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Este relat6rio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de ALM (Asset Liability

Management) realizado para o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE ITATIAIA.

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA,
integrante da Administragio Indireta, com autonomia administrativa e financeira, criado nos termos do
caréter contributivo, atuando com base nas normas do Ministério do Trabalho e Previdéncia, do Conselho
Monetério Nacional e do Tribunal de Contas do Estado, objetivando formar um patriménio que possa
garantir os beneficios de aposentadoria e pensio aos servidores piblicos do municipio e seus
dependentes legais, por meio da exceléncia na gestio, buscando o cumprimento de suas obrigacdes legais
e de sua missdo institucional, e suas atividades se desenvolverdo segundo as melhores praticas de
governanga.

0 presente estudo, realizado com base no Relatério de Avaliagio Atuarial valido para o exercicio
de 2024 elaborado pelo atudrio José Guilherme Fardin, tem por objetivo identificar a razio de
solvabilidade do plano de beneficios previdenciarios, considerando premissas e hipéteses de simulagdo
com base em fluxos de caixa atuarial, distribuigio dos recursos investidos, conjugado com os riscos de
oscilagio das taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos
recursos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA em
busca de minimizar os impactos do descasamento do ativo e passivo do plano de beneficios, passando a
ser uma indispensavel ferramenta de gestio e tomada de decisdo, comtemplando os possiveis riscos e
identificando com a devida antecedéncia, evitando que os demais servidores e o Ente arquem com a

varagio nio prevista desses riscos, afinal o sistema € contributivo, ou seja todos sdo corresponsaveis.

Propde- se diagnosticar a melhor Alocagdo Estratégica dos ativos, considerando o fluxo de suas
obrigacdes definidas em seu calculo atuarial. Fica definido como Alocacio Estratégica aquela onde os
ativos sio distribuidos proporcionalmente aos rendimentos esperados para cada classe de ativos no

longo prazo, sendo que a sua utilizagdo isolada pode se mostrar um tanto rigida.

O presente trabalho contemplard a revisdo das alocagdes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2024, refletindo neste as mudangas ocorridas nos cenarios de
mercado, pregos dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composigdes de carteiras de

investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.

Para melhor gestio de portfélio recomendamos: para a alocagao estratégica definida, seja
adotada uma visio de curto prazo, através da utilizagio de uma Alocagio Tatica alinhada as expectativas

econdmicas, de maneira a conseguir tirar proveito de oportunidades que ocasionalmente aparecam.
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AETODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente
para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito
de Asset Liability Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas das contribui¢io (empregadores e empregados),
parcelas relativas ao parcelamento de dividas previdenciarias, quando houver, parcelas relativas ao
plano de amortizacdo de déficit técnico, quando houver, receitas de compensagio previdenciaria,
adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagdes financeiras efetuadas pelo
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA com origem nas
reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do Regime Préprio de Previdéncia Social - RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntéria e compulséria, reversivel aos dependentes na forma de pensio por morte de
segurado invélido, financiados pelo regime CAP (Capitalizagio), pelo método de Idade Normal de
Entrada (INE); 2) beneficios de aposentadoria por invalidez e pensido por morte do servidor ativo,
financiados pelo regime CAP (Capitalizagio), pelo método de Idade Normal de Entrada (INE). Vale
ressaltar que os dados sdo referentes ao plano previdenciario.

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA deve gerar uma rentabilidade
que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atuario conforme determina a Portaria MF n?
1.467 /2022, neste caso [PCA + 4,97% ao ano.

Em virtude de uma construgio e afirmagdo da alocagdo eficiente para os ativos, através do
passivo atuarial, s3o definidos indicadores que levam em consideragio a solvéncia do passivo em relagdo
a massa atual e futura, em questdo de sua liquidez e sua maturidade, enfatizando a importancia do
comparativo dos resultados através das DRAA dos tiltimos trés anos, disponivel no site do CADPREV.

Nesse cenario, é projetado uma fronteira eficiente de Markowitz utilizando como base os
indicadores abaixo onde calcula-se até 10 carteiras eficientes, que sio definidas com os pontos de maior

retorno possivel, considerando os riscos assumidos, incluindo as restricées contidas na Resolugdo CMN
n?4.963/21.
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ATIVO INDICADOR
FIRF Longuissimo Prazo IMA-B 5+
FIRF Longo Prazo IMA-B
FIRF Médio Prazo IMA-B 5
FIRF Curto Prazo IRF-M 1
FI Ref. DI CDI
FIDC / FIRF CP / F1 DEB. INC. 110% CDI
FIM I[FMM
FIA IBOV
FIP / FIMA SMLL
FII IFIX
FIEX BDRX

Utilizando a série histdrica dos indicadores relacionados acima, no periodo entre 02/01/2013
até o momento atual, relagio risco-retorno, considerando como retorno a média anualizada dos retornos
diarios e como risco o desvio-padrio anualizado dos retornos diarios.

Em complemento é realizada analise do cendrio prospectivo da economia e seus reflexos na
composigio dos pregos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de
quantificar o risco de descolamento das taxas de remuneracio que possam comprometer o cumprimento

da meta atuarial e, consequentemente, o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa analise, sio projetados 2 (dois) cenarios macroecondmicos: 1) Cenario
Base; e, 2) Cenario Alternativo. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas variaveis que possam

influenciar o prego dos ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel identificar, com certo grau de probabilidade, se o
patrimdnio acumulado ao longo de um determinado perfodo sera suficiente para saldar os compromissos
assumidos com os segurados, buscando a consisténcia na realidade dos segurados, garantindo a
sustentabilidade do sistema.

LISE DA BAS

A base de dados utilizada na Avaliagio Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2023 (Data Focal),
contém informacdes sobre os servidores ativos, aposentados do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA, bem como dos dependentes dos servidores e,

ainda, as informagdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagio, tais como: tempo de contribui¢do anterior a admissao
no servico piblico, valor da remuneragio, sexo, data de admissio, data de posse no cargo atual, fungao
desempenhada, estado civil e as idades do servidor, do seu conjuge e dos seus dependentes legais,
considerada em uma analise atuarial, sio varidveis que influenciam diretamente os resultados

apresentados no estudo.
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Dessa forma, a combinagdo entre as variaveis estatisticas da populagio estudada e as garantias

constitucionais e legais deferidas aos servidores ptblicos, impacta na apuragio do custo previdenciario,

sobretudo em virtude dos seguintes fatores:

a)

b)

Quanto menor o tempo de contribuicdo maior sera o custo previdenciario, uma vez que a
forma de calculo do beneficio ja estd determinada, independendo da reserva financeira

acumulada; e,

Quanto maior o nimero de vantagens pecuniarias incorporadas a remuneragio do servidor em
atividade, maior sera o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado sera o
custo previdenciario. Ressalta-se, ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem
concedidas estas incorporagdes, menor sera o prazo para a formagio de reservas que possam
garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdenciario.

Conforme informacdes extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA
possufa amplitude e consisténcia necessérias e adequadas para a realizacio do calculo atuarial
e as inconsisténcias detectadas foram realizados testes de verificagio e sanadas todas as falhas

possiveis.

Perante a base cadastral é efetuado um procedimento de verificagio dos dados dos servidores

ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes enviados para a Avaliagdo Atuarial em comparagio

com os padrbes minimos e maximos aceitaveis na data da avaliagio e com outras fontes de informagdes

como o DIPR - Demonstrativo de Informagées Previdenciarias e de Repasses da competéncia em anélise.

Discriminagio Feminino Masculino
Quantitativo 1.496 714
Idade média atual (anos) 40 46
Salario médio dos servidores 229571 2.472.43
(R$)

Folha de pagamento (média) 5.199.700,07
Discriminacio Feminino Masculino
Quantitativo 178 195
Idade média atual (anos) 67 65
Salario médio dos servidores 1.916,69 2.23850
(R$)

Folha de pagamento (média) 777.678,32
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INATIVOS (PENSIONISTAS)

Discriminacdo Feminino Masculino
Quantitativo 96 33
Idade média atual (anos) 53 45
Salario médio dos servidores 169993 155331
(R$)
Folha de pagamento {média) 214.452,51

BASE CADASTRAL

Procedendo 3 analise das informacées disponibilizadas relativas a base cadastral, identificam-se
os principais fatores que agravam o calculo atuarial do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA:

a) 67,69% da populagio de “ativos” € composta por servidores do sexo feminino;

b) 54,58% da populacdo de “inativos” é composta por servidores do sexo feminino;

Ressalta-se que a variavel “sexo” influencia diretamente a apuragio do custo previdenciario haja
vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior a do homem,
permanecendo em gozo do beneficio por um perfodo maior. Outro aspecto relevante refere-se a
legislagdo previdenciaria, que atualmente exige da mulher menores tempos de contribuicao para

aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdenciario (receitas e despesas previdenciarias)
do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA, extraido da
planilha modelo CADPREV denominada “2024_F LX_CIVIL_PREV_GA_44430783000119”, enviada pelo
Instituto quando solicitada, sob a responsabilidade técnica do atudrio José Guilherme Fardin.

0 fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigéncia normativa, e
incorpora dentre suas principais premissas:

1. Tibua de Mortalidade Geral: TAbuas de Mortalidade Extrapoladas - IBGE 2021 - Separadas por
Sexo;

2. Thbua de Mortalidade de Invalidos: Tabuas de Mortalidade Extrapoladas - IBGE 2021 - Separadas
por sexo;

3. Tabua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas.
4. Rotatividade: nula

5. Taxa Real do crescimento de remuneragdo: 2,35% a.a.
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6. Taxa Real do crescimento dos proventos: 0,00%
7. Taxa de juros e desconto atuarial: 4,97% ao ano.
8. Expectativa de reposigdo de segurados ativos: 1:1.
9. Contribui¢des mensais dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneracao.
10. Contribuicdes mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00% e 14,00%,
respectivamente, incidentes sobre a base de calculo.
11. Contribui¢des Mensais dos Orgdos Empregadores: 13,00% sobre a remuneracio dos
servidores ativos, a titulo de custo normal, e 3,00% de taxa administrativas totalizando
16,00%.
A seguir, demonstra-se na forma de grafico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o horizonte
de 75 (setenta e cinco) anos:
70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00
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No gréfico acima ndo é considerada a capitalizagio dos investimentos e sim
somente o das receitas e despesas, logo entradas e safdas de acordo com a entrada de receitas mediante
contribui¢do e despesa com pagamento de beneficios, mediante a analise do estudo na fronteira eficiente,
levara em consideragao os cenarios dos investimentos e sua capitalizacio.

Na coluna de despesa previdenciaria (Desp Prev.), observa-se uma inclinagiio
decrescente acentuado, havendo extingo gradual dos beneficios de aposentadoria e pensio pela

ocorréncia do evento “morte” dos segurados, portanto as despesas diminuem.
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Na coluna de receita previdencidria (Rec Total), a tendéncia, ao longo dos
anos, é decrescente na medida em que a massa atual dos servidores ativos entra em gozo de
aposentadoria e deixam de contribuir para o regime de previdéncia, portanto a receita diminui. Este é

um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposi¢ido do quadro de servidores.

10.000.000,00

50.000.000,00

£0.000.000,00

O gréfico acima, representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que ocorre a
entrada liquida de recursos somente do ano 2024 até 2035, ou seja, ao longo do tempo, os débitos
previdenciarios e aporte de recursos para equacionamento do superavit sio inferiores ao valor da
despesa previdenciaria. Destaca-se que o Fluxo Liquido Anual ao longo dos periodos € negativo, assim as
receitas (receita normal, Comprev, parcelamento de desenho) permitem inferir que havera
desinvestimento ao longo do fluxo de caixa, apesar de projetar todas as entradas de recursos. As normas
impostas pela Portaria 1.467/2022 que visa uma gestio do passivo condizente com o momento atual,
traz uma volatilidade nas premissas e faz com que a cada ano, haja alteracdes que resultem em elevacdo
do passivo e modificagio do passivo. Além disso, essa modificagio se da através do RPPS devido a
contratagio de novos servidores, alteragio na folha de saldrio de servidores, aposentados e pensionistas,
também impactam no resultado do plano.
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O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA,

contém em sua carteira de investimentos de outubro de 2024 a seguinte composigao:

Produto/Fundo

TITULOS PUBLICOS

BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

B8 IMA-3 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP

BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FIC RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA LP

CAIXA BRASILIMA-B 5 TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B 5 RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA

MAG INFLACAO ALOCACAO DINAMICA Fi RENDA FIXA LP

SANTANDER IMA-B 5 TOP FI RENDA FIXA LP

SICRED! INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA LP

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP

CAIXA BRASIL MATRIZ Fl RENDA FIXA

ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO Di

ITAU INSTITUCIONAL GLOBAL DINAMICO FIC RENDA FIXA LP

MAG FIRENDAFIXA

RIO BRAVO ESTRATEGICO IPCA Fi RENDA FIXA

SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M Fi RENDA FIXA LP

BB ESPELHO JGP INSTITUCIONAL EQUILIBRIO 30 IS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA
FIXA CREDITO PRIVADO LP

SOMMA TORINO Fi RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP

4UM MARLIM DIVIDENDOS Ft ACOES

4UM SMALL CAPS FI ACOES

AZ QUEST ACOES FIC AGOES )

AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES FI ACOES

BB ACOES VALOR FIC ACOES

BRADESCO INSTITUCIONAL IBX ALPHA FIC ACGES

CONSTANCIA FUNDAMENTO Fi ACOES

FINACAP MAURITSSTAD Fi ACOES

GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC ACOES

MAG BRASIL FI ACOES

PLURAL DIVIDENDOS FI ACOES

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA FI ACOES

SOMMA FUNDAMENTAL FI ACOES

TARPON GT INSTITUCIONAL | FIC ACOES

AXA WF FRAMLINGTON DIGITAL ECONOMY ADVISORY INVESTIMENTO NO
EXTERIOR RESP LIMITADA FIF CIC ACOES

SCHRODER SUSTENTABILIDADE ACOES GLOBAIS USD IS INVESTIMENTO NO
EXTERIOR RESP LIMITADA FIF CIC ACOES

SOMMA ROBOTICA E INTELIGENCIA ARTIFICIAL USD INVESTIMENTO NO EXTERIOR
FIC ACOES

BB ACOES GLOBAIS INSTITUCIONAL FI AGOES BDR NIVEL |

DAYCOVAL BOLSA AMERICANA USD BDR FIF ACOES

ITAU FIC ACOES BDR NIVEL i

BRADESCO S&P 500 MAIS FIC MULTIMERCADO

CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES Vi FIC MULTIMERCADO LP
CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA FI MULTIMERCADO LP

RIO BRAVO PROTECAO BOLSA AMERICANA Ii Fl MULTIMERCADO

RIO BRAVO PROTECAQ FI MULTIMERCADO

RIO BRAVO PROTECAO PORTFOLIO RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO
SICREDI BOLSA AMERICANA FIC MULTIMERCADO LP

CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS Fii - CXRI11

Disponibilidade Particip. S/ Total.

D+2du
D+1

D+31
D+1du

D+20du

D+16du

D+3 du
D+3du
D+4 du
D+1du

N3o se aplica
Total para calculo dos limites da Resolucdo R$ R$ 281.882.409,21

-

N, O

RS 29.088.540,13
3.080.534,67
3.211.674,83
3.262.084,60
7.031.473,92
4.265.506,41
2.425.834,78

55.115,46
4.174.404,26
2.055.461,03

789.927,05
1.504.501,60
6.336.367,15
RS 13.287.512,56
RS 18.918.594,35
RS 10.756.407,38
RS 17.387.903,87
RS 2.471.030,57
RS 5.011.946,83
RS 5.640.142,92
RS 2.710.612,61

RRABRBBBBBRBB

RS 1.110.028,11

RS 11.324.981,28
RS 9.818.403,55
6.095.904,82
2.799.859,61
7.015.471,59
1.364.998,29
4.841.503,50
9.550.811,61
RS 4.971.425,38

RRRRRR

RS 11.355.961,37

RS 5.652.382,33
RS 2.050.204,90
RS 5.110.376,22
RS  267.547,43

RS 6.554.763,60

RS 3.874.682,22

el
n

1.698.304,49

2.348.391,15

4.393.358,10
3.324.450,42
3.377.356,40
7.355.830,09

796.336,15
4.366.388,48
3.325.609,24
3.411.748,54
3.166.081,25
5.589.672,11
1.500.000,00

22333233233 &

%S/ PL

10,32%
1,09%
1,14%
1,16%
2,49%
1,51%
0,86%
0,02%
1,48%
0,73%
0,28%
0,53%
2,25%
4,71%
6,71%
3,82%
6,17%
0,88%
1,78%

2,00%
0,96%

0,39%

4,00%
3,48%
2,16%
0,99%
2,49%
0,48%
1,72%
3,39%
1,76%
4,03%
2,01%
0,73%
1,81%
0,09%
2,33%

1,37%
0,60%

0,83%

1,56%
1,18%
1,20%
2,61%
0,28%
1,55%
1,18%
1,21%
1,12%
1,98%
0,53%

RESOLUCAO —4.963

Artigo 72, inciso{, Alineaa
Artigo 72, inciso |, Alineab
Artigo 79, Inciso |, Alinea b
Artigo 72, inciso |, Alinea b
Artigo 72, Inciso |, Alinea b
Artigo 72, inciso |, Alinea b
Artigo 7%, inciso |, Alineab
Artigo 78, Inciso 1, Alinea b
Artigo 72, inciso |, Alinea b
Artigo 72, Inciso |, Alinea b
Artigo 72, Inciso i, Alinea b
Artigo 79, Inciso |, Alineab
Artigo 72, Inciso I, Alinea b
Artigo 72, inciso |, Alineab
Artigo 72, Inciso ll], Alinea a
Artigo 72, Inciso i, Alinea a
Artigo 79, Inciso iii, Alinea a
Artigo 72, Inciso lil, Alinea a
Artigo 72, Inciso Ill, Alinea a
Artigo 72, Inciso lll, Alinea a
Artigo 72, Inciso iil, Alinea a

Artigo 72, inciso V, Alineab

Artigo 72, Inciso V, Alinea b
Artigo 82, inciso |
Astigo 82, Inciso |
Artigo 89, Inciso |
Artigo 89, inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 82, inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 82, inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 89, inciso |
Artigo 82, Inciso |
Artigo 82, Inciso |

Artigo 99, Inciso !l
Artigo 99, Inciso il

Artigo 22, Inciso It

Artigo 92, Inciso Il
Artigo 92, inciso Hii
Artigo 99, Inciso il
Artigo 109, Inciso |
Artigo 108, Inciso |
Artigo 102, Inciso |
Artigo 109, Inciso |
Artigo 102, inciso |
Artigo 102, inciso |
Artigo 102, inciso |
Artigo 112
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Tipo de Ativo

Nota Promissoria

Valores a pagar/receber
Titulos Privados
Operagdo compromissada

Agbes

| 25,56%
s 27,15%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Titulos Federais

Totalizando um Patriménio Liquido dos investimentos de R$ 277.275.143,83 em 50 Ativos,
apresentando uma carteira bem diversificada entre os segmentos.

Ao analisar os ativos finais da carteira de investimentos do RPPS, obtemos as seguintes distribuicdes:

Participacdo do Ativo - 10 maiores

Operacdes Compromissadas - LTN - Venc.: 01/07/2027 R 1.545,86
NTN-B - Venc.: 15/05/2027 (BRSTNCNTB682) I 1.749,31
NTN-B - Venc.: 15/05/2025 {(BRSTNCNTB633) S 1.786,69
NTN-B - Venc.: 15/08/2028 (BRSTNCNTB4X0) NSNS 1.798,56
Operacdes Compromissadas - LTN - Venc.: 01/01/2030 SR 2.008,31
Operacgdes Compromissadas - LFT - Venc.: 01/03/2025 N 2.104,47
LFT - Venc.: 01/09/2027 (BRSTNCLF1RH3) IS 2.112,08
LFT - Venc.: 01/03/2026 (BRSTNCLFIREO) SESNNENES 2.113,36
NTN-B - Venc.: 15/08/2026 {(BRSTNCNTBAUG)
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 (BRSTNCNTB(96)

6.357,26

7.783,47

0,00 1.000,002.000,003.000,004.000,005.000,006.000,007.000,008.000,008.000.00

7y
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A carteira de investimentos do RPPS encontra-se distribuida pelos principais indicadores de
desempenho da seguinte forma:

ACOES - EXTERIOR BDR NIVEL |
2,81% &Y 3,94% ’ GESTAQ DURATION
TITULOS PUBLICOS 3,22%
MULTIMERCADO - EXTERIOR 10,32% r .
7,32% sy v
~ CREDITO PRIVADO
FUNDO IMOBILIARIO ’ 4,41%
0,53% -
IMA-B
: 5,27%
MULTIMERCADO - 4
CONSERVADOR
2,62% IRF-M
: 3,60%
ACOES - LIVRES P IMA-B5
9,20% -
| ACOES - DIVIDENDOS  IDKA IPCA 2A
4,21% 461%
: 3 . col
ACOES - VALOR i ACOES - INDICE ATIVO . 16,70%
e + 5,54% ,
/37% ‘ GESTAO LIVRE
ACOES - SMALL / MID CAPS 2,65%
2,16%

M%ﬂv\
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Risco de Mercado

0 VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a exposi¢ao da carteira
ao risco de mercado, bem como suas chances de perda. E uma medida que resume a perda méxima

esperada, em um dado horizonte de tempo e é associado a um intervalo de confianca.

Existem varias técnicas para o calculo do VaR que podem ser divididas em dois grandes grupos:
VaR Paramétrico e VaR Nio Paramétrico (Simulagdo). O VaR Paramétrico baseia-se no conhecimento
prévio de uma distribuigdo estatistica para fazer o cilculo das perdas financeiras com base em hipétese
de comportamento da distribui¢3o de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR Nao Paramétrico
ndo faz hipotese alguma sobre a distribui¢do de probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas
(Ex.: Simulag¢io Histérica, Simulagio de Monte Carlo) sio utilizadas a histéria dos proprios retornos para

obtencio de informagdes sobre as perdas financeiras.

Para o calculo abaixo foi utilizada a técnica do VaR Paramétrico.

RS %
VaR 95,0% MV 21 du 10.100.268,80 4,00%
VaR 95,0% MV 1 du 2.204.059,35 0,87%
VaR 95,0% MV 252 du 34.988.357,45  13,84%
VaR 99,0% MV 21 du 14.285.002,91 5,65%
VaR 99,0% MV 252 du 49.484.701,64  19,58%
VaR 99,0% MV 1 du 3.117.243,20 1,23%

('\ ’ . a -
|, P i 4 -

NG
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Risco de Crédito

Risco de Crédito pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao
ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioragio na classificagio de risco
do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociacio e aos
custos de recuperacao. (BGC Brasil, 2019)

A seguir é demonstrado a distribui¢io da carteira consolidada do RPPS utilizando como critério
o rating dos Ativos:

90,00% 81,38%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%

20,00% 15,22%

E0,005% 245%  076%  009%  008%  000%  0,00%
p—_— Fiae 4 e 4 P e e e
, 0)

Rating AAA Risco de Outros  Rating AA  RatingA  Cotasde RatingBBB Rating D
mercado fundos

g u/\/\o\
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Risco de Liquidez

Risco de Liquidez pode ser definido pela possibilidade de perda de capital e pela incapacidade
de liquidar determinado ativo em tempo razoavel sem perda de valor. Este risco surge da dificuldade de

encontrar potenciais compradores ao ativo em um prazo hébil sem a necessidade de conceder um grande
desconto.

Trata-se da possibilidade de ocorréncia de um descasamento entre os fluxos de pagamento e de
recebimento, gerando, desse modo, uma incapacidade para cumprir os compromissos assumidos. Ou
seja, em tal situacgdo, as reservas e disponibilidades de uma institui¢do tornam-se insuficientes para

honrar as suas obrigagdes no momento em que ocorrem.

O grafico abaixo ilustra o prazo médio de liquidagio dos ativos em carteira, desconsiderando,
por hora, o casamento com os fluxos de pagamento do RPPS:

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%

20,00%

10,00% 3,04% -
0,00% ’ 0,00% 0,00% 0,58%
" -9' - A AT .4
> &

o&

- 1 Pl
NI 7
° Av. Nove de Jutho, 5569 57 andar CEP: 01407-200, S3o Paulo 5P /
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PROGNOSTICO DE CARTEIRA
Fronteira Eficiente

0 Conceito de Fronteira Eficiente foi definido por Harry Markowitz em sua Teoria de Carteira
onde explica como investidores racionais irdo usar o principio da diversificagdo para otimizar as suas
carteiras de investimentos, e como um ativo arriscado deve ser precificado. O desenvolvimento de

modelos de otimizagdo de portfélio tem origem na drea econémico-financeira.

0 trabalho pioneiro na area de otimizagio de carteira foi a proposicio do modelo média-
variancia pelo préprio Markowitz (1952). A Teoria de Carteira estabelece que decisoes relacionadas a
selecio de investimentos devam ser tomadas com base na relagdo risco-retorno. Para auxiliar neste
processo, modelos de otimizagido de portfélio tém sido desenvolvidos. De modo a serem efetivos, tais

modelos devem ser capazes de quantificar os niveis de risco e retorno dos investimentos.

Abaixo, segue matriz de Risco x Retorno histérica desenvolvida apenas com ativos enquadrados
na Resolucio 4.963/21 e suas alteracdes:

30,00%
25 00% @ 1BOV
& SMLL
o 20,00%
> @® BDRX
S 15,00%
g @® IMA-B 5+
10,00%
@ IFIX® imA-B
5,00% I
0,00% CDE > 110% CDI

0,00%  500%  10,00% 1500%  20,00%  2500%  30,00%
RISCO

A partir desta matriz, foi possivel definir a Fronteira Eficiente para os RPPS onde todas as
carteiras eficientes subordinam-se as regras de limites da Resolugdo 4.963/21. O grafico abaixo

representa a localiza¢do da carteira de investimentos do RPPS com relagéo 2 Fronteira Eficiente.

%% * SN
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10,0%
9,0%
8,0%
@
2 7,0%
o
o
= 6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
0,0% 1,0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 9,0% 10,0%
RISCO
@ Carteira Atual —@— Fronteira Eficiente
Sub-Segmento  Atual Port.1 Port. 2 Port.3 Port. 4 Port.5 Port & Port.7 Port 8 Port. 9 Pf:’
Longuissimo Prazo 0,0% 1,1% 24% 38% 49% 132% 202% 258% 307% 329% 408%
Longo Prazo 84% 20% 42% 65% 83% 11,0% 12,7% 141% 153% 157% 9.2%
Médio Prazo 28,0% 130% 27.1% 424% 528% 41.9% 27,77% 163% 62% 1.7% 0.0%
Curto Prazo 09% 651% 350% 141% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
CDI 138% 00% 00% O00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Crédito Pivado  4,5% 50% 100% 100% 100% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
FIM 1,5% 84% 10.0% 6.3% 1.3% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Acoes 282% 04% 09% 1,4% 18% 83% 13,9% 182% 222% 24,1% 24.4%
FIP 00% 04% 08% 12% 16% 50% 50% 50% S50% O50% 50%
Fil 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06%
FI Exterior 142% 40% 90% 137% 187% 200% 20,0% 20,0% 200% 20.0% 20.0%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Retomo Esperado 7,5% 42% 56% 69% 81% 87% 88% 89% 91% 9% 9.2%
Risco 78% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 85% 9.0%
Duration Média 18,92 437 775 10,12 1229 1696 19,80 2206 2410 2507 2562

Apbs analisar todas as métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestdo

eficiente, que podera sgr melhor otimizada levando em consideragio seu passivo atuarial e a duragao do

O\m \f\/\ s
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seu passivo em conjunto, e ndo resultante de um histdrico onde a assungao de risco estd aquém do
necessario, considerando que o investidor é um Fundo Previdenciario, com necessidade de caixa a longo
prazo (Superavit Financeiro), o que permitiria o aumento da faixa de risco, objetivando uma gestio
alinhada ao seu passivo.

Fronteira Eficiente

Ao analisarmos o fluxo do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE ITATIAIA para os préximos 75 anos, utilizou a duragao do passivo estimado na avaliagio
atuarial e calculado pelas métricas da Secretaria de Previdéncia em 19,57 anos, aproximando-se da

Duration da Carteira Eficiente 06, que possui a seguinte composig3o.

CARTEIRA 6

FI EXTERIOR  LONGUIsSIMO
20,0% R A PRAZO
\ i ; ~ 20,2%
FIP i
Y
7 e,
WM LONGO PRAZO
ACOES
13,9% MEDIO PRAZO
27,7%
CARTEIRA RPPS
Fl EXTERIOR;
r LONGO
4 o PRAZO; 8,4%
Fil; 0,6%
FIM; 1,5%
i I MEDIO
_ PRAZO; 28,0%
g ACOES; 28,2%
7 7 CURTO
CREDITO -t e ' PRAZO; 0,9%
PRIVADO; CDI; 13,8% 3
4,5% ong,

o Av. Nove de Jutho, 5569, 5% andar CEP: 01407-200, Sao Paulo 5P
@ www creditoemercado.com br
L. (11} 3074-9400




®

CREDITO
& MERCADO

7  SIMULAGOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE)

Para efeitos de compara¢ao, trazemos o fluxo estimado num cenério onde a meta de rentabilidade
estabelecida de 4,97% é atingida em todo o periodo analisado.

,, 400,00 8,00%
3]
Z 1=4,97%a.a.
< 350,00 7,00%
300,00 6,00%
250,00 5,00%
200,00 4,00%
VP =77,45mi
150,00 3,00%
100,00 2,00%
50,00 l I 1,00%
0,00 0,00%
S N O MM O OO N N 0 ot N OO MmO N N 00 N O MmO
N NN N 0 M T SN N WO WO WO NN N 00 00 O
S a0 O 0 00 000D o000 000000 L. oanD
™~N N ON NN N N N ON N NN ~N NN NN NN NN N NN N NN

Tal rentabilidade garante todo o pagamento do passivo nos préximos 75 anos com um saldo
positivo de R$ 77,45 milhdes ao final deste periodo. Percebe-se uma diferen¢a em relagdo a Avaliagdo
Atuarial de 2024, tendo em vista que no Fluxo Atuarial enviado foi considerado o Plano de Amortizag3o.

O primeiro grafico demonstra que os recursos financeiros serdo suficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdencidrios, porém essa taxa de rentabilidade
estimada n3o se mantém aos longos dos anos, na qual devendo assim as proje¢des necessarias para
melhores esclarecimentos, como demostrado na proje¢do com a carteira no cendrio base e no cenario

sugerido.

Para estabelecermos a apuragdo do valor esperado da rentabilidade futura utilizamos o modelo
matematico denominado REGRESSAO LINEAR MULTIPLA (RLM).

Para tal modelo foi definido como varidveis explicadas (y) os benchmarks utilizados para a
definicio da fronteira eficiente, e para as variaveis explicativas (x) aquelas que sdo estimadas
semanalmente pelo relatério FOCUS, emitido pelo Banco Central do Brasil, a saber: IPCA, SELIC, CAMBIO

% G’éy@m (7\mw\/
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Para o periodo de 2024 a 2027 foi utilizado as expectativas do relatério FOCUS emitido em
08/11/2024, e para o restante do perfodo foram estimados valores considerando o desvio-padrao
histérico destes ativos com as médias mensuradas abaixo, permitindo a variacao de até 01 desvio padrao
para cima e para baixo (probabilidade entre 0,16 e 0,84):

fx)

p-3c p-20 p—(;' o 'k,u.‘+a p+20 p+3c x

i |«— 68% —»| ‘

% - 95% .
i

99.7% -

Feitas as devidas RLM, foi constatado que todas as regressoes sio estatisticamente aceitaveis,
possuindo o R? maior que 0,91 em 100% das regressées, além do valor-P ter resultado menor que 0,05
para todas as variaveis explicativas em todas as regressoes.

Apés todas essas verificagdes, consideramos a distribui¢do atual da carteira de investimentos do
RPPS e da carteira sugerida, aplicando as proxys definidas pelas varidveis explicadas nas férmulas
resultantes do calculo de RLM.

Nos gréficos abaixo estio demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os préximos
75 anos, para os diversos subsegmentos e segmentos de Renda fixa e Renda Variavel.

%% d..
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Fluxo do Saldo Acumulado {Carteira Atual)
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Vale destacar que se confirmado o cenario base, a otimizagio na alocagio da carteira atual,
tomando como base a duration do passivo através da otimizacio calculada na matriz risco x retorno de
Markowitz, gerara um ganho de R$ 6,79 milhdes ao longo dos 75 anos, resultando um VP de 3,11 milhdes.
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8  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO ALTERNATIVO)

Para a estimativa de um cenario alternativo foi considero um cenario politico e econdmico de
incertezas, onde as principais varidveis para o crescimento sustentivel de Longo Prazo e
desenvolvimento econdmico e social do pais ndo foram atingidas, tendo seus reflexos nos principais

indicadores macroecondomicos.

Para isso foram estimados valores considerando o desvio-padrio histérico destes ativos com as
médias mensuradas abaixo, permitindo a variagdo de até 01 desvio padrao para cima e 1 para baixo
(probabilidade entre 0,16 e 0,84) com intuito de refletir cendrios crise:

\
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Resultado:
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Os gréficos acima demonstram que os recursos financeiros serdo suficientes, para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios, gerando um ganho de R$ 10,12
milhdes ao longo dos 75 anos no cendrio da carteira sugenda.
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Ano Atual
2024 7,36%
2025 9,67%
2026 7,91%
2027 7,50%
2028 0,80%
2029 8,87%
2030 8,75%
2031 0,68%
2032 11,01%
2033 2,80%
2034 7,21%
2035 1,80%
2036 3,58%
2037 3,44%
2038 1,54%
2039 4,44%
2040 4,02%
2041 2,34%
2042 1,82%
2043 5,79%
2044 2,53%
2045 3,23%
2046 5,41%
2047 3,47%
2048 3,10%
2049 5,02%
2050 0,27%
2051 4,39%
2052 2,26%
2053 2,83%
2054 0,81%
2055 2,69%
2056 3,24%
2057 3,61%
2058 0,69%
2059 1,09%
2060 2,49%
2061 2,43%

Cendrio Base
Otimizada Anc
467% 2062
1053% 2063
846% 2064
816% 2065
085% 2066
10,74% 2067
10,89% 2068
099% 2069
1419% 2070
286% 2071
861% 2072
1,14% 2073
366% 2074
405% 2075
156% 2076
483% 2077
446% 2078
2,24% 2079
174% 2080
687% 2081
237% 2082
317% 2083
628% 2084
392% 2085
301% 2086
595% 2087
034% 2088
492% 2089
227% 2090
285% 2001
044% 2092
288% 2093
339% 2094
3,05% 2095
020% 2096
0,76% 2097
2,53% 2098
259% 2099

Atual
1,44%
1,46%
3,26%
1,81%
2,24%
1,96%
3,01%
2,63%
2,54%
3,37%
2,28%
2,52%
2,38%
2,81%
2,65%
3,61%
1,98%
2,71%
2,66%
2,76%
2,29%
2,51%
2,63%
3,15%
2,04%
2,40%
2,18%
2,44%
2,66%
2,65%
3,00%
1,93%
2,61%
2,47%
2,33%
2,88%
2,44%
2,61%

7.\ {ENTOS
Otimizada Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada
1,23% 2024 3,28% -1,38% 2062 4,19% 4,39%
1,26% 2025 7,88% 9,92% 2063 4,11% 4,26%
3,58% 2026 12,08% 15,16% 2064 3,68% 3,79%
1,60% 2027 -6,29% -10,47% 2065 3,68% 3,80%
2,29% 2028 7,17% 9,32% 2066 3,63% 3,71%
1,90% 2029 2,81% 2,04% 2067 3,82% 3,95%
3,13% 2030 8,16% 10,58% 2068 3,90% 4,01%
2,63% 2031 3,77% 3,04% 2069 4,12% 4,28%
2,55% 2032 4,87% 5,26% 2070 4,07% 4,16%
3,61% 2033 1,32% 0,22% 2071 3,80% 3,90%
2,15% 2034 6,54% 7,70% 2072 4,20% 4,35%
2,51% 2035 4,31% 4,68% 2073 3,98% 4,09%
2,34% 2036 2,52% 1,82% 2074 3,57% 3,67%
2,87% 2037 5,40% 6,26% 2075 4,06% 4,15%
2,77% 2038 5,63% 6,78% 2076 4,20% 4,30%
3,78% 2039 2,12% 1,21% 2077 3,86% 3,96%
1,91% 2040 6,19% 7,18% 2078 3,54% 3,60%
2,76% 2041 4,64% 5,20% 2079 3,86% 3,96%
2,77% 2042 4,58% 4,79% 2080 3,56% 3,62%
2,79% 2043 3,05% 2,93% 2081 3,84% 3,92%
2,22% 2044 4,09% 4,36% 2082 4,16% 4,25%
2,52% 2045 4,89% 5,69% 2083 3,91% 3,99%
2,68% 2046 3,73% 3,73% 2084 3,68% 3,76%
3,28% 2047 4,70% 5,11% 2085 4,14% 4,22%
1,95% 2048 4,43% 4,68% 2086 4,02% 4,09%
2,42% 2049 4,84% 5,30% 2087 3,82% 3,88%
2,14% 2050 3,71% 3,71% 2088 3,88% 3,94%
2,48% 2051 4,56% 4,96% 2089 3,52% 3,58%
2,69% 2052 4,25% 4,53% 2090 4,19% 4,25%
2,73% 2053 4,15% 4,44% 2091 3,53% 3,58%
3,10% 2054 4,15% 4,35% 2092 3,50% 3,55%
1,93% 2055 4,03% 4,17% 2093 3,65% 3,70%
2,62% 2056 4,28% 4,60% 2094 3,61% 3,65%
2,44% 2057 3,99% 4,18% 2095 3,62% 3,66%
2,34% 2058 4,41% 4,60% 2096 3,72% 3,76%
2,93% 2059 3,43% 3,44% 2097 3,89% 3,94%
2,42% 2060 3,90% 4,11% 2098 3,78% 3,82%
2,62% 2061 3,87% 4,02% 2099 3,36% 3,40%
M A oy
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CASH FLOW MATCHING - CFM (IMUNIZACAO DO PASSIVO)

Conforme defini¢io Cash Flow Matching é um processo de hedge no qual uma
empresa ou outra entidade combina suas saidas de caixa (ou seja, obrigagdes financeiras) com suas

entradas de caixa ao longo de um determinado horizonte de tempo. E um subconjunto de estratégias de

imunizagdo em finangas. A correspondéncia de fluxo de caixa ¢ de particular importancia para planos de

pensdo de beneficio definido.

Para calcular o modelo, sera utilizado como ativo as NTN-B, por serem titulos

corrigidos pelo IPCA, uma vez que as estimativas utilizadas para calcular os fluxos de pagamento

(passivo) também sdo em taxas reais.

Foram utilizados os valores de PU e da taxa Indicativa apuradas em

11/11/2024, conforme tabela abaixo:

NTN-B 2026

NTN-B 2027

NTN-B 2028

NTN-B 2030

NTN-B 2032

NTN-B 2035

NTN-B 2040

NTN-B 2045

6,899%
6,840%
6,883%
6,760%
6,728%
6,636%
6,553%

6,627%

4.355,667581
4.405,939249
4.299,592489
4.274,994331
4.242,163410
4.293,641041
4.202,736700

4.203,367980

Para estimar a alocagio nas NTN-B's marcadas na curva, foi distribuido o

percentual de aloca¢do em longuissimo e longo prazo da carteira otimizada, com o objetivo de diminuir
o erro quadratico entre o percentual das obrigacdes e o percentual do fluxo de caixa gerado.
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Ao analisar a duragio do passivo do RPPS, foi evidenciado uma durag3o de 20,87 anos, de acordo
com o fluxo atuarial. Desse modo, em conjunto com o resultado da Fronteira Eficiente de Markowitz, as

porcentagens relacionadas ao patrimonio do RPPS a serem investidos em cada ano sdo:

%Nocxk 2,%% 2,85% 2,78% 2,66% 2,55% 2,42% 2,07% 1,88%
ValorAlocado ~ 5.850.506,16 5.627.569,78 5.505.041,58 5.254.826,01 5.045.005,26 4.781.162,34  4.099.661,72 3.708.649,13
Qt 1343 1277 1280 1229 1189 1114 975 832
PU 4.355,67 4.405,94 4.299,59 4.274,99 4.242,16 4.293,64 4.202,74 4.203,37
™ 6,899% 6,840% 6,883% 6,760% 6,728% 6,636% 6,553% 6,627%

Com base na Carteira Sugerida (06), gerada pela Fronteira Eficiente de Markowitz e os
investimentos para o longo e longuissimo prazo somam 20,16% do patrimonio a serem investidos. Desse

modo foram subtraidos os percentuais ja investidos do modelo de CashFlow Matching.

Q av. Nove de Julho, 5569, 5° andar CEP. 01407200, S3o Paulo SP
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S FINAIS

A Portaria MF n? 1.467/2022 estabelece, em seu artigo 392, que a taxa de juros real anual a ser
utilizada como taxa de desconto para apuragao do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuigges
do RPPS devera ser equivalente a taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de
Juros Média - ETT] seja o mais préximo a duragio do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros parametro calculada pelo atuario com base no Artigo 392 da
Portaria MF n? 1.467/2022, definida em 4,97%, é a rentabilidade esperada para o conjunto dos
investimentos + IPCA, aprovada pelo Conselho Deliberativo e Fiscal do INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA. Entretanto as estimativas, com base nos
cenarios prospectivos, indicam que a rentabilidade real média dos investimentos no longo prazo deve
situar-se na faixa de 3,24% a 4,32% ao ano, conforme se observa no quadro consolidado abaixo:

Cenério Base Cenirio Alternativo
: VP vP
Lol %  (R$milhdes) ® (RS milhdes)
Atual 3,24 -3,68 4,10 12,83
Otimizada  3.36 3,11 4,32 22,96

Considerando que a meta de rentabilidade definida através da meta atuarial de 4,97% mostrou-
se superestimada no Longo Prazo, em todos os cendrios para todas as carteiras utilizadas para a projegao,
ficando estabelecido como principal desafio para equipe gestora diminuir os impactos atuariais nos

patrocinadores do plano (Ente Federativo).

Recomendamos que seja utilizada a carteira otimizada para defini¢do de alocagdo estratégica

(Longo Prazo), sendo recomendada a sua utilizagdo na definicao de sua Politica de Investimentos

Para as alteragdes de curto prazo, recomendamos o estudo tatico da carteira, onde devera ser
ponderado as expectativas macroecondmicas de curto prazo, com o objetivo de maximizar a
rentabilidade esperada da carteira.

A
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AVISO LEGAL

Este Relatorio foi elaborado baseado em premissas, cendrios e informagoes fornecidas pelo
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos, de nenhum modo, expressa opiniao sobre
as premissas, cenarios ou informagdes fornecidas ao INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA ou obtidas através de fontes publicas.

Para a realizagdo do presente estudo, alguns cendrios foram tratados por procedimento

estatistico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com
relacdo a falta de repasse do ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer
substancialmente os resultados e conclusoes deste trabalho.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos ndo realizou qualquer a¢do ou procedimento

de auditoria sobre os dados entregues, seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.

Os resultados aqui expostos ndo sdo garantia de que os resultados apresentados venham a
ocorrer. A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por
eventuais situages e circunstancias nio previstas neste estudo que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos.

Diego Lira de Moura
Economista
Consultor de Valores Mobilidrios

Vitor Pavan Jimenez Dominguez
Analista de Investimento

CREDITO & MERCADO - CONSULTORIA EM INVESTIMENTOS
(C.N.P.J.: 11.340.009/0001-68)
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A Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobiliarios Ltda foi contratada pelo INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA (“RPPS”), para preparar
o Estudo de ALM - Asset Liability Management que tem por objetivo identificar a razdo de
solvabilidade do plano de beneficios do RPPS, considerando premissas e hipéteses de
simula¢do com base em fluxos de caixa atuarial e cendrios ;macroecondmicos, e propora
composigdes de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do
plano de beneficios, e que apresentem melhor relagio entre resultado esperado (superavit
projetado) e risco de déficit (medido como “downside risk”) no conjunto das combinacdes
entre os cenarios adotados para as variaveis de mercado (CD], INPC, IPCA, IGP-M, Bolsa de
Valores, etc.) e os cenarios simulados para o fluxo de caixa liquido de beneficios.

Este Estudo é de propriedade intelectual da Crédito e Mercado e foi preparado, por
solicitacdo da Contratante, para o uso exclusivo o objetivo descrito, em atendimento aos
termos da Portaria MPS n° 1.467/2022 e a Resolugio CMN n? 4.963/2021, ndo devendo ser
utilizado para qualquer outra finalidade que ndo o contexto explicado.

O RPPS foi avaliado de forma independente e o eventual sucesso ou insucesso nao sera
considerado no resultado deste Estudo. As informagdes aqui contidas sao somente com o
objetivo de prover informagdes e nio representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de
compra e venda ou solicitagio de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou
instrumento financeiro. Trata-se apenas de uma OPINIAO que reflete 0 momento da andlise
e sido consubstanciadas em informagdes coletadas em fontes publicas e que julgamos
confidveis.

Caso seja necessaria a divulgagio do Estudo de acordo com a lei e/ou regulamentagao
aplicavel, este material somente poderéd ser divulgado se produzido em seu contetdo
integral, e qualquer descrigdo ou referéncia da Crédito e Mercado deverd ser feita de forma
razoavel e expressamente aceita pela prépria Crédito e Mercado. Exceto mediante
autorizacio prévia e expressa por escrito; nenhum pessoal, estd autorizado a utilizar
quaisquer declarages, conselhos, opinides ou conduta da Crédito e Mercado, e a
Contratante ndo podera divulgar tais declaragdes, conselhos, opinides ou conduta para
terceiros, exceto na forma requerida pela lei e regulamentacdes aplicaveis.

0 Estudo deve ser lido e interpretado de acordo com as premissas, restri¢gdes, qualificages
e outras condicdes aqui mencionadas. Qualquer pessoa que se utilizar deste Estudo, desde
que devidamente autorizada para tal, deve levar em consideracio, em sua andlise, as
restri¢des e caracteristicas das fontes das informagdes aqui utilizadas.

A Crédito e Mercado nio assume qualquer responsabilidade pela previsdo, conteudo,
veracidade ou suficiéncia das informagdes contidas neste Estudo ou nas quais ele foi
baseado. Nada contido neste Estudo sera interpretado ou entendido como uma declaragao
da Crédito e Mercado quanto ao presente, ao passado e ao futuro. Ademais, a Crédito e
Mercado nio assume qualquer responsabilidade ou obrigacio de indenizar relacionada a
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exatiddo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisio das
informagoes disponibilizadas (definidas a seguir), as quais sdo de tnica e exclusiva
responsabilidade da Contratante.

A Crédito e Mercado foi assegurada pela Contratada de que (i) todas as informagdes por ela
disponibilizadas sdo completas, corretas e suficientes, (ii) as informac¢6es disponibilizadas,
quando relativas a periodos futuros e projecoes, representam suas melhores estimativas na
data em que foram preparadas e que nao tem conhecimento, até o presente momento, de
nenhum fato que possa alterar tais expectativas.

A Crédito e Mercado, seus administradores, empregados, consultores ou representantes nio
fazem e nem farao, expressa ou implicitamente, qualquer declaragio ou garantia em relagio
a precisao ou a contetido de quaisquer das informagoes disponibilizadas pela Contratante.

As informagdes deste documento estio em consonincia com as informagdes sobre os
produtos mencionados, entretanto ndo substituem seus materiais oficiais, como
regulamentos, prospectos de divulgacdo e outros. E recomendada a leitura cuidadosa destes
materiais, com especial atencdo para as cldusulas relativas ao objetivo, aos riscos e a politica
de investimento dos produtos. Todas as informagées podem ser obtidas com o responsavel
pela distribuigao, gestao ou no site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

Sua elaboragao buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua
situacdo financeira e seu perfil.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os
produtos estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos
associados a sua carteira de crédito e estruturacdo. Os riscos inerentes aos diversos tipos
de operag¢des com valores mobilidrios de bolsa, balcio, nos mercados de liquidagio futura e
de derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o
inverso proporcionalmente. Todos e qualquer outro valor exibido est4 representado em
Real (BRL) e para os célculos, foram utilizadas observagdes diarias, sendo sua fonte o e a
CVM e a ANBIMA.

A contrata¢do de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissio deste
Estudo ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencio
de risco. Cabe a consultoria de valores mobilidrios a prestagdo dos servigos de orientacio,
recomendacao e aconselhamento, de forma profissional, independente e individualizada,
sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adogio e implementagio
sejam exclusivas do cliente.

O RPPS deve estar adequados as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n®
1.467/2022 e suas alteragdes, além da Resolugio CMN n® 4.963/2021, que dispdem sobre
as aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social,
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e d4 outras providéncias.

Ademais, o RPPS podera efetuar negociagoes de titulos e valores mobilidrios no mercado
secundario (compra/venda de titulos publicos) somente se observar ao disposto, Art. 72,
inciso I, alinea “a” da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, e devera ser comercializado através de
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plataforma eletrénica e registrados no Sistema Especial de Liquidagio e de Custédia
(SELIC), nao sendo permitidas compras de titulos com pagamento de cupom com taxa
inferior a meta de rentabilidade.

Poderdo ser adquiridos inclusive, Titulos Publicos Federais contabilizados pelos
respectivos custos de aquisi¢do acrescidos dos rendimentos auferidos, desde que se cumpra
cumulativamente as devidas exigéncias da Portaria MTP n® 1.467/2022 sendo elas: (i)
demonstragio da capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento;
(ii) demonstragio, de forma inequivoca, pela unidade gestora, da intengdo de manté-los até
o vencimento; (iii}) compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacbes presentes e
futuras do RPPS; (iv) classificagio contabil e controle separados dos ativos disponiveis para
negociagio; e (v) obrigatoriedade de divulgacdo das informagoes relativas aos ativos
adquiridos, ao impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e procedimentos contabeis,
na hipétese de alteragdo da forma de precificagdo dos ativos.

A data base utilizada neste Estudo é 31 de maio de 2024, dado a consolidagio de todos os
documentos para realizagio do estudo, na qual a data base da avaliagdo atuarial é
31/12/2023 ano 2024, de modo que qualquer alteragdo nestas condigdes ou nas
informagdes posteriormente a esta data podera alterar os resultados ora apresentados,
como alocacio mediante ao cendrio. Muito embora eventos futuros e outros
desdobramentos possam afetar as conclusdes apresentadas neste Estudo, ndo temos
qualquer obrigagdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Estudo, no todo ou em
parte, em decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualquer outra razao.
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® DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou andlise) foi preparado para uso exclusive do
destinatério, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizagio da empresa.
As informacoes aqui contidas sdo somente com o objetivo de prover informacdes e ndo representa, em nenhuma hipotese,
uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da andlise e sio consubstanciadas em informagdes coletadas em fontes
publicas e gue julgamos confidveis. A utilizagdo destas informagdes em suas tomadas de decisio e consequentes perdas e
ganhos ndo nos torna responsaveis diretos. As informacfes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das
informagGes prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais. As informagboes deste
documento estdo em consonincia com as informagdes sobre os produtos mencionados, entretanto nio substituem seus
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacio e outros. E recomendada aleitura cuidadosa destes materiais,
com especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo, aos riscos e  politica de investimento dos produtos. Todas as
informacdes podem ser obtidas com o responsavel pela distribui¢do, gestdo ou no site da CVM {Comissdo de Valores
Mobilidrios). Sua elaboragdo buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situagio financeira
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados 3 sua carteira de crédito e estruturacdo. Os riscos
inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobilidrios de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidagao futura e de
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e
qualquer outro valor exibido esta representado em Real {BRL) e para os célculos, foram utilizadas observacdes diarias, sendo
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratagdo de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissio
deste documento nio assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isen¢do de risco. Cabe a
consultoria de valores mobilidrios a prestagdo dos servicos de orientagdo, recomendacio e aconsethamento, de forma
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adogdo e
implementacdo sejam exclusivas do cliente. Na apuragdo do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sio
considerados os recursos descritos no art. 6> da Resolugdo CMN n® 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas
de contribuigcao dos servidores, exclusivamente com finalidade previdencidria, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos
com finalidade administrativa, em consonéncia com a Portaria n® 402/2008, art. 15, inciso 11, alinea "a”. Qs RPPS devem estar
adequados as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n° 519/2011 e suas alteracdes, além da Resolugio CMN n°
4.963/2021, que dispdem sobre as aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e d4 outras providéncias.
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