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1 INTRODUCAO

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

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA, O
Instituto foi criado em 1999, através da Lei Municipal N2 242/1999, e reestruturado através da Lei Municipal ne 862/2017
e 863/2017.Com natureza autdrquica, integrante da Administragdo 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 pens3o aos servidores publicos do municipio e seus dependentes legais. Tendo como
objetivo garantir os beneficios previdenciarios aos segurados e seus beneficiarios por meio da exceléncia na gestéo,
buscando o cumprimento de suas obrigacBes legais e de sua miss3o institucional, e suas atividades se desenvolverdo
segundo as melhores praticas de governanca.

O presente estudo, realizado com base no Relatério de Avaliagdo Atuarial vélido para o
exercicio de 2022 elaborado pelo atuério José Guilherme Fardin, tem por objetivo identificar a razio de solvabilidade do
plano de beneficios previdencidrios, considerando premissas e hipéteses de simulagdo com base em fluxos de caixa
atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de oscilagdo das taxas de juros praticadas no
mercado financeiro.

2 OBIJETIVO

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes 3 gestdo dos
recursos realizados no 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 gestfo 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 varagdo ndo prevista desses riscos, afinal o sistema é
contributivo, ou seja todos sdo corresponsaveis.

Propde- se diagnosticar a melhor Alocag3o Estratégica dos ativos, considerando o fluxo de suas
obriga¢des definidas em seu célculo atuarial. Fica definido como Alocagdo Estratégica aquela onde os ativos s3o 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 contemplara a revisdo das alocagdes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2022, refletindo neste as mudangas ocorridas nos cendrios 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.

SRR g
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Para melhor gestdo de portfélio recomendamos: para a alocagdo estratégica definida, seja

adotada uma vis3o de curto prazo, através da utilizagdo de uma Alocagdo Tética alinhada as expectativas econdmicas, de
maneira a conseguir tirar proveito de oportunidades que ocasionalmente aparegam.

3 METODOLOGIA

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.

0O fluxo de caixa é composto pelas receitas das contribuigdo (empregadores e empregados),
parcelas relativas ao parcelamento de dividas previdencidrias, quando houver, parcelas 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 realizado 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 compulsoria, reversivel aos dependentes na forma de pensdo 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 (Capitalizagdo), 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 comp8em 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 atudrio conforme determina a Portaria MF n2 1.467/2022, neste caso IPCA + 4,93% ao

ano.

Em virtude de uma construgdo e afirmacdo da alocagdo eficiente para os ativos, através do
passivo atuarial, sdo definidos indicadores que levam em consideragdo a solvéncia do passivo em relacdo a massa atual e
futura, em quest3o de sua liquidez e sua maturidade, enfatizando a importancia do comparativo dos resultados através das
DRAA dos Gltimos 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 sdo definidas com os pontos de maior retorno possivel,

considerando os riscos assumidos, incluindo as restrigdes contidas na Resolugdo CMN n2 4.963/21.
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Utilizando a série histérica dos indicadores relacionados acima, no periodo entre 02/01/2013
até o momento atual, relagdo risco-retorno, considerando como retorno a média anualizada dos retornos dirios e como
risco o desvio-padrdo anualizado dos retornos diarios.

Em complemento é realizada analise do cendrio prospectivo da economia e seus reflexos na
composi¢do 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 analise, sdo projetados 2 (dois) cendrios macroecondmicos: 1) Cendrio
Base; e, 2) Cendrio Alternativo. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas varidveis 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 na realidade dos segurados, garantindo a sustentabilidade do sistema.

4 ANALISE DA BASE CADASTRAL

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2021 (Data
Focal), contém informagBes 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 populago, tais como: tempo de contribuicio anterior & admissdo
no servigo publico, valor da remuneragdo, sexo, data de admiss&o, data de posse no cargo atual, fungiio desempenhada,

estado civil e as idades do servidor, do seu conjuge e dos seus dependentes legais, considerada em uma andlise atuarial,

sdo varidveis que influenciam diretamente os resultados apresentados no estudo.




‘> IPREVI - OUTUBRO/2022

CREDITO
& MERCADO

Dessa forma, a combinacg3o entre as varidveis estatisticas da populacio estudada e as garantias

constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos, impacta na apuragdo do custo previdencidrio, sobretudo em
virtude dos seguintes fatores:

a) Quanto menor o tempo de contribuigdo maior sera o custo previdencidrio, uma vez que a forma de célculo do
beneficio j4 estd determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

b) Quanto maior o nimero de vantagens pecuniarias incorporadas a remuneragdo do servidor em atividade, maior
serd o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado sera o custo previdencidrio. Ressalta-se,
ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporagdes, menor sera o prazo para a

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

Conforme informag&es extraidas do Relatério de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA possuia amplitude e consisténcia
necessarias e adequadas para a realizagdo do célculo atuarial e as inconsisténcias detectadas foram realizados testes de

verificagdo e sanadas todas as falhas possiveis.

Perante a base cadastral é efetuado um procedimento de verificacdo dos dados dos servidores
ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes enviados para a Avaliagdo Atuarial em comparagdo com os padroes

minimos e maximos aceitéveis na data da avaliagdo e com outras fontes de informagdes como o DIPR — Demonstrativo de

Informag®es Previdencidrias e de Repasses da competéncia em analise.

G v, Nove e Jolba, 5560, 55 andse CEP: D1407- 200 Sk Paulo S
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BASE CADASTRAL

Procedendo a andlise das informagdes 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:

7

a). 65,99% da populagdo de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;
b) 73,66%% da populagdo de “inativos” é composta por servidores do sexo feminino;

Ressalta-se que a varidvel “sexo” influencia diretamente a apuragio do custo previdenciério
haja vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior 8 do homem, permanecendo em gozo
de beneficio por um periodo maior. Outro aspecto relevante refere-se a legislagdo previdencidria, que atualmente exige da
mulher menores tempos de contribuigdo para aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.
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5  ANALISE DO FLUXO DE CAIXA (PASSIVO)

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdenciario (receitas e despesas previdencidrias)
do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA, extraido da planilha modelo
CADPREV denominada “2022_FLX_CIVIL_PREV_GA_.csv”, enviada pelo Instituto quando solicitada, sob a responsabilidade
técnica do atuario José Guilherme Fardin registrado 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:

Tabua de Mortalidade de Validos Fase Laborativa: IBGE 2020 Homens / Mulheres.
Tabua de Mortalidade de Validos Fase pds Laborativa: IBGE 2020 Homens / Mulheres.
Tabua de Mortalidade de Invélido: IBGE 2020 Homens / Mulheres.

Tabua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas.

Taxa real de crescimento da remuneragdo por mérito: 2,00%

Taxa real de crescimento da remuneragdo por produtividade: N&o foi adotado

> B oM B

Composicdo média de familia: Familia padrdo IPERGS.

2

Crescimento real dos salérios dos servidores ativos: 2,00% a.a.

®©

Crescimento real dos beneficios: 1,00% .

Rotatividade: 0,00% a.a.

10. Massa de segurados, expectativa de reposi¢ao de segurados ativos: 1:1.

11. Taxa de juros e desconto atuarial: 4,93% ao ano;

12. Compensagdo financeira: 8% sobre o Valor Atual dos Beneficios Futuros.

13. Contribuiges mensais dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneragao;

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

15. Contribuicdes Mensais dos Orgdos Empregadores: 13,00% sobre a remuneragio dos servidores ativos, a titulo de
custo normal, e 3,00% de taxa administrativas totalizando 16,00%.

16. Segundo analise histérica das ultimas Avaliagdes Atuariais do RPPS de Itatiaia, podemos concluir que as

principais causas que resultaram no déficit atuarial sdo as seguintes:

Envelhecimento da massa segurada;

Crescimento da folha de inativos e pensionistas;

Redugdo da taxa de juros;

Crescimento salarial.

17. Plano de amortizacdo de déficit atuarial vigente em lei.
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A seguir, demonstra-se na forma de grafico, o fluxo de caixa previdencidrio esperado para o horizonte de

75 (setenta e cinco) anos:
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No gréfico acima n3o é considerada a capitalizagdo dos investimentos e sim somente o das
receitas e despesas, logo entradas e saidas 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 consideragdo os cendrios dos
investimentos e sua capitalizagdo.

Na coluna de despesa previdencidria (Desp Prev.), observa-se uma inclinagdo crescente
acentuada até atingir o valor maximo no ano de 2051. Pode-se perceber 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 decrescente de forma lenta, devido ao aumento de aposentados, até haver extingdo gradual dos beneficios
de aposentadoria e penséo pela ocorréncia do evento “morte” dos segurados, portanto as despesas diminuem.

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, a receita diminui. Observa-se a partir do ano de 2030, as despesas ultrapassam as receitas, destaca-

se que este é um movimento tipico de um fluxo de caixa construido sem a recomposi¢do do quadro de servidores.
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No gréfico que representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que ocorre a entrada liquida de
recursos somente até o ano de 2030, fazendo com que o Fluxo Liquido Anual ao longo dos periodos seja negativo, assim as
receitas (receita normal, Comprev, parcelamento de débitos previdenciarios e aporte de recursos para equacionamento do
deficit) sdo inferiores ao valor da despesa previdencidria. Destaca-se que este desenho permite 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 gestdo do passivo condizente com o momento atual, traz uma volatilidade nas premissas
e faz com que a cada ano, haja alteragdes que resultem em elevagdo do passivo e modificacdo do passivo. Além disso, essa

modificacdo se da através do RPPS devido a contratacdo de novos servidores, alteragio na folha de salario de servidores,

aposentados e pensionistas, também impactam no resultado do plano.
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6 ANALISE DO PATRIMONIO LIQUIDO (ATIVO)

6.1 COMPOSICAO DA CARTEIRA

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE ITATIAIA contém
em sua carteira de investimentos em setembro de 2022 a seguinte composi¢io:

Q) . Nove e Julhe, 5560, 5° andar CEP, 01407200, 550 Pacio $6
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O que totaliza um Patrimdnio Liquido dos investimentos de RS 184.809.440,23 em ativos, diversificando em um nimero
de 48 ativos, constituido em uma carteira bem diversificada em relagdo a distribui¢do de ativos dentro dos segmentos.

© . Novi de b, 5509, 5% andiar CE5: 01407200, S30 Pocdo 58
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Ao analisar os ativos finais da carteira de investimentos do RPPS, obtemos as seguintes
distribuicdes:

Participagdao do Ativo - 10 maiores

NTN-B - Venc.: 15/08/2026 ~

LFT - Venc.: 01/09/2023

Debéntures {omitidas)
NTN-B - Venc.: 15/05/2023
LFT - Venc.: 01/08/2027 ]
Cotas de Fundos (omitidas)
NTN-B - Venc.: 15/05/2025

Operagdes Compromissadas - NTN-F - Venc:‘..‘ i
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 |

Acdes (omitidas)

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00%

Tipo de Ativo

Derivativos f; 0,51%
Investimento no Exterior f' 0,74%
Valores a pagar/receber x‘ 1,46%

Outros

Brazilian Depositary Receipts |
Debéntures
Titulos Privados

Fundos de Investimento

Operagdo compromissada 14,30% !

R i i 27,66% 1
S RBARES 17,55°

Acles

- Titulos Federais

0,00% 500% 10,00% 1500% 20,00% 2500% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00%
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A carteira de investimentos do RPPS encontra-se distribuida pelos principais indicadores de

desempenho da seguinte forma:

FUNDO IMOBILIARIO;
MULTIMERCADO - 0,74%

CONSERVADOR; 1,60%

ACOES - EXTERIOR; MULTIMERCADO -
5,86% EXTERIOR; 5,75%
G

GESTAO DURATION;
15,76%

MULTIMERCADO - IMA-B; 4,44%
MODERADO; 1,10%
CREDITO PRIVADO;

ACOES - INDICE ATIVO; 4,63%

6,03% /
ACOES - VALOR; 8,32%

ACOES - DIVIDENDOS;
2,76%

.. IRF-M; 5,51%

TITULOS PUBLICOS;
ACOES - SMALL / MID 1,59%

CAPS; 0,85%

ACOES - LIVRES; 9,65%

CDI; 11,29% IMA-B5; 9,18% IDKA IPCA 2A; 4,95%

6.2 ANALISE DE RISCO
Risco de Mercado

O VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a exposi¢do 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 confianga.

Existem varias técnicas para o célculo do VaR que podem ser divididas em dois grandes grupos:
VaR Paramétrico e VaR N3o Paramétrico (Simulagdo). O VaR Paramétrico baseia-se no conhecimento prévio de uma
distribuig3o estatistica para fazer o calculo das perdas financeiras com base em hipétese de comportamento da distribuicdo
de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR Ndo Paramétrico ndo faz hipdtese alguma sobre a distribuicdo de

probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas (Ex.: Simulagéo Histérica, Simulagdo de Monte Carlo) s&o utilizadas

a histéria dos préprios retornos para obtengdo de informagSes sobre as perdas financeiras.
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Para o célculo abaixo foi utilizada a técnica do VaR Paramétrico.

40,
37.102.484,28  22,88%

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 obrigagBes financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizag&o de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificacio de risco do tomador, 3 redugdo de ganhos
ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociagdo e aos custos de recuperagéo. (BGC Brasil, 2019)

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

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00% -
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Rating AAA Risco de Outros Cotas de Rating AA Rating A Rating BB
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Risco de Liguidez

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 habil 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
situacdo, as reservas e disponibilidades de uma institui¢do tornam-se insuficientes para honrar as suas obriga¢des no
momento em que 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:

S 99 B

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00% -
15/08/2024 N&o ha caréncia
Ativo - _ lcaréncia  [%doPL |Valoraplicado
CAIXA BRASIL 2024 V TfTULOS PUBLICOS FI REN DA FIXA 15/08/2024| 0,82%| 1.545.606,87
N3o hd caréncia 99,18%| 187.727.969,71
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7 PROGNOSTICO DE CARTEIRA

Fronteira Eficiente

O Conceito de Fronteira Eficiente foi definido por Harry Markowitz em sua Teoria de Carteira
onde explica como investidores racionais irdo 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 & proposigio do modelo média-
variancia pelo préprio Markowitz (1952). A Teoria de Carteira estabelece que decisdes relacionadas 2 selecio de
investimentos devam ser tomadas com base na relag3o risco-retorno. Para auxiliar neste processo, modelos de otimizagéo

de portfélio tm 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 4.963/21 e suas alteracdes:

30[00% N A JER O
25 00% @ 1B0V® SMLL |
5 o - - P i
[¢) P S
20,00% @ BDRX
O
& 15,00% f-——
i
@ IMA-B 5+
10,00% - (X3 G a—
@® IMA-B
5,00%
@ IMA-B 5
0,00% %-CDI
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
RETORNO

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 Resolug&o 4.963/21. O gréfico abaixo representa a localizacio da
carteira de investimentos do RPPS com relagdo a Fronteira Eficiente.
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Apbs analisar todas as métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestio

eficiente, que poderd ser melhor otimizada levando em considerag&o seu passivo atuarial e a duracio do seu passivo em

conjunto, e ndo resultante de um histérico onde a assungdo de risco estd aquém do necessario, considerando que o
investidor € um Fundo Previdenciario, com necessidade de caixa a longo prazo (Superévit Financeiro), o que permitiria o
aumento da faixa de risco, objetivando uma gestdo 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 duragio 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 composic¢do:

- CARTEIRA 8 onacuissivo
PRAZO
30,9%

7" LONGO PRAZO
15,5%

CAR'!;EIRA RPPS

EXTERIOR;

CURTO

Lk \JRAZO; 1,6%
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8  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE)

Para efeitos de comparagdo, trazemos o fluxo estimado num cendrio onde a meta de
rentabilidade estabelecida de 4,93% é atingida em todo o periodo analisado.

" 300[00 e i —— & S,OO%
R n=4,93%a.a.
=
= 250,00 bbb - ——— S e " 7.00%
200,00 ; . = = W S - ——
6,00%
150,00 e e P
5,00%
100]00 b A % oo P ke s P S R L W =
I | 4,00%
50,00 o -
(il
- o N O MW O NN oo T HI%” b %Il ) Bub] faod 1) 19 it {bl T b
N NN A oMM M S N W ® il Bk fisd 1dof 1do] 1dbl (D) [ b
0O 0O 0O 0 0 0O 0 O O O O O 9 ® bl fabl [P D] 1D 1Dl [Pl [P
N & A A W 8 Q8§88 N SREYREYRLY SRLY 2,00%
-50,00 A ! | /
VP =- 101,62 mi I
-100,00 - 4 I—— = B RERESIR . . 7] ¥ 7 . 1,00%
-150,00 > o . e e e e rE————————— R 0,00%

Tal rentabilidade ndo garante todo o pagamento do passivo nos préximos 75 anos com um
saldo negativo de RS 101,62 milhdes ao final deste periodo, e perante a avaliagdo atuarial constatou ao longo prazo Déficit
Atuarial: de RS -155,93 milhdes, com data focal de 31/12/2021, apurou assim um déficit atuarial no valor negativo, que
devera ser financiado pelo Ente Publico, por meio de aliquota suplementar escalonada sobre a folha de contribuigéo,
enquanto o custeio normal permanece 16,00% para o Ente Publico, ja incluida a taxa de administragéo.

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

Para tal modelo foi definido como varidveis explicadas (y) os benchmarks utilizados para a
defini¢io da fronteira eficiente, e para as varidveis explicativas (x) aquelas que sdo estimadas semanalmente pelo relatério
FOCUS, emitido pelo Banco Central do Brasil, a saber: IPCA, SELIC, CAMBIO (USS$/RS$), PIB (IBC-Br).

Para o periodo de 2022 a 2025 foi utilizado as expectativas do relatério FOCUS emitido em

21/10/2022, e para o restante do periodo foram estimados valores considerando o desvio-padrdo histérico destes ativos
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com as médias mensuradas abaixo, permitindo a variagdo de até 01 desvio padréo para cima e para baixo (probabilidade
entre 0,16 e 0,84):

fe i

e ) i
w=-30 p-20 p-o n u+o p+20 p+3c x
’ o —e8%— ]

< 95% >
< 99.7% >|

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

Apos todas essas verificagdes, consideramos a distribuicdo atual da carteira de investimentos
do RPPS e da carteira sugerida, aplicando as proxys definidas pelas variaveis explicadas nas férmulas resultantes do célculo

de RLM.

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os

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

Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Atual)
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O gréfico acima demonstra que os recursos financeiros seréo insuficientes para cobertura dos

compromissos atuariais do plano de beneficios previdencidrios. Caso mantido a alocag3o atual (setembro/22), o resultado
aponta uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de - R$101,62
milhdes, porém essa taxa de rentabilidade estimada ndo se mantém aos longos dos anos, na qual devendo assim as
projecdes necessarias para melhores esclarecimentos, como demostrado na projecio com a carteira no cendrio base e no
cenario sugerido.

Vale destacar que se confirmado o cendrio base, a otimizagdo na alocagiio da carteira atual,
tomando como base a duration do passivo através da otimizagdo calculada na matriz risco x retorno de Markowitz, gerara
um ganho de RS 8,21 milhdes de reais ao longo dos 75 anos, resultando um VP de - RS 50,67 milhdes.

9  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO ALTERNATIVO)

Para a estimativa de um cenario alternativo foi considero um cendrio politico e econdmico de
incertezas, onde as principais varidveis para o crescimento sustentavel de Longo Prazo e desenvolvimento econdmico e

social do pais ndo foram atingidas, tendo seus reflexos nos principais indicadores macroecondmicos.

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