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VESTIMENTOS

IPREVILLE

INTRODUCAO

O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem como objetivo identificar a melhor
combinacdo de ativos financeiros (carteira de investimentos) que tenha como rentabilidade
esperada um valor suficiente para cobertura do compromisso atuarial do Instituto.

Diferentemente de uma meta atuarial anual, o ALM tem como objetivo o desenho de uma
carteira compativel com as obrigacdes atuariais (de longo prazo), e ndo apenas as obrigacoes de
cada ano. Ao compatibilizar um retorno médio esperado com o passivo atuarial, o ALM cumpre
o objetivo de manter a solvéncia do Instituto em um horizonte de tempo maior.

Para elaboracao do trabalho utilizou-se modelo cuja funcdo objetivo busca encontrar uma
carteira que, teoricamente, seja capaz de pagar o fluxo de passivo, com o menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. Caso o plano revele-se em situacdo de insolvéncia
no longo prazo, identificada através de projecao da carteira, o objetivo do trabalho sera buscar
uma carteira que busca estender o maior tempo de patriménio positivo ao plano.

Além disso, 0o monitoramento do caixa ao longo dos anos no exercicio de projecao da carteira,
atual ou sugerida, também é objeto de acompanhamento dentro do modelo desse trabalho.
Assim este relatério também oferece contribuicio no esforco de manter procedimentos
“formalizado para a gestao do risco de liquidez das aplicacdes de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime.” (Citacdo do
item 1 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo CMN n° 4.963/2021).

Portanto, esse estudo trard ao IPREVILLE a melhor combinacdo de ativos no momento da
avaliacdo, orientado pelos compromissos atuariais dos planos de beneficios e os limites de
aplicacoes estabelecidos, com base em simulacdo estocdstica, a fim de tentar indicar a mais
adequada estratégia e composicdo para a carteira de ativos, cujo propésito inclui mitigar o risco
de liquidez, aumentar a solidez do plano e, quando possivel, diminuir o risco do portfélio de
ativos, ou seja, reduzir a volatilidade da carteira ou o risco de perdas financeiras.

FUNDAMENTOS NA LEGISLACAO

O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo pertinente aos
investimentos dos RPPS, regida pela Resolucdo CMN n°® 4.963 de 25 de novembro de 2021; e
pela PortariaMTPn® 1.467,de 02 de junho de 2022; atende aos requisitos estabelecidos no item
3.2.6 - politica de investimentos do manual do proé gestao e as normas atribuidas na Politica de
Investimentos vigente.
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3. POSICAO PATRIMONIAL ATUAL - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Para elaboracdo do estudo a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em
indices e indicadores de mercado ou classes de investimentos com a intencdo de construir uma
visdo macro da carteira, com posicao final de novembro de 2022 ficando organizada conforme

tabela (1).
TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
FUNDOS CDI/IRF-M 1 R$ 528.685.484,21 16,14%
FUNDOS IRF-M R$ 5.293.359,34 0,16%
FUNDOS IMA-B 5/ IDKA 2 R$ 338.921.819,51 10,34%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 160.009.250,24 4,88%
FUNDOS IMA-B R$ 438.978.987,44 13,40%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 107.874.482,80 3,29%
FUNDOS DE ACOES R$ 243.502.042,21 7.43%
FUNDOS EXTERIOR R$ 117.410.806,23 3,58%
FUNDOS ESTRUTURADOS R$ 67.202.304,07 2,05%
FUNDOS CARENCIA /VERTICES/LF R$ 440.527.264,04 13,45%
TITULOS PUBLICOS R$ 827.921.395,19 25,27%

O grafico (1) demonstra a distribuicdo do quadro acima utilizando visual grafico.

GRAFICO (1): DISTRIBUICAO DA CARTEIRA ATUAL
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4. PASSIVO ATUARIAL

O fluxo de pagamento anual de beneficio igualmente compde o processo de elaboracao do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e

IPREVILLE
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das premissas ou hipdteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de janeiro de 2023.

A seguir demonstra-se o grafico (2) dos fluxos anuais.
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GRAFICO (2): PASSIVO - FLUXO ANUAL

O somatédrio de todos esses fluxos anuais descontados a valor presente pela taxareal dejuros,
ou meta atuarial, incluindo eventualmente as contribuicboes a serem recebidas no mesmo
periodo, constitui o chamado de passivo ou reserva matematica do plano. O grafico (3) abaixo
demonstra a reserva.
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL (eAsE SEGUNDO SEMESTRE/2022)

O segundo trimestre de 2022 foi marcado por fortes preocupacdes em relacdo a persisténcia
dainflacado nas principais economias do mundo. Eventos que ja vinham se desenrolando desde o
trimestre anterior, como a guerra na Ucrania, que provocou sancdes de paises ocidentais a
Russia, e os fechamentos intermitentes na China, por conta de aumentos no nimero de novos

casos de covid-19 no pais, contribuiram para acentuar esse cenario de inflacdo acelerada nos
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Gltimos meses. No caso da guerra, os efeitos das sancdes atingiram fortemente a Russia, mas
também causaram consideravel reducao na oferta de commodities energéticas e agricolas aos
mercados globais. A Unido Europeia, que decidiu reduzir a sua importacado de petroleo do pais
invasor, foi quem sentiu com mais forca os efeitos negativos dessas sancodes, devido
principalmente a alta dependéncia que os paises do continente tém dos insumos energéticos
provenientes daquela nacdo. Reino Unido e Estados Unidos também sentiram em suas
economias os efeitos das sancbes estabelecidas, além do impacto do conflito nos precos de
commodities, que naturalmente afetaram o mundo inteiro. Em relacdo a China, os fechamentos
feitos pelo governo para controlar o contagio pelo coronavirus causaram graves problemas ao
comércio mundial ao causar novas quebras nas cadeias de producdo, que aprofundaram os
problemas que elas ja vinham apresentando nos meses anteriores. Isso contribuiu para
pressionar ainda mais a inflacdo global, apesar do efeito negativo que os fechamentos tiveram
sobre os precos de commodities devido a reducdo de sua demanda por tais produtos. Com a
manutencao desses pontos de preocupacao, ainda que em menor grau no caso da China, que ja
comecou a dar sinais de desejar reabrir a sua economia, apesar de manter sua politica de
tolerancia zero com a covid-19, a expectativa é de que as pressoes inflacionarias a nivel global
continuem no curto prazo.

Conforme ainflacdo seguiu em aceleracdo nas economias desenvolvidas, seus bancos centrais
intensificaram seus planos de aperto monetario, com o Federal Reserve (Fed) realizando
aumentos de 0,75 ponto percentual na taxa de juros dos Estados Unidos em suas reunides de
maio e junho, maior alta em um encontro desde 1994. O Bank of England (BoE) também manteve
seu ciclo de alta, realizando dois aumentos de 0,25 ponto percentual. Ao final de junho, a taxa
de juros dos Estados Unidos se encontrava no intervalo entre 1,50% e 1,75%, enquanto a taxa
de juros britanica estava em 1,25%. O Banco Central Europeu (BCE) foi o Ginico que ainda ndo
aumentou seus juros, mas ja antecipou que a primeira alta de seu ciclo ocorreria em julho, além
de seguir reduzindo seu programa de compra de titulos. Além disso, o Fed iniciou o programa de
reducdo de seu balanco de titulos em junho, movimento contrdrio ao realizado durante a
pandemia e que visa enxugar ao menos em parte a liquidez que foi injetada por ele desde 2020.
Com a acentuacao do aperto monetario nos Estados Unidos, comecaram a crescer os receios de
uma recessao, apesar de os dados até o final de junho ndo demonstrarem sinais de que isso ja
estaria ocorrendo. As comunicacdes das trés autoridades monetarias durante o periodo
indicaram forte preocupacdo com o cendrio inflacionario, sinalizando que seus ciclos de alta nos
juros ainda se estenderiam por um longo periodo, provavelmente até o ano de 2023, gerando um
ambiente externo ainda menos favordvel para economias emergentes, como a brasileira. Indo na
contramao das economias ocidentais, a China seguiu com baixa inflacdo no periodo, o que
possibilitou que se mantivessem os estimulos fiscais e monetarios, necessarios para dar suporte
a atividade em meio aos fechamentos realizados durante o periodo. As incertezas que rondaram
o futuro dasua atividade econémica devido a manutencao da politica de covid zero pelo governo
chinés levaram os mercados a seguirem esperando mais estimulos por parte das autoridades
locais.
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No Brasil, o segundo trimestre foi dominado pelo cenéario politico e fiscal, enquanto dados
econdmicos demonstraram um desempenho ainda superior as expectativas nessa primeira
metade do ano. Discussdes acerca de medidas para reduzir os impactos da inflacdo elevada
permearam o Congresso no periodo, culminando em um projeto de lei (PL) que reduziu o ICMS
e sobre certos produtos e uma Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) que inicialmente
determinava a possibilidade de que estados zerassem o ICMS sobre combustiveis, mas que foi
completamente modificada, tornando-se um texto que propunha a adocao de diversas medidas
de transferéncia direta de renda a populacdo. A PEC dos auxilios, como ficou conhecido esse
projeto apds suas modificacdes, estabeleceu um auxilio para caminhoneiros, no valor de R$
1.000, aumentou o valor do Auxilio Brasil, de R$ 400 para R$ 600, e do vale-gas para familias de
baixa renda, de R$ 53 para R$ 120, e estipulou um auxilio para taxistas. Todas as medidas
previstas no texto se encerram ao fim de 2022, e tém um custo estimado de R$ 41 bilhdes, que
ficam fora do teto de gastos. J4 a PL dos combustiveis, como foi chamado o outro projeto
sancionado no periodo, determinou que itens como combustiveis, energia elétrica e
telecomunicacoes, passariam a ser considerados produtos essenciais, de forma que a incidéncia
maxima do ICMS sobre eles passaria a ser de 17%, ao invés dos 34% que eram permitidos até
entao. Além disso, o governo federal reduziu a zero a aliquota do PIS/Cofins sobre alguns
combustiveis, como o diesel, até o fim deste ano. Dessa forma, as medidas reduziram as
expectativas de inflacdo para 2022, com os agentes passando a projetar uma deflacdo para o
més de julho devido aos seus efeitos. Por outro lado, elas ndo reduziram as expectativas de
inflacio de médio e longo prazos, com a inflacdo esperada para 2023 continuando a subir
consideravelmente. A deterioracdo causada por esses projetos as contas publicas causou um
forte aumento na percepcao de risco fiscal para o Brasil, o que levou a fortes quedas tanto no
mercado doméstico de renda fixa quanto no de renda varidvel. Assim, apesar de indicadores
fiscais que demonstraram resultados primarios melhores que o esperado para o periodo, as
expectativas para o futuro do cendrio fiscal se tornaram ainda piores, fator agravado pela
declaracdo de estado de emergéncia inserida na PEC dos auxilios de forma a possibilitar que ela
pudesse vigorar neste ano, apesar da proibicao pela Lei Eleitoral, o que adicionou forte incerteza
a esse cenario.

Em relacdo a economia, dados de atividade demonstraram uma resiliéncia surpreendente dos
setores de induastria, servicos e comércio no segundo trimestre, assim como havia sido
observado nos primeiros meses de 2022. Além disso, o mercado de trabalho também se mostrou
mais forte do que a expectativa, com a taxa de desemprego caindo para os menores niveis desde
2015, em meio a robusta geracdo de empregos no setor formal e um aumento no nimero de
pessoas na forca de trabalho. Contribuiu para isso a elevacao dos precos das commodities nos
mercados globais, que beneficiou o Brasil, grande exportador desse tipo de produto. Todos esses
fatores, econdmicos e fiscais, aliados a inflacdo que ndo mostrou sinais claros de desaceleracao
no periodo, contribuiram para que o Banco Central realizasse mais dois aumentos na taxa Selic
em maio e junho, passando-a para 13,25%, e antecipasse mais uma alta para o encontro seguinte,
em agosto. Para o segundo semestre de 2022, a expectativa continua a ser de que a inflacao
comece a desacelerar mais consistentemente, e que ela feche o ano de 2022 com alta préxima
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de 7%, jd contando os efeitos deflacionarios da PL dos combustiveis. J4 o desempenho da
atividade econdmica, embora relativamente forte no primeiro semestre, é esperado que
enfragueca na segunda metade do ano, devido ao efeito defasado da taxa de juros em nivel
contracionista sobre a economia, que deve comecar a ser sentido com maior intensidade no
periodo. As projecdes para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro estado
proximas de 1,50% em 2022, e caem para entre 0,0% e 1,0% em 2023.

Frente a esse cendrio, o desempenho dos mercados de renda fixa e de renda varidvel no Brasil
foi bastante negativo no segundo trimestre, devido principalmente ao aumento no risco fiscal
brasileiro e a perspectiva de apertos monetdrios mais fortes nos paises desenvolvidos, que
aumentam o risco de recessdo em suas economias. As incertezas em relacdo a economia chinesa
também contribuiram para um desempenho negativo da renda variavel brasileira, dados os seus
efeitos sobre a expectativa de demanda por commodities energéticas e metalicas nos préximos
meses. Com esses fatores, o mercado brasileiro de renda varidvel perdeu grande parte de sua
alta acumulada no primeiro trimestre do ano. J4 na renda fixa, a persisténcia das pressoes
inflacionarias, a deterioracdo nas perspectivas fiscais e as projecées de maiores juros fora do
Brasil foram os principais responsaveis pelo desempenho negativo dos ativos, que também
reduziram parte dos ganhos obtidos no inicio deste ano. Para o restante de 2022, o cendrio ainda
é incerto e prescreve atencao a novos acontecimentos, especialmente os relacionados ao
conflito na Ucrania e as sinalizacbes dos bancos centrais sobre os rumos de suas politicas
monetarias. Conforme as eleicdes gerais se aproximarem aqui no Brasil, a expectativa é de que
haja um aumento na volatilidade dos ativos, que deve se reduzir apenas depois que estiver
definido o resultado eleitoral e o risco fiscal volte a diminuir. Assim, deve-se seguir
acompanhando os cendrios interno e externo de forma que se possa nao apenas determinar as
melhores estratégias de alocacdo para proteger a carteira em meio a elevada volatilidade e a
deterioracido de expectativas, como também aproveitar possiveis oportunidades que possam
ajudar os resultados a se aproximarem da meta para este ano.

A tabela (2) apresenta as expectativas para algumas varidveis importantes para a visao
macroecondémica:

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICA

IPCA (%) 5,48 3,84 3,50 3,47
SELIC (%) 12,50 9,50 8,50 8,25
PIB (%) 0,79 1,50 1,90 2,00
DOLAR (R$) 5,28 5,30 5,30 5,30

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 20/01/2023.
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6. AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

Para o Estudo de ALM é preciso estabelecer a projecdo do retorno esperado para os ativos

ou indices, com base no cenario econdémico apresentado, a partir dos quais as alocacdoes em

carteira serdo valorizadas ao longo do tempo. A tabela (3) apresenta os conceitos dos possiveis

indices para alocacao dos recursos.

IRF-M 1

IRF-M 1+

IRF-M

IMA-B 5

IMA-B 5+

IMA-B

IMA GERAL

FUNDOS CARENCIA /
VERTICES /LF (IPCA)

IBOV

MSCI

IFIX

TABELA (3): CLASSES DE ATIVOS

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos
prefixados com vencimento inferior aum ano.

[ndice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos
prefixados com vencimento superior aum ano.

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos
prefixados.

[ndice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados
ao IPCA composto pelos titulos com vencimento inferior a cinco anos.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados
ao IPCA composto pelos titulos com vencimento superior a cinco anos.

Indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados
ao IPCA, queretrata avariacdo do mercado das NTN-B.

O IMA Geral representa a média ponderada dos subindices do IMA prée
pos fixados.

Fundos de investimentos de renda fixa com carteira composta somente
com titulos publicos ou Titulos Privados, carregados até o vencimento,
indexados aumataxa dejuros + IPCA (MaM).

indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio
das cotacdes do mercado de acbes brasileiro, pois retrata o
comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa.

indice de mercado de acdes com valor de mercado de empresas em todo
o mundo, usado como uma referéncia comum para fundos de acdes
'mundiais’ ou 'globais' destinados a representar uma ampla secio
transversal dos mercados globais.

Indicador do desempenho médio das cotacbées dos fundos imobilidrios
negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado daB3.
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As tabelas (4.1) e (4.2) a seguir demonstram os cendrios base de retorno médio anual
esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B, utilizado no estudo de
ALM do IPREVILLE, a partir disso as taxas sdao perpetuadas visando as projecoes de longo
prazo.

TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO

CDI/IRF-M 1 1,67%  IMA-GERAL 3,54%
IRF-M 1+ 341% IBOVESPA 11,65%
IRF-M 2,83% ESTRUTURADOS 11,57%
IMA-B 5/IDKA 2 2,97%  EXTERIOR 9,12%
IMA-B 5+ 10,92%  FUNDOS CARENCIA /VERTICES /LF 6,55%
IMA-B 6,80%

Projecao do Retorno Esperado desenvolvido pela SMI - Data 30/12/2022.

TABELA (4.2): TAXA DOS TITULOS PUBLICOS - NTN-B

NTN-B 2026 6,20%  NTN-B 2045 6,19%
NTN-B 2028 6,18%  NTN-B 2050 6,21%
NTN-B 2030 6,06%  NTN-B 2055 6,19%
NTN-B 2035 6,10%  NTN-B 2060 6,18%
NTN-B 2040 6,16%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 30/12/2022.

7. FRONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente é um conjunto otimizado de combinacdes de ativos, que apresentam a
melhor relacdo possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacado dos recursos. Ela
pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacodes
possiveis de carteiras. Segundo Markowitz, um investidor racional tem como objetivo a
maximizacdo do retorno no seu investimento combinado ao menor risco que se possa obter
para atingi-lo (Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91).
Usando este conceito como proposta para o RPPS, seria estabelecer uma carteira de
investimentos em ativos permitidos pela Resolucdo CMN n°® 4.963/2021, que alcance ataxado

retorno esperado, com o menor risco possivel.

Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos algumas
condicbes ou regras para as varias possibilidades de portifdlios que iremos calcular,
obedecendo a legislacdo e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.

Ao estabelecer estas condicdes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos
para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacao entre retorno e risco.

A matriz de covariancia é simétrica porque a covariancia entre IRF-M 1 e IRF-M é a mesma
que a covariancia entre IRF-M e IRF-M 1. Portanto, a covaridncia para cada par de ativos
aparece duas vezes na matriz. Na diagonal principal da matriz temos a variancia do ativo no

periodo analisado.

IPREVILLE
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Desse modo, simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as
melhores composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente, conforme o grafico (4)
abaixo:

GRAFICO (4): FRONTEIRA EFICIENTE
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ATIVOS E PREMISSAS DAS SIMULACOES

O processo de geracdo e selecao de carteira tem relacado direta com as expectativas de
retorno estimadas no cendrio e, simultaneamente, sdo considerados os riscos dos ativos. Nas
simulacbes a funcdo objetivo foi construida dentro da ideia de tentar encontrar uma
combinacao que, teoricamente, favoreca pagar o fluxo de passivo, visando menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. As simulacdes sao realizadas a partir de retornos
reais, ou seja, descontados de inflacao.

Além disso e ao mesmo tempo, o comportamento do caixa ao longo dos anos também foi uma
questdo observada para configuracdo do modelo de otimizacao. Ou seja, o modelo precisava
considerar o risco de liquidez ao longo da projecao do plano.

O trabalho de projecao consistiu em evoluir as classes de ativos ao longo do tempo, sendo
os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cenério. Ou seja, durante o processo de projecado da carteira, na
medida em que ha sobra de recursos apds o pagamento do passivo, estes passam a ser
remunerados pelo reinvestimento.

RESULTADOS DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Na tabela (5), verificamos a posicdo atual da carteira do IPREVILLE, na sua composicédo
conseguimos projetar o retorno esperado da carteira:
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TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOS CDI/IRF-M 1 16,14%
FUNDOS IRF-M 0,16%
FUNDOS IMA-B 5/ IDKA 2 10,34%
FUNDOS IMA-B 5+ 4,88%
FUNDOS IMA-B 13,40%
FUNDOS IMA-GERAL 3,29%
FUNDOS DE ACOES 7.43%
FUNDOS EXTERIOR 3,58%
FUNDOS ESTRUTURADOS 2,05%
FUNDOS CARENCIA /VERTICES /LF 13,45%
TITULOS PUBLICOS 2527%

RETORNO MEDIO ESPERADO 5,97%

Para elaboracado da carteira sugerida, acrescentamos alguns critérios estabelecidos pelos
gestores responsaveis pelos recursos IPREVILLE.

e Considerando o cenario econémico e os resultados apresentados no curto prazo,
ficou fixado os valores alocados em Fundos de Acdes e Fundos Exterior);

e Limite maximo de 10% do patrimoénio liguido em titulos publicos federais, com um
mesmo vencimento.

Com base no conteudo desenvolvido pelo estudo de ALM, podemos alcancar diversos
resultados, sempre com o intuito de obter o maior retorno esperado com a menor volatilidade
anualizada possivel, seguindo os limites maximos impostos pela Politica de Investimentos 2022
do IPREVILLE.

Dado que o objetivo do IPREVILLE é perseguir a meta de rentabilidade definida na sua
Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacdo INPC, acrescida de uma taxa de
retorno esperado de 4,81%.

Na tabela (6), o estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado que aponta
uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um retorno esperado
médio de 4,81%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 2,454%.

IPREVILLE
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TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

FUNDOS CDI/IRF-M 1 R$ 528.685.484,21 R$ 1.395.725.092,67 R$ 867.039.608,46 42,60%
FUNDOS IRF-M 1+ R$ - R$ - R$ - 0,00%
FUNDOS IRF-M R$ 5.293.359,34 R$ - -R$ 5.293.359,34 0,00%
FUNDOS IMA-B 5/ IDKA 2 R$ 338.921.81951 R$ - -R$ 338.921.819,51 0,00%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 160.009.250,24 R$ - -R$ 160.009.250,24 0,00%
FUNDOS IMA-B R$ 438.978.987,44 R$ - -R$ 438.978.987,44 0,00%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 107.874.482,80 R$ - -R$ 107.874.482,80 0,00%
FUNDOS DE ACOES R$ 24350204221 R$ 243.502.042,21 R$ - 7,43%
FUNDOS ESTRUTURADOS R$  67.202.30407 R$  67.202.304,07 R$ - 2,05%
FUNDOS EXTERIOR R$ 117.410.806,23 R$ 117.410.806,23 R$ - 3,58%
FUNDOS CARENCIA/VERTICES/LF R$ 440527.26404 R$  55.225.201,47 -R$ 385.302.062,57 1,69%
NTN-B 15/08/2028 R$ 6423156695 R$  64.231.566,95 R$ - 1,96%
NTN-B 15/08/2030 R$  47.188.99500 R$  47.188.995,00 R$ - 1,44%
NTN-B 15/08/2032 R$  29.659.351,09 R$  29.659.351,09 R$ - 0,91%
NTN-B 15/05/2035 R$  16.060.184,82 R$  16.060.184,82 R$ - 0,49%
NTN-B 15/05/2040 R$ 5501217534 R$ 55.012.175,34 R$ - 1,68%
NTN-B 15/05/2045 R$ 263.302.77577 R$ 263.302.775,77 R$ - 8,04%
NTN-B 15/08/2050 R$ 253.048.766,98 R$ 253.048.766,98 R$ - 7,72%
NTN-B 15/05/2055 R$ 9941757924 R$  99.417.579,24 R$ - 3,03%
NTN-B 2026 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2028 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2030 R$ - R$ 327.632.719,53 R$ 327.632.719,53 10,00%
NTN-B 2035 R$ - R$ 241.707.633,91 R$ 241.707.633,91 7,38%
NTN-B 2040 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2045 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2050 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2055 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2060 R$ - R$ - R$ - 0,00%

Anadlise Estocastica - Adicionalmente, com a intencdao de complementar o estudo e com
vistas a andlise de risco, foram realizados ainda avaliacdo estocastica, pelo método de Monte
Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da média apurada como taxa
de convergéncia, sendo produzidas 500 probabilidades para cada ano de projecdo. Para
apresentar os dados utilizou-se o modelo de grafico de Boxplot que é um método pratico para
apresentar grande volume de dados como é o caso.

O gréfico (5) demonstra a evolucao do patrimdénio considerando o crescimento dos ativos e
pagamento do passivo. O Boxplot na cor azul apresenta a projecao grafico da carteira sugerida
e na cor cinza a projecao da carteira atual do plano.

IPREVILLE
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TABELA (7): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA: INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRASUGERIDA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRASUGERIDA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRASUGERIDA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRASUGERIDA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRASUGERIDA

CARTEIRAATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

3.643.931.710,23
3.651.358.194,32

5.065.847.055,43
5.681.025.755,24

6.827.157.991,77
7.460.814.580,74

8.288.401.971,53
8.531.719.638,37

9.232.465.158,71
8.686.040.753,98

9.043.258.083,39
7.141.130.230,07

3.558.714.110,60
4.003.508.863,94

5.439.678.165,05
6.088.129.485,07

7.134.934.171,03
7.759.086.695,77

8.554.151.007,77
8.673.350.521,35

9.378.842.995,51
8.592.790.924,98

8.776.153.827,15
6.678.801.204,33

3.953.411.015,79
4.437.732.181,61

5.791.680.276,82
6.484.545.861,23

7.443.713.053,30
8.032.147.070,10

8.761.270.051,31
8.759.068.779,23

9.373.143.412,97
8.388.387.921,00

8.538.885.419,12
5.944.957.007,14

4.343.503.218,02
4.876.973.476,04

6.133.201.966,99
6.815.577.995,71

7.751.824.454,11
8.244.363.498,48

8.912.658.056,01
8.774.215.902,35

9.246.133.542,46
8.033.228.336,76

8.184.888.624,84
5.117.393.333,98

4.709.206.219,90
5.275.780.359,34

6.479.451.351,40
7.133.519.947,70

8.028.077.084,45
8.416.568.925,70

9.067.863.364,99
8.779.129.230,60

9.162.238.634,70
7.615.173.439,75

7.818.884.918,79
4.174.722.798,00

Adicionalmente, a partir do fluxo anual de passivo, o sistema calcula a reserva atuarial

projetada, ano a ano, permitindo uma apuracdo do resultado do plano (ativo - passivo),

igualmente projetado, no decorrer da projecao, bem como um indice indicativo da solvéncia do

plano apurado aqui pela divisao do ativo sobre o passivo.

Desta maneira, se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se é

maior que 1 significa que o ativo é maior que passivo, e se menor que 1 segue a mesma légica.

O gréfico (6) apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e

carteirasugerida, sendo a cor azul pararepresentar os dados da carteirasugerida e nacor cinza

para identificar a carteira atual.
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TABELA (8): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

0,42
0,42

0,47
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No grafico (7) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na

curva com as melhores relacoes deretorno erisco, acrescentamos o ponto azul que representa

expectativa da posicdo atual dacarteirado IPREVILLE e o ponto verde apresentando o objetivo

da otimizacdo da carteira.
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10.CONCLUSAO

O Estudo de ALM utilizando como base a Avaliacido Atuarial (data base 2022) fornecida pelo
IPREVILLE, o cenéario econdmico da SMI Consultoria, expectativas macroeconémicas do Banco
Central do Brasil e a fronteira eficiente de Markowitz, apresentou na tabela (6) a opcao de
carteira, com a melhor relacao risco x retorno, protegendo o passivo atuarial e assegurando a
liguidez do fluxo financeiro ao longo do tempo, indicando que é possivel otimizar a carteira do
IPREVILLE, fazendo movimentacdes graduais dos recursos, readequando os investimentos.

Os retornos esperados e a volatilidade anualizada para a carteira previstos pelo Estudo sao
valores aproximados, pois precisamos considerar que a proposta de investimentos em cotas de
fundos e os rendimentos possuem descontos como taxa de administracido e performance, se
houver. As projecdes de retorno esperado dos indices de renda fixa estdo baseadas em
premissas do cenario macroecondémico, expectativas da Taxa Selic, inflacdo e Duration
Modificada.

Enfatizamos que, o cendrio econdomico deste estudo poderd sofrer alteracoes. A SMI
Consultoria de Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacdes
e circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos e fica a disposicao para quaisquer dividas, esclarecimentos e sugestoes de
movimentacodes na carteira.

Eduardo Matos Barao
SMI Consultoria de Investimentos.

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por
este a qualquer pessoa ou instituigdo sem a expressa autorizagdo da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sdo consideradas confidveis na data
na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.

IPREVILLE
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