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1 – Introdução e Organização do Relatório

O relatório de acompanhamento da política de investimentos tem por objetivo verificar a aderência dos

investimentos do plano de benefícios da entidade às diretrizes de aplicação estabelecidas pela

Resolução CMN nº 4.994, de 24 de março de 2022 e alterações posteriores.

Nas seções a seguir, serão analisados os investimentos dos planos da entidade nos segmentos,

carteiras e classes de ativos sujeitos a restrições legais e a limites estabelecidos pela política de

investimentos da entidade. Serão avaliados ainda, os riscos de mercado e de contrapartes a que os

planos estão expostos.

Seção 2: Alocação de Recursos

• Seção 2.1

✓ Os limites de alocação por segmentos estabelecidos pela Resolução CMN n° 4.994 e Política de

Investimentos;

• Seção 2.2

✓ Os limites e restrições referentes ao segmento renda fixa, conforme Art. 21 da Resolução CMN nº

4.994 e Política de Investimentos;

✓ Os limites e restrições referentes ao segmento renda variável, conforme Art. 22 da Resolução

CMN nº 4.994 e Política de Investimentos;

✓ Os limites e restrições referentes ao segmento estruturado, conforme Art. 23 da Resolução CMN

nº 4.994 e Política de Investimentos;
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1 – Introdução e Organização do Relatório

✓ Os limites e restrições referentes ao segmento imobiliário, conforme Art. 24 da Resolução CMN nº

4.994 e Política de Investimentos;

✓ Os limites e restrições referentes ao segmento operações com participantes, conforme Art. 25 da

Resolução CMN nº 4.994 e Política de Investimentos;

✓ Os limites referentes ao segmento exterior, conforme Art. 26 da Resolução CMN nº 4.994 e Política

de Investimentos;

• Seção 2.3

✓ Os limites de alocação por emissor estabelecidos pelo Art. 27 da Resolução CMN nº 4.994 e

Política de Investimentos;

• Seção 2.4

✓ Os limites para operações com derivativos estabelecidos pelo Art. 30 da Resolução CMN nº 4.994;

Seção 3: Requisitos dos Ativos e Vedações

✓ Serão analisados os códigos ISINs dos títulos e valores mobiliários, conforme Art. 18 da

Resolução CMN nº 4.994;

✓ Serão analisadas as vedações previstas no Art. 36 da Resolução CMN nº 4.994;
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1 – Introdução e Organização do Relatório

Seção 4: Limites e Restrições Específicas do Plano

✓ Serão analisadas as restrições para investimentos estabelecidas pela política de investimentos;

Seção 5: Risco de Crédito

✓ Serão analisadas as exposições a crédito privado de acordo com os limites estabelecidos pela

política de investimentos;

Seção 6: Risco de Liquidez

✓ Serão analisadas os limites de risco de liquidez estabelecidos pela política de investimentos;

Seção 7: Risco de Mercado

• Seção 7.1

✓ Serão analisados os limites de VaR e/ou B-VaR estabelecidos pela política de investimentos;

• Seção 7.2

✓ Serão analisadas o limite de Stress estabelecido pela política de investimentos;
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1 – Introdução e Organização do Relatório

Seção 8: Custos

✓ Serão apresentadas as taxas de administração e performance dos fundos investidos.
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2 – Alocação de Recursos

2.1 Alocação por segmento

Renda Fixa

Renda Variável

Estruturado

Imobiliário

Operações com Participantes

Exterior

8.602,20 5,06%

0,00 0,00%

0,00 0,00%

0,00 0,00%

1.185,42 0,70%

Recursos Garantidores (em mil R$)
1º Semestre 2º Semestre

Financeiro Part. (%) Financeiro Part. (%)

Segmentos de Aplicação 169.840,92 100%

160.053,30 94,24%
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2 – Alocação de Recursos

2.2 Limites por segmentos e por veículos de investimento

Renda Fixa (Art. 21)

Total dos recursos em (Inciso I):

Títulos da dívida pública mobiliária federal interna (Inciso I, alínea a)

Cotas de fundos de investimento de índice RF títulos públicos (Inciso I, alínea b)

Total dos recursos em (Inciso II):

Ativos financeiros de RF de instituições financeiras autorizadas pelo Bacen (Inciso II, alínea a)

CDBs, RDBs, LFs, LHs, LCIs e LCAs

DPGEs

Poupança

Ativos financeiros de RF de sociedade por ações de capital aberto e cias securitizadoras (Inciso II, alínea b)

LHs, LCIs e LCAs

Debêntures

NCEs e CCEs

Notas Promissórias

Cotas de fundos de investimento de índice RF (Inciso II, alínea c)

-

0,00% - - 0,00% 80,00% OK

0,22% - - - -

-

0,11% - - - - -

5,67% - - - -

-

0,00% - - - - -

0,00% - - - -

OK

-

0,35% - - - - -

11,58% - -

- 0,00% 100,00% OK

94,24% 100,00% 92,64% 38,00% 100,00%

OK

Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior
Status

- 0,00% 100,00%

Subcategorias de Alocação

OK

17,93% 80,00% - 0,00% 80,00% OK

0,00% -

OK

76,06% 100,00%

- - 0,00% 80,00%

- -

6,00% - - 0,00% 80,00%

OK76,06% - - 0,00% 100,00%

11,93%
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2 – Alocação de Recursos

2.2 Limites por segmentos e por veículos de investimento

Total dos recursos em (Inciso III):

Títulos das dívidas públicas mobiliárias estaduais e municipais (Inciso III, alínea a)

Obrigações de organismos multilaterais emitidas no País (Inciso III, alínea b)

Ativos financeiros de RF de inst. financeiras não bancárias e cooperativas de crédito (Inciso III, alínea c)

LH, LCI e LCA Inciso III

Notas Promissórias Inciso III

Debêntures - Lei 12.431 (Inciso III, alínea d)

Cotas de classe de FI e cotas de FIC em direitos creditórios - FIDC e FICFIDC, CCB e CCCB (Inciso III, alínea e)

Cotas de classe de fundos e cotas de FICs em direitos creditórios - FIDCs e FICFIDC

CCBs e CCCBs

CPR, CRA, CDCA e WA (Inciso III, alínea f)

Demais ativos (§ 3º)

Conjunto de ativos financeiros listados nos incisos II e III (§ 1º)

Ativos transitórios RF

Caixa e disponível

Provisões, despesas e passivos

Operações a termo, opções de renda fixa e swaps 0,00% - - - - -

- -

0,00% -

OK

0,00% - - 0,00% 20,00% OK

0,22% - - - -

- - -

-

0,00% - -

OK

OK

0,00% - - 0,00% 20,00% OK

0,22% - - 0,00% 20,00% OK

0,00% - - 0,00% 20,00%

- - -

OK

0,00% -

0,00% - - 0,00% 20,00%

0,00% - -

- 0,00% 20,00%

- -

- -

-0,08% - - -

0,00% -

18,14% 80,00% - 0,00% 80,00%

- - -

0,00% - - 0,00% 20,00%

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior
Status

0,22% 20,00% - 0,00% 20,00% OK

- -

OK

-

-

0,11% - -
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2 – Alocação de Recursos

2.2 Limites por segmentos e por veículos de investimento

Renda Variável (Art. 22)

Ações e cotas de fundos de índice negociadas em segmento especial (Inciso I)

Ações e cotas de fundos de índice negociadas em segmento não especial (Inciso II)

Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificadas como nível II e III, BDR de ETF e ETF exterior (Inciso III)

Ouro físico (Inciso IV)

Opções

Estruturado (Art. 23)

Cotas de fundos de investimento em participações - FIP (Inciso I, alínea a)

Cotas de fundos e cotas de FICs classificados como multimercado - FIM e FICFIM (Inciso I, alínea b)

Cotas de fundos de investimento classificados como Ações - Mercado de Acesso (Inciso I, alínea c)

Certificado de Operações Estruturadas - COE (Inciso II)

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior
Status

5,06% 15,00% -

- - - - -

0,00% 20,00%

0,00% 50,00% - 0,00% 20,00%

15,00%

10,00% - 0,00% 10,00%

0,00%

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior

0,00%

OK15,00% - 0,00%

OK5,06% 20,00% 0,00% 0,00% 15,00%

0,70%

0,00% 15,00%

0,00% 3,00% - 0,00% 3,00% OK

0,00% 20,00% OK

OK0,00%

OK

OK

0,70%

70,00% 2,86%

70,00% -

OK

0,00% 15,00% - 0,00% 15,00% OK

Status

0,00% 10,00% - 0,00% 10,00% OK



10

2 – Alocação de Recursos

2.2 Limites por segmentos e por veículos de investimento

Imobiliário (Art. 24)

Total dos recursos em:

Cotas de fundos e cotas de FICs de investimento imobiliário - FII e FICFII (Inciso I)

Certificados de recebíveis imobiliários - CRI (Inciso II)

Células de crédito imobiliário - CCI (Inciso III)

Estoques Imobiliários*

Operações com Participantes (Art. 25)

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior

OK

0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 20,00% OK

Status

0,00% - - 0,00% 20,00% OK

0,00% 20,00% - 0,00% 20,00%

0,00% - - 0,00% 20,00% OK

0,00% - - 0,00% 20,00% OK

0,00% - - 0,00% -            OK

* Art. 37, § 5º: A EFPC pode manter investimentos em imóveis em até doze anos, a contar de 29/05/2018.

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior
Status

0,00% 15,00% 0,00% 0,00% 7,00% OK
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2 – Alocação de Recursos

2.2 Limites por segmentos e por veículos de investimento

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, os investimentos do plano II CD da EFPC apresentavam-se em conformidade em relação aos

Artigos 21 ao 26 da Resolução CMN nº 4.994 e com os limites inferiores e superiores definidos segundo a política de investimentos.

Exterior (Art. 26)

Total dos recursos em :

Cotas de fundos e cotas de FICs classificados como "Renda Fixa - Dívida Externa" (Inciso I)

Cotas de fundos com sufixo "Investimento no Exterior" - 67% (Inciso II)

Cotas de fundos com sufixo "Investimento no Exterior" (Inciso III)

Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificadas como nível I (Inciso IV)

Ativos financeiros no exterior pertencentes às carteiras dos fundos locais (Inciso V)

Ativos transitórios Exterior

Subcategorias de Alocação
Posição

Atual

Limite

Legal

Alocação

Objetivo

Limite

Inferior

Limite

Superior
Status

0,00% 10,00% 4,50% 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - 0,00% 10,00% OK

0,00% - - - - -
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2 – Alocação de Recursos

2.3 Limites de Alocação

2.4 Operações com derivativos

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, o plano II CD da EFPC apresentava-se em conformidade com os limites de alocação por emissor

conforme estabelecidos pelo Art. 27 da Resolução CMN nº 4.994 e com os limites estipulados na política de investimentos.

Comentários: Conforme apresentado na tabela acima, os veículos de investimento do plano de benefícios da EFPC estão em conformidade com a

Resolução CMN nº 4.994.

Emissores (Art. 27)

Tesouro Nacional (Inciso I)

Instituição financeira bancária autorizada a funcionar pelo Bacen (Inciso II)

Demais Emissores (Inciso III) OK

OK

2,89% 20,00% 20,00% OK

76,06%

Limites de Alocação por plano Maior (%)

Observado 

Limite

Legal

Limite

Plano
Status

100,00% 100,00%

2,95% 10,00% 10,00%

Descrição
Total

Plano

Limite

Legal

Maior

Observado

Veículo de Investimentos com

Maior limite observado.
Status

* Art. 30, Inciso V refere-se a margem requerida limitada a 15%, tal informação não encontra-se disponível no arquivo XM L. Eventuais dúvidas deverão ser direcionadas ao administrador/ gestor do fundo.

NOVUS INSTIT. MASTER FI MULT OK

Prêmios Opções 0,04% 5,00% 0,95% NOVUS RF INSTIT. FI LP OK

Depósito em Margem 2,00% 15,00%* 14,33%
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3 – Requisitos dos Ativos e Vedações

Realizar operações de compra e venda , ou qualquer outra forma de troca de ativos entre planos de uma mesma EFPC (Inciso I)

Realizar operações de crédito, inclusive com suas patrocinadoras (Inciso II)

Aplicar em ativos financeiros de emissão de pessoas físicas (Inciso III)

Aplicar em ativos financeiros de emissão de sociedades limitadas (Inciso IV)

Aplicar em ações e demais ativos financeiros de emissão de sociedade por ações de capital fechado (Inciso V)

Realizar operações com ações fora de bolsa de valores ou mercado de balcão (Inciso VI) ¹

Derivativos a descoberto (Inciso VII, alínea a)

Aplicar em veículos que gerem possibilidade de perda superior ao PL (Inciso VII, alínea b) ²

Operações day-trade (Inciso VIII) ³

Aplicar recursos no exterior por meio da carteira própria ou administrada (Inciso IX)

Prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer forma (Inciso X)

Requisitos e Vedações Status

OK

-

OK

OK

OK

OK

OK

OK

-

-

-
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3 – Requisitos dos Ativos e Vedações

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, o plano II CD da EFPC apresentava-se em conformidade em relação aos requisitos dos ativos e

vedações da Resolução CMN nº 4.994.

Locar, emprestar, tomar emprestado, empenhar ou caucionar ativos financeiros (Inciso XI) ⁴

Atuar como incorporadora, de forma direta ou indireta (Inciso XII)

Adquirir terrenos e imóveis (Inciso XIII)

Aplicar em ativos sem ISIN (Art. 18)

Fundos em desacordo com os limites de derivativos (Art. 30)

Derivativos sem garantia (Art. 30, Inciso IV)

Aplicar em ativos ou modalidades não previstas na Resolução CMN n° 4.994 e alterações posteriores

OK

Requisitos e Vedações Status

OK

¹ Exceto nos casos de distribuição pública, exercício do direito de preferência, conversão de debêntures em ações, exercício do bônus de subscrição, casos previstos em regulamentação estabelecida pela SPC e demais casos expressamente

previstos na Resolução CM N nº 4.994 e alterações posteriores;

² Tal conferência deve ser realizada pelo administrador de cada um dos fundos, portanto, consideraremos enquadrados nesse quesito os fundos que possuem vedação a esse tipo de operação em seu regulamento;

³ Através dos arquivos que recebemos, não é possível identificar se houve, ou não, operações de day trade. Tal conferência deve ser realizada pelo administrador de cada um dos fundos;

⁴ Será  co ns iderado  o  s o mató rio  do s  mes mo s  a tivo s  info rmado s  no  arquivo  XML para  res ultado  fina l da  o peração .

OK

-

-

OK

OK
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4 – Limites e Restrições Específ icas

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, o plano II CD EFPC apresentava-se em conformidade em relação às restrições específicas

estabelecidas na política de investimentos.

Descrição
Limite

Plano
Status

Aquisição de títulos de emissão privada ou títulos de dívida estruturada sem rating sem a checagem prévia da existência de potenciais

conflitos de interesses ou fragilidades na estrutura da operação
0,00% OK

Aquisição de títulos da Patrocinadora 0,00% OK

Alocação em fundos de investimentos em participações (Private Equity) sem a avaliação prévia e documentada dos riscos inerentes à

estrutura da operação, com auxílio de uma consultoria externa de investimentos em conjunto com a equipe da Entidade
0,00% OK

Aquisição de títulos do Tesouro Estadual e Municipal no caso de veículos exclusivos e carteira própria 0,00% OK
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5 – Risco de Crédito

O gerenciamento do risco de crédito visa mitigar a possibilidade de não cumprimento, por determinada

contraparte, de obrigações relativas à liquidação de operações que envolvam a negociação de ativos

financeiros, resultando em prejuízo ao Plano.

Sob a abordagem quantitativa, a avaliação do risco de crédito será realizada pela utilização de ratings

atribuídos por agência classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. A classificação representa um

grau crescente de risco de default, sintetizada por uma escala de notas, para as quais a EFPC

estabelece um grau mínimo para realização de suas aplicações.

Para checagem do enquadramento, os títulos privados devem, a princípio, ser separados de acordo com

suas características. Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

• Para títulos emitidos por instituições financeiras, será considerado o rating da instituição;

• Para títulos emitidos por quaisquer outras instituições não financeiras, será considerado o rating da

emissão, e não o rating da companhia emissora.
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5 – Risco de Crédito

É preciso verificar se a emissão ou emissor possui rating por pelo menos uma das agências

classificadoras de risco, e se a nota é, de acordo com a escala da agência no mercado local, igual ou

superior às faixas classificadas como “Investimento” a seguir:

Faixa Fitch S&P Moody’s Liberum Austin Grau

1 AAA (bra) brAAA AAA.br AAA brAAA

AA+ (bra) brAA+ Aa1.br AA+ brAA+

AA (bra) brAA Aa2.br AA brAA

AA- (bra) brAA- Aa3.br AA- brAA-

A+ (bra) brA+ A1.br A+ brA+

A (bra) brA A2.br A brA

A- (bra) brA- A3.br A- brA-

BBB+ (bra) brBBB+ Baa1.br BBB+ brBBB+

BBB (bra) brBBB Baa2.br BBB brBBB

BBB- (bra) brBBB- Baa3.br BBB- brBBB-

TABELA DE RATINGS 

2

3

4

Investimento
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5 – Risco de Crédito

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:

• Aplicações em DPGE (Depósitos a Prazo com Garantia Especial) serão sempre consideradas como

“Grau de Investimento”, desde que sejam respeitados os limites de cobertura de R$ 40 milhões do FGC

(Fundo Garantidor de Créditos) por instituição;

• Se não houver rating válido atribuído, o ativo será classificado como Grau Especulativo.

O controle do risco de crédito deve ser feito em relação aos recursos garantidores, de acordo com os

seguintes limites:

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, o plano II CD da EFPC apresentava-se em conformidade em relação aos limites estipulados na

política de investimentos.

Grau de investimento + grau especulativo 18,14% 50,00%

Categoria de Risco
%

Observado
Limite Status

OK

Grau especulativo 0,33% 10,00% OK
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6 – Risco de Liquidez

O risco de liquidez envolve a avaliação de potenciais perdas financeiras decorrentes da realização de

ativos a preços abaixo daqueles praticados no mercado, efetuados para cumprir obrigações de

pagamentos de benefícios.

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado será feito por meio do controle do percentual da

carteira que pode ser negociado em determinado período, adotando como premissa a utilização de 20%

do volume médio negociado nos últimos 21 dias úteis, para cada ativo presente na carteira e/ou fundos

exclusivos. No caso dos demais fundos, será utilizado o prazo de cotização divulgado em regulamento.

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, o plano II CD apresentava-se em conformidade em relação aos limites estipulados na política de

investimento.

252 dias úteis 94,82% 10,00% OK

1260 dias úteis 95,89% 20,00% OK

Horizonte de Tempo Observado
Percentual 

Minímo
Status

21 dias úteis 90,28% 5,00% OK
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7 – Risco de Mercado

0,01%

0,01%

0,00%
0,00%

0,00%

0,01%

0,00%

0,00%

0,00%

0,01%

0,01%

0,01%

0,01%

0,01%

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

B-VaR – Consolidado

Consolidado

Comentários: Ao longo do 1º Semestre de 2024, no que diz respeito a Risco de Mercado, o mandato Consolidado manteve-se enquadrado em relação ao

limite gerencial estabelecido em política de investimentos.

7.1 VaR e B-VaR
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7 – Risco de Mercado

0,16% 0,13%
0,09%

0,08% 0,08% 0,07%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

B-VaR – Renda Fixa Crédito CDI

Renda Fixa Crédito CDI Limite (3,00%)

7.1 VaR e B-VaR

Comentários: Ao longo do 1º Semestre de 2024, no que diz respeito a Risco de Mercado, o mandato Renda Fixa Crédito CDI manteve-se enquadrado em

relação ao limite gerencial estabelecido em política de investimentos.
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7 – Risco de Mercado

0,32%
0,31%

0,20% 0,17%
0,11%

0,17%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%

4,50%

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

B-VaR – Multimercado Institucional

Multimercado Institucional Limite (4,00%)

7.1 VaR e B-VaR

Comentários: Ao longo do 1º Semestre de 2024, no que diz respeito a Risco de Mercado, o mandato Multimercado Institucional manteve-se enquadrado

em relação ao limite gerencial estabelecido em política de investimentos.
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7 – Risco de Mercado

7.2 Stress Test

A avaliação dos investimentos em análises de stress passa pela definição de cenários que consideram

mudanças bruscas em variáveis importantes para o apreçamento dos ativos, como taxas de juros e

preços de determinados ativos. Embora as projeções considerem as variações históricas dos

indicadores, os cenários de stress não precisam apresentar relação com o passado, uma vez que

buscam simular futuras variações adversas.

Sem prejuízo de outras simulações de valor futuro com cenários diversos, o controle de análise de stress

será feito com base nos seguintes parâmetros:

• Cenário: B3

• Periodicidade: mensal

O modelo adotado para as análises de stress é realizado por meio do cálculo do valor a mercado da

carteira, considerando o cenário atípico de mercado e a estimativa de perda que ele pode gerar.
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7 – Risco de Mercado

7.2 Stress Test

Comentários: No encerramento do 1º Semestre de 2024, os valores de perda obtidos no Stress Test do plano II CD estão dentro do normal, considerando o

limite definido pela Entidade. Cabe ressaltar que tal número não configura limite estrito, novas análises podem ser feitas quando houver extrapolação desse

valor.

Os resultados do Stress Test do 1º Semestre de 2024 foram os seguintes:

mar/24 0,00% -0,74% 4,00% OK

jan/24 0,00% -0,97% 4,00% OK

fev/24 0,00% -0,86% 4,00% OK

Stress Test

Mês
Ganho Perda

Status
% % Limite

abr/24 0,00% -0,54% 4,00% OK

mai/24 0,00% -0,29% 4,00% OK

jun/24 0,00% -0,57% 4,00% OK
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8 – Custos

8.1 Taxas de administração e performance dos fundos investidos

0,22% 15% DO QUE EXCEDE 100% DO CDI + 1%AASAPUCAIA CIC DE CLASSES DE INV MULT

Fundo / veículos de investimentos
Taxa de

Administração
Taxa de Performance

MUTUOPREV RF FI 0,06% -
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Essa apresentação é destinada a investidores qualificados e não deve ser entendida como

recomendação de investimento, desinvestimento ou manutenção de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matemáticos, que envolvem simulações de

cenários futuros. Ainda que a metodologia de tais simulações seja consagrada, não há garantias de que

as mesmas terão acurácia ou, ainda, que os resultados observados venham a acontecer na realidade.

Esse material é de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e não deve ser reproduzido, ainda

que parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autorização de seus autores.

Disclaimer
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