ESTUDO DE ALM

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERViDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA - IPREVI

Novembro/2021

y

; CREDITO=MERCADO



CREDITOEMERCADO

Sumdrio
INDICE covvourrettesettssscessssecessasseeeesascessssnnsssaas s sssssssssasseeseseseseeeaseeeessmeees s s eseeee e eeeeeeeeeesnesesne 1
1 INTRODUGAD ....oucvuviitsicisceneessecssssssssssasssasesssssssssssessenssesemseesessssasssmsesseessees e e esseseeeeeeeessessesneenn 2
2 OBIETIVO ..ottt esasass s s ssssses s sessssssssassssssnsnsessasssasenssssesss e seemessenensenene e e e 2
3 METODOLOGIA ...ttt ceesssasssssssesessssssssssssssssesesnsnsassssssssssssnsssssssesesenes e sese e sesnsessss 3
4 ANALISE DA BASE CADASTRAL w...cvurueeterarereesssscassssesesesseesessssessesssesseesssssses e emeeseeeeeeeneseseeesenn. 4
5  ANALISE DO FLUXO DE CAIXA (PASSIVO)......ououueeeceeneenemesemeeseesssesssssssassssesssssssesssesseemeeeeeeseesessnns. 7
6  ANALISE DO PATRIMONIO LIQUIDO (ATIVO).......couueeeemneeeneeneeeesseessseseseessseeseeeessessseeseseseeeeeee e 12
6.1  COMPOSICAO DA CARTEIRA......ccrurrrtrrnnstnstesasssecssssesstnsenseesesssssnsssssssssssssessensessessseesseseeneeeseneeneenn. 12
6.2 ANALISE DE RISCO ....coureumcusrrmmrmmnnssssasssnsssssssssssesssessssnssnsessssesssssssssssssssessseessesnsesseesesesssessessess 16
7 PROGNOSTICO DE CARTEIRA.....ccevumrurrrnrtessnssssssssssssesssesssesenssssssssssssssesssssssssssssssessemeensemeessssnssens 18
8  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE) ...u..eceuueeeeeremeeseeesesssessassssesssesssssssemseseeneseneeesesens 21
9  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO ALTERNATIVO) ceurverreerereeeesseseeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesessenn 26
10 QUADRO DEMONSTRATIVO DA RENTABILIDAGE DOS INVESTIMENTOS .e.eveeeeeeeeeeeeeeon, 29
11 CONSIDERAGOES FINAIS ......cvvrrrrrrurrtrntssessssssecssssenseseesesseessesssssssssssssssessensssesneenseesesses s seessnens 30
AVISO LEGAL ...ccvuteurtrinnnstnncsisisssssstscsstecssasssssssssassssssssesessesessssssasassssssnsesensnsssmssnssssessssssesssssenessenenseenenenen 31
12 NOTAIMPORTANTE (RELATORIO DE ALIM) .....cuovurueeerinceecnceseeesessesesnseesssssesssssesensssenessesesesessesna 32

Crédito e|Mercado Gestdo de Valores Mobil
Rua Bario de Paranapiacaba, 233 — 152 andar - Conj.

Plano Previdencidrio NOVEMBRO/2021

iarios

1.501

Bairro Encruzilhada - Santos ~ SP
CEP: 11015-530 - Telefone: {13) 3878-8400



CREDITOEMERCADO,,

7. Plano Previdencidrio NOVEMBRO/2021

Este relatério apresenta a sintese dos resultados obtidos para Estudo de ALM (Asset Liability
Management) realizado para a INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA, sob a
denominagdo IPREVI.

Constituida pelos os servidores publicos municipais titulares de cargos efetivos, ativos e
inativos, dos poderes Executivo, Legislativo e das Autarquias e FundagBes Publicas do Municipio sdo obrigatoriamente
segurados da Autarquia para fins previdencidrios, responsavel pelo recolhimento, gestdo e aplicagdo dos recursos
proveniente das contribui¢Bes previdenciarias do Municipio de Itatiaia. Conquistou o Nivel Il do Pro gestdo reconhecendo

assim as boas praticas de gestdo adotadas pela Autarquia, trazendo assim além das boas praticas os servidores para mais
proximo do trabalho e da previdéncia social.

De acordo com a Lei Municipal n2. 367, de 26 de dezembro de 2002; a separagao dos segurados
do plano de beneficios do RPPS em grupos distintos que integrardo o Fundo em Capitalizagdo e o Fundo em Repartic3o.
Sendo assim constitui em uma separagdo dos segurados do plano de beneficios do RPPS em grupos distintos que
integrardo o Fundo de Capitalizagdo e o Fundo de Reparti¢do, sendo o Fundo em capitalizagdo: fundo especial, instituido
nos termos da Lei n® 4.320, de 17/03/1964, com a finalidade de acumulac3o de recursos para pagamento dos compromissos
definidos no plano de beneficios do RPPS, no qual o beneficio de aposentadoria por tempo de contribuigdo e idade foi
estruturado no regime financeiro de capitalizagio e os demais beneficios em conformidade com as regras dispostas na
Portaria MF n° 464/2018. E o Fundo em reparticdo: fundo especial, instituido nos termos da Lei n° 4.320, de 17/03/1964,
em caso de segregacdo de massas, em que as contribuiches a serem pagas pelo ente federativo, pelos segurados ativos,
aposentados e pensionistas vinculados ao RPPS s3o fixadas sem objetivo de acumulac3o de recursos, sendo as insuficiéncias
aportadas pelo ente federativo.

A avaliagdo contempla o grupo de servidores ativos, aposentados e pensionistas do Plano
Previdenciario, cuja data do inicio do beneficio é a partir de 01/01/2009. No Plano Financeiro est3o os aposentados e

pensionistas cujo o inicio do beneficio deu-se até 31/12/2008.

O presente estudo, realizado com base no Relatério de Avaliago Atuarial vélido para o
exercicio de 2021 elaborado pela sociedade empreséria Fardin Auditoria e Pericia Atuarial, tem por objetivo identificar a
razdo de solvabilidade do plano de beneficios previdenriarios, considerando premissas e hipoteses de simulagdo com base
em fluxos de caixa atuarial, distribuigdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de oscilagdo das taxas de juros

praticadas no mercado financeiro.

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gest3o dos
recursos da IPREVI em busca de minimizar os impactos do descasamento do ativo e passivo do plano de beneficios,
passando a ser uma indispensével estratégia de gestdo 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 varagao ndo prevista

desses riscos, afinal o sistema é contributivo, ou seja todos s&o corresponsaveis.
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Prcpde- se diagnosticar ao IPREVI a melhor Alocagdo Estratégica de seus ativos, considerando
o fluxo de suas obriga¢des definidas em seu calculo atuarial. Fica definido como Alocagio Estratégica aquela onde os ativos
sdo distribuidos proporcionalmente aos rendimentos esperados para cada classe de ativos no longo prazo, sendc que a sua
utilizacdo isolada pode se mostrar um tanto rigida.

O presente trabalho contemplara a revisdo das alocagGes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2021, refletindo neste as mudancas ocorridas nos cenarios de mercado, precos
dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composi¢des de carteiras de investimentos que possam suportar
e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdencidrios.

Para melhor gestdo de portfélio recomendamos que junto a alocagdo estratégica definida seja
adotada uma visdo de curto prazo, através da utilizagdo de uma Alocagdo Tatica alinhada as expectativas econdmicas, de

maneira a conseguir tirar proveito de oportunidades que ocasionalmente aparecam.

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

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribui¢do (empregadores e empregados),
parcelas relativas a parcelamento de dividas previdencidrias, quando houver, parcelzas relativas ao plano de amortizacdo de
déficit técnico, quando houver, receitas de compensagdo previdencidria, adicionado das receitas provenientes dos
rendimentos das aplicagdes financeiras efetuadas pelo IPREVI com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da
existéncia do Regime Proprio de Previdéncia Social — RPPS.

Do lado da desnesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulséria, reversivel aos dependentes na forma de pens3o e pens3o por morte de segurado
invalido, financiados pelo regime CAP (Capitalizagdo), pelo método de Idade Normal de Entrada (INE); 2) beneficios de
aposentadoria por invalidez e pensdo por morte do servidor ativo, financiados pelo regime CAP (Capitalizago), pelo

método de Idade Normal de Entrada (INE). Vale ressaltar que os dados sdo referentes ao plano previdenciério.

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que comp&em o portfélio do IPREVI deve gerar
uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atudrio conforme determina a Portaria MF n
464/2018, neste caso IPCA + 5,44% ao ano.

Em virtude de uma construcdo e afirmagdo da alocagéo eficiente para os ativos, através do
passivo atuarial, séo definidos indicadores que levam em consideragdo a solvéncia do passivo em relagdo a massa atual e
futura, em questdo de sualiquidez e sua maturidade, enfatizando a importancia do comparativo dos resultados através das
DRAA dos ultimos 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 s3o definidas com os pontos de maior retorno possivel,

considerando os riscos assumidos, incluindo as restricdes contidas na Resolucio 3.922/10 e suas alteracdes.
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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 / FI DEB. INC. - 110% CDI
FIM IFMM
FIA IBOV
FIP / FIMA SMLL
Fll IFIX
FI EX BDRX

Utilizando a série histdrica destes indicadores entre 02/01/2013 até o momento atual, fica
definido arelagdo risco-retorno, considerando como retorno a média anualizada dos retornos disrios e como risco o desvio-
padrdo anualizado dos retornos didrios.

Em complemento é realizada uma andlise do cenério prospectivo da economia e seus reflexos
na cornposigdo dos pregos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de quantificar o risco de
descolamento das taxas de remuneragdo que possam comprometer o cumprimento da meta atuarial e, consequentemente,
0 pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa andlise, sdo projetados 2 (dois) cenarios macroecondmicos: 1) Cenério
Base; e, 2) Cendrio Alternativo. Para ambos, s3o estimadas as mais diversas varigveis que possam influenciar o preco dos
ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

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

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2020 (Data
Focal), contém informag@es sobre os servidores ativos e aposentados beneficiarios do IPREVI, bem como dos dependentes
dos servidores e, ainda, as informacdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populago, tais como: termpo de contribui¢do anterior & admissdo
no servigo publico, valor da remunerag3o, sexo, data de admiss3o, data de posse no cargo atual, fungdo desempenhada,
estado civil e as idades do servidor, do seu cdnjuge e dos seus dependentes legais, considerada em uma andlise atuarial,
sdo variaveis que influenciam diretamente os resultados apresentados no estudo.

Dessa forma, a combinagdo entre as varidveis estatisticas da populagdo estudada e as garantias
constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos impacta na apuracdo do custo previdencidrio, sobretudo em
virtude dos seguintes fatores:

a) quanto menor o tempo de contribuicdo maior serd o custo previdencidrio, uma vez que a forma de célculo do
beneficio ja estd determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,
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b) quanto maior o niimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneragdo do servidor em atividade, maior
sera o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado serd o custo previdencidrio. Ressalta-se,
ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor serd o prazo para a

formagdo de reservas que possam garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdenciario.

Conforme informagdes extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo IPREVI possuia amplitude e consisténcia necessérias e adequadas para a realizagdo do célculo atuarial e as

inconsisténcias detectadas foram realizados testes de verificagdo e sanadas todas as falhas possiveis.

Na falta de informag&o, considerou-se-a diferenca de idade entre titular e cOnjuge em 3 anos.
Entretanto, ndo foi adotada premissa. Inexistindo, na base cadastral, informagdes sobre o tempo de contribuicdo do
segurado ativo anterior ao seu ingresso no ente federativo, sua apuragdo serd obtida pela diferenca entre a idade do
segurado na data de ingresso no ente ou de vinculagdo ao RPPS e a idade de 25 (vinte e cinco), porém n3o foi adotada a
premissa, por fim ndo foi considerado tempo de contribuicdo para outro RPPS.

Feminino Masculino

1337, 717
45 44
1:936,19 2.126,76

Feminino

Masculino
105 60
67 76
3.471,30 3.549,12

Feminino Masculino
59 20
54 A58
1.381,61 1.452,70

Em relagdo a massa de segurados, que totalizaram 2.334 vidas, representados por 2.034
servidores ativos (87,15%), 221 aposentados (9,47%) e 79 pensionistas (3,38%).

BASE CADASTRAL

Procedendo a andlise das informagdes disponibilizadas relativas 3 base cadastral, identificam-
se os principais fatores que agravam o célculo atuarial de IPREVI:

a) 65% (64,9% em dez/19) da populacio de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;

b) 20,8% (21 2% em dez/19) da populagdo de “ativos” é composta por servidores “professores”;
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¢) 83,5% (85,5% em dez/19) dos servidores “professores” s3o do sexo feminino;

Ressalta-se que a variavel “sexo” influencia diretamente a apuragao do custo previdenciario
haja vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior a do homem, permanecendo em gozo
de beneficio por um periodo maior de tempo. Outro aspecto relevante refere-se a legislacdo previdencidria, que atualmente

exige da mulher menores tempos de contribuigio para aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.

COMPARATIVO EVOLUTIVO

dez/19 d/20 Variagdes

2002 2034 2%
46 46 0

1.718,72 1.791,46 4%

Variagoes
212 221 4%
66 65 -1%
1.542,87 8%

VariagBes

64 79 23%
54 52 -3%
1.256,11 139961 11%

Pode-se observar que houve variagdes maiores nos pensionistas, tanto em seu percentual
quanto mesmo em seu beneficio médio.
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CAIXA (PASSIVO)

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdenciario (receitas e despesas previdencidrias)

do IPREVI, extraido da planilha modelo CADPREV denominada “2021_FLX_CIVIL_PREV_GA_.csv”, enviada pelo :nstituto

quando solicitada, elaborada pelo Escritério Fardin Auditoria e Pericia Atuarial, sob a responsabilidade técnica do atudrio
José Guilherme Fardin registrada no MIBA sob n.2 1019.

O fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigéncia normativa,

e incorpora dentre suas principais premissas:

1
2
3
4.
5
6

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Tabua de Mortalidade de Vélidos - Fase Laborativa: IBGE 2018 — segregada por sexo.

Tabua de Mortalidade de Valido - Fase pés Laborativa: IBGE 2018 — segregada por sexo.

Tébua de Mortalidade de Invalido: IBGE 2018 — segregada por sexo.

Tébua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas.

Tébua de Morbidez: N3o considerada

Composigcdo média de familia: utilizada a composicdo real de cada segurado. Na falta de informagao,

considerando-se, conjuge com 03 anos a menos se segurado masculino, cdnjuge com 03 anos a mais se
segurado feminino.

Crescimento real dos salérios dos servidores a‘ivos: 2,00% ao ano;

Crescimento real dos beneficios: 1% ao ano
Rotatividade: N&do se aplica

Massa de segurados: resultados e fluxos considerando a adogdo da hipdtese de reposicdo dos servidores que
substituirdo o3 que sairem por aposentadoria, para refletir os fluxos de novos servidores e os respectivos
compromissos previdenciarios, em consonancia com a continuidade dos servicos publicos decorrente da
perenidade do Municipio.

Taxa de juros e desconto atuarial: 5,44% ao ano;

Comperisagdo previdencidria: A avaliagdo incorpora a mensura¢io do montante da Compensacdo
Previdencidria a ser paga pelo RPPS, come regime de origem, ao RGPS, como regime instituidor, na
dependéncia do cadastro do RPPS apresentar ex-segurados nesta situacio

Contribuigbes mensais dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneracdo;

Contribui¢bes mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00%, incidentes sobre a parcela dos
proventos que exceder o teto de beneficios do RGPS;

Contribui¢des Mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas Portadores de Doenga Incapacitante: 14,00%,

incidentes sobre a parcela dos proventos que exceder o dobro do teto de beneficios do RGPS;
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16. Contribuigdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 16% sobre a remuneragdo dos servidores ativos, a titulo de
custo normal, considerando 2% de taxa administrativa.

17. A'LEI'N @936 DE 19 DE DEZEMBRO DE 2018, dispde sobre o Plano de Amortizacdo do Déficit Atuarial do Instituto

de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de Itatiaia, sendo obrigatoriamente, pela realizacio de 420

aportes financeiros mensais e sucessivos ao RPPS.

2021 R$617.370,19 2028  R$928.296,52 2035 RS 1.389.053,43 2042 R$ 2.088.622,76 2049  R$3.140.516,42
2022 RS 654.412,41 2029 RS 904.166,94 2036 RS 1.472.396,64 2043 R$2.213.940,14 2050 R$3.328.947,39
2023 R$693.677,16 2030 R$1.037.981,54 2037 RS 1.560.740,44 2044 RS 2.346.776,56 2051 R$3.528.684,24
2024 RS 735.297,77 2031  R$1.100.260,42 2038 RS 1.654.384,87 2045 RS 2.487.583,14 2052 RS 3.738.877,18
2025 RS 779.415,64 3032 RS 1.166.276,05 2039 R$1.753.647,94 2046 RS 2.636.838,12 2053 RS 3.964.829,58
2026 RS 826.180,61 2033  R$1.236.252,60 2040 RS 1.858.866,85 2047 RS 2.795.048,41 2054 RS 340.949,15
2027 RS 875.751,43 2034 RS 1.310.427,77 2041 RS 1.970.398,82 2048 R$ 2.962.751,33 - -
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18. Fluxo relativo aos valores das parcelas vincendas dos Termos de Acordos de Parcelamento e Confissdo de Débitos
Previdencidrios (enviados pelo Instituto), acrescidas dos juros remuneratérios contratuais, conforme segue:
Acordo CADPREV n.2 01961/2017; Acordo CADPREV n.2 01962/2017: Acordo CADPREV n.2 01963/2017; Acordo
CADPREV n.2 01964/2017; Acordo CADPREV n.2 00080/2018:

Parcelamento de Débito

RS
5.000.000,0
4.500.000,0
4.000.000,0
3.500.000,0
3.0€0.000,0
2.500.000,0
2.000.000,0
1.500.000,0
1.000.000,0

500.000,0

0,0

No grafico acima consta todos os parcelamentos de forma conjunta, assumidos e registrados
pelo instituto, sendo um total de 5 parcelamento registrados, o parcelamento aceito em 2018 tem o limite de 60 parcelas
na qual o mesmo se encerra no periodo de cinco anos encerando em 2022, por isso no ano seguinte o valor é inferior no
gréfico, a parti de 2023 os mesmos sdo crescentes ao longo dos anos até 2034 devidos suas corregdes, na qual se encera
em 2034 os parcelamentos, porém evidencia que no ultimo ano as parcelas serdo menor devido enceramento que ndo leva
todo o exercicio para ser quitado.
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A seguir, demonstra-se, na forma de gréfico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o

horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

Fluxo de Caixa Previdenciario
70.000.000,00

60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

30.000.000,00

Titulo do Eixo

20.006.000,00
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10.000.000,00 , l ’I |l
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M Rec Total ™ Desp Prev.

Na coluna de despesa previdenciaria observa-se umainclinacio crescente acentuada até atingir
o0 apice no ano de 2049, sendo as despesas inferiores as receitas até 2031. Este desenho permite inferir que a massa atual
de servidores ativos entra em gozo de aposentadoria de forma acelerada durante os préximos anos. A partir desse ponto,
a curva inicia um comportamento em declinio de form1 lenta, devido a extingdo gradual dos beneficios de aposentadoria

e pensdo pela ocorréncia do evento “morte” dos segurados.

Na coluna de receita previdencidria a tendéncia crescente até 2031, com o auxilio dos
parcelamentos, amortizagBes, sé que ao longo dos anos se torna decrescente, na medida em que a massa atual dos
servidores ativos entra em gozo de aposentadoria e deixa de contribuir para o regime de previdéncia. Destaca-se que este
€ um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposicio do quadro de servidores, apesar da segregacdo
de massa existente é visto que em um lapso temporal de 10 anos, os efeitos da segregacdo se dilui no tempo, transformando

as despesas maiores que as receitas.
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Fluxo Anual Liquido
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No grafico que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até o ano de 2030 ocorrera
um ingresso liquido de recursos, proveniente de um total de receitas previdenciarias (receita normal, Compreyv,
parcelamento, amortizag&o) superior ao valor da despesa previdencidria. Logo, a inversdo do Fluxo Liquido Anual ao longo
dos periodos ocorrera uma saida liquida de recursos, proveniente de um total de receitas previdencidrias (receita normal,
Compreyv, parcelamento de débitos previdencidrios e aporte de recursos para equacionamento do deficit) inferior ao valor
da despesa previdencidria. Destaca-se que este desenho permite inferir que havera desinvestimento ao longo do fluxo de

caixa. Enfatizando a dilui¢do da segregacdo de massa.
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6  ANALISE DO PATRIMONIO LIQUIDO (ATIVO)

6.1 COMPOSICAQ DA CARTEIRA

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA contém

em sua carteira de investimentos em setembro de 2021 a seguinte composico:
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7.165.927,85
6.352.763,92
1.510.034,00
14.965.950,26
9.426.634,04
1.399.496,48
3.013.484,46
14.660.487,05
2.984.359,61
844.538,75
4.000.891,83
8.001.717,70
11.485.903,30
1.313.914,9?
5.489.507,96

1.313.783,46
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0,90%

8,96%

5,64%

0,84%
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0,51%
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b
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T
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i
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Artigo 82,
Inciso 11, Alinea
g

Crédito e Mercado Gestdo de Valor: s Mobiligrios
ua Bar "o de Paranapiacaba, 233 - 152 andar ~ Conj. 1.501
Bairro Encruzilhada - Santos - SP
CEP: 11015-530 - Telefone: (13) 3878-8400

7



ﬁgMERCADO

o Jvrtot.. Plano Previdencidrio NOVEMBRO/2021

CREDITO

Artigo 89,
D+3 N&o ha 1.578.516,66 0,95% 34 0,63% Inciso Il, Alinea
at
Artigo 8¢,
D+15 N&o ha 3.908.404,26  2,34% 5225 0,35% Inciso ll, Alinea
Ty
Artigo 89,
D+15 N&o ha 1.846.598,50 1,11% 844 1,07% Inciso Il, Alinea
iy
Artigo 89,
D+32 Ndo ha 6.011.916,56  3,60% 14 0,78% Inciso II, Alinea
1 :
Artigo 82,
D+23 du N&o ha 2.151.867,10 1,29% 23 0,06% Inciso Il Alinea
g
Artigo 89,
D+4 N3o ha 1.550.250,36 0,93% 255 0,59% Inciso ll, Alinea
i
Artigo 89,
D+11 N&o ha 2.370.421,33 1,42% 283 2,56% Inciso Il, Alinea
1o
Artigo 89,
D+13 N&o ha 4.619.629,68 2,77% 87 4,04% Inciso Il, Alinea
i
Artigo 89,
D+4 N&o ha 4.354.747,33  2,61% 10417 1,04% Inciso Il, Alinea

a

Artigo 89,
D+4 N&o ha 5.672.096,15 3,40% 4541 1,65% Inciso Il, Alinea

A

a

Artigo 89,
D+32 N&o hd 1.995.077,55 1,19% 384 0,52% Inciso Il, Alinea

g

Artigo 82,
D+32 N&o ha 3.599.510,18 2,16% 30 0,42% Inciso II, Alinea

el

Artigo 89,

D+4 N&o ha 5.542.812,74 3,32% 1049 2,15% _
Inciso 111

i o}
D+15 N&o ha 1.400.218,66 0,84% 131 011% Artigo8e,
Inciso Il

i o
D+1 NZo hé 454734916 2,72% 19023  0,14% Vfieoss,

Inciso Il

Artigo 82,

D+11 N&o ha 486.674,06 0,29% 137 1,69% ¥
Inciso 111

Artigo 89,

D+1 du N&o ha 2.909.502,69 1,74% 6283 0,95% 3
Inciso [lI

Artigo 89,
1.440.400,00 0,86% 1,03% Inciso IV, Alinea
b

Ndo se

N&o se aplica .
aplica

Artigo 92 - A,

D+6 du N&o ha 3.727.845,41 2,23% 8695 0,58% :
Inciso 11

Artigo 92- A,

D+6 du N&o ha 2.710.324,86 1,62% 13 0,02% f
Inciso Il

1
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i 0 _
D+4 du N3o ha 211417454 1,27% 358 0,79% I’:;’f:ﬁ o
D+4 du Nio hd 494465751 2,96% 114 0:965 | B REL
Inciso i1l
i 0 _
D+4 du N&o hd 3.321.793,18 1,99% 1050  7,65% /VUB092-A
Inclsq 11
Termunoroes, SRai 284.048,09 0,17% 749 gl iESseratadrado
fundo -RF

o

O que totaliza um Patriménio Liquido de R$ 167.018.232,16, sendo umz carteira que apresenta
uma boa diversidade entre os segmentos permitidos pela resolugdo CMN ne 3.322/2010, com um total de 40 (quarenta)

fundos.

b W
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Ao analisar os ativos finais da carteira de investimentos do RPPS, obtemos as seguintes
distribuices: '

Participa¢ao do Ativo - 10 maiores

ITAUUNIBANCO PN N1 - ITUB4 w 0,02
Operag¢Bes Compromissadas - NTN-F - Venc.: 01/01/2023 B 0,02
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 w 0,02
NTN-B - Venc.: 15/05/2023 il 0,02
Brazilian Depository Receipt - BDR (omitidas) m 0,03

NTN-8 - Venc.: 15/05/2023 (BRSTNCNTB409) | 0,06
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 (BRSTNCNTB096) W 0,06
Opera¢8es Compromissadas - NTN-B - Venc.: 15/05/2023 W 0,07

Agbes (omitidas)
Cotas de Fundos (omitidas)

0,16
Tipo de Ativo
Derivativos | 0,19%
Debéntures | 0,22%
Titulos Privados  § 0,46%
Outros M 0,69%
Valores a prgar/receber [ 1,41%
Investi iiento no Exterior [ 3,07%
Brazilian Depositary Receipts N 4,64%
Operagdo compromissada
Fundos de Investimento
AcBes
Titulos Federais 37,49%

0,00% 5,00% 10,00%  15,00%  20,00%  25,00%  30,00% 3500% 40,00%
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A carteira de investimentos do RPPS encontra-se distribuida pelos principais indicadores de
desemprenho da seguinte forma:

MULTIMERCADO -
EXTERIOR; 7,79%

AGOES - EXTERIOR;,

FUNDO IMOBILIARIO; _ 10,07% /
0,86%

GESTAO DURATION;
T 2253%

MULTIMERCADO -
MODERADO; 1,13%

IMA-B; 4,71%
/
¥
AGOES - INDICE ATIVO; _/ CREDITO PRIVADO;
8,05% 0,17%

ACOES - LIVRES; 11,05% IMA-B 5; 9,52%

ACOES - VALOR; 9,50%__— IDKA IPCA 2A; 9,93%

CDI; 4,69%

ANALISE DE RISCO

Risco de Mercado

O VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a exposi¢io da carteira
ao risco de mercado, bem como suas chances de perda. £ uma medida que resume a perda maxima esperada, em um dado
horizonte de tempo e ¢ associado a um intervalo de confianga.

Existem varias técnicas para o célculo do VaR que podem ser divididas em dois grandes grupos:
VaR Paramétrico e VaR Ndo Paramétrico (Simulagdo). O VaR Paramétrico baseia-se no conhecimento prévio de uma
distribuicdo estatistica para fazer o célculo das perdas financeiras com base em hipétese de comportamento da distribuicdo
de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR N3o Paramétrico nio faz hipétese alguma sobre a distribuigio de
probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas (Ex.: Simulagdo Histdrica, Simulagdo de Monte Carlo) sdo utilizadas

a histdria dos préprios retornos para obtenc3o de informacdes sobre as perdas financeiras.

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

i 8

8.838.059,40 5,29%
1.928.622,68 1,15%
30.615.935,84 18,33%
12.499.836,07 7,48%
2.727.687,85 1,33%
43.300.702,31 25,93%

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

IV T **
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desvalorizagdo de contrato de crédito decorrente da deterioragdo na classificaco de risco do tomador, a reducio de ganhos

ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociagio e aos custos de recuperac3o. (BGC Brasil, 2019)

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

60,00% 52,02%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

% 0,05% 0,01% 0,00%
0,00%
Rating AAA Risco de Outros Cotas de Rating AA Rating A Rating B
mercado fundos

Risco de Liquidez

Risco de Liquidez pode ser definido pela possibilidade de perda de capital e pela incapacidade
de liquidar determinaco ativo em tempo razodvel 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

situagdo, as reservas e disponibilidades de uma instituicio tornam-se insuficientes para honrar as suas obrigacdes no
momento em gue ocorrem.

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

:00,00%  90,47%

30,00%

80,00%

70,007%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00% 8,53% . b
A XX oKk ok ogwx oo LK
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Fronteira Eficiente

O Conceito de Fronteira Eficiente foi definido por Harry Markowitz em sua Teoria de Carteira
onde explica como investidores racionais irio usar o principio da diversificacdo 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 econdmico-financeira.

O trabalho pioneiro na drea de otimizagio de carteira foi a proposicdo do modelo média-
variancia pelo préprio Markowitz (1952). A Teoria de Carteira estabelece que Jecisbes relacionadas a selecdo de
investimentos devam ser tomadas com base na relac3o risco-retorno. Para auxiliar neste processo, modelos de otimizacio
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 Resolugdo 3.922/10 e suas alteracdes:

30,00%
25,00% ® BOV
@ SMLL
20,00%
@® BDRX
o
2
& 15,00%
"
o
@ IMA-BS+
10,00%
® FX @ imaB
5,00%
FMM @y, 1mass
IRF-M 1
0,c0%  CDI &% 110% CDI
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 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 3.922/10. O gréfico abaixo representa a localizagdo da

carteira de investimentos do RPPS com relacdo a Fronteira Eficiente.
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10,0%
9,0% ——®
8,0%

7,0%

RETORNO

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
RISCO

~@-— Carteira Atual  —@— Fronteira Eficiente

Sub-Segmento  Afual  Port. Port. Port.  Port! Por. Port. Port

Gq N % 10

Longuissimo 0,0% 11% 24% 3,8% 52% 14,1% 20,7% 26,1% 30,9% 35,3% 50,0%
Prazo

Longo Prazo 4,9% 2,0% 42% 66% 89% 11,4% 13,0% 14,3% 15,6% 14,9% 0,0%
Médio Prazo 42,0% 13,0% 27,2% 42,5% 56,5% 42,3% 28,7% 17,6% 7,6% 0,0% 0,0%
Curto Prazo 0,0% 64,6% 396% 186% 0,1% 0,0% 00% 00% 0,0% 00% 0,0%
CDI hor 4 47% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 0,0%
Crédito Privado 0,0% 50% 50% 50% 50% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
FIM : 1,1% 86% 100% 64% 1,7% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Acgoes ; 286% 04% 09% 1,4% 1,8% 8,9% 14,2% 18,5% 22,5% 26,4% 26,8%
FIP 0,0% 04% 08% 12% 16% 25% 2,5% 2,5% 25% 25% 2,3%
Fll 0,9% 09% 09% 09% 09% 0,9% 09% 09% 0,9% 0,9% 0,9%
Fl Exterior 17,9% 4,0% 9,0% 13,6% 183% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Retorno 84% 42% 56% 68% 80% 8,6% 88% 89% 9,0% 9,1% 9,2%
Esperado

Risco 82% 10% 20% 3,0 40% 50% 6,06 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%

Duration Média 18,34 446 7,22 9o 1135 M550 762 iaeol 91,44 " I8 15 23,87
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Ap0s analisar todas as métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestdo
eficiente, porém que pode melhorar seu desempenho, resultante de um histérico onde a assuncdo de risco estd aquém do
necessario, considerando que o investidor é um Fundo Previdencirio, com necessidade de caixa a longo prazo (Superavit

Financeiro), o que permitiria o aumento da faixa de risco, objetivando uma gestdo alinhada ao seu passivo.

Fronteira Eficiente

Ao analisarmos o fluxo de despesa do IPREV para os préximos 75 anos, utilizou a duracgio do
passivo estimado na avaliagdo atuarial e calculado pelas métricas da Secretaria de previdéncia em 21,8 anos, aproximando-
se da Duration da Carteira Eficiente 08, que possui a seguinte composic3o:

CARTEIRA 8

FIP // :
2,5% Yy
Fil .
0.9% gy _
FIM 22
g
CREDITO % FURTO.
PRIVADO __CDI—PRAZO—____PRAZO
00%  00%  0,0% 7,6%

CARTEIRA RPPS  lonco

PRAZO
,,,,,, T 4%
?_,4 ..... LONGUISSI
i MO PRAZO
:V,:,;//y’; Z 0,0%
i
- MEDIO
PRAZO
42,0%
PRIVADO “TTPRAZO__CDI
0,0% 0,0% 4,7%

20
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IULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE)

Para efeitos de comparagdo, irazemos o fluxo estimado num cenario onde a meta de
rentabilidade estabelecida de 5,44% ¢ atingida em todo o periodo analisado

.. 300,00 8,00%
(3]
Q
= K =5,44% a.a.
2 7,00%
250,00
6,00%
200,00
5,00%
150,00 4,00%
3,00%
100,00
2,00%
50,00
I 1,00%
VP =6,7 mi I ““““ﬁllln. ....... »
0,00 L N G G R EEEEEEENEEEEEEEEERERREEEE RN 1 0,00%
O ™M W O N N 0 =@ T N O M W [ =2 T o B Vo W o s TR T N O M W O N W
N 6NN N N Mt T LN N W W O M~ N N © 00 aQ
O QO O 9O O 0O O O O 0O 0 O O O o QO QO O O O O O o o 6
N o B o N A N A S A S I S A SN A N AR R O R S A S A~ R~

Tal rentabilidade garante todo o pagamento do passivel nos préximos 75 anos com um saldo
de R$ 6,7 milhdes ao final deste periodo.

Para estabelecermos a apuragdo do valor esperado 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
defini¢do da fronteira eficiente, e para as variaveis explicativas (x) aquelas que s3o estimadas semanalmente pelo relatério
FOCUS, emitido pelo Banco Central do Brasi!, a saber: IPCA, SELIC, CAMBIO (USS/RS), PIB (IBC-Br).

Para o periodo de 2021 a 2024 foi utilizado as expectativas do relatério FOCUS emitido em
22/11/2021, e para o restante do periodo foram estimados valores considerando o desvio-padrao histdrico destes ativos
com as médias mensuradas abaixo, permitindo a variacio de até 01 desvio padrdo para cima e para baixo (probabilidade
entre 0,16 e 0,84):
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Feitas as devidas RLM, foi constatado que todas as regressdes s3o estatisticamente aceitaveis,
possuindo o R? maior que 0,91 em 100% das regressdes, além do valor-P ter resultado menor que 0,05 para todas as

varidveis explicativas e todas as regressdes.

Ap0s todas essas verificagdes, consideramos a distribuicio 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 estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os

préximos 75 anos, para os diversos subsegmentos dos segmentos de Renda fixa e Renda Variavel:

22
Crédito e Mercado Gest3o de Valor s Mobilidrios

Rua Bar2o de Paranapiacaba, 233 — 152 andar - Conj. 1.501

Bairro Encruzilhad:. - Santos — SP

CEP: 11015-530 - Telefone: { 3) 3878-8400




cném'ro E,,MERCADO

s wllar

Plano Previdenciario

NOVEMBRO/2021

24%

19%

14%

9%

4%

-1%

-6%

Nk A D 0 0 O o B N XA N N N A N I

A A e L L A S R g2 © QA @ @D PO

AT AT AR AT AT ADT DT AT AT AT D7 4D A S DA DT AR A A A D AP
s [\ A-B 5+  sssssme [\ A-B s IMA-B 5 e |[RF-V] 1 s (T

40%

30%

20%

10%

0%

-10%
-20%

-30%

ﬁ()’b‘o%”b‘a‘b
'\/“ ;%%%%vuv
DY A" r@@@,@f@@,@w%

PR AR
SRS RN

3 A
S S

SRR IR e
P A AT AP

v v

s |[FMM - s |[BOV s SMILL o [F|X s s BDRX

Crédito e Mercado Gest3o de Valores Mobilidrios

.Rua Bar:io de Paranapiacaba, 233 — 152 andar - Conj. 1.501

Bairro Encruzilhada - Santos — SP
CEP: 11015-530 - Telefone: (13) 3878-8400



CRELITOEMERCA

Resultado:

250,00

Mithées

200,00

150,00

100,00

50,00

C,00

-50,00

-120,00

300,00

Milhdes

250,00

200,00

150,00

100,00

50,00

0,00

-50,00

2620

2020

Do

~ /.. Plano Previdencidrio

Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Atual)

l

VP =-28,9 mi
m O O N N o0 v
NN N oM o
© O O 0 0 o o
N 8 8 ] AN

2044

n=3,37% a.a.

VP =-23,4 mi
M W OO N W10 0
N NN M oMmo® T
O 2 2 9 9 © o
NN N N N NN

2044

NOVEMBRO/2021

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
“““Il S
AT
o iR 0,00%
-15,00%
I\OMLDG'\NLHOOH‘J‘I\OMLDG\NLD
Q‘LﬂLﬂLﬂLﬂkDLDKDI\f\I\OOOOOOOOmG\
OOOOOOOOOOOOOOOOO
NNNNNNNNNNNNNNNNN
Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Sugerida)
15,00%
| 10,00%
L n=3,60% a.a.
5,00%
‘/\"‘\/\/\__\/‘\/\
0,00%
-5,00%
“ l I l ’ -10,00%
“h.
vy - -15,00%
TRV
-20,00%
I\OMLDChNLnOOHQ'I\OMLOO\NIn
wmmmmwwmr\v\r\oooooocsmm
OOOOOOOOODOOOOOOO
NN NN N NN NN NN NN N NN
— v S S
24

Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobiligrios

Rua Barso de Paranapiacaba, 233 ~ 152 andar — Conj. 1.501
Bairro Encruzithada - Santos — SP
CEP: 11015-530 - Telefone: (13) 3878-8400

s



DO Plano Previdenciario NOVEMBRO/2021

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciérios. Caso mantido a alocagdo atual (setembro/21), o resultado
aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitario no Ibngo prazo no Valor Presente (VP) de RS
6,7milhGes.
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