,23 -201.051.865,64 0,00 1.331.253.634,28
2065 76.018.399,26 121.375.253,40 410.882.441,81 -213.488.789,15 0,00 1.131.451.258,13
2066 76.778.583,25 109.852.363,73 413.316.181,62 -226.685.234,64 0,00 918.589.300,62
2067 77.546.369,08 97.550.319,90 415.781.985,44 -240.685.296,46 0,00 691.865.514,07
2068 78.321.832,77 84.421.075,92 418.278.685,49 -255.535.776,79 0,00 450.430.862,28
2069 79.105.051,10 70.413.777,23 420.805.173,38 -271.286.345,05 0,00 193.386.653,48
2070{ 79.896.101,61 55.474.588,79 423.360.397,33 -287.989.706,93 0,00 -80.218.495,83
2071 80.695.062,63 52.700.213,15 425.943.359,38 -292.548.083,60 0,00 -358.238.176,25
2072 81.502.013,26 53.227.215,28 428.553.112,83 -293.823.884,29 0,00 -637.388.373,31
2073 82.317.033,39 53.759.487,43 431.188.759,77 -295.112.238,95 0,00 -917.680.188,17
2074] 83.140.203,72 54.297.082,31 433.849.448,77 -296.412.162,74 0,00] -1.199.123.722,57
2075] 83.971.605,76 54.840.053,13 436.534.372,58 -297.722.713,69 0,00 -1.481.728.121,63
2076) 84.811.321,82 55.388.453,66 439.242.766,08 -299.042.990,60 0,00] -1.765.501.614,47
2077] 85.659.435,04 55.942.338,20 441.973.904,22 -300.372.130,99 0,00] -2.050.451.552,71
2078 86.516.029,39 56.501.761,58 444.727.100,13 -301.709.309,16 0,00] -2.336.584.447,20
2079) 87.381.189,68 57.066.779,20 447.501.703,22 -303.053.734,35 0,00] -2.623.906.002,73
2080) 88.255.001,58 57.637.446,99 445.155.645,32 -299.263.196,75 0,00 -2.907.279.698,88
2081) 89.137.551,59 58.213.821,46 448.219.878,16 -300.868.505,11 0,00] -3.192.099.808,38
2082] 90.028.927,11 58.795.959,67 451.291.744,27 -302.466.857,49 0,00] -3.478.357.786,30
2083] 90.929.216,38 59.383.919,27 454.371.303,25 -304.058.167,60 0,00] -3.766.044.985,53
2084) 91.838.508,54 59.977.758,46 457.458.615,03 -305.642.348,03 0,00] -4.055.152.655,51
2085 92.756.893,63 60.577.536,05 460.553.739,86 -307.219.310,18 0,00] -4.345.671.940,87
2086 93.684.462,56 61.183.31141 463.656.738,30 -308.788.964,33 0,00] -4.637.593.880,12
2087 94.621.307,19 61.795.144,52 466.767.671,25 -310.351.219,53 0,00] -4.930.909.404,32
2088 95.567.520,26 62.413.095,97 469.886.599,92 -311.905.983,69 0,00] -5.225.609.335,73
2089 96.523.195,47 63.037.226,93 473.013.585,85 -313.453.163,46 0,00] -5.521.684.386,39
2090 97.488.427,42 63.667.599,20 476.148.690,94 -314.992.664,32 0,00] -5.819.125.156,78
2091 98.463.311,69 64.304.275,19 479.291.977,38 -316.524.390,50 0,00] -6.117.922.134,41
2092 99.447.944,81 64.947.317,94 482.443.507,72 -318.048.244,97 0,00] -6.418.065.692,38
2093[ 100.442.424,26 65.596.791,12 485.603.344,85 -319.564.129 47 0,00] -6.719.546.087,98
2094| 101.446.848,50 66.252.759,03 488.771.551,98 -321.071.944,45 0,00] -7.022.353.461,22

Os valores das receitas da Contribuigdo Patronal e receitas Previdencidrias estdo projetados com acréscimo de 1% a partir do exercicio 2019

Os valores das despesas previdencidrias estdo baseados no estudo atuarial posicionado em 31/12/2018.
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Na coluna de despesa previdenciaria observa-se uma inclinagdo acentuada até atingir
0 apice no ano 2094. Este desenho permite inferir que a massa atual de servidores ativos entra
em gozo de aposentadoria de forma acelerada durante os préoximos anos.

EVOLUGAO PROVAVEL DE APOSENTADORIAS DOS
SERVIDORES

592

29 1901513 13 5

2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054

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 € um movimento tipico de um fluxo de caixa
construido sem a recomposicdo do quadro de servidores.
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Fluxo Anual Projetado de Receitas e Despesas do Fundo
para os préximos 75 (setenta e cinco) anos

Valores em Reais

Resul. Acum. Cap.
(Fundo de Previdéncia)

Receita Contr. Despesas Resultado do Ano

2061 133.913.376,86 401.493.730,79 (267.580.353,93) 1.859.679.743,30
2062 135.252.510,63 403.786.239,83 (268.533.729,20) 1.694.670.786,82
2063 136.605.035,74 406.116.140,67 (269.511.104,93) 1.518.754.595,96
2064 137.971.086,09 408.481.996,23 (270.510.910,13) 1.331.253.634,28
2065 139.350.796,96 410.882.441,81 (271.531.644,86) 1.131.451.258,13
2066 140.744.304,93 413.316.181,62 (272.571.876,70) 918.589.300,62
2067 142.151.747,97 415.781.985,44 (273.630.237,47) 691.865.514,07
2068 143.573.265,45 418.278.685,49 (274.705.420,03) 450.430.862,28
2069 145.008.998,11 420.805.173,38 (275.796.175,28) 193.386.653,48
2070 146.459.088,09 423.360.397,33 (276.901.309,25) (80.218.495,83)
2071 147.923.678,97 425.943.359,38 (278.019.680,41) (358.238.176,25)
2072 149.402.915,76 428.553.112,83 (279.150.197,07) (637.388.373,31)
2073 150.896.944,92 431.188.759,77 (280.291.814,86) (917.680.188,17)
2074 152.405.914,37 433.849.448,77 (281.443.534,40) 1.199.123.722,57)
2075 153.929.973,51 436.534.372,58 (282.604.399,07) 1.481.728.121,63)
2076 155.469.273,25 439.242.766,08 (283.773.492,83) 1.765.501.614,47)
2077 157.023.965,98 441.973.904,22 (284.949.938,25) 2.050.451.552,71)
2078 158.594.205,64 444.727.100,13 (286.132.894,49) 2.336.584.447,20)
2079 160.180.147,69 447.501.703,22 (287.321.555,53) 2.623.906.002,73)
2080 161.781.949,17 445.155.645,32 (283.373.696,15) 2.907.279.698,88)
2081 163.399.768,66 448.219.878,16 (284.820.109,50) 3.192.099.808,38)
2082 165.033.766,35 451.291.744,27 (286.257.977,92) 3.478.357.786,30)
2083 166.684.104,01 454.371.303,25 (287.687.199,24) 3.766.044.985,53)
2084 168.350.945,05 457.458.615,03 (289.107.669,98) 4.055.152.655,51)
2085 170.034.454,50 460.553.739,86 (290.519.285,36) 4.345.671.940,87)
2086 171.734.799,05 463.656.738,30 (291.921.939,25) 4.637.593.880,12)
2087 173.452.147,04 466.767.671,25 (293.315.524,21) 4.930.909.404,32)
2088 175.186.668,51 469.886.599,92 (294.699.931,41) 5.225.609.335,73)
2089 176.938.535,20 473.013.585,85 (296.075.050,66) 5.521.684.386,39)
2090 178.707.920,55 476.148.690,94 (297.440.770,39) 5.819.125.156,78)
2091 180.494.999,75 479.291.977,38 (298.796.977,63) 6.117.922.134,41)
2092 182.299.949,75 482.443.507,72 (300.143.557,97) 6.418.065.692,38)
2093 184.122.949,25 485.603.344,85 (301.480.395,60) 6.719.546.087,98)
2094 185.964.178,74 488.771.551,98 (302.807.373,24) 7.022.353.461,22)

Na tabela que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até o ano de 2094
ocorrera um ingresso liquido de recursos, proveniente de um total de receitas previdenciarias
(receita normal, Comprev, parcelamento de débitos previdenciarios e aporte de recursos para
equacionamento do déficit) inferior ao valor da despesa previdenciaria.
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6. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS

A carteira de investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de
Nova Iguagu, na data-base 31/12/2018, estava assim distribuida:

Carteira consolidada de investimentos - base (dezembro / 2018)

Paicp.  Qtde. % SIPL RESOLUGAO
S/Total Cofistas  Fundo 3922 /4.392/ 4604

Produto J Fundo Disponibilidade Resgate Caréncia Saldo

BB IMAB § FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIC LP D+ Nao ha 1810256  407% 308 0.00% Atigo 7%, Inciso |, Alinea " b
ITAU INSTITUCIONAL INFLAGAD 5 FIC RENDA FIXA D#1 Nao ha 4252081  056% 75 0.00% Attigo 7%, Inciso |, Alinea " b
ITAL SOBERANO IRF-M 1 FI RENDA FIXA D+0 Nao ha 435277 11,10% 80 0,02% Adtiga 7%, Inciso |, Alinea " b "
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA D+0 No ha 17374473 3007% 1477 D00% Atige 7%, Inciso |, Alinea " b "
ITAL INSTITUCIONAL FI REFERENCIADO DI D#0 Nao ha 3246512 730% 130 0.00% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "3 "
ITAL INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA Il FIC RENDA FIXA De5 Nao ha 3015287  678% 196 0.00% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "3 "
BRADESCO INSTITUCIONAL FIC FI RENDA FIXA IMA-B 5 D+ Néo ha 3688805 830% 81 001% Atiga 7°, Inciso IV, Alinea *a *
ITAL INSTITUCIONAL PHOENIX FIC AGOES D+24 Nao ha 6142804 13.81% 151 0.00% Artiga 7, Incisa I, Alines " a*

TOTAL - 444.663,75

A carteira apresentava distribuicdo com razodvel diversificacdo entre os segmentos
permitidos pela Resolucdo CMN n2 3.922/2010. Em termos de concentracio, a carteira possuia
investimentos em fundos, cujo lastro é representado por titulos publicos de emissdo do
Tesouro Nacional (86,19%), e a¢Oes negociadas na B3 (13,81%). Ndo ha investimentos em
ativos em participacdo e imobiliarios.

O direcionamento dos investimentos, preponderantemente, para ativos de emissao 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 relagdo a este quesito, a carteira do Instituto de Previdéncia dos Servidores
Municipais de Nova Iguagu apresentava distribuicdo adequada.

A carteira apresentava forte concentragdo em fundos de investimentos com alta
liguidez. A totalidade da carteira possuia liquidez em até 30 dias (um més), porém deve-se
considerar que, dentre os ativos garantidores, havia uma cifra de RS 70.600.000,00 no
segmento de imdveis, considerado ativo de liquidez reduzida.

Considerando que o fluxo de caixa previdencidrio, computados os valores relativos ao
plano de amortizagdo do déficit, é negativo para os préoximos 6 (seis) anos, ou seja, o Instituto
de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu receberd valores provenientes de
contribui¢cdes previdencidrias em volume inferior aos compromissos previdenciarios, observa-
se que havia espago para encurtamento de parte dos investimentos, tendo em vista o
comprometimento do fluxo de pagamento dos beneficios futuro;
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Em termos de distribuicdo por fator de risco, a carteira apresentava a seguinte
composic¢ao:

Sub-segmento Valor %
IRF-M 1 223.097,50 50,17%
IMA-B5 97.520,22 21,93%
AQfJES - LIVRES 61.428,04 13.81%
CDI 32.465,12 7.30%
GESTAQ DURATION 30.152,87 6,78%

A carteira apresentava alta concentracdo (57,47% do PL) em fundos lastreados em
ativos de baixa “duration”, em detrimento de ativos com maior “duration”, que possuiam
menor concentragdo na carteira (42,53% do PL). Em relagdo a parcela alocada no segmento de
renda fixa, a carteira apresentava distribuicdo adequada ao cendrio macroecon6mico da
época. Porém, a necessidade de liquidez alterou o fator gerenciamento do binémio risco x
retorno, ocasionando dificuldades no atingimento da meta atuarial.

Acumulado no Ano

M Saldo Anterior Aplicaghes Resgabes ‘Baido Afual Retorno (5} Relomo (%) Mela (%)  Gap(%)  VaR (%)
Jansino 5.803 530,15 128470475 2983558 6.834 074,40 4406547 0.,65% 0,B0% B0,97% 0,19% 10
Feversin 6.834074,40 249589993 36025088 801153583 4181236 04T% 0,74% B3, 13% 0,18% 75
[ S0M1.535,83 1.436015,15 £80.000,00 0.046.386,55 FEE3S,TI 0,79% D,58% 137,03% D,29% s0
Abril P0.046 386,63 1.3136M.683 33625000 11.075.780,51 S242.19 04T% 0,71% B6,70% 0,%8% 5
Malo 11075 780,51 492871832 4087.75238 11.888.128,81 2257764 024% 0,B9% -26,98% 0,72% ca P [
Wunha 11.888.128,81 1.347.784, %4 89681.329.8% 12.31448563 S2922,57 045% 1,75% 7 9% 1,64%:
Jubo 12.314.485,63 120242027 93400002 12,647 TEZ,50 124.576,62 1,00% 0,B4% Haaa% 0.51%:
Agosts 12647 782,50 1091257 36 1.288.000.00 12,865 702,57 44,663,111 0,12% D.44% 26, 18% 1.00% 18
Setembeo 12465 702,57 B53443.45 28554000 13.120.141,61 ETEIS,15 06T 0,32% T2,89% 0,60% 12
Cutubwo 13120141 .51 TT2160,000 108172822 1302264875 212075,36 1.62% 0,56% 167,95% 0,77% e
Novemben 13022 648,75 GEE3E ED 916,050,086 12225537593 SMTILE4 0,39% 0,25% 154,20% 0,55% . V
Dezzmum 1222553733 1877 12.050.000,00 ssagERTs B0.553,51 nEE% DET% 107,86% 1,30% o o g g e
—— Refomo  —— Mela
Acumuiago no ano B19.051,05 7.30% 5,92% T163%

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperacdao da economia brasileira
(ativos de base real) apresentavam 20,59% participacdo na carteira de investimentos, abaixo
do recomendado para uma carteira com perfil previdencidrio, ou seja, com objetivo de
acumular poupanga previdenciaria.
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7. SIMULAC@ES DE LONGO PRAZO
7.1.Hipétese 1: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno de 6,00% ao ano

Para simular esta hipdtese, utiliza-se a distribuicdo atual do patriménio do Instituto de
Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu entre os diversos sub-segmentos
presentes na carteira de investimentos, conforme quadro abaixo:

Sub-segmenin valor % & RE
W as-as
IRF-4 1 223 087,50 50,17% ABEE.
UNWRES
M43 s7.520,22 21 53% #co
& GESTAG
AGES - LIVRES §1.428,0¢ 1351% BURATION
col 31488,12 7,30%
EEETAD DURATION 30.152,87 5.7E%

7.1.1. Evolugao Patrimonial Sem Aporte Suplementar

Simula-se, para efeito de célculo, o fluxo de caixa previdenciario sem considerar os
aportes programados relativos a contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit,
extraido do DRAA valido para o exercicio de 2019. Tal simulagdo tem o objetivo de aferir a
existéncia, ou ndo, de insuficiéncia patrimonial do Instituto de Previdéncia dos Servidores
Municipais de Nova lguagu e sua magnitude.

Utiliza-se a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 anos, um
rendimento equivalente a rentabilidade real de 6,00% ao ano, mesma taxa utilizada pelo
atudrio na Avaliagdo Atuarial valida para o exercicio de 2019.
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O gréafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para
cobertura dos compromissos atuariais do plano de beneficios. Neste intervalo de tempo, o
patrimonio acumulado serd consumido com o pagamento dos beneficios previdenciarios.

7.1.2. Evolugao Patrimonial com Aporte Suplementar

Simula-se, para efeito de cdlculo, o fluxo de caixa previdenciario acrescido dos aportes
programados relativos a contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit do
Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu, extraido do DRAA valido
para o exercicio de 2019.

Utiliza-se a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 anos, um

By

rendimento equivalente a rentabilidade real de 6,00% ao ano, mesma taxa utilizada pelo
atudrio na Avaliagdo Atuarial valida para o exercicio de 2019

19 Relatério de Estudo de Solvéncia (ALM) - 2019



Previni

Instituto de Previdéncin
ares Munieipais

de l:a\-'f-\ ISUACU

R$ 14.000.000.000,00

R$ 12.000.000.000,00

RS 10.000.000.000,00

RS 8.000.000.000,00

PL
RS 6.000.000.000,00

R$ 4.000.000.000,00

R$ 2.000.000.000,00

RS - B e e e e e e e RRAREEREEEEEEEEEEm e

1 4 7 1013161922 252831343740434649525558616467707376

Daqui em diante, as simula¢des serdo efetuadas considerando somente o de fluxo de
caixa acrescido dos aportes para solucdo do déficit, dado que a simulacdo do resultado sem a
contribuicdo suplementar teve o objetivo de aferir a existéncia, ou nao, de insuficiéncia
patrimonial do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu, e sua
magnitude.

Para simular esta hipdtese, produz-se um cenario em que as taxas de remunerac¢do dos
investimentos sejam sensivelmente influenciadas por uma melhora das varidveis
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
condicbes 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 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 expansivas com relativo sucesso. A inflagdo nos paises
desenvolvidos converge para o centro das metas estabelecidas.
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Variacdao % Anual (mediana)

Fonte: Sistema de Expectativas (BACEN)

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas ano a ano nos
proximos 75 anos para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Renda
Variavel:
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Os graficos acima demonstram que as rentabilidades esperadas serdo insuficientes
para cobertura dos compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios.

7.3.Hipdtese 3: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o

Cenario Alternativo

Para simular esta hipdtese, produz-se um cenario em que a melhora do cendrio
macroecondmico ndao acontecerd 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 utilizard os instrumentos de politica monetdria 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 recuperagdo 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 monetarias expansivas sem o sucesso esperado. A inflagdo nos paises desenvolvidos

permanece abaixo das metas estabelecidas.
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Variacdo % Anual (mediana)

Fonte: Sistema de Expectativas (BACEN)

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 Renda
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Os graficos acima demonstram que as rentabilidades esperadas serao insuficientes
para cobertura dos compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios.

Na aplicacdo dos recursos, os responsdveis pela gestdo do RPPS devem observar os
limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos e pela Resolu¢do CMN n2 3.922/2010.
Limites estabelecidos mediante estudo do cenario macroecon6mico atual e de perspectivas
futuras, com as hipdteses razoaveis de realizacdo no curto e médio prazo, conforme descrito

abaixo:
Segmento Descrigio Artigo de Limite % dos Recursos do RPPS Limite % do
Referéncia Base Nivel | | Nivel Il | Nivel lll | Nivel IV | PLdo Fundo
Titulos Publicos de emissdo do TN Art. 70-1-2 100%
(SELIC)
D|retameen1:'e em Operagdes Art. 72- 1I 5%
© Compromissadas com TP
§ FI 100% titulos TN Art. 72-1-b 100% 15%
w ETF - 100% titulos TN Art. 72-1-c 100% 15%
$, FI Renda Fixa "Referenciado" Art.72-1ll-a 60% 65% 70% 75% 80% 15%
; ETF - Renda Fixa "Referenciado" Art.72-1l1-b 60% 65% 70% 75% 80% 15%
?, Renda FI Renda Fixa Geral Art.72-1V-a 40% 45% 50% 55% 60% 15%
1(3 Fixa ETF - Demais indicadores de RF Art.72-1V-b 40% 45% 50% 55% 60% 15%
g CDB - Certlflcad? ‘de Depésito At 72-Vl-a 15%
g Bancario
© Poupanca Art. 72-VI-b 15%
g Letras Imobilidrias Garantidas Art.72-V-b 20%
_g Flem D|re|tos§rfsd|tor|os—Cota Art. 72- VIl -2 5% 5% 10% 15% 20% 5%
S Sénior
o Fl Renda Fixa "Crédito Privado" | Art.72-VIl-b 5% 10% 15% 20% 25% 5%
- Fl Deb~entures de Infraestrutura [ Art.72-VIl-c 5% 5% 10% 15% 20% 5%
'g Segmento Descriio Artigo de Limite % dos Recursos do RPPS Limite % do
H Referéncia Base Nivel | | Nivelll [ Nivellll | Nivel IV | PLdo Fundo
E Fi de QTSE:O I;; ;c;::m no Art.82-1-a 30% 35% 40% 45% 50% 15%
)
3 ETF - Indice de Acoescomno |\ g0 | | 30% 35% | 40% | 45% | 50% 15%
g minimo 50 acBes
Renda Fl de Ag¢Bes - Geral Art. 82-1l-a 20% 25% 30% 35% 40% 15%
Variavel ETF - Demais Indices de A¢des Art. 82-11-b 20% 25% 30% 35% 40% 15%
FI Multimercado - Aberto Art. 82- Il 10% 10% 10% 10% 15% 5%
FI - AgBes - Mercado de Acesso Art.82-1V-c 5% 5% 5% 10% 15% 5%
Fl em ParticipagBes Art.82-1V-a 5% 5% 5% 10% 15% 5%
FI Imobilidrioss Art.82-1V-b 5% 5% 10% 15% 20% 5%

Para fins de avalia¢do tanto dos fundos de investimentos quanto da composicao geral
da carteira de investimentos usamos o modelo de fronteira eficiente.
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Para todo tipo de avaliacdo é utilizado o conceito binomial de risco/retorno
desenvolvido por Harry Markowitz, que rege o fundamento da decisdo de investimento que
envolve varios ativos deve levar em conta ndo somente as rela¢des entre rentabilidade e risco
de cada ativo tomado individualmente, mas também que os retornos de ativos diferentes nao
sdo 100% correlacionados e, portanto, sua combinacdo em portfélios permite ao investidor
auferir os beneficios da diversificacdo.

Na linha metodoldgica apresentada por Jean Francois Boulier e Dénis Dupré que trata
sobre Gestdo Financeira dos Fundos de Pensdo, constata-se que a modelagem do
comportamento de um investidor tipico fundamenta-se nas seguintes hipdteses:

A rentabilidade futura de qualquer ativo financeiro é uma varidvel aleatdria cuja

distribuicdo obedece a uma curva normal;

e Os rendimentos dos diferentes ativos estdo correlacionados. Essas dependéncias sdao
definidas pelas covariancias entre os retornos desses ativos;

e Os investidores apresentam certa aversdo ao risco que se traduz por uma fungdo de
utilidade concava. A questao da concavidade é a hipdtese de que aumentos sucessivos
no nivel de risco assumido correspondem a aumentos crescentes no retorno
demandado;

e Os investidores sdo racionais e seu horizonte de investimento é limitado a um sé

periodo.

O conceito de Markowitz utiliza o conceito de “fronteira eficiente” que permite definir
a melhor alocagdo entre os ativos disponiveis.

A tatica de asset allocation preconiza uma reparticdo do dinheiro a ser investido em
diferentes tipos de investimento, como agdes, titulos de renda fixa, moedas estrangeiras, real
state (imdveis) entre outros.

O objetivo é usar essa diversificacdo para equilibrar o risco que o investidor esta
disposto a correr e o retorno que ele espera conseguir. Mas ndo existe uma féormula simples
para se chegar a alocacdo de recursos ideal para cada perfil de investidor.

A gestdo de investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de
Nova lguagu estd estruturado em trés pilares interdependentes. O primeiro deles é
representado pela abordagem tedrica e quantitativa aplicada a gestdo de longo prazo, que tem
por objetivo orientar a alocagdo estratégica de investimentos, entendida como a exposi¢do nas
diferentes classes de ativos passiveis de alocacdo, tendo em vista a existéncia de um passivo
de natureza previdenciaria.
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O segundo pilar é constituido pelo permanente acompanhamento macroeconémico e
de mercado, cujo propdsito é orientar a alocagdo tatica do portfdlio, compreendido como os
desvios em relacdo a alocacdo estratégica de investimentos. Finalmente, a gestdo de riscos
integra o processo de gestdo de investimentos, de modo a possibilitar a continua verificacao
da aderéncia da gestdo a expectativa de retorno esperado e a exposicao a riscos admitidos.

O Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu considera os
limites apresentados o resultado da anadlise feita através das reservas técnicas atuariais (ativos)
e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo célculo atuarial o que pode exigir maior
flexibilidade nos niveis de liquidez da carteira.

Serdo observados também, a compatibilidades dos ativos investidos com os prazo e
taxas das obrigacGes presentes e futuras do regime.

Observando essas consideracbes, bem como patrimoénio liquido atual, nota-se
dificuldade na gestdo dos recursos no sentido de realizar alongamentos de carteira no curto e
médio prazo, frente as necessidade de fluxo de caixa para pagamento de despesas
previdenciarias iminentes. Neste sentido se considera a manutencdo do capital em ativos de
curta duracdo para evitar maiores exposicoes a volatilidade dos ativos de maior “duration”.
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8. CONSIDERACOES 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 apuracao do valor presente dos fluxos de
beneficios e contribuicGes do RPPS deverd 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 parametro cujo ponto da Estrutura
a Termo de Taxa de Juros Média seja 0 mais proximo a duragao do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros parametro calculada pelo atudrio com base no inciso Il
do Artigo 269 da Portaria MF n2 464/2018, definida em 6,00%, é superior a rentabilidade
esperada para o conjunto dos investimentos.

As estimativas, com base nos cendrios prospectivos, indicam que a rentabilidade real
média dos investimentos no longo prazo deve situar-se na faixa de 4,8% a 5,2% ao ano.

Preliminarmente, cabe frisar que é baixissima a probabilidade de que a rentabilidade
real média situe-se na faixa dos 6,00% ao ano em longo prazo, dado que, num ambiente
macroecon0mico expansivo, uma economia ndo se sustenta com um custo de capital
extremamente elevado. Portanto, as hipdteses avaliadas ndo sdo capazes de eliminar o déficit
do plano.

Em relacdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inexistente,
considerando que 100% dos recursos investidos no mercado financeiro estavam direcionados
para fundos com liquidez em até 30 dias.

Salienta-se a importancia da diversificagdo 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.
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AVISO LEGAL

Este Relatdrio foi elaborado baseado em premissas, cenarios e informagdes fornecidas pelo Instituto de Previdéncia
dos Servidores Municipais de Nova Iguagu.

A EC2G Consultoria Publica, de nenhum modo, expressa opinido sobre as premissas, cendrios ou informacgdes
fornecidas pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu, 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.

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 conclusGes deste trabalho.

A EC2G Consultoria Publica ndo realizou qualquer agdo 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. A EC2G Consultoria
Publica ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e circunstdncias ndo previstas neste estudo que
influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos.
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