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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 serd 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 contribuicido 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 obrigacées do regime.” (Citacdo do
item 1 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo CMN n° 4.963/2021).

Portanto, esse estudo trard ao IPRESF 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 estocastica, 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 fevereiro de 2023 ficando organizada conforme
tabela (1).

TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 102.624.298,57 61,82%
FUNDOS IMA-B5/IDKA 2 R$ 15.944.537,39 9,60%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 1.534.213,09 0,92%
FUNDOS IMA-B R$ 4.644.227,32 2,80%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 20.834.886,60 12,55%
FUNDOS DE ACOES R$ 14.756.287,38 8,89%
FUNDOS EXTERIOR R$ 4.453.865,08 2,68%
FUNDOS ESTRUTURADOS R$ 285.790,49 0,17%
FUNDOS CARENCIA / VERTICES/LF R$ 929.615,80 0,56%

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 elaboracdo do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e
das premissas ou hipdteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de fevereiro de 2023.

A seguir demonstra-se o grafico (2) dos fluxos anuais.
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GRAFICO (2): PASSIVO - FLUXO ANUAL
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O somatédrio de todos esses fluxos anuais descontados a valor presente pela taxareal de juros,
ou meta atuarial, incluindo eventualmente as contribuicdes a serem recebidas no mesmo
periodo, constitui o chamado de passivo ou reserva matematica do plano. O grafico (3) abaixo
demonstra a reserva.

GRAFICO (3): PASSIVO - RESERVA
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL (eAsE PRIMEIRO SEMESTRE/2023)

O primeiro trimestre de 2023 foi marcado pela permanéncia inflacionaria no Brasil e nas
principais economias do mundo. Diante da pressao inflaciondria, os Bancos Centrais aplicaram
consecutivas decisdes de aperto monetario, provocando em expectativas de desaceleracao
econdmica.

IPRESF
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Apesar da perspectiva de uma conjuntura em movimento de desaceleracao, os Estados
Unidos apresentaram uma economia robusta. O indicador Payroll mostrou a criacao de postos
de trabalho acima do esperado tanto em janeiro quanto em fevereiro, denotando um mercado
de trabalho bastante aquecido. Apesar desse cendrio afastar a possibilidade de recessao no ano,
a chance de crescimento do salario é refletida como maiores custos sobre os precos de bens e
produtos e consequentemente uma pressao da inflacao pelo lado da oferta.

Outro agravante da economia americana é sobre o nivel elevado da inflacao e dos nucleos da
inflacdo. Com o principal objetivo de trazer a inflacdo para a meta de 2%, o Federal Reserve
(Fed) aplicou neste ano duas elevacdes de 0,25% até o momento e a nova taxa de juros esta entre
o intervalo de 4,75% e 5,00%. A narrativa do presidente do Fed, Jerome Powell, se refere a
capacidade da taxa de juros atual trazer a inflacdo para a meta. Por um lado, seria uma
sinalizacao de que o Fed teria finalizado a estratégia de elevacao de juros e o patamar atual é o
suficiente para reduzir a inflacdo, mesmo que em um prazo maior sem deteriorar a economia.
Por outro lado, existe a possibilidade de aumentar pelo menos mais uma vez na préxima reuniao
e assegurar a trajetéria de queda nos precos. Esta ultima alternativa tem uma probabilidade
menor, visto que ocorreram casos de faléncias de bancos regionais, maior fragilidade do
mercado de crédito do pais e uma postura mais moderada dos membros do Fed.

Contudo, constata-se também adversidades no lado fiscal. O presidente dos Estados Unidos,
Joe Biden, prop6s um orcamento de US$ 6,9 trilhdes, mencionando principalmente pautas sobre
a reducdo de déficit e elevaciao de impostos sobre a populacdo de alta renda e grandes
corporacoes do pais. A proposta ndo deve passar pelo Congresso, mas abre discussdes sobre os
gastos publicos. Esse assunto é de grande importancia atualmente, uma vez que ocorrera
debates sobre a alteracdo necessaria do teto da divida americana, assunto que deve ser
resolvido até o final do més de setembro. O tema é reforcado pela secretaria do Tesouro, Janet
Yellen, que declarou a urgéncia da elevacao do teto da divida, pois a ndo aprovacao poderia levar
o pais aum estado de default, o que enfraqueceria o ddlar.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) apresentou no inicio do ano a proposta de
trés elevacoes consecutivas de 0,5% em suas taxas de juros e atualmente a taxa principal
encontra-se em 3,5%. A justificativa ainda estd pautada na permanéncia de inflacdo por um
prazo maior, contudo, surgiram novas variaveis que interferem na convergéncia na conducao do
aperto monetario, como por exemplo, o caso de faléncia de banco e os precos mais moderados
nos estagios iniciais da producao, que repercutem em menor grau no preco do consumidor.

O resultado desse processo de contracdo da politica monetaria desacelera a atividade
econdmica, consequéncia identificada principalmente no indice de Gerente de Compras (PMI)
industrial. A demanda interna na zona do euro permanece enfraquecida, fundamentada pelo
aumento do custo de vida, aperto na politica monetaria, menor nivel de confianca. Portanto, a

conjuntura econdmica ndo é sustentavel e a producdo pode enfraguecer nos proximos meses.

5/14




SM| ESTUDO DE ALM

IPRESF

DE INVESTIMENTOS

Ademais, a guerra ucraniana pode atingir outro patamar de conflito com o posicionamento de
armas nucleares pela Russia do territério de Belarus. A motivacao surge devido o Reino Unido
enviar municoes de urdnio empobrecido para a Ucrdnia equiparar-se militarmente com a Russia.
Por isso a seguranca europeia pode ficar comprometida, a medida que a escalada da guerra
atinge uma escalada nuclear.

Sobre a China, sua reabertura ganhou ritmo, principalmente apds o feriado do Ano Novo
Lunar que registrou oferta de empregos nos setores de alimentacdo e hospedagem,
entretenimento e transporte. Os fundamentos econdmicos geram novas expectativas e
aumentam a confianca na resiliéncia e potencial crescimento do pais. Apesar de todos os
indicadores PMI apresentarem resultados que indicam uma expansao econdémica, a economia
chinesa serd suportada pela demanda interna, especificamente pelo setor de servicos, uma vez
que a demanda global exibe um comportamento enfraquecido. Contudo a estreita relacao
comercial com a Russia, pais que permanece com sancdes comerciais, pode limitar o crescimento
projetado, pois existe a possibilidade dos Estados Unidos e aliados penalizarem a China pelos
beneficios comerciais advindos da guerra ucraniana. As projecbes oficiais apontam para um
crescimento da economia em 5% e uma inflacdo em torno de 3%.

No Brasil, o cenario politico fiscal e monetario foi a fonte de maior importancia para as
andlises econdmicas. A economia esta fragilizada tanto pelas propostas de desenvolvimento
economico idealizadas pelo presidente Lula, quanto pela condicao de juros altos estabelecidos
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Os argumentos para a manutencdo da taxa Selic sdo
a desancoragem da inflacdo da meta dos anos seguintes e a capacidade de politica fiscal
expansionista impedir o encerramento de ciclo de inflacdo. No entanto o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, apresentou uma postura responsavel em relacdo ao orcamento. Desde o
inicio do cargo, Haddad prop6s medidas econémicas para equilibrar as contas publicas, como a
reforma tributaria, a reoneracdo de combustiveis e o novo arcabouco fiscal.

O viés populista do presidente Lula e de todo seu grupo apoiador causou bastante ruido nos
investimentos. Menciona-se as duras criticas declaradas sobre a eficiéncia e autonomia do
Banco Central do Brasil (BCB), julgamento sobre a aplicabilidade da teoria econémica, a
responsabilidade de Estatais como agentes de impulsao econdmica, apoio sem contrapartidas as
centrais sindicais para a valorizacdo do saldrio-minimo, isencdo parcial do imposto de renda,
ampliacdo do Programa Bolsa Familia, financiamento de obras no exterior pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), além da proposta de criacdo de uma moeda
comum na América Latina.

Portanto, essa dualidade de propostas do presidente Lula e do ministro Haddad pode afetar,
em determinado nivel, as expectativas a respeito da politica econdmica nos proximos anos.
Diante disso, o pais conviveu no primeiro trimestre com um risco fiscal precificado nas dividas
do Tesouro Nacional, que por sua vez deteriorou ainda mais as contas publicas, motivada pelos
juros altos do BCB. Contudo, deve-se levar em consideracado que medidas politicas recentes pelo
lado fiscal podem trazer um pouco mais de clareza nos préximos meses.
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Em relacdo aos ultimos indicadores econémicos, de acordo com as consequéncias da
estratégia do Copom em manter a taxa Selic em 13,75%, os resultados das atividades
econdmicas estdo comtendéncia de queda. Esse movimento ocorreu a partir do tUltimo trimestre
de 2022, em que o Produto Interno Bruto (PIB) caiu 0,2% e consolidou a reducdo do nivel de
confianca no setor industrial, servicos e varejo. O resultado positivo do PIB de 2022 ocorreu
devido aos estimulos provocados por uma politica fiscal expansionista e a questdo de
temporalidade da politica monetaria contracionista. Atualmente o efeito de um aperto
monetario se mostra mais presente e deve desestimular todas as atividades econdmicas
enquanto ndo houver um ambiente propicio para a formacao bruta de capital fixo, isto é,
elementos que permitem a ampliacado da capacidade produtiva futura de uma economia por meio
de investimentos.

De forma geral, o primeiro trimestre de 2023 evidenciou a dificuldade em sustentar
expectativas otimistas para o mercado nacional. O adiamento do processo de reducao dos juros
e a elevacao de risco fiscal trouxe mais cautela por parte dos investidores. A renda fixa
apresentou resultado positivo sustentado pelos juros altos e pelas expectativas dos juros
futuros, mas a menor confianca do mercado penalizou a renda varidvel. Referente as questoes
externas, especificamente nos Estados Unidos, apesar de problemas referentes a inflacdo e ao
mercado de trabalho, no geral apresentou rentabilidade positiva com relativa volatilidade,
justificada pela posicdo mais branda do Fed em ajustar os juros. Para os proximos meses, a
incerteza prevalece, uma vez que a economia estd relacionada a continuidade da guerra
ucraniana, a magnitude da elevacdo dos juros pelos bancos centrais, e particularmente no Brasil,
avolatilidade advinda das medidas politicas. Portanto, deve-se seguir acompanhando o mercado
doméstico e global para determinar a melhor forma de alocacdo, em que o objetivo seja reduzir
a volatilidade e aumentar a rentabilidade.

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

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS

IPCA (%) 5,90 4,02 3,80 3,77
SELIC (%) 12,75 10,00 9,00 8,75
PIB (%) 0,85 1,50 1,80 2,00
DOLAR (R$) 5,25 5,30 5,30 5,35

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 03/03/2023.

AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

Para o Estudo de ALM ¢é preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos
ou indices, com base no cenario econdmico apresentado, a partir dos quais as alocacdes em
carteira serdo valorizadas ao longo do tempo. A tabela (3) apresenta os conceitos dos possiveis
indices para alocacdo dos recursos.
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TABELA (3): CLASSES DE ATIVOS

INDICES CONCEITO

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

IRF-M 1 . . . .
prefixados com vencimento inferior a um ano.

IRE-M 1+ indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos
prefixados com vencimento superior a um ano.

IRE-M indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

prefixados.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional
IMA-B 5 atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento
inferior a cinco anos.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional
IMA-B 5+ atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento
superior a cinco anos.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional

IMA-B atrelados ao IPCA, que retrata a variacdo do mercado das NTN-B.

O IMA Geral representa a média ponderada dos subindices do

IMA GERAL IMA pré e pés fixados.

Fundos de investimentos de renda fixa, com carteira composta

IPCA (CARENCIA POS) somente com titulos publicos, carregados até o vencimento.

indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho
IBOV médio das cotacdes do mercado de acdes 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 acoes 'mundiais' ou 'globais' destinados a representar uma
ampla secao transversal dos mercados globais.

MSCI

Indicador do desempenho médio das cotacbes dos fundos
IFIX imobilidrios negociados nos mercados de bolsa e de balcao
organizado da B3.

IPRESF
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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 IPRESF, a partir disso as taxas sdo perpetuadas visando as projecoes de longo prazo.

TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO

CDI/IRF-M 1 3,70%  IMA-GERAL 5,24%
IRF-M 1+ 539%  IBOVESPA 12,56%
IRF-M 4,76%  ESTRUTURADOS 12,20%
IMA-B5/IDKA 2 4,76%  EXTERIOR 10,16%
IMA-B 5+ 11,96%  FUNDOS CARENCIA / VERTICES/LF 6,55%
IMA-B 8,49%

Projecao do Retorno Esperado desenvolvido pela SM1- Data 28/02/2023.

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

NTN-B 2026 591%  NTN-B 2045 6,47%
NTN-B 2028 6,15%  NTN-B 2050 6,46%
NTN-B 2030 6,16%  NTN-B 2055 6,45%
NTN-B 2035 6,38%  NTN-B 2060 6,45%
NTN-B 2040 6,43%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 28/02/2023.

7. ERONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente é um conjunto otimizado de combinacdes de ativos, que apresentam a
melhor relacdo possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacdo dos recursos. Ela
pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacdes
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
condicdes ou regras para as varias possibilidades de portifélios que iremos calcular,
obedecendo a legislacao e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.

Ao estabelecer estas condicoes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos

para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacdo 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.
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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): FRONTEIRAEFICIENTE
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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
0os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cenério. Ou seja, durante o processo de projecdo 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 IPRESF, na sua composicio
conseguimos projetar o retorno esperado da carteira:
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TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOSCDI/IRF-M 1 61,82%
FUNDOSIMA-B5/IDKA 2 9,60%
FUNDOS IMA-B 5+ 0,92%
FUNDOS IMA-B 2,80%
FUNDOS IMA-GERAL 12,55%
FUNDOS DE ACOES 8,89%
FUNDOS EXTERIOR 2,68%
FUNDOS ESTRUTURADOS 0,17%
FUNDOS CARENCIA / VERTICES/ LF 0,56%

RETORNO MEDIO ESPERADO 5,19%

Com base no conteldo 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 2023
do IPRESF.

Dado que o objetivo do IPRESF 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 4,76%.

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 5,72%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 0,160%.

TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 10262429857 R$  44.850.632,43 -R$ 57.773.666,14 27,02%
FUNDOS IRF-M 1+ R$ - R$ - R$ = 0,00%
FUNDOS IRF-M R$ - R$ - RS - 0,00%
FUNDOSIMA-B5/IDKA 2 R$ 15.944.537,39 R$ - -R$ 15.944.537,39 0,00%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 1534.21309 R$ - -R$ 1.534.213,09 0,00%
FUNDOS IMA-B R$ 464422732 R$ - -R$ 4.644.227,32 0,00%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 20.834.886,60 R$ - -R$ 20.834.886,60 0,00%
FUNDOS DE ACOES R$ 14.756.287,38 R$ - -R$ 14.756.287,38 0,00%
FUNDOS ESTRUTURADOS R$ 285.79049 R$ 285.790,49 R$ - 0,17%
FUNDOS EXTERIOR R$ 445386508 R$ - -R$ 4.453.865,08 0,00%
FUNDOS CARENCIA/VERTICES/LF  R$ 929.61580 R$ 929.615,80 R$ - 0,56%
NTN-B 2026 R$ - R$ - RS = 0,00%
NTN-B 2028 R$ - R$ - RS - 0,00%
NTN-B 2030 R$ - R$ - RS = 0,00%
NTN-B 2035 R$ - R$ - RS - 0,00%
NTN-B 2040 R$ - R$ 20.841.953,55 R$ 20.841.953,55 12,55%
NTN-B 2045 R$ - R$ 36.470.754,08 R$ 36.470.754,08 21,97%
NTN-B 2050 R$ - R$ 20.885.52331 R$ 20.885.523,31 12,58%
NTN-B 2055 R$ - R$ 20.870.999,37 R$ 20.870.999,37 12,57%
NTN-B 2060 R$ - R$ 20.872.452,68 R$ 20.872.452,68 12,57%
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Andlise Estocastica - Adicionalmente, com a intencdo de complementar o estudo e com
vistas a analise 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 grafico (5) demonstra a evolucao do patrimoénio 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.

GRAFICO (5): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA
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TABELA (7): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA:

INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRA ATUAL 194.507.141,35 220.662.642,35 255.163.524,18 288.370.618,82 319.099.090,45
CARTEIRA SUGERIDA 203.314.379,66 240.114.535,40 284.795.989,87 329.698.647,33 374.635.371,09
CARTEIRA ATUAL 347.462.897,03 374.972.710,67 400.865.601,58 423.448.063,27 444.595.332,56
CARTEIRA SUGERIDA 417.177.135,78 458.669.949,07 499.833.877,25 539.161.451,15 578.956.854,96
CARTEIRA ATUAL 463.894.920,86 481.091.325,67 495.938.619,54 507.930.335,09 517.402.794,95
CARTEIRA SUGERIDA 616.975.831,58 657.215.931,45 694.141.281,80 732.821.112,34 770.797.700,37
CARTEIRA ATUAL 525.046.457,86 530.262.475,09 537.416.816,29 542.542.114,87 546.230.056,76
CARTEIRA SUGERIDA 805.921.794,39 848.365.982,50 884.081.239,36 923.225.941,24 961.203.473,29
CARTEIRA ATUAL 551.669.698,69 555.312.620,73 562.460.533,20 566.781.649,04 579.595.204,22
CARTEIRA SUGERIDA 1.002.175.539,42  1.043.496.319,14  1.082.363.968,60  1.119.962.084,93  1.161.140.358,03
CARTEIRA ATUAL 590.777.173,72 602.519.570,28 618.257.259,69 643.997.299,10 667.566.587,51
CARTEIRA SUGERIDA 1.207.489.775,89  1.255.263.367,97  1.303.743.821,38  1.356.524.229,23  1.410.358.608,56

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

projetada, ano a ano, permitindo uma apuracio do resultado do plano (ativo - passivo),
12/14
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igualmente projetado, no decorrer da projecdo, 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 grafico (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.

GRAFICO (6): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAQ ESTOCASTICA
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TABELA (8): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRAATUAL 1,10 109 108 108 107 106 106 106 106 106
CARTEIRA SUGERIDA 1,15 119 121 123 126 128 130 133 135 138

CARTEIRAATUAL 106 105 105 105 105 105 105 106 106 107
CARTEIRA SUGERIDA 140 144 148 152 157 162 168 174 181 188

CARTEIRAATUAL 108 108 110 110 113 115 116 119 122 125
CARTEIRA SUGERIDA 195 203 211 218 226 234 243 250 257 263

No grafico (7) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na
curva com as melhores relacdes de retorno e risco, acrescentamos o ponto azul que representa
expectativa da posicao atual da carteira do IPRESF e o ponto verde apresentando o objetivo
da otimizacdo da carteira.
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e GRAFICO (7): COMPARATIVO DAS CARTEIRAS RISCO
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10.CONCLUSAO

O Estudo de ALM utilizando como base a Avaliacdo Atuarial (data base 2022) fornecida pelo
IPRESF, o cenario econdmico da SMI Consultoria, expectativas macroecondémicas do Banco
Central do Brasil e a fronteira eficiente de Markowitz, apresentou na tabela (6) a opcdo 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
IPRESF, fazendo movimentacoes graduais dos recursos, readequando os investimentos.

Os retornos esperados e a volatilidade anualizada para a carteira previstos pelo Estudo sdo
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 alteracdoes. A SMI
Consultoria de Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacoes
e circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos e fica a disposicao para quaisquer duvidas, esclarecimentos e sugestoes de

movimentacoes 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 opiniGes contidas neste sdo baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.
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