ATA DE REUNIAO CONJUNTA DO CONSELHO ADMINISTRATIVO E FISCAL

Aos cinco dias do més de julho de 2.017, as 09:30hs na sede do BERTPREV,
reuniram-se os membros dos Conselhos do Instituto, pelo Conselho Administrativo
Sr. Alexandre Hope Herrera - Presidente do BERTPREV e os conselheiros, Nicholaj
Pschetz, Adriana dos Santos Rodrigues, Marcelo dos Santos Pereira , Clayton Faria’
Schmidt, Phelippe Santos do Bom Sussesso, Maristela Regina Teodoro Costa e
Alexandre Tessarotto de Souza, representantes do Conselho Fiscal, Sr. Jean Carlo
Muniz — Presidente do Conselho Fiscal, Norberto Migue!, Rogério Araudjc dos
Santos, Rita de Cassia Ferreira Furlan, Jean Mamede de Oliveira, representantes do
Comité de Investimentos, Sr. Wilson Paschoal dos Santos e do Sr. José Ferreira
Melo Filho, representando a empresa Crédito e Mercado, o Sr Luiz Arnaud, Felipe
Affonso — Diretor Executivo e Alessandra Carolina — Analista, convidados, a Sra.
Rejane Westin da Silveira Guimardes de Godoi - Coordenadora Juridico-
Previdenciaria do Bertprev e Patricia Ramos Quaresma. Registra-se a auséncia do
Sr. Ronaldo Mendes e da Sra. Vanessa Prado Signorini. O Sr. Phelippe informou
que a conselheira Sra. Ivanides Santos ndo poderia comparecer a reunido em
virtude de nao estar na cidade, deliberou o conselho por unanimidade em justificar
sua auséncia, acrescentou que a conselheira Sra. Katia Hidalgo Daia também nao
participaria por motivos de estar em periodo de férias. Iniciado os trabalhos, o Sr.
Luiz Arnaud, Consultor de Investimentos Sénior da empresa Crédito e Mercado,
apresentou o relatério de estudo de solvéncia usando como base de dados maio de
2017, explanou sobre o cenario econémico atual, passou sugestdes de alocagdo de
recursos. Estudo que verifica se o patriménio do instituto & suficiente para honrar
com seus compromissos, indica que a rentabilidade média dos investimentos deve
situar na faixa de 500% a 5,50% indices abaixo da meta a ser alcangada,
demonstra em suas hipdteses que o plano tende a se tornar insolvente entre 2048 a
2053. Nada mais havendo a tratar, encerrou-se a reunido as 11:30, sendo lavrada a
ata por mim, Phelippe Santos do Bom $tyissesso que apos lida e aprovada por todos
segue assinada pelos presentes.
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| 1. INTRODUCAO

Este relatério apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de Solvéncia realizado para o INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE BERTIOGA- BERTPREV.

O presente estudo tem por objetivo aferir o resultado atuarial cbtide pelo Exacttus Consultoria Atuarial Ltda.,
sociedade empresdria contratada para elaboragdo da Avaliagdo Atuarial vadlida para o exercicio de 2017,
identificando a razdo de solvabilidade do plano de beneficios previdenciérios, considerando premissas e hipdteses
de simulagdo com base em fluxos de caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de

oscilagdo das taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

! 2. OBIJETIVO

- Qs resultados aqui projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos recursos do
BERTPREV, contemplando os riscos do descasamento futuro de ativos e passivos do planc de beneficios
previdencidrios, identificando com a devida antecedéncia quais os possiveis riscos, e se apresentando comao suporte

a tomada de decisao pelo gestor.

O presente trabalho contemplard a revis3o das alocagdes estratégicas obtidas com base no estudo atuarial valido
para o exercicio de 2017, refletindo nas mesmas as mudangas ocorridas nos cenérios de mercado, pregos dos ativos
e na base cadastral de participantes, propondo composi¢des de carteiras de investimentos que possam suportar e

alongar a sobrevida do plano de beneficios previdencidrios.

3, METODOLOGIA ]

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

O fluxo de caixa € composto pelas receitas de contribuicdo (empregadores e empregados), parcelas relativas a

_parcelamento de dividas brevidenciérias, parcelas relativas ao plano de amortizag3o de déficit técnico, eventual
residuo de compensa¢do previdencidria, adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagBes
financeiras efetuadas pelo BERTPREV 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 voluntéria
e compulsdria, reversivel aos dependentes na forma de pensdo (regime financeiro de Capitaliza¢do pelo método
PUC - Crédito Unitario Projetado); 2) beneficios de aposentadoria por invalidez, reversivel aos dependentes na
farma de pensdo (regime financeiro de RCC - Reparti¢do de Capitais de Cobertura), pensio por morte do servidor
ativo (regime financeiro de Capitalizagdo pelo método PUC ~ Crédito Unitério Projetado); 3) beneficios de auxilio
doencga, auxilio reclusdo, salario-familia e salario-maternidade.

2 Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobilidrics
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Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do BERTPREV deve gerar uma

rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial estipuiada, neste caso em IPCA + 6% a.a.

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

consequentemente, o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa andlise, sdo projetados 2 (dois) cendrios macroecondmicos: 1) Cendrio Base; e, 2) Cendrio
Alternativo. Para ambos, s3o estimadas as mais diversas varidveis que possam influenciar o pre¢o dos ativos e seus

impactos na rentabilidade dos mesmos.

A partir dessas premissas € possivel aferir, com certo grau de probabilidade, se o patrimonio acumulado ao longo de

um determinade periodo sera suficiente para saldar os compromissos assumidos com os segurados.

| 4. ANALISE DA BASE CADASTRAL ]

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é 30 de setembro de 2016 (Data Focal), contém
informagdes sobre os servidores ativos e aposentados do Municipio de Bertioga, bem coma dos dependentes dos

servidores e, ainda, as informagdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagdo, tempo de contribuigdo anterior & admissdo na prefeitura, valor da
remuneragao, sexo, data de admissdo, data de posse no cargo atual, fungdo desempenhada, estado civil e as idades
do servidor, do seu cOnjuge e dos seus dependeéntes legais, considerada em uma anélise atuarial, sdo varidveis 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:

quanto menor o tempo de contribuigdo maior serd o custo previdencidrio, uma vez que a forma de célculb do
beneficio jd estd determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

quanto maior o nimero de vantagens pecuniarias incorporadas a remuneragdo do servidor em atividade, maior serd
o crescimento real dos salrios e consequentemente mais elevado serd o custo previdencidrio. Ressaltamos, ainda,
que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor serd o prazo para a formagio

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

Conforme informagdes extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada pelo Municipio de
Bertioga possuia qualidade satisfatoria para a realizagdo do cdlculo atuarial, sendo que algumas informacgdes foram
estimadas dentro dos principios atuariais mais conservadores.

3 ' Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobilidrios
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I 5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

No presente trabalho, foi utilizado o fluxo de caixa previdencidrio (receitas e despesas previdenciéfias) do BERTPREV,

extraido do Relatério de Avaliagdo Atuarial vélide para o exercicio de 2017, elaborado pela Exacttus Consultoria

Atuarial Ltda., sob a responsabilidade técnica dos atudrios Wilma Gomes Torres, Miki Massui, e Eric Ledo Cavalar,

registrados no MIBA sob n2s 539, 825 e 1.008, respectivamente.

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

suas principais premissas:

1.

10.

11.

12.

13.

14,

Tabua de Mortalidade de Valido: IBGE 2014 - Ambos 0s sexos;
Tabua de Mortalidade para invalidos: IBGE 2014 - Ambos os sexos;

Tabua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

Composigdo Familiar: Base de dados;

Crescimento real dos saldrios dos servidores ativos: 1,00% ao ano;
Crescimento real dos beneficios do plano: 0,00% ao ano;
Rotatividade (Turn Over): Ndo informada;

Massa de Segurados: Ndo informada;

Rentabilidade dos Investimentos: 6% ao ano;.

Custo administrativo coberto por uma taxa correspondente a 3,11% incidente sobre o total da bremunerat;éo dos

servidores ativos;
Contribui¢des mensais dos servidores ativos: 11,00%, incidentes sobre a remuneragio;

Contribuicdes mensais dos servidores aposentados e pensionistas: 11,00%, incidentes sobre a parcela dos
proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

Contribuigdes mensais dos servidores aposentados e pensionistas portadores de doenga incapacitante: 11,00%,

incidentes sobre a parcela dos proventos que exceder ¢ dobro do teto de beneficios do RGPS;

Contribuicdes mensais dos 6rgdos empregadores: 21,61% sobre a remuneragio dos servidores ativos, a titulo
de custo normal.

5 Crédito e Mercado Gestao de Valores Mobilidrios -
Rua XV de Novembro 204 - 12 Andar - Centro - Santos — SP
CEP: 11010-150 - Telefone: {13} 3878-8400



UMioricas

Consultoria em Investimentos . : Junho/2017

15. Contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit apurado, conforme o Relatério de Avaliagdo Atuarial

vélido para o exercicio de 2017, considerando os valores constantes da tabela abaixo:

Ano Valor Anual RS Ano Valor Anual RS Ano Valor Anual RS
2017 4.953.914,20 2029 11.184.870,55 2041 11.184.870,55
2018 11.184.870,55 2030 11.184.870,55 2042 11.184.870,55
2019 11.184.870,55 | 2031 11.184.870,55 2043 11.184.870,55
2020 11.184.870,55 2032 11.184.870,55 2044 11.184.870,55
2021 11.184.870,55 2033 11.184.870,55 2045 11.184.870,55
2022 11.184.870,55 | 2034 11.184.870,55 2046 11.184.870,55
2023 11.184.870,55 2035 11.184.870,55 2047 11.184.870,55
2024 11.184.870,55 2036 11.184.870,55 2048 11.184.870,55
2025 11.184.870,55 | 2037 11.184.870,55 2049 11.184.870,55
2026 11.184.870,55 2038 11.184.870,55 2050 11.184.870,55
2027 11.184.870,55 2039 11.184.870,55 2051 11.184.870,55
2028 11.184.870,55 2040 11.184.870,55

Os Aportes referentes a contribuigdo suplementar serdo suportados pela Prefeitura, Cimara Municipal e o
BERTPREV, na medida de suas respectivas respohsabilidades, a saber: 96,07% da Prefeitura, 3,07% da Cimara
Municipal e 0,86% do BERTPREV.
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A seguir demonstramos, na forma de gréfico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o horizonte de 75

{setenta e ¢cinco) anos:

Fluxo de Caixa Previdencidrio Sem Contribuigﬁo Suplementar
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Qutras Fontes de Receitas:

Fluxo originado do recebimento das parcelas vincendas relativas ao Termo de Acordo de Parcelamento de Débitos
firmado entre a Prefeitura da Cidade de Bertioga e o BERTPREV, registrados no Ministério da Previdéncia Social sob n?
00011/2002. ’

Fluxo do Parcelamento da Divida
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200.000

100.000,

2017 2018’ 2020 2021 2022,

Considerando a soma de todos os fluxos, ressaltamos o fato da linha da receita apresentar-se maior que a linha da
despesa até o ano de 2026. A partir desse ponto, ocorre uma inversdo e a linha da despesa ultrapassa a linha da receita,

em progress3o exponencial, situa¢3o essa que se prolonga até o final do fluxo.

s | Fluxo Liquido Anual
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6. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS FINANCEIRQS J

A carteira de investimentos do BERTPREV, na data-base 30/05/2017, estd assim distribuida:

crddito & INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE BERTIOGA- BERTPREV
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A carteira apresenta distribuicdo com relativa diversificagdo entre os segmentos permitidos pela Resolugio CMN ne
3.922/2010. Em termos de concentragdo, a carteira possui investimentos em fundos, cujo lastro é representado por
titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional (75,8%), titulos de emissdo privada (1,8%), agées negociadas na
BM&F Bovespa {20,5%), e ativos em participa¢do (1,9%). ‘

O direcionamento dos investimentos, preponderantemenfe, para ativos de emissdo do Tesouro Nacional diminui a
exposicdo da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor exposi¢cio em ativos de crédito privado limita a
possibilidade de uma melhor rentabilidade nos investimentos, na medida em que as margens de prémios s3o
maiores nesta categoria de ativos.
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A carteira de a¢des apresenta participagdo acima da média do mercado, considerando os investidores RPPS's. A
exposi¢de ao mercado de renda varidvel é compativel com o perfil de investidor formador de poupanca
previdenciaria.

Em termos de liquidez, a carteira apresenta a seguinte distribuigdo:

Liguidez da Carteira
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A carteira apresenta forte concentragio em fundos de investimentos com alta liquidez, com aproximadamente
62,9% em fundos com liquidez em até 30 dias (um més). A parcela remanescente estd distribuida em fundos com
média/baixa liquidez, a maior parte em fundos compostos por titulos publicos com car@ncia para resgate.
Considerando que o fluxo de caixa previdencidrio liquido para os proximos 10 (dez) anos é positive, observamos que
ha espago para alongamento de boa parte dos investimentos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos
beneficios futuro.

Em termos de distribuicdoc por fator de risco, a carteira apresenta a seguinte composigdo:

‘Sub-segmentos’
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A carteira apresenta alta concentragdo {73,7%) em fundos lastreados em ativos de alta duration, em detrimento de
ativos com menor duration. No médio/longo prazos, é possivel afirmar que a carteira esté preparada para obter
retornos consistentes com a meta atuarial.

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperagdc da economia brasileira {ativos de base real),
apresentam participagdo de 22,4% da carteira de investimentos, em linha com o recomendado para uma carteira

com perfil previdenciario, ou seja, com objetivo de acumular poupanga previdencidria.

7. SIMULACOES DE LONGO PRAZO ]

7.1 Hipdtese 1; Carteira Atual com sensibilidade 2 taxa de retorno de 6,0% ao ano

Para simular esta hipdtese, utilizamos a distribuicdo atual do patriménio do BERTPREV entre os diversos
subsegmentos presentes na carteira de investimentos, conforme quadro abaixo:

Carteira Atual
Base: maio/2017

‘@[ IMA-B / IMA-B 5+ |
74%

B/IMA-B 5/ IDKA 2A
1%.

SETORIAIS / LIVRE'}
13%

e

L FII/FIP e
296

[IBOVESPA/ lpa-x

| wFiDC 7P/ nam] ! €01/ IRF-M1
g

1% Lo

RS 337.981.969,58

Consideramos, para efeito de calculo, o fluxo de caixa previdencidrio do BERTPREV, extraido do Relatério de

Avaliagdo Atuarial vélido para o exercicio de 2017, conforme mencionado e devidamente analisado na Se¢don?5.
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Por fim, utilizamos a hipétese de que os investimentos retornardo, pelos préximos 75 anos, um rendimento
equivalente & rentabilidade real de 6,0% ao ano, mesma taxa utilizada pelo atudrio na Avaliagdo Atuarial vélida para

o exercicio de 2017.

Resultado da Hipdtese 1: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retarno de 6% ao ano.

RS s VP doAtivo: ———Rentabilidade .
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. 4 |I|||| 0
~200.000.000,00 : = i
8 T VP = RS -243 milhées > »
-300.000.000,00 * 0,00,
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0 gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromissos
atuariais do plano de beneficios previdenciarios pelo horizonte de tempo pré-determinado. O resultado aponta para
uma insuficiéncia patrimonial a partir de outubro/2053, gerando um resultado deficitdrio no longo prazo no Valor
Presente (VP) de RS -243 milhdes.

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

Para simular esta hipétese, produzimos um cendrio em que as taxas de remuneragdo 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 necessdrias e reequilibrar o orgamento
do Pafs, criando condigdes para uma redugdo gradual dos indices inflaciondrios e do juro que onera a divida
mobilidria federal, e atraindo de volta a confianga dos investidores (interno e externo).

Os indices de confianga da industria e do consumidor retornam aos numeros pré-crise. Neste circulo virtuoso, o
risco-pais diminui drasticamente no longo prazo, fazendo com que as agéncias de rating melhorem a nota de crédite
do Brasil, retornando para o “grau de investimento”.
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Varlacao % Anual {mediana)
2017

[SENGIM EDIAY

Fonte: Sistema de Expectativas (BACEN)

2022

Nos gréficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os préximos 75 anos, para 0s

diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Renda Varidvel:
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Resultado da Hipétese 2: Carteira Atual com sensibilidade 3 taxa de retorno estimada para o Cendrio Base.
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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 a partir de

dezembro/2050, gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -408 milhdes.

7.3 Hipétese 3: Otimizacdo de carteira com sensibilidade & taxa de retorno estimada para o Cendrio Base

Esta simulagdo demonstra que uma gest3o ativa, buscando a melhor relagdo risco x retorno no longo prazo, permite
otimizar o resultado considerando intervencgGes na composicdo do portfélio do BERTPREV, de forma a reproduzir

uma carteira eficiente, respeitando-se os limites maximos estabelecidos na legislagio em vigor.

14 Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobilidrios
Rua XV de Novembro 204 - 12 Andar - Centro - Santos — SP
CEP: 11010-150 - Telefone: {13) 3878-8400



s

Consultoria em Investimentos Junho/2017

Carteira Otimizada
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Resultado da Hipotese 3: Otimizacdo de carteira com sensibilidade & taxa de retorno estimada para o Cenario Base.
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O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromisses
atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial a partir de
julho/2051, gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -378 milhdes.
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7.4 Hip6tese 4: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno estimada para Cenario Alternativo

Para simular esta hipétese, produzimos um cendrio em que a melhora do cendrio 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 necessdrias para reequilibrar as contas publicas serdo 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 altos por um periodo prolongado.

O circulo vicioso permanece durante o ano de 2017, com lenta recupera¢do apds as eleigdes presidenciais previstas

para 2018. O risco-pais permanece de alto, com recuo para patamar moderado por um periodo prolongado.

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 Varidvel:
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Resultado da Hipdtese 4: Carteira Atual com sensibilidade 3 taxa de retorno estimada para Cenidrio Alternativo.
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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 a partir de
abril/2048, gerande um resultado deficitaric no longo prazo no Valor Presente {VP) de RS -511 milhdes.
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7.5 Hipétese 5: Otimizag3o de carteira com sensibilidade 3 taxa de retorno estimada para o Cendrio Alternativo

Esta simulagdo demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor refagdo risco x retorno no longo prazo, permite
otimizar o resultado considerando intervengdes na composicio do portfélio do BERTPREV, de forma a reproduzir

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

Carteira Otimizada
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Resultado_da Hipdtese 5: Otimizagdo de carteira com sensibilidade & taxa de retorno estimada para o Cendrio

Alternativo.
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O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos cdmpromissos
atuariais do plano de beneficios previdencidrios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial a partir de
junho/2051, gerando um resultado deficitdrio no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -343 milhdes.

178. SIMULACOES DE CURTO PRAZO j
Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retoerno Carteira Sugerida com sensibilidade a taxa de retorno
estimada para o Cendrio Base até dez/2017 estimada para o Cendrio Base até dez/2017
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Patrimonio (RS) 369.484.410,39 Patrim&nlo (RS) 369.498.192,04
Rentabilidade Média (%) 9,09 a.a. Rentabllidade Média {%) 9,10 a.a.
Carteira Atual com sensibilidade 3 taxa.de retorno Carteira Sugerida com sensibilidade 4 taxa de retorno
estimada para o Cendrio Alternativo até dez/2017 estimada para o Cendrio Alternativo até dez/2017
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Patrimdnio (RS) 350.693.901,95 Patrimdnio {RS) 360.071.603,63
Rentabilidade Média {%) -0,21 a.a. Rentabilidade Média {3%) 4,27 a.a.
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—
i CONSIDERAGOES FINAIS

A Portaria MPS n2? 403/2008 estabelece, em seu-Artigo 92, que a taxa real de juros utilizada na avaliacﬁo atuarial

deverd ter como referéncia a meta estabelecida para as aplicagdes dos recursos do RPPS na Politica de Investimentos

do RPPS, limitada ao maximo de 6,0 {seis por cento) ac ano.

Constatamos que a taxa de juros adotada na avaliagdo atuarial vélida para o exercicio de 2017, de 6,0% real ac ano,

encontra-se alinhada a taxa utilizada na Politica de Investimentos valida para o mesmo exercicio.

Entretanto nossas estimativas, com base nos cenarios prospectivos, indicam que a rentabilidade real média dos
investimentos, no longo prazo, deve se situar na faixa de 5,0% a 5,5% ao ano, conforme se observa no quadro

consolidado abaixo:

Hipbtese Taxa dé Retorno (a0 ano) Superdvit/Déficit
1) Carteira Atual com 6,00% ao ano 6,0% RS -243 milhdes
2} Carteira Atual com Cendrio Base 5,0% RS -408 milhdes
3) Carteira Otimizada com Cendrio Base 5,3% RS -378 milhdes
4} Carteira Atual com Cendrio Alternativo 5,2% RS -511 milhdes
S} Carteira Otimizada com Cendrio Alternativo 5,5% RS -343 milhdes

Preliminarmente, cabe frisar que ¢ baixissima a probabilidade de que a rentabilidade real média, no longo prazo, se
situe na faixa dos 6,0% ao ano, dado que, num ambiente macroecondmico expansivo, urmna economia n3o se sustenta
com um custo de capital extremamente elevado. Portanto, a hipétese de simulagio (1) teve como abjetivo aferir se

o custeio do plano de beneficios previdencidrios estd adequado as obrigagdes do passivo.

Notamos que ha uma desconformidade entre o custeio do plano e as obrigacdes do passivo, na medida em que foi
apurado um resultado negativo (déficit) da ordem de RS -243 milhdes, ainda que a rentabilidade real média se situe

na faixa dos 6,0% ao ano no longo prazo.

Igualmente, cumpre destacar que o Cendrio Alternativo foi construido como uma variante de alguma probabilidade,
razdo pela qual as hipéteses de simulagdo (4) e {S) devem ser analisadas com as ressalvas necessarias. Por seu turno,
o Cenario Base tem um peso relevante, na medida em que possui uma maior probabilidade de ocorréncia. Isto posto,

dar-se-a maior importancia a andlise e comparagdo entre as hipéteses (2) e (3).

Nota-se que é possivel otimizar o resultado geral dos investimentos do BERTPREV, promavendo uma realocagio dos

recursos, de maneira a melhorar a performance geral da carteira, dentre as quais destacamos:
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1) Aumentar progressivamente os investimentos em ativos que incorrem em risco de crédito privado (Ex: FIDC,
fundos de crédito). Atualmente o “spread” encontra-se em patamares elevados, e com a recuperacdo da
economia real as taxas tendem a diminuir. Por outro lado, eventuais investimentos deverdo. ser precedidos de

um maior rigor na anélise da qualidade dos produtos direcionados para este segmento.

2) Aumentar progressivamente os investimentos em ativos direcionados a capturar o potencial de recuperagio
da economia brasileira (ativos de base real). Atualmente, o BERTPREV investe 1,91% em fundos de
investimentos imebilidrios (FII) e fundos em participacdo (FIP), abaixo do recomendado para uma carteira com
perfil de investidor previdenciario.

Em relacdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inéxistente, considerando que 96,2% dos recursos estdo
investidos em fundos com liquidez em até 10 anos {73,5% até 180 dias). A distribuigdo do fluxo de caixa previdenciario
do BERTPREV aponta para um superavit mensai nos préximos 10 (anos), havendo espago para alongamento dos prazos
de desinvestimento dos fundos, sem prejuizo de descasamento entre os fluxos.

Salientamos 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.

Luiz Arnau ___'___\:-;\s\\
Consulitor de Investimentos
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AVISO LEGAL . ]

Este Relatdrio foi elaborado com base em premissas, cendrios e informagdes fornecidas pelo BERTPREV.

A Crédito & Mercado Consultoria em Investimentos, de nenhum modo, expressa a sua opinido com as premissas,

cendrios ou informagdes fornecidas pelo BERTPREV, ou obtidas de fontes publicas.

Para a realizagao do presente estudo, alguns cendrios foram tratados por procedimento estatistico de modo a

adicionar-se volatilidade aos mesmos sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

" Hé riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente em relag3o a falta de repasse
do Ente Instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer substanciaimente os resultados e conclusdes
deste trabalho.

A Crédito & Mercado Consultoria em Investimentos ndo realizou qualquer agdo 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 Crédito &
Mercado Consultoria em Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacdes e

circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem de qualguer maneira os resultados obtidos.
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