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1. INTRODUCAO

Este relatdrio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de ALM — Asset & Liability Management realizado

para o Instituto Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos de Itaina — IMP.

O presente estudo tem por objetivo aferir o resultado atuarial obtido pela Alianga Assessoria e Consultoria Atuarial Ltda.,
sociedade empresaria contratada para elaboragdo da Avaliacdo Atuarial valida para o exercicio de 2018, identificando a
razdo de solvabilidade do plano de beneficios previdenciarios, 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. OBJETIVO

Os resultados aqui projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestao dos recursos do IMP,
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 contemplard a revisdo das alocagdes estratégicas obtidas com base no estudo atuarial valido para o
exercicio de 2018, refletindo nas mesmas as mudancas ocorridas nos cendrios de mercado, precos dos ativos e na base
cadastral de participantes, propondo composi¢cdes de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a

sobrevida do plano de beneficios previdencidrios.

3. METODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente para cumprir com o

compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito de Asset Liability Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuicio (empregadores e empregados), parcelas relativas a
parcelamento de dividas previdenciarias, parcelas relativas ao plano de amortiza¢do de déficit técnico, eventual residuo
de compensac¢do previdenciaria, adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagdes financeiras
efetuadas pelo IMP com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do Regime Préprio de

Previdéncia Social — RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de aposentadoria voluntaria e
compulsoria, reversivel aos dependentes na forma de pensdo, financiados pelo regime CAP (Capitalizagdo), 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 RCC (Reparticdo de Capitais de Cobertura); e, 3)

auxilio-doenga, salario-familia, salario-maternidade e auxilio-reclusdo, financiados pelo regime RS (Reparti¢do Simples).
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Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do IMP deve gerar uma rentabilidade que seja

compativel com a meta atuarial estipulada, neste caso em IPCA + 6% a.a.

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

beneficios futuros.

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

impactos na rentabilidade dos mesmos.

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

determinado periodo serd 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 dezembro de 2017 (Data Focal), contém informacdes
sobre os servidores ativos e aposentados beneficidrios do IMP, bem como dos dependentes dos servidores e, ainda, as

informagdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagdo, tais como: tempo de contribui¢cdo anterior a admissdo no servigo publico, valor da
remunerac¢do, 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 combinagdo entre as varidveis estatisticas da populagdo estudada e as garantias constitucionais e legais
deferidas aos servidores publicos impacta na apuragdao do custo previdenciario, sobretudo em virtude dos seguintes

fatores:

a) quanto menor o tempo de contribuigdo maior serd o custo previdencidrio, uma vez que a forma de célculo do

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

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

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

Conforme informag&es extraidas do Relatdrio de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada pelo IMP possuia qualidade
satisfatoria para a realizagdo do célculo atuarial, sem a necessidade de correcdo dos arquivos devido a ndo possuir

inconsisténcias aparentes, exceto quanto a auséncia de informagdo sobre “tempo anterior ao servico publico” para
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99,88% da massa de servidores ativos. Para estes casos, foi considerada a idade de 24 (vinte e quatro) anos como idade

de entrada no mercado de trabalho.

BASE CADASTRAL
ATIVOS
Discriminagao Feminino Masculino
Quantitativo 819 588
Idade média atual 46 anos 48 anos
Idade média de admissdo no servigco publico 33 anos 34 anos
Idade média de aposentadoria projetada 61 anos 68 anos
Salario médio dos servidores RS 2.665,63 RS 2.409,86
Total da folha de salarios mensal RS 3.600.148,17
APOSENTADOS
Discriminagao Feminino Masculino
Quantitativo 174 133
Idade média atual 63 anos 67 anos
Beneficio médio RS 1.893,96 RS 1.603,38

Total da folha de aposentados mensal

RS 542.799,44

PENSIONISTAS

Discriminagao

Quantitativo

Feminino e Masculino

122
Idade média atual 58 anos
Beneficio médio RS 1.445,95

Total da folha de pensionistas mensal

RS 176.405,95

Procedendo a analise das informagGes disponibilizadas relativas a base cadastral, identificamos os principais fatores que

agravam o calculo atuarial do IMP:
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a)
b)

c)

Ressalta-se

Fevereiro/2019

58,2% (62,3% em dez/16) da populagdo de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;
25,1% (25,5% em dez/15) da populagdo de “ativos” é composta por servidores “professores”;

53,1% (51,4% em dez/15) da populagdo de “aposentados” tem idade inferior a 65 anos;

Iu

que a variavel “sexo” influencia diretamente a apuragdo do custo previdencidrio tendo em 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 das

mulheres menor tempo de contribuicao para aposentadoria, ainda mais reduzido se professoras.

QUADRO COMPARATIVO EVOLUTIVO

ATIVOS

Discriminagdo Dez/2016 Dez/2017 VariagGes
Quantitativo 1.492 1.407 -5,7 %
Idade média atual 46 anos 46 anos -
Salario médio dos servidores RS 2.279,16 RS 2.558,74 12,3 %
Total da folha de salarios mensal RS 3.400.502,28 RS 3.600.148,17 59%
APOSENTADOS

Discriminagdo Dez/2016 Dez/2017 VariagGes
Quantitativo 276 307 11,2 %
Idade média atual 65 anos 64 anos -1,5%
Beneficio médio RS 1.550,44 RS 1.768,08 14,0 %
Total da folha de aposentados mensal RS 427.920,86 RS 542.799,44 26,8 %
PENSIONISTAS

Discriminac¢do Dez/2016 Dez/2017 Variagoes
Quantitativo 94 122 29,8 %
ldade média atual 61 anos 58 anos -4,9 %
Beneficio médio RS 1.417,19 RS 1.445,95 2,0%
Total da folha de aposentados mensal RS 133.216,18 RS 176.405,95 32,4%
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5. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

No presente trabalho, foi utilizado o fluxo de caixa previdencidrio (receitas e despesas previdencidrias) do IMP, extraido
do Relatério de Avaliagdo Atuarial valido para o exercicio de 2018, elaborado pela Alianga Assessoria e Consultoria
Atuarial Ltda., sob a responsabilidade técnica dos atudrios Raphael K. Cunha e Henrique Santos Santana, registrados no
MIBA sob n2s 1.453 e 2.800, respectivamente.

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

principais premissas:

1. Tabua de Mortalidade e Sobrevivéncia: IBGE 2015 (Ambos os sexos);

2. Tébua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

3. Composi¢do Familiar: Base Cadastral:

4. Crescimento Real dos Salarios dos Servidores Ativos: 1,0% ao ano;

5. Crescimento Real dos Beneficios Previdenciarios: N/D;

6. Rotatividade (Turn Over): 1,0% ao ano;

7. Massa de Segurados: Geragdo atual, sem reposi¢do de servidores;

8. Taxa de Juros e Desconto Atuarial: 6% ao ano;

9. Compensac¢do Previdenciaria: Calculou-se o percentual da folha de aposentados que retorna ao RPPS como
Compensacgdo Previdenciaria e aplicou-se tal percentual (10%) sobre o Valor Presente de Beneficios Futuros dos

aposentados;

10. ContribuicBes Mensais dos Servidores Ativos: 11,00%, incidentes sobre a remuneracao;

11. Contribuicdes Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 11,00%, incidentes sobre a parcela dos

proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

12. Contribuicdes Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas Portadores de Doencga Incapacitante: 11,00%,

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

13. Contribuigdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 14,30% sobre a remuneragdo dos servidores ativos, a titulo de

custo normal.
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14. Fluxo relativo as receitas decorrentes da contribuicdo adicional para cobertura do déficit apurado na Avaliagdo

Atuarial, no montante de RS 88.840.673,51, através de aliquota suplementar conforme tabela abaixo:

Ano Aporte RS Ano Aporte RS Ano Aporte RS

2018 475.506,46 2029 6.340.375,12 2040 13.555.641,23
2019 958.406,74 2030 6.937.230,35 2041 14.286.352,57
2020 1.450.917,47 2031 7.545.388,65 2042 15.030.322,58
2021 1.953.182,58 2032 8.165.016,39 2043 15.787.743,35
2022 2.465.347,90 2033 8.796.282,15 2044 16.558.809,50
2023 2.987.561,21 2034 9.439.356,72 2045 17.343.718,21
2024 3.519.972,24 2035 10.094.413,16 2046 18.142.669,20
2025 4.062.732,75 2036 10.761.626,79 2047 18.955.864,85
2026 4.615.996,46 2037 11.441.175,25 2048 19.783.510,14
2027 5.179.919,18 2038 12.133.238,51 2049 20.625.812,75
2028 5.754.658,75 2039 12.837.998,93 2050 21.482.983,06

15. Parcelamento de débitos previdenciarios: fluxo originado pelo recebimento das parcelas vincendas relativas
aos acordos de parcelamento de débitos firmado entre a Prefeitura Municipal de Itaina e o IMP, registrados

no Ministério da Previdéncia Social, a saber:

a. Acordo n2 0009/2006 — Contribuicdes sobre o 132 Salario relativas aos exercicios de 2001 a 2005;

b. Acordo n? 0062/2009 — Reparcelamento n2 001/2009;

c. Acordo n2 0422/2015 - Contribuicdo s/ Verba Complementar LC 36/2005 — Apostilamento/ADI-
Segurados;

d. Acordo n? 0423/2015 - Contribuicdo s/ Verba Complementar LC 36/2005 — Apostilamento/ADI-
Patronal;

e. Acordon?0326/2016 — Contribuicdo Patronal ref. maio/15 a fevereiro/16 (inclusive 132/2015);

f.  Acordo n? 0921/2016 — Contribuigdo Patronal ref. Junho/16 a outubro/16;

g. Acordo n?0392/2018 — Contribuicdo Patronal ref. Julho/17 a janeiro/18 (inclusive 132/2017);
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A seguir demonstramos, na forma de grafico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o horizonte de 75 (setenta e

cinco) anos:

Fluxo de Caixa Previdenciario

45.000.000,00

40.000.000,00

35.000.000,00

30.000.000,00

25.000.000,00

20.000.000,00

m Despesa Previdenciaria M Receita Previdenciaria = Amortizag&o do D éficit M Parcelamento de Débitos

Na linha da Despesa Previdencidria, observa-se uma inclinagdao acentuada até atingir o dpice no ano 2045. Este desenho
permite inferir que a massa atual de servidores ativos entra em gozo de aposentadoria de forma acelerada a partir do ano
2031. A partir desse ponto, a curva inicia um comportamento em declinio ndo acentuado, devido a extin¢cdo gradual dos
beneficios de aposentadoria e pensdo pela ocorréncia do evento “morte” dos segurados. A linha da Receita Previdenciaria
é decrescente, um movimento tipico de fluxo de caixa construido sem a recomposi¢do do quadro de servidores, enquanto
a linha da Amortizacdo do déficit é crescente até o ano de 2050, ocasido em que ocorre a extingdo do plano de

amortizagdo.
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Fluxo Previdenciario Liquido Com Amortizacao do Déficit
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Observa-se no grafico que representa o Fluxo Liquido Anual que até o ano de 2026 ocorrera um ingresso liquido de
recursos, proveniente de um total de receitas previdenciarias (receita normal, amortizacdo do déficit e parcelamento de
débitos) superior ao valor da despesa previdenciaria. A partir de 2027 ocorre uma inversdo das estimativas, sendo que a
linha da despesa ultrapassa a linha da receita, situagdo essa que se prolonga até o final do fluxo. O grafico demonstra que
o plano de beneficios permanece na curva de acumulagdo de ingresso de recursos pelos proximos 8 (oito) anos. A partir
desse ponto, o plano de beneficios comega a consumir o patriménio acumulado ao longo dos anos com o pagamento das

obrigacGes previdenciarias.

Fluxo Previdenciario Liquido Sem Amortizacao do Déficit
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6. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS

6.1. Ativos Financeiros

A carteira de investimentos do IMP, na data-base 31/12/2018, estava assim distribuida:

m e INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DE ITAUNA - IMP
FINAMGE I RA Relatério de Anilize, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 31/12/2018

Carteira consolidada de investimentos - base (deEmer)’ 2018)

Produto / Fundo Disponiblidade Resgate Caréncia Saldo Particy. e =R RESOLUC‘AD
SiTotad  Cotistas Fundgo 3.922/43392/4504

BTG PACTUAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO NTN-E D=1 H3ona 2.621.539.40 1.79% 12 169% Artigo 77, Inciso |, Alinea " b~
CADGA BRASIL IRF-M 1 TITULDS PUBLICCS FI RENDA FINA D:0 Hioha 21.071.47434  14.39% 1477 D1% Artigo 7%, Inclso |, Alinea " b ™
BB TITULOS PUBLICOS IPCA I FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D=0 15082024 2.900.271.48 1.98% 3 1.11% Artigo 77, Inciso |, Alinea " b~
BRADESCO IDHA PRE 2 FI REMNDA FIGA D=0 Hiona 10.735.665.58 7.33% 69 346% Artigo 7, Inciso |, Alinea " b ™
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 24 TITULOS PUSLICCS FI RENDA FIXA LP D:0 Ndoha ATEG.IB453  6ETE T3z 0,13% Artigo 7%, Inciso |, Alinsa " b ™
BB IDKA 2 TITULCS PUBLICOS Fi RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D=1 H3ona 4.503.840.78 328% S8 0.07% Artigo 77, Inciso |, Alinea " b~
INFINITY TIEZER ALOCACAD DINAMICA F1 RENDA FIGA D=1 Hdo na 2.663.432.06 1.82% 29 3.59% Aftigo 7=, Inciso IV, Alinea " a3~
BB FLUXO FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D=0 H3ona 4331544 03% 663 0,04% Aftigo 7, Inciso IV, Alinea " a”
ITAL INSTITUCICHAL ALOCAGRD DINAMICA || FIC RENDA FIXA D45 H3ona 6.797.581.67 4.568% 156 0.27% Agtigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
CAIXA BRASIL Fl RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP D=0 H3ona 65255530 O 8T 0.01% Agtigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
ER‘\DE&DN.DG‘-@ODINAMICA FIC RENDA FIXA D4 H3ona 8.423.32062 S575% 44 554% Aftigo 7, Inciso IV, Alinea " a2~
CADGA BRASIL GESTAD ESTRATEGICA F1 RENDA FINA D=0 M0 possul 7.056.509.05 4.82% 345 0.22% Agtigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
BB INSTITUCIONAL Fl RENDA FIXA D=0 Hdona 14.558.73273 996% 06 132% Agtigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
BB PERFIL FIC RENDA FIxXA REFEREMCIADO DI PREVIDENCIARIO LP D=0 H3ona 3.456. M358 2.36% 8O3 0.07% Atigo 7, Inciso IV, Alinea " a”
INFINITY LOTUS Fl RENDA FIXA D=1 H3ona 10.952.54573 T.48% 99 5.590% Agtigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
CAIXA BRASIL DISPONISILIDADES FIl RENDA FIXA D=0 wdo na 4566554 0.03% w7 0.01% Atigo 7, Inciso IV, Alinea " a3~
BBIF MASTER FIDC LP M0 52 apilca 27 meses 186.5680.37 O13% 13 0.53% Artigo 77, Indiso VIL Alinea " a
GGR PRIME | FIDC SENIOR 1 D#+1601 25das 6.560.13253  4.45% 3 2,52% Artigo T, Ingiso VI, Alinea” a”
COMSTANCLA FUNDAMENTO FI ACSES D+15 Hioha 254535220 1.94% 2333 1.88% Agtigo 5, Inciso I, Alinea " a”
HIZ CAPTTAL INSTITUCIONAL F1 ACSES D+53 H3ona 2.235.141.08 1.53% 1.035 3.00% Atigo 5°, Inciso |, Alinea " a ™
BTS PACTUAL ASSOLUTD INSTITUCICNAL FIC ACDES D ou D+33 Hiona 6.349.343.08 4.38% £.475 0.72% Atigo 5°, Inciso |, Alinea " a”
FRAMKLIN TEMPLETON WALOR E FUL FI AGDES D=4 Hioha 2.665.755.01 1.32% 2885 0% Artigo 29, Inciso I, Alinea " 3™
PERFIM INSTITUCIONAL FIC ACOES D+33 N3ona 233426534 1.59% 1.816 144% Agtigo 5°, Inciso |l Alinea " a”
BNP PARIBAS ACTION FIC AQDES o+ Nioha ZIIEMZIE 1,59% 1.167 0.E5% Astigo 5%, Inciso |, Allnea ™ a”
SULAMERICA HIGH ¥IELD Fl MULTIMERCADC CREDITO PRIADD D351 2 anos 207912366 ZO3% 7 10,57% Artigo 5%, Incisa Il
INFINITY INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADC D=1 Hiona 6.269.727.56 4.28% a7 414% Artigo 3%, Incisa Il

WY MULTIESTRATEGIA FIP M0 52 apilca Mo 52 apilca 3.23345525 221% Agtigo 8°, Inciso IV, Alinea " a3~
BTG PACTUAL TIMSERLAND FUND | FICFIP M0 52 apilca Mo 52 apilca 142066496 097% Agtigo 8°, Inciso IV, Alinea " a3~

TOTAL - 1464381707

A carteira apresentava distribuicdo com alta diversificagdo entre os segmentos permitidos pela Resolugdo CMN n?
3.922/2010. Em termos de concentragdo, a carteira possuia investimentos em fundos, cujo lastro é representado por
titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional (61,3%), titulos de emissdo privada (22,7%), agcbes negociadas na BM&F

Bovespa (12,8%), e ativos em participagdo e imobiliarios (3,2%).

O direcionamento dos investimentos, preponderantemente, para ativos de emissdo do Tesouro Nacional diminui a
exposicao da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor exposicdo 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 IMP apresentava distribuicdo adequada.
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Em termos de liquidez, a carteira apresenta a seguinte distribuicdo:

Liquidez da Carteira

y 85,1%
90,0%

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

3,1% 2,0% 2,2% 4,5% 3,0% 0056 0.1%
r— 4 == 4 S — pr==s A

A carteira apresentava forte concentragdo em fundos de investimentos com alta liquidez, com aproximadamente 85,1%
(RS 124,6 milhdes) em fundos com liquidez em até 30 dias (um més), e aproximadamente 90,2% (RS 132,1 milhdes) dos

investimentos possuem liquidez em até 360 dias (1 ano).
Considerando que o fluxo de caixa previdenciario:

a) computados os valores relativos ao plano de amortizagdo do déficit, é positivo para os préximos 8 (oito) anos, ou seja,
o IMP receberd valores provenientes de contribuicbes previdencidarias em volume superior aos compromissos
previdenciarios, observamos que havia espago para alongamento de parte dos investimentos, sem que comprometa o

fluxo de pagamento dos beneficios futuro;

b) ndo computados os valores relativos ao plano de amortizagdo do déficit, é positivo para os proximos 4 (quatro) anos,
ou seja, o IMP receberda valores provenientes de contribuicdes previdencidrias em volume superior aos compromissos
previdenciarios, ainda assim observamos que havia espago para alongamento de parte dos investimentos, sem que

comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios futuro;
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Em termos de distribuigdo por fator de risco, a carteira apresentava a seguinte composi¢do:

Sub-segmentos

AIIa Mékdia BaAixa EconorTA\ia Real
[ | | [ | |
30,0% 17,0% 17,3% 14,4% 205% 12,8%
i R BB RAE R
N -
0,0%
%
A ) 0 S [ B \ 0 = \
\\\'\p‘ Q\O %?,?3 N\F"Q> Q(P*l Q&'N\ ® QCP‘O \,\\R& ¢
LN ot P W 2 AN e
6&5 0o 3 \ ‘\]\\)\. p&

A carteira apresentava alta concentracdo (42,7% do PL) em fundos lastreados em ativos de média/alta “duration”, em
detrimento de ativos com menor “duration”, que possuiam menor concentragdo na carteira (41,3% do PL). Em relagdo a
parcela alocada no segmento de renda fixa, a carteira apresentava distribuicdo adequada ao cendrio macroeconémico
atual. Entretanto, no médio/longo prazos é possivel afirmar que a carteira ndo 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
participacdo de 16,0% da carteira de investimentos, abaixo do recomendado para uma carteira com perfil previdencidrio,

ou seja, com objetivo de acumular poupanga previdencidria.
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7. SIMULAGOES DE LONGO PRAZO

7.1. Hipétese 1: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno de 6,0% ao ano

Para simular esta hipdtese, utilizamos a distribuicdo atual do patriménio do IMP entre os diversos sub-segmentos

presentes na carteira de investimentos, conforme quadro abaixo:

Carteira Atual
Base: dezembro/2018

= Fil / FIP ® SETORIAIS / LIVRES

B IMA-B5/IDKA-2A/
3.2% 12,8%

ALOCACAO DINAMICA
38,1%

B FIDC/CP/MM
10,9%

B CDI/IRFM-1
35,0%

RS 146.436.417,17

7.1.1. Fluxo de Caixa Sem Aporte Suplementar

Simulamos, 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 vdlido para o exercicio de 2018. Tal

simulac¢do tem o objetivo de aferir a existéncia, ou ndo, de insuficiéncia patrimonial do IMP e sua magnitude.

Utilizamos a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 (setenta e cinco) anos, um rendimento
equivalente a rentabilidade real de 6,0% ao ano, a mesma taxa utilizada pelo atudrio na avaliagdo atuarial valida para o
exercicio de 2018.
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Resultado:
B VP do Ativo =——Rentabilidade %
200.000.000,00 7,00
150.000.000,00 _
100.000.000,00
- 5,00
50.000.000,00
- 4,00
Rs O,CX) TTTTTTTTT TT TT T TT TTOOOT Illllll IIIIIII|III U UU LU JUUUBUNUUuuUpuUguguUNuU NN
| | s
-50.000.000,00
~100.000.000,00 - 2,00
VP = RS -122.7 milhdes
-150.000.000,00 1,00
0 o =T~ O N W O N v Q o ST N OMNM W OO N N0 AN O
— N o~ < < n N N O O O O© NN 0 00 0 O
O O ©O O © © © © © © © ©O O © O © ©O O OO O O © © © O
NN N NN N NN NN N NN NN N NN NN N NN NN

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 -122,7 milhdes, valor
este desproporcional ao apontado no Relatério de Avaliacdo Atuarial vélido para o exercicio de 2018, no valor de RS -88,8

milhdes.

Neste intervalo de tempo, o patriménio acumulado sera consumido com o pagamento dos beneficios previdenciarios, e

se esgotard em setembro de 2044.

7.1.2  Fluxo de Caixa Com Aporte Suplementar

Simulamos, para efeito de calculo, o fluxo de caixa previdencidrio acrescido dos aportes programados relativos a

contribuicdo suplementar para equacionamento do déficit do IMP, extraido do DRAA valido para o exercicio de 2018.

Utilizamos a hipdtese de que os investimentos retornardo pelos préximos 75 (setenta e cinco) anos, um rendimento
equivalente a rentabilidade real de 6,0% ao ano, a mesma taxa utilizada pelo atuario na avaliagdo atuarial valida para o

exercicio de 2018.
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Resultado:
B VP do Ativo Rentabilidade %
200.000.000,00 7,00
150.000.000,00 '
- 5,00
100.000.000,00
- 4,00
50.000.000,00 ‘
- 3,00
Rs O'w | 5 IR R U LR B G L R R IR R L T L L R G L R ) IR R U T UL R G L I R BRI L T LR L T I'IlI'IIII!IIIIIIIlIlIIIVlVIIIlIlIlI‘IIIll_ z,m
VP = RS -18,0 milhdes >
-50.000.000,00 1,00
0 o T ~ O M W O N ! g T N O N W N0 AT N O
= N &N &N N N N NS N N NN O W O O IS 0 0 0 O
O O O © ©O ©O O O © ©O O O © O O O ©O O O O O 0o © o O
N N N N N N N N N N NN N N N N N N N N . N N N NN

O grafico acima demonstra que o Plano de Beneficios Previdencidrios encontra-se desequilibrado, e que os recursos
financeiros acumulados ao longo do tempo ndo serdo adequados para cobertura dos compromissos atuariais do plano de
beneficios. O resultado aponta para um déficit patrimonial no Valor Presente (VP) de RS -18,0 milhdes, o qual julgamos de
alguma relevancia considerando o horizonte de tempo do fluxo projetado. Neste intervalo de tempo, o patrimonio

acumulado sera consumido com o pagamento dos beneficios previdenciarios, e se esgotard em marco de 2070.

Daqui_ em diante, as simulacdes serdo efetuadas considerando somente o de fluxo de caixa acrescido dos aportes

programados relativos a contribuicdo suplementar para o equacionamento do déficit, dado que a simulacdo do resultado

sem a contribuicdo suplementar teve o objetivo de aferir a existéncia, ou ndo, de insuficiéncia patrimonial do IMP, e sua

magnitude.

7.2 Hipdtese 2: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Base

Para simular esta hipdtese, 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
0 apoio necessdario no Congresso Nacional para promover as reformas necessarias e reequilibrar o orgamento do Pais,
criando condigOes para uma reducgdo gradual dos indices inflacionarios e do juro que onera a divida mobiliaria 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 classificacdo de riscos melhorem a nota de crédito do Brasil, retornando para o “grau de

investimento”.
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Variacao % Anual (mediana)

Fonte: Sistema de Expectativas (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 Varidvel:
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Resultado: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Base.

VP do Ativo Rentabilidade %
200.000.000,00 6,00
i - 5,50
150.000.000,00 \ A
N y.\' A /\ X = 4,4% |
100.000.000,00 g 'f \ /\’V\/AW \ : - 4,50
50.000.000,00 |} ! \ - 400
I - 3,50
I i
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100.000.000,00
- 1,50
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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, gerando um resultado

deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -127,5 milhdes. Em setembro/2054 a totalidade dos recursos

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

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

Para simular esta hipdtese, produzimos um cenario em que a melhora do cenario macroeconémico ndo acontecera no

curto prazo. 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 minimizadas e/ou postergadas.

Neste contexto, a inflacdo permanecerd em patamares elevados por mais tempo. O Banco Central utilizarda 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 préximos anos, com lenta recupera¢do no médio prazo. O risco-pais permanece

elevado, com recuo para patamar moderado por um periodo prolongado.
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Variacdao % Anual (mediana)

Fonte: Sistema de Expectativas (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 Varidvel:
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Resultado: Carteira Atual com sensibilidade a taxa de retorno estimada para Cendrio Alternativo.

VP do Ativo Rentabilidade %
200.000.000,00 7,00
150.000.000,00 A — - 6,00
\AN\ X= 4'8% 500
100.000.000,00 : W A S N———

" - 4,00

50.000.000,00
- 3,00

RS O’w Illll|llllllll|lllllVlllllllllllllllllllllll'lllllIII||‘lll||llll||l|lll|l|lllllll

| -

-50.000.000,00
- 1,00
-100.000.000,00 || wrege X7

VP = RS -100,6 milhdes

-150.000.000,00 -1,00

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromissos atuariais do
plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado
deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -100,6 milhdes. Em dezembro/2055 a totalidade dos recursos

acumulados se esgota, ndo havendo mais patriménio para honrar com os beneficios previdenciarios.
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7.4 Hipotese 4: Otimizacgao de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Base

Esta simulacdo demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor relagdo risco x retorno no longo prazo, permite
otimizar o resultado considerando intervengdes na composicao do portfélio do IMP, de forma a reproduzir uma carteira

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

Carteira Otimizada

® SETORIAIS / LIVRES
14,0%
= Fll /FIP |
6,0%

N IMA-B/IMA-B 5+
48,0%

m FIDC/CP/MM
15,0%

B IMA-B5/IDKA-2A/
ALOCACAO DINAMICA
11,0%

= CDI/IRFM-1
6,0%

Resultado: Otimizacdo de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Base

VP do Ativo Rentabilidade %
200.000.000,00 8,00
T X =5,0% - 7,00
150.000.000,00 H
- 6,00
N
100.000.000,00 A A A N\ 5,00
n | LV R S WL W W WGV o o
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|| - 3,00
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| |
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VP = RS -68,3 milhdes
-100.000.000,00 -1,00
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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, gerando um resultado
deficitdrio no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -68,3 milhdes. Em julho/2059 a totalidade dos recursos

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

7.5 Hipétese 5: Otimizag¢do de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cenario Alternativo

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

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

Carteira Otimizada

= Fll /FIP SETORIAIS / LIVRES

0,
H FIDC/CP/MM 6.0% 0% m IMA-B/IMA-B 5+
15,0% 51,0%

® CDI/IRFM-1
10,0%
B IMA-B5/IDKA-2A/
ALOCACAO DINAMICA
13,0%
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Resultado: Otimizacdo de carteira com sensibilidade a taxa de retorno estimada para o Cendrio Alternativo

VP do Ativo Rentabilidade %
(]
200.000.000,00 8,00
X =5,3% - 7,00
150.000.000,00 .
- 6,00
u .’-~M
100.000.000,00 [HHH 5,00
- 4,00
50.000.000,00
| - 3,00
RS O,m | R L 6 L L L LR R R O G T L L L L L L S L L LR Illllllllll.l l'llll!lllllllll[llllllll HUUUUUuUuUuUuUuuguuuUuuuu 2,m
il b
-50.000.000,00
VP = RS -58,9 milhdes - - 0,00

-100.000.000,00 -1,00

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serao insuficientes para cobertura dos compromissos atuariais do
plano de beneficios previdencidrios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado
deficitdrio no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -58,9 milhdes. Em janeiro/2060 a totalidade dos recursos

acumulados se esgota, ndo 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
Cendrio Cenério Cenério Cenério
Ano Base  |Alternativo| Ano Base  |Alternativo] Ano Base  |Alternativo| Ano Base  |Alternativo
2019 4,82% -0,31% 2056 4,40% 4,62% 2019 6,82% -1,17% 2056 4,92% 5,34%
2020 3,72% 3,87% 2057 3,98% 4,57% 2020 5,07% 3,33% 2057 4,45% 5,22%
2021 4,73% 4,10% 2058 4,33% 4,80% 2021 6,31% 7,39% 2058 4,85% 5,31%
2022 2,91% 6,03% 2059 3,96% 4,54% 2022 3,78% 7,07% 2059 4,44% 5,19%
2023 4,72% 6,44% 2060 4,42% 4,76% 2023 5,58% 5,70% 2060 4,94% 5,27%
2024 4,67% 3,35% 2061 4,13% 4,73% 2024 5,41% 3,89% 2061 4,61% 5,26%
2025 5,60% 5,64% 2062 4,10% 4,71% 2025 6,42% 5,77% 2062 4,58% 5,25%
2026 5,15% 5,38% 2063 4,27% 4,88% 2026 5,93% 5,78% 2063 4,76% 5,32%
2027 4,95% 4,72% 2064 4,60% 5,09% 2027 5,71% 5,60% 2064 5,12% 5,39%
2028 3,63% 4,75% 2065 4,54% 5,08% 2028 4,27% 5,59% 2065 5,05% 5,38%
2029 4,08% 4,98% 2066 4,97% 5,54% 2029 4,64% 5,66% 2066 5,53% 5,56%
2030 3,83% 4,45% 2067 4,78% 5,33% 2030 4,38% 5,46% 2067 5,32% 5,48%
2031 4,87% 4,36% 2068 4,46% 4,92% 2031 5,51% 5,42% 2068 4,97% 5,32%
2032 5,37% 5,21% 2069 4,13% 4,92% 2032 6,04% 5,75% 2069 4,54% 5,32%
2033 4,73% 5,33% 2070 4,42% 4,92% 2033 5,34% 5,80% 2070 4,86% 5,32%
2034 4,46% 5,00% 2071 4,44% 4,92% 2034 5,05% 5,65% 2071 4,88% 5,32%
2035 4,96% 5,52% 2072 4,36% 4,89% 2035 5,59% 5,85% 2072 4,78% 5,21%
2036 3,74% 5,05% 2073 4,41% 4,89% 2036 4,26% 5,65% 2073 4,83% 5,21%
2037 3,82% 5,10% 2074 4,31% 4,89% 2037 4,35% 5,67% 2074 4,72% 5,21%
2038 5,57% 5,61% 2075 4,31% 4,87% 2038 6,29% 5,87% 2075 4,72% 5,18%
2039 4,65% 5,13% 2076 4,31% 4,87% 2039 5,28% 5,68% 2076 4,72% 5,18%
2040 4,99% 5,01% 2077 4,31% 4,87% 2040 5,64% 5,53% 2077 4,72% 5,18%
2041 5,14% 5,33% 2078 4,31% 4,83% 201 5,81% 5,66% 2078 4,72% 5,16%
2042 4,91% 5,29% 2079 4,31% 4,83% 2042 5,56% 5,64% 2079 4,67% 5,16%
2043 4,18% 4,76% 2080 4,31% 4,83% 2043 4,76% 5,43% 2080 4,67% 5,16%
2044 3,89% 4,60% 2081 4,31% 4,83% 2044 4,44% 5,35% 2081 4,67% 5,16%
2045 4,81% 5,08% 2082 4,31% 4,56% 2045 5,45% 5,54% 2082 4,67% 5,03%
2046 4,31% 5,03% 2083 4,31% 4,56% 2046 4,90% 5,52% 2083 4,67% 5,03%
2047 4,34% 5,00% 2084 4,31% 4,56% 2047 4,93% 5,50% 2084 4,67% 5,03%
2048 4,41% 4,98% 2085 4,28% 4,56% 2048 5,01% 5,48% 2085 4,64% 5,03%
2049 4,03% 4,60% 2086 4,28% 4,56% 2049 4,59% 5,33% 2086 4,64% 5,03%
2050 4,64% 4,76% 2087 4,28% 4,52% 2050 5,25% 5,40% 2087 4,64% 4,86%
2051 4,30% 4,74% 2088 4,24% 4,52% 2051 4,87% 5,39% 2088 4,52% 4,86%
2052 4,08% 4,71% 2089 4,24% 4,52% 2052 4,57% 5,38% 2089 4,52% 4,86%
2053 4,05% 4,69% 2090 4,24% 4,52% 2053 4,54% 5,37% 2090 4,52% 4,86%
2054 4,03% 4,67% 2091 4,24% 4,52% 2054 4,51% 5,36% 2091 4,52% 4,86%
2055 4,72% 4,65% 2092 4,24% 4,45% 2055 5,27% 5,35% 2092 4,52% 4,84%
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CONSIDERAGOES FINAIS

A Portaria MPS n2 403/2008 estabelece, em seu Artigo 99, que a taxa real de juros utilizada na avaliacdo atuarial devera

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

limitada ao maximo de 6,0 (seis por cento) ao ano.

Constatamos que a taxa de juros adotada na avaliagdo atuarial valida para o exercicio de 2018, de 6,0% real ao ano,

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

Entretanto nossas estimativas, com base nos cendrios prospectivos, indicam que a rentabilidade real média dos
investimentos, no longo prazo, deve se situar na faixa de 4,4% a 5,3% ao ano, conforme se observa no quadro

consolidado abaixo:

Hipotese Taxa de Retorno (ao ano) Superavit/(Déficit)
1) Carteira Atual Sem Amortizagdo do Déficit 6,0% (RS 122,7 milhdes)
2) Carteira Atual Com Amortizag¢do do Déficit 6,0% (RS 18,0 milhdes)
3) Carteira Atual no Cendrio Base (*) 4,4% (RS 127,5 milhdes)
4) Carteira Otimizada no Cendrio Base (*) 5,0% (RS 68,3 milhdes)
5) Carteira Atual no Cenario Alternativo (*) 4,8% (RS 100,6 milhdes)
6) Carteira Otimizada no Cenario Alternativo (*) 5,3% (RS 58,9 milhdes)

(*) Com Contribui¢do Suplementar.

Preliminarmente, cabe frisar que é 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 macroeconémico expansivo, uma economia ndo se sustenta com um
custo de capital extremamente elevado. Portanto, a hipdtese de simulagdo (1) teve como objetivo aferir se o custeio do
plano de beneficios previdenciarios estd adequado as obrigagdes do passivo. Registra-se que, de fato, a simulagdo (1)
apontou para um déficit atuarial projetado no valor de RS - 122,7 milhdes, resultado desproporcional aquele apontado no
Relatério de Avaliagdo Atuarial valido para o exercicio de 2018, no valor de RS - 88,8 milhdes. Se considerarmos os
aportes suplementares incluidos na simulacdo (2), o resultado passa a ser de RS - 18,0 milhdes, o que representa inferir
que o plano de amortizacdo suplementar proposto pelo atuario é propenso a eliminar, mas ndo elimina, o déficit do

plano.

Igualmente, cumpre destacar que o Cenario Alternativo foi construido como uma variante de alguma probabilidade, razdo
pela qual as hipdteses de simulagdo (5) e (6) 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 hipoteses (3) e (4).
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Nota-se que é possivel otimizar o resultado geral dos investimentos do IMP, promovendo uma realocagdo dos recursos,

de maneira a melhorar a performance geral da carteira, dentre as quais destacamos:

1) Reduzir progressivamente os investimentos em ativos de vértices médios (IMA-B 5 e IDKA 2A) e curtos (IRF-M 1 e
CDI) e aumentar proporcionalmente os investimentos em ativos de vértices longos (IMA-B / IMA-B 5+ / IDKA IPCA
20A), e em ativos de crédito privado, com vistas a diminuir o risco geral da carteira de investimentos em renda
fixa de n3o obter retornos consistentes. Os fundos com estratégia de GESTAO DE DURATION, considerados para
fins de distribuicdo no grupo de vértice médio, devem ser mantidos na carteira em razdo da capacidade do
gestor em alterar de maneira dindmica a composi¢do da carteira do fundo, objetivando uma relagdo risco x

retorno adequada ao cendrio.

2) Aumentar progressivamente os investimentos em ativos direcionados a capturar o potencial de recuperagdo da
economia brasileira (ativos de base real), promovendo aporte de recursos nos segmentos de renda variavel,
especialmente em fundos de investimentos em ag¢es. Em 31/12/2018, o IMP investia aproximadamente 12,8%
no segmento de acdes e 9,5% no segmento de estruturados (Multimercado, FIP e Fll), acima da média porém

abaixo do recomendado para uma carteira com perfil de investidor previdenciario.

Em relagdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inexistente, considerando que 85,1% (aproximadamente
RS 124,6 milhdes) dos recursos investidos no mercado financeiro estavam direcionados para fundos com liquidez em até
30 dias. Ainda, se considerarmos o fluxo das receitas previdenciarias, somente a partir de 2026 havera necessidade de
resgate de recursos para cumprimento dos compromissos atuariais, motivo pelo qual ha espago para alongamento dos

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

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

guanto a municipalidade.
\;
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AVISO LEGAL

Este Relatério foi elaborado com base em premissas, cenarios e informacgGes fornecidas pelo Instituto Municipal de

Previdéncia dos Servidores Publicos de Itauna, sob a denominagdo IMP.

A PaR Investimentos, de nenhum modo, expressa a sua opinido com as premissas, cendrios ou informagdes fornecidas

pelo IMP, ou obtidas de fontes publicas.

Para a realizagdo 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.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente em 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 Investimentos nao 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 PaR Investimentos
ndao assume qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e circunstancias ndo previstas neste estudo, que

influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos.
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