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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA ‘

FUNDOS DE RENDA FIXA 86,8% 14.244.319,05 14.127.087,53
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 1,6% 256.541,34 A~ 112.406,28
BB FIC Previdenciario Fluxo 0,3% 41.68433 A 38.876,79
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 1,7% 279.115,28 279.741,81
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 7.2% 1.180.394,07 A~ 1.010.475,22
BB Previdenciario Titulos Publicos 2024 3,2% 519.354,27 515.240,57
BB Previdenciario Titulos Piblicos IMA-B 4,8% 787.526,53 800.596,31
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 3,8% 631.262,16 634.788,45
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5 7,4% 1.217.67820 ¥ 1.420.352,62
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa 13,7% 2.255.228,85 2.234.063,43
Caixa Alianca Titulos Publicos Renda Fixa 10,7% 1.754.907,85 1.739.825,42
Caixa Brasil Crédito Privado IPCA XVI 3,9% 642.663,29 645.800,92
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 9,1% 1.492.249,79 1.497.049,54 B Fundos de Renda Fixa 86,76% Fundos Multimercado 8,53%
Icatu Vanguarda Inflagdo Longa 6,1% 1.002.102,65 1.032.417,85 M Fundos de Renda Variavel 1,61% M Contas Correntes 0,10%
Itati FIC Global Dinamico Institucional 6,0% 977.589,25 966.123,48 Investimentos no Exterior 3,01%
Itau FIC Institucional Optimus Renda Fixa 5,3% 873.017,07 864.393,60
Sicredi Referenciado Institucional IRF-M 2,0% 333.004,12 334.935,24
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 1,6% 264.865,06 274.099,82
MAG FIA Brasil 1,0% 165.267,08 169.534,99
Schroder FIA Best Ideas 0,6% 99.597,98 104.564,83 71, 53,06%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 3,0% 493.758,22 497.758,29
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 1,4% 222.514,94 220.745,15
Western Asset FIA BDR Nivel | 1,7% 271.243,28 277.013,14 7,1,b 29,78%
FUNDOS MULTIMERCADO 8,5% 1.399.871,68 1.414.060,68
Itatl FIC Juros e Moedas Institucional Mult. 5,3% 863.457,79 856.264,38
Western Multimercado US 500 3,3% 536.413,89 557.796,30 101 . 8,53%
CONTAS CORRENTES 0,1% 15.922,65 10.520,05
Banco do Brasil 0,1% 15.800,82 10.398,22 7.V, b I 3.91%
Bradesco 0,0% 93,83 93,83
Caixa Econdmica Federal 0,0% 28,00 28,00
Itadi Unibanco 0,0% - - 9,11 I 3,01%
Sicredi 0,0% - N
XP Investimentos 0,0% - -
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 16.418.736,66 16.323.526,37 81 I 1,61%
A\ Entrada de Recursos A Nova Aplicacéo W Saida de Recursos W Resgate Total

Disp. Fin. 0,10%
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FUNDOS DE RENDA FIXA 80.265,63 88.959,67 86.299,22 8.942,96 264.467,48
BB FIC Curto Prazo Automatico 30,39 25,16 7,90 - 63,45
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 565,59 578,89 1.018,32 1.325,06 3.487,86
BB FIC Previdenciario Fluxo 407,20 339,61 316,82 329,59 1.393,22
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 1.596,18 1.455,57 2.198,81 (626,53) 4.624,03
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 9.253,66 7.874,60 7.885,62 6.918,24 31.932,12
BB Previdenciario Titulos Plblicos 2024 5.756,05 3.823,90 4.724,91 4.113,70 18.418,56
BB Previdenciario Titulos Publicos IDkA 2 1.135,04 714,37 718,22 - 2.567,63
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B (3.882,02) 4.256,56 483,60 (13.069,78) (12.211,64)
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M - - 955,53 (3.526,29) (2.570,76)
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5 9.114,55 7.895,79 10.410,34 (2.674,42) 24.746,26
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa 23.588,26 19.661,27 20.156,48 21.165,42 84.571,43
Caixa Alianga Titulos Publicos Renda Fixa 16.051,70 13.430,57 14.066,67 15.082,43 58.631,37
Caixa Brasil Crédito Privado IPCA XVI 4.226,17 3.592,81 4.924,61 (3.137,63) 9.605,96
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 9.633,52 8.211,69 8.600,59 (4.799,75) 21.646,05
Icatu Vanguarda Inflagdo Longa (15.642,46) 4.841,93 (5.952,72) (30.315,20) (47.068,45)
Itadl FIC Global Dinamico Institucional 8.553,92 4.869,58 6.094,10 11.465,77 30.983,37
Itati FIC Institucional Optimus Renda Fixa 7.481,30 5.848,50 8.125,02 8.623,47 30.078,29
Sicredi Referenciado Institucional IRF-M 2.396,58 1.538,87 1.564,40 (1.931,12) 3.568,73

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (13.544,67) 860,89 (139,32) (9.234,76) (22.057,86)
MAG FIA Brasil (8.124,50) 794,93 (341,23) (4.267,91) (11.938,71)
Schroder FIA Best Ideas (5.420,17) 65,96 201,91 (4.966,85) (10.119,15)

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 20.929,87 29.076,96 11.690,00 (4.000,07) 57.696,76
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 8.756,08 12.585,80 7.419,23 1.769,79 30.530,90
Western Asset FIA BDR Nivel | 12.173,79 16.491,16 4.270,77 (5.769,86) 27.165,86

FUNDOS MULTIMERCADO 12.380,08 22.398,29 20.217,15 (14.189,00) 40.806,52
Itadi FIC Juros e Moedas Institucional Mult. 7.843,18 6.502,78 6.948,09 7.193,41 28.487,46
Western Multimercado US 500 4.536,90 15.895,51 13.269,06 (21.382,41) 12.319,06

TOTAL 100.030,91 141.295,81 118.067,05 (18.480,87) 340.912,90
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MES CARTEIRA META CDI IMA-G % META % CDI % IMA-G 15
" | = carteira -0,12
Janeiro 0,65 0,83 0,97 0,47 79 68 141 — CDI 089
= |MA Geral -0,22
Fevereiro 0,92 1,24 0,80 0,64 74 115 144 =~ Meta 0,79
1,0 4
Margo 0,74 0,57 0,83 0,52 131 89 143
Abril (0,12) 0,79 0,89 (0,22) -15 -13 54
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Julho
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TOTAL 2,22 3,48 3,54 1,41 64 63 157 28 2 4 8 10 12 16 18 22 24 26 30
160 )
3,48 = Carteira 71,81
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= |MA Geral 90,16
140 —— Meta 117,49
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60
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FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 0,88 112% 3,55 102% 12,40 139% 0,03 0,07 0,04 0,11 0,74 5,82 0,00 0,00
BB FIC Previdenciario Fluxo CDI 0,80 101% 3,20 92% 11,23 126% 0,01 0,06 0,01 0,10 -1.115,51 -98,47 0,00 0,00
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 IMA-B 5 -0,22 -28% 1,77 51% 8,23 92% 1,98 1,75 3,26 2,89 -40,12 -13,35 -0,77 -0,93
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,56 71% 3,01 86% 11,69 131% 0,71 0,32 1,16 0,52 -33,15 -11,33 -0,11 -0,11
BB Previdenciario Titulos Publicos 2024 IPCA 0,80 101% 3,63 104% - - 0,55 - 0,90 - -14,99 - -0,05 -
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B -1,63 -206% -1,53 -44% 7,58 85% 3,53 3,91 5,81 6,44 -49,75 -6,86 -1,64 -3,60
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M -0,56 -70% 1,04 30% 11,78 132% 3,08 2,29 5,07 3,76 -32,31 -1,29 -1,03 -1,05
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5 IMA-B 5 -0,23 -29% 1,74 50% 8,14 91% 1,99 1,75 3,27 2,88 -40,05 -13,66 -0,77 -0,94
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa CDI 0,95 120% 3,90 112% 13,37 150% 0,10 0,10 0,17 0,17 41,84 56,90 0,00 0,00
Caixa Alianca Titulos Publicos Renda Fixa CDI 0,87 110% 3,46 99% 12,07 136% 0,00 0,06 0,00 0,70  -2.110,02 -24,66 0,00 0,00
Caixa Brasil Crédito Privado IPCA XVI IPCA + 6% -0,49 -61% 1,52 44% 8,58 96% 2,30 1,89 3,78 3,12 -42,84 -11,27 -0,98 -0,98
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa IMA Geral -0,32 -41% 1,47 42% 10,67 120% 1,92 1,48 3,16 2,44 -44,75 -6,32 -0,80 -0,80
Icatu Vanguarda Inflagdo Longa CDI -2,94 -371% -4,49 -129% 6,54 73% 5,35 6,08 8,80 10,00 -49,73 -5,32 -3,01 -6,13
[tat FIC Global Dinamico Institucional (@] 1,19 150% 3,27 94% 11,71 132% 0,56 0,82 0,92 1,35 42,70 -4,21 -0,01 -0,30
Itad FIC Institucional Optimus Renda Fixa CDI 1,00 126% 3,57 103% 12,08 136% 0,86 0,51 1,42 0,83 7,34 -2,79 -0,05 -0,05
Sicredi Referenciado Institucional IRF-M IRF-M -0,58 -73% 1,08 31% 12,13 136% 3,16 2,42 5,20 3,98 -31,99 -0,38 -1,06 -1,10

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES%  12M% MES% 12M% MES% 12M%
MAG FIA Brasil Ibov. -2,52 -318% -6,74 -194% 15,81 178% 11,87 14,22 19,51 23,40 -15,52 1,80 -4,00 -9,02
Schroder FIA Best Ideas Ibov. -4,75 -601% -9,22 -265% 13,67 154% 13,68 14,88 22,47 24,49 -26,70 0,97 -5,85 -10,66

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M%
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 Sem bench 0,80 101% 15,90 457% 34,38 386% 17,23 14,17 28,33 23,32 -5,69 8,45 -4,47 -7,79
Western Asset FIA BDR Nivel | Ibov. -2,08 -263% 13,98 402% 35,87 403% 19,42 15,75 31,91 25,92 -14,58 8,14 -4,84 -8,86

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M%
Itali FIC Juros e Moedas Institucional Mult. CDI 0,84 106% 3,41 98% 12,69 143% 0,18 0,30 0,29 0,49 -17,73 6,84 -0,00 -0,02
Western Multimercado US 500 Sem bench -3,83 -485% 6,81 196% 28,10 316% 13,14 11,65 21,60 19,17 -25,43 7,50 -5,24 -8,78

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M%
Carteira -0,12 -15% 2,22 64% 11,09 125% 1,27 1,31 2,08 2,15 -57,08 -5,32 -0,43 -0,61
IPCA 0,38 48% 1,80 52% 3,69 41% - - - - - - - -
INPC 0,37 47% 1,95 56% 3,23 36% - - - - - - - -
CDI 0,89 112% 3,54 102% 12,33 139% 0,00 0,06 - - - - - -
IRF-M -0,52 -66% 1,14 33% 12,20 137% 2,93 2,28 4,82 3,76 -34,59 -0,25 -1,01 -1,02
IRF-M 1 0,58 73% 3,05 88% 11,97 134% 0,67 0,32 1,11 0,53 -32,79 -6,29 -0,12 -0,12
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INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
IRF-M 1+ -1,02 -129% 0,33 10% 12,67 142% 4,04 3,24 6,64 5,33 -34,05 0,70 -1,54 -1,64
IMA-B -1,61 -204% -1,44 -41% 7,83 88% 3,38 3,91 5,56 6,43 -53,46 -6,49 -1,61 -3,56
IMA-B 5 -0,20 -26% 1,85 53% 8,42 95% 1,89 1,75 3,11 2,87 -41,35 -12,76 -0,76 -0,91
IMA-B 5+ -2,91 -368% -4,38 -126% 6,84 77% 514 6,09 8,45 10,01 -53,69 -5,01 -2,99 -6,14
IMA Geral -0,22 -28% 1,41 41% 10,96 123% 1,65 1.71 2,71 2,81 -48,22 -4,49 -0,48 -0,67
IDKA 2A -0,29 -37% 1,94 56% 8,39 94% 2,27 1,78 3,74 2,93 -37,26 -12,63 -0,99 -0,99
IDKA 20A -4,90 -620% -9,27 -267% 7,00 79% 8,88 10,62 14,59 17,47 -47,72 -2,56 -5,15 -11,12
IGCT -1,57 -199% -5,44 -157% 22,15 249% 12,94 14,81 21,27 24,37 -13,34 4,05 -4,48 -8,18
IBrx 50 -0,62 -79% -4,66 -134% 22,10 248% 12,23 14,59 20,11 24,00 -8,53 4,08 -3,81 -7,40
Ibovespa -1,70 -215% -6,16 -177% 20,58 231% 12,51 14,58 20,57 24,00 -14,61 3,53 -4,40 -8,18

META ATUARIAL - IPCA +5,02% A.A. 0,79 3,48 8,90

Sdo apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

_—

Introducao

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 1,3069% do retorno didrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 2,28% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 3,91% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 2,1502%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 3,76%, e o IMA-B de
6,43%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o nUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. J& um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 0,6097%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 1,02% e 3,56%, respectivamente.
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Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em relacdo ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos uUltimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 5,9014% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,0834%
e -0,0834% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢do ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se expds, houve uma rentabilidade
5,3238% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no cdlculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp0bs foram convertidos em uma rentabilidade 0,0743% menor
que a do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA NO MES
Volatilidade Anualizada 1,2652
VaR (95%) 2,0810
Draw-Down -0,4306
Beta 6,2019
Tracking Error 0,0797
Sharpe -57,0780
Treynor -0,7335
Alfa de Jensen -0,0384
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3 MESES 12 MESES
1,1400 1,3069
1,8754 2,1502

-0,4306 -0,6097
4,9847 59014
0,0707 0,0834

-22,1712 -5,3238
-0,3194 -0,0743
-0,0128 -0,0063

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O gréfico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maior risco.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do
cendrio de estresse sobre os investimentos, como é apresen-
tado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi-
lidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re-
sultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais 0s
ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o percen-
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um
desses fatores.

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena-
rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposi¢cdo da Carteira é em Fundos
DI, com 56,11% de participacdo. Dado o cendrio de estresse,
haveria uma perda de R$28.225,32 nos ativos atrelados a este
indice.

No cenario como um todo, o Instituto perderia
R$128.110,76, equivalente a uma queda de 0,78% no pa-
trimonio investido.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetéria da Volatilidade Mensal
Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, a0 mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposicdo ao risco. Dai a importancia
de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-
tura do mercado.
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FATORES DE RISCO
IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL
IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDKA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPACf)ES
FUNDOS DI

F. Crédito Privado
Fundos RF e Ref. DI
Multimercado
OUTROS RF
RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanga Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV

TOTAL

_—

EXPOSICAO

13,07%
5,88%
7,20%
0,00%
0,00%

17,09%
4,80%
9,13%
0,00%
3,17%
9,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

56,11%
3,92%

43,66%
8,53%
0,00%
4,62%
3.27%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,36%

100,00%
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RESULTADOS DO CENARIO

-244,32
-6.894,20
6.649,88
0,00

0,00
-18.286,53
-12.856,42
-5.430,11
0,00
0,00
-4.784,36
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
-28.225,32

-3.122,39

15.944,14
-41.047,07
0,00
-76.570,23

-59.392,47
0,00

0,00

0,00

0,00
-17.177,75
-128.110,76

-0,00%
-0,04%
0,04%
0,00%
0,00%
-0,11%
-0,08%
-0,03%
0,00%
0,00%
-0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,17%
-0,02%
0,10%
-0,25%
0,00%
-0,47%
-0,36%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,10%
-0,78%



LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICACOES

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Fluxo

BB FIC Previdenciario IMA-B 5

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
BB Previdenciério Titulos Publicos 2024

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B

BB Previdenciério Titulos Publicos IRF-M
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa
Caixa Alianga Titulos Publicos Renda Fixa
Caixa Brasil Crédito Privado IPCA XVI

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Icatu Vanguarda Inflagdo Longa

Itat FIC Global Dinamico Institucional

Itadi FIC Institucional Optimus Renda Fixa
Sicredi Referenciado Institucional IRF-M

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

MAG FIA Brasil
Schroder FIA Best Ideas

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1

Western Asset FIA BDR Nivel |
FUNDOS MULTIMERCADO

Itad FIC Juros e Moedas Institucional Mult.

Western Multimercado US 500

13.077.418/0001-49
13.077.415/0001-05
03.543.447/0001-03
11.328.882/0001-35
49.964.484/0001-88
07.442.078/0001-05
07.111.384/0001-69
20.216.216/0001-04
03.399.411/0001-90
05.164.358/0001-73
21.918.896/0001-62
23.215.097/0001-55
10.756.541/0001-06
32.972.942/0001-28
40.635.061/0001-40
13.081.159/0001-20

14.550.994/0001-24
24.078.020/0001-43

17.502.937/0001-68
19.831.126/0001-36

00.973.117/0001-51
17.453.850/0001-48

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral

Geral

Geral

Geral

Geral

Geral

Conversao
D+0
D+0
D+1
D+0
D+0
D+1

D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
Conversao
D+1
D+1
Conversao
D+1
D+1
Conversao
D+0
D+0

Liquidez
D+0
D+0
D+1
D+0
D+0
D+1
D+1
D+1
D+0
D+0
D+0
D+0
D+1
D+1
D+1
D+1

Liquidez
D+3
D+3

Liquidez
D+3
D+4

Liquidez
D+1
D+1

_—

Taxa Adm
0,20
1,00
0,20
0,10
0,10
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,40
0,25
0,50
0,50
0,18

Taxa Adm
2,00
1,50

Taxa Adm
0,70
1,50

Taxa Adm
0,35
1,00

Considerando o patrimdnio total do Instituto, seu prazo de resgate esta dividido da seguinte maneira: 92,92% até 90 dias; 3,16% entre 91 e 180 dias; 3,91% superior a 180 dias.

Relatério BRAZPREV - ABRIL - 2024

241 MENSURAR

investimentos

Caréncia Taxa Performance
Né&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha Né&o ha
N&o ha N&o ha
15/08/2024 N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha Ndo ha
1080 dias N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha 20% exc CDI
N&o ha 20% exc CDI
Ndo ha N&o ha
Caréncia Taxa Performance
N&o ha 20% exc Ibov
N&o ha 10% exc Ibov
Caréncia Taxa Performance
N&o ha Né&o ha
N&o ha N&o ha
Caréncia Taxa Performance
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha



MOVIMENTAGOES _— 241 MENSURAR
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DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
01/04/2024 2.477,95 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 01/04/2024 1.600,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
04/04/2024 200.000,00 Aplicacdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 01/04/2024 13.700,00 Resgate BB FIC Previdencirio Titulos Publicos IRF-M 1
22/04/2024 165.000,00 Aplicagdo BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 02/04/2024 200.000,00 Resgate Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5
22/04/2024 218.474,20 Aplicacdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 03/04/2024 1.500,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
03/04/2024 7.244,99 Resgate BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
09/04/2024 2.590,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
15/04/2024 4.000,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
16/04/2024 1.000,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
25/04/2024 3.900,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
26/04/2024 7.600,00 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
26/04/2024 234.528,60 Resgate BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1
TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
Aplicagdes 585.952,15 05 —
Resgates 477.663,59
saldo 108.288,56 016 015
- - - (0,20) - - - - - - - - - -
0,0 S S
5 s & % s B
* n & © o B < s ‘@ 1] «
s s s ® @ ® 2 8 5 s 3 < E 8
-0,5 -
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A P1 2024

_—

GESTOR CNPJ ART.21  PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPACAO
BB Gest3o DTVM 30.822.936/0001-69  Sim 1.589.685.014.811,40 000 Vv Caixa DTVM - 42.040.639/0001-40 - 25,07%
BRAM 62.375.134/0001-44 Sim 689.010.345.876,67 000 V
. N BB Gestao DTVM - 30.822.936/0001-69 22.53%
Caixa DTVM 42.040.639/0001-40 Nao 522.495.655.580,03 000 V g
do Sicredi .795. - a .798.309. v
Confederacao Sicredi 03.795.072/0001-60 Nao 103.798.309.266,53 0,00 BRAM - 62.375.134/0001-44 . 2117%
Icatu Vanguarda 68.622.174/0001-20 Ndo 46.020.360.682,34 000 V
Itati Unibanco Asset 40.430.971/0001-96  N&o 920.700.315.755,69 000 v ltati Unibanco Asset - 40.430.971/0001-96 . 16.55%
Mongeral Aegon Investimentos 16.500.294/0001-50 Nao 14.225.970.620,32 0,00
Schroder 92.886.662/0001-29 Nao 26.064.056.705,11 000 V Icatu Vanguarda - 68.622.174/0001-20 I 6,11%
Western Asset 07.437.241/0001-41 N&o 41.188.529.755,55 000
Obs.: Patriménio em 03/2024, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério. Western Asset - 07.437.241/0001-41 I 4,92%
O % Participacdo denota o quanto o RPPS detém do PL do Gestor, sendo limitado a 5% pelo Art. 20. O Art. 21 indica se a instituicdo
atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra. Confederagao Sicredi - 03.795.072/0001-60 I 2,03%
Mongeral Aegon Investimentos - 16.500.294/0001-50 ‘ 1,01%
Schroder - 92.886.662/0001-29 | 0,61%
Caixa Econdmica Federal - 00.360.305/0001-04 - 25,07%
BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69 - 22,53%
Banco Bradesco - 60.746.948/0001-12 - 21,17%
Itad Unibanco - 60.701.190/0001-04 . 16,55%

BEM DTVM - 00.066.670/0001-00 7.72%
BNP Paribas Banco - 01.522.368/0001-82 I 4,92%
Sicredi - 01.181.521/0001-55 I 2,03%
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A P1 2024

FUNDOS DE RENDA FIXA
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
BB FIC Previdenciario Fluxo
BB FIC Previdenciario IMA-B 5
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
BB Previdenciério Titulos Publicos 2024
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B
BB Previdenciério Titulos Publicos IRF-M
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa
Caixa Alianca Titulos Publicos Renda Fixa
Caixa Brasil Crédito Privado IPCA XVI
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Icatu Vanguarda Inflacdo Longa
Itati FIC Global Dinamico Institucional
Itad FIC Institucional Optimus Renda Fixa
Sicredi Referenciado Institucional IRF-M
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
MAG FIA Brasil
Schroder FIA Best Ideas
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
Western Asset FIA BDR Nivel |
FUNDOS MULTIMERCADO
Itad FIC Juros e Moedas Institucional Mult.

Western Multimercado US 500

13.077.418/0001-49
13.077.415/0001-05
03.543.447/0001-03
11.328.882/0001-35
49.964.484/0001-88
07.442.078/0001-05
07.111.384/0001-69
20.216.216/0001-04
03.399.411/0001-90
05.164.358/0001-73
21.918.896/0001-62
23.215.097/0001-55
10.756.541/0001-06
32.972.942/0001-28
40.635.061/0001-40
13.081.159/0001-20

14.550.994/0001-24
24.078.020/0001-43

17.502.937/0001-68
19.831.126/0001-36

00.973.117/0001-51
17.453.850/0001-48

7.1, a
7,11, a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1, a
7.1, a
7,1, a
7,V,b
7,1,b
7.1, a
7,1, a
7.1, a
7,1, a
8,1
8|
9,1l
9, 1l
10, 1
10,1

16.797.040.223,44
4.150.521.759,60
5.149.829.191,06
8.334.507.355,54
2.887.006.869,37
5.056.024.851,42
4.126.258.083,34
833.789.213,57
11.563.181.980,10
5.025.416.868,44
219.542.810,56
5.183.551.580,62
313.091.926,80
2.243.451.902,02
1.254.211.052,35
731.550.700,47

295.407.156,75
132.838.546,89

2.311.782.090,34
1.534.932.972,37

106.733.658,39
973.796.414,79

1,56
0,25
1,70
7,20
3,17
4,80
3,85
7,42
13,75
10,70
3,92
9,10
6,11
5,96
5,32
2,03

1,01
0,61

1,36
1,65

5,26
3,27

0,00
0,00
0,01
0,01
0,02
0,02
0,02
0,15
0,02
0,03
0,29
0,03
0,32
0,04
0,07
0,05

0,06
0,07

0,01
0,02

0,81
0,06

_—

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
62.375.134/0001-44
62.375.134/0001-44
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
68.622.174/0001-20
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96
03.795.072/0001-60

16.500.294/0001-50
92.886.662/0001-29

42.040.639/0001-40
07.437.241/0001-41

40.430.971/0001-96
07.437.241/0001-41

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.066.670/0001-00
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
01.181.521/0001-55

00.066.670/0001-00
00.066.670/0001-00

00.360.305/0001-04
01.522.368/0001-82

60.701.190/0001-04
01.522.368/0001-82
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Art. 18 retrata o percentual do PL do RPPS que esta aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 5% em fundos enquadrados no Art. 7V, e de 15% para os demais.
Ambos os Art. 18 e 19 ndo se aplicam aos fundos enquadrados no Art. 7 I. Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da instituicdo caso ela ndo atenda.
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ENQUADRAMENTO SALDO EMR$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUCAO % LIMITE Pl 2024 0 BRAZPREV comprovou adogao de melhores préticas de gestao previdenciaria a Secretaria de Previ-
70 4.889.902,10 29,81 100,0 v 100,0 v déncia, ao NIVEL | de aderéncia na forma por ela estabelecidos.
7.1,a - 0,00 100,0 v 100,0 v
7.1b 4.889.902,10 2K 1000 ¥V 1000 Vv v Enquadrada em relagdo & Resolugdo CMN 4.963/2021.

7.0 c . 0,00 1000 v 1000 v v/ Enquadrada em relagdo a Politica de Investimento vigente.
7.1 - 0,00 5,0 v 5,0 v
Al 8.711.753,66 53,11 65,0 v 65,0 v
7,11, a 8.711.753,66 53,11 650 650
7,11, b - 0,00 65,0 v 65,0 v
7,V - 0,00 200 V 200 V
7,V 642.663,29 3,92 150 150
7.V, a - 0,00 5,0 v 5,0 v
7,V,b 642.663,29 3,92 50 50
7,V, ¢ - 0,00 50 50

ART. 7 14.244.319,05 86,84 1000 V 1000 V
8 1 264.865,06 1,61 35,0 v 35,0 v
8,1l - 0,00 350 V 350 V

ART. 8 264.865,06 1,61 350 V 350 V
9,1 - 0,00 100 100
9,1 - 0,00 10,0 v 10,0 v
9,1 493.758,22 3,01 10,0 v 10,0 v

ART. 9 493.758,22 3,01 10,0 v 10,0 v
10, | 1.399.871,68 8,53 100 100
10,11 - 0,00 50 50
10, 11 - 0,00 5,0 v 5,0 v

ART. 10 1.399.871,68 8,53 15,0 v 15,0 v

ART. 11 - 0,00 50 50

ART. 12 - 0,00 100 100 V

ART. 8, 10 E 11 1.664.736,74 10,15 350 V 350

PATRIMONIO INVESTIDO 16.402.814,01

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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O ambiente externo registrou uma piora no cenario e deteriora¢des das expecta-
tivas do mercado em abril. A justificativa deriva dos novos dados econémicos dos
Estados Unidos, além do aumento das tensdes geopoliticas que ampliaram o valor
do ddlar e do petroleo, sugerindo mais obstaculos para o processo de desinflagdo
no ano.

Nos Estados Unidos, observou-se ainda uma economia resiliente e um mercado
de trabalho robusto. No entanto, os dados de maior frequéncia, como o Indice de
Gerente de Compras (PMI) de abril, mostraram uma tendéncia de recuo tanto em
servicos quanto em industria.

A primeira leitura do Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre mostrou
um crescimento de 1,6%, ante expectativa de 2,9%. Apesar da desacelera¢do, ndo
significa que a economia norte-americana esta fraca. A peculiaridade que reduziu
0 apetite por risco foi a permanéncia da pressdo sobre os precos, dado que o
nucleo de inflacdo medido trimestralmente pelo PCE subiu de 2,0% para 3,7%.

A leitura inesperada dos precos intensificou a perspectiva de que ha cada vez
menos possibilidade de cortes na taxa de juros. Tanto o indice de Precos ao Con-
sumidor (CPI), quanto o indice de Precos para Gastos com Consumo Pessoal (PCE)
ficaram acima das expectativas nos dados de mar¢o, ocasionando novamente a
postergacdo do inicio da flexibilizacdo da politica monetaria. No inicio do ano, o
mercado precificava até 1,5% de queda no juro terminal, mas a possibilidade ficou
em menos de 0,4% em abril.

Diante do contexto, o Federal Reserve decidiu pela manutenc¢ao dos juros entre
5,25% e 5,50%. No entanto, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) decidiu
por reduzir o ritmo de participacdo em titulos publicos, sendo tratada como uma
politica mais branda, pois permite maior circulacdo de délares. Ademais, o indice
de Custo do Emprego (ECI) aumentou 1,2% no primeiro trimestre deste ano e os
salarios aumentaram 1,1%. Os dados ficaram acima do projetado, o que indica
mais obstaculos para o arrefecimento da inflacdo e, consequentemente, reforcam
a permanéncia de juros terminais elevados.

Na Zona do Euro, a economia expandiu mais do que esperado, apds 0 avan¢o
de 0,3% a preliminar do PIB do primeiro trimestre deste ano. O quarto trimestre
de 2023 foi revisado para contracdo de 0,1%, o que significa que a regido saiu do
processo de recessao técnica.
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Além disso, a preliminar do CPI cresceu 0,6% em abril e manteve o patamar de
2,4% em 12 meses. Por outro lado, o nucleo de inflagdo recuou de 2,9% para 2,7%,
apos o setor de servigos ter menor variagao dos precos. A partir de uma conjun-
tura em que a inflagdo se arrefece e a presidente do Banco Central Europeu (BCE),
Christine Lagarde, sinaliza que a inflacdo ndo precisa alcancar exatamente a meta
de 2,0% para comecar a reduzir os juros, as chances da flexibilizagdo da politica
monetaria em junho aumentam.

Na China, o CPI teve alta de 0,1% em marco e esclarece que a demanda local
seguiu enfraquecida. Ainda assim, o Banco Central da China manteve a taxa de
referéncia em 3,45%, apesar da necessidade de o governo intervir no contexto
econdmico, a fim de estimular uma recuperagdo na economia.

Ainda que o consenso de mercado nao vislumbre uma melhoria sustentavel da
economia chinesa no curto prazo, o resultado do PIB superou as expectativas com
o crescimento de 1,6% no primeiro trimestre de 2024 e 5,3% em comparacao ao
mesmo periodo do ano anterior. No entanto, percebe-se que os setores de in-
dustria e varejo estdo desacelerando e, portanto, ha a necessidade de o governo
intensificar os estimulos para tentar apoiar a concep¢do de recupera¢ao econo-
mica nos proximos meses.

No Brasil, a parte mais longa da curva de juros continuou sendo impactada pelos
ruidos fiscais. O governo central teve um déficit fiscal de R$ 1,5 bilhdo em marco,
evidenciando a incapacidade de o governo controlar os gastos.

O destaque ficou para a altera¢do do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamenta-
rias (PLDO) de 2025, em que ocorreram reajustes nas regras, como por exemplo a
alteracdo da meta fiscal. Aflexibilizagdo da ancora fiscal mostra que o governo ndo
quer enfrentar as penalidades definidas no arcabouco fiscal em caso de descum-
primento do objetivo e, possivelmente, deixar para resolver o impasse do controle
da divida no préximo governo em 2027.

Consolidando os resultados apresentados em abril, o indice de Atividade Econd-
mica (IBC-Br) registrou crescimento de 0,4%, enquanto o Monitor do PIB cresceu
0,8%, ambos com referéncia em fevereiro. A leitura reflete o avan¢o do varejo e
da indUstria, apesar da queda de servicos. O consumo segue contribuindo para
0 bom desempenho econbémico e permite a renovacdo de revisGes altistas para
o PIB. No entanto, esse cendrio promoveu mais preocupacdes sobre o processo
desinflacionario e elevou a possibilidade do Comité de Politica Monetaria (Copom)
reduzir o ritmo de queda dos juros.



COMENTARIOS DO MES

Sobre o mercado de trabalho, a taxa de desocupacao cresceu para 7,9% no tri-
mestre encerrado em marco, justificado pelo maior nimero de pessoas buscando
emprego. O rendimento médio permanece pressionado no patamar de R$ 3.123 e
deve ser considerado como um empecilho na politica monetaria. Em consonancia,
o Caged registrou cerca de 244 mil postos de trabalho, resultado além do espe-
rado.

As bolsas das principais economias se desvalorizaram e as curvas de juros abri-
ram em rea¢do aos dados de inflagdo e desempenho econémico dos Estados
Unidos. Os ativos de risco do Brasil apresentaram uma dinamica semelhante, mas
o risco fiscal complementou a falta de performance positiva. Por fim, as moedas
se depreciaram em rela¢do ao ddlar.
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Relatério feito pela Mensurar Investimentos Ltda. (Mensurar).

A Mensurar ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos,
valores mobiliarios ou quaisquer outros ativos. Este relatério é fornecido exclu-
sivamente a titulo informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como
oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento
financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negdcios especifica, qual-
quer que seja a jurisdi¢ao.

Algumas das informacdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de
mercado e de fontes publicas consideradas confiaveis. A Mensurar ndo declara ou
garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao
de tais informacfes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer pre-
juizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse relatério e
de seu conteudo.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatorio refletem o atual
julgamento do responsavel pelo seu conteldo na data de sua divulgacdo e estéo,
portanto, sujeitas a alteracBes sem aviso prévio. As proje¢des utilizam dados histo-
ricos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias:
(1) Nao estao livres de erros; (2) Ndo é possivel garantir que os cenarios obtidos
venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipoétese, pro-
messa ou garantia de retorno esperado, nem de exposicdo maxima de perda; e
(4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo
perante érgdos fiscalizadores ou reguladores. (5) Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura. (6) Nao ha qualquer tipo de ga-
rantia, implicita ou explicita, prestada pela Mensurar ou por qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.

Esse relatério é confidencial e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propoésito, sem o pré-
vio consentimento por escrito da Mensurar.
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