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1. INTRODUGAO

O presente trabalho apresenta o estudo de ALM (Asset Liability Management),
cuja missao é concatenar as informagdes de ativos financeiros, considerando
suas respectivas rentabilidades junto ao passivo atuarial, evidenciando a
necessaria cobertura dos compromissos futuros deste regime proprio de

previdéncia social.

O conteudo deste documento foi elaborado sob as normais gerais de atuaria
aplicadas aos regimes proprios de previdéncia social, sobretudo obedecendo a
Constituicao Federal, Lei Federal n°® 9.717/1998 e Portaria MTP n° 1.467/2022,
e tem o objetivo de atender ao requisito 3.2.3 — Relatério de Gestao Atuarial do
Programa de Certificagao Institucional e Modernizagdo da Gestdo dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social da Unido, Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios (Portaria MPS n. 185/2015 e Portaria MF n. 577/2017).
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2. PANORAMA GERAL

Asset and Liability Management (ALM) é uma expressao na lingua inglesa que
nao tem tradugao para a lingua portuguesa ao “pé da letra”, entretanto podemos

denominar como uma gest&o integrada de ativos e passivos.

A origem desta atividade se deu em fungao da necessidade de gestao de riscos
bancarios nos EUA. O modelo deterministico de Chambers e Charnes, de 1961,
€ o pioneiro em ALM (KOSMIDOU; ZOPOUNIDIS, 2004). Inicialmentem, o
objetivo principal do estudo era ser mais focado em gestao dos riscos de liquidez
e de crédito, e posteriormente desenvolveu-se meteodologias que abordam a
gestao de riscos de liquidez, rentabilidade, de crédito e de mercado, estendendo

a utilizacao para varias vertentes da economia.

Este estudo ja é utilizado em Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) de forma usual, esta atividade demonstra a melhor alocagao possivel
dos investimentos dos recursos garantidores dos planos de beneficios,
considerando os retornos esperados e os riscos de cada seguimento de ativo,
sempre com fulcro no atendimento as normas vigentes e principalmente
respeitando os compromissos atuariais do plano. S4o0 insumos do ALM para o

desenvolvimento do estudo:

Carteira de Investimentos

o Composicdo da carteira atual com a devida politica de
investimentos

Fluxo de Compromissos

o Fluxos Atuariais com os devidos compromissos previdenciarios
anuais

Normas de Alocagao
o Resolugdes da CMN e Portarias expedidas pelo Governo.
Metodologia de Estudo

o ALM Deterministico — Avaliagdo do casamento entre os fluxos do
passivo e dos resultados das carteiras, avaliando todas as
combinagdes possiveis em termos de custo, necessidade de
contribuicao.
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3. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Em face da Politica Anual de Investimentos de 2022 da PREVIJUNO a analise
realizada vai de encontro a Resolugdo CMN 3.922/2010, alterada pela
Resolucdo CMN 4.695/2018. Foi realizado uma analise do Regulamento dos
fundos de investimento, uma avaliagdo do comportamento mensal das
rentabilidades ao longo do ano, um arrazoado sobre o retorno da carteira de
investimento com perseguicdo a Meta Atuarial e uma projegdo sobre o

cumprimento desta.

60,1% alocados em Renda Fixa: R$ 184.631.414,41

o 56,2% em F.Il. Referenciado 100% em Titulos Publicos: R$
181.900.083,40

o 3,9% em F.I. Referenciado em Indicadores de RF: R$
12.731.331,01

30,2% alocados em Renda Variavel: R$ 97.649.075,89

o 23,6% em F.l. de Agdes: R$ 76.533.071,75

o 4,4% em F.l. de Multimercados: R$ 14.316.091,93

o 2,1% em F.I.C. Agdes — Mercado de Acesso: R$ 6.799.912,21
9,5% alocados em Investimento no Exterior: R$ 30.889.785,65
N&o ha desenquadramento de acordo com a norma vigente.

0,2% de Dispomibilidade Financeira: R$ 557.695,70
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Disp.

Financeira

Inv. no
Exterior

Renda
Variavel

Devemos dar a devida atengdo também aos limites de Benchmark da P.A.l. de

2022, dado isso temos a seguinte tabela:

indice de Benchmark

Carteira

R$) Carteira

DI 0% 20% 3,9% R$ 12.731.331,01
IRF — M1 0% | 20% 1,8% R$ 5.946.914,11
IRF-M 0% 25% 0,1% R$ 338.710,21
IRF-M 1+ 0% 5% 0% R$ 0,00
IMA - B5 0% 40% 11,1% R$ 35.815.948,80
IMA-B 0% | 25% 19,8% R$ 64.096.959,54
IMA - B5+ 0% 10% 8,0% R$ 25.992.821,95
IMA GERAL E IMA GERAL EX-C | 0% 10% 2,6% R$ 8.307.161,11
IDKA 2 E IDKA 3 0% 40% 5,9% R$ 19.201.956,65
IPCA 0% @ 5% 2,6% R$ 8.374.699,36
IPCA + TAXA DE JUROS 0% 25% 6,0% R$ 19.302.250,02
MULTIMERCADO 0% | 10% 4,4% R$ 14.316.091,93
iNDICES DE RENDA VARIAVEL = 0% 40% 28,1% R$ 90.761.360,69
iNDICES DE INV. NO EXTERIOR | 0%  10% 5,6% R$ 17.984.070,57

>
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Abrindo a Carteira de Investimentos para verificar a concentracdo dos

investimentos nos gestores de recursos:

BB Gestdo de Recursos DTVM S.A.
o Aplicado R$ 216.675.530,00
Caixa Econémica Federal
o Aplicado R$ 78.720.357,29
Banco do Nordeste do Brasil S.A.
o Aplicado R$ 22.297.050,31
Planner Corretora de Valores S/A
o Aplicado R$ 4.998.665,91
Rio Bravo Investimentos LTDA
o Aplicado R$ 478.672,44

Com a finalidade de prover perdas ou interrupgao do fluxo de pagamentos ou
recebimentos a Politica de Investimento determina que parte dos recursos
acumulados sejam separados por PROVISAO DE CAIXA. Essa separacgéo tem
o intuito de amenizar os efeitos da volatilidade do mercado, sobre os recursos
utilizados no curto prazo, em casos de interrupgcéo no Fluxo de caixa (repasse e

outras receitas).

SEPARAGAO DOS VALOR APLICADO % dos Recursos em
RECURSOS (em R$) Fundos para
Provisao de Caixa
Valor Atual em R$ 27.231.357,77 8,4%

Fundos para
Provisao de Caixa
(Curto Prazo)
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GESTOR
CAIXA
CAIXA
CAIXA

BB
BB
BNB

FUNDO DE INVESTIMENTO

FI CAIXABRASIL IRF-M 1 TP RF
FI CAIXA BRASIL IDKAIPCA2 ATP RF LP
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF
BB PREVIDENCIARIO RF IDKA 2 TP FI
BB PREVIDENCIARIO RF IDKA 2 TP FlI

4. ANALISE DE LIQUIDEZ

BNB SOBERANO FI RF
TOTAL

VALOR
R$ 25.088,41
R$ 10.449.824,02
R$ 5.921.825,70
R$ 4.981.104,77
R$ 3.771.027,86
R$ 2.082.487,01
R$ 27.231.357,77

Neste ponto iremos realizar a avaliagao da liquidez dos investimentos da Carteira

de Investimentos em questao, esta analise tem o objetivo de verificar o risco de

descasamento do fluxo de pagamentos em frente as alocagdes realizadas.

Assim iremos detalhar todos os fundos de acordo com o respectivo regulamento

para verificar como procedera a liquidacao do investimento e seu devido intervalo

de tempo.

FUNDO DE INVESTIMENTO VALOR APLICADO A':::lllccl'l\ﬁt\o RESGATE MIN SALDO MIN CARENCIA RESGATE RISCO
FI CAIXA :EfF"' 203011 3.201.334,00 300.000,00 0,01 0,01 16/08/2030 1 MEDIO
FI CAIXA ?Eﬁ" 20241V 7.774.685,00 300.000,00 0,01 0,01 16/08/2024 1 MEDIO

Fi CA'XA:PR:: IL 20241 12.054.721,00 300.000,00 0,01 0,01 15/08/2024 0 MEDIO
FI CAIXA BRASIL IMA - B 16.386.046,82 1.000,00 0,01 0,01 N 0 MEDIO
TP RF LP
FI CAIXA BRASIL IRF - M 338.710,21 1.000,00 0,01 0,01 N 0 MEDIO
TP RF LP
FI CAIXA BRASIL IMA - B
R R 145.438,77 1.000,00 0,01 0,01 N 0 BAIXO
FI CAIXA BRASIL IDKA 3
IPCA 2 A TP RF LP 10.449.824,02 1.000,00 0,01 0,01 N 0 MEDIO
Fi CA'XAIB:::::L IRF - M 5.946.914,11 1.000,00 0,01 0,01 N 0 BAIXO
BB PREVIDENCIARIO RF MUITO
IMA - B TP FI 24.680.172,72 10.000,00 0,01 0,01 N 1 )
BB PREVIDENCIARIO RF MUITO
T BEe ] 25.992.821,95 10.000,00 0,01 0,01 N 2 AT
BB PREV RF ALOCAGCAO
ATIVA RETORNO TOTAL | 8.374.699,36 10.000,00 1.000,00 1.000,00 N 3 MEDIO
FIC FI
BB PRE\T/LDﬂi":\R'O RF 13.824.911,67 300.000,00 0,01 0,01 15/08/2022 0 MEDIO

QQI5
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FUNDO DE INVESTIMENTO VALOR APLICADO API::‘IICC‘I\EIE\O RESGATE MIN SALDO MIN CARENCIA RESGATE RISCO
BB PREVIDENCIARIO RF
ALOCACAO ATIVA FIC FI 8.307.161,11 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 300.000,00 N 3 ALTO
BB PREVIDENCIARIO
R 3P TR ] 35.670.510,03 1.000,00 0,01 0,01 N 1 ALTO
BB PREVIDENCIARIO RF MUITO
IDKA 2 TP FI 8.752.132,63 10.000,00 0,01 0,01 N 1 BAIXO
MUITO
BNB SOBERANO FI RF 2.082.487,01 500.000,00 500,00 5.000,00 N 0 BAIXO
BNB PLUS FIC FI RENDA
FIXA LONGO PRAZO 10.648.844,00 50.000,00 3.000,00 30.000,00 N 1 BAIXO
BNB SELECAO FI AGOES | 9.565.719,30 100,00 100,00 100,00 N 3 ALTO
FI ACOES CAIXA
CONSTRUCAO CIVIL 2.131.043,51 1.000,00 100,00 500,00 N 3 ALTO
FI ACOES CAIXA
LT 2.213.436,67 100,00 100,00 50,00 N 3 ALTO
FI ACOES CAIXA
INFRAESTRUTURA 3.949.238,23 100,00 100,00 50,00 N 3 ALTO
FI ACOES CAIXA VALE
3 RIlG biaEe 4.738.202,23 0,01 0,01 0,01 N 3 ALTO
BB ACOES BOLSA
AMERICANA FIA 30.842.372,99 0,01 0,01 0,01 N 3 ALTO
BB AGCOES MUITO
QUANTITATIVO FIC FI 23.093.058,82 200,00 0,01 0,01 N 3 )
BB ACOES ALOCACAO
ETF IE FIA 4.388.540,44 0,01 0,01 0,01 N 6 ALTO
BB ACOES NORDEA
GLOBAL CLIMATE AND 4.533.114,83 250.000,00 0,01 1.000,00 N 5 ALTO
ENVIRONMENT IE FI
BB ACOES BOLSAS
EUROPEIAS FIC FIA - 5.061.445,21 0,01 0,01 0,01 N 2 ALTO
BDR ETF NIiVEL |
BB ACOES BOLSAS
EMERGENTES FIC FIA - 6.484.217,09 0,01 0,01 0,01 N 2 ALTO
BDR ETF NIiVEL |
BB ACOES BOLSAS
ASIATICAS EX-JAPAO FIC | 1.710.410,16 0,01 0,01 0,01 N 2 ALTO
FIA - BDR ETF NiVEL
BB ACOES BOLSAS
GLOBAIS ATIVO FIC FI
EM ACOES - BDR ETF 3.984.059,81 0,01 0,01 0,01 N 2 ALTO
NiVEL I
BB AGOES ESG FIA - BDR MUITO
NIVEL I 4.727.998,11 200,00 0,01 200,00 N 4 ALTO
FI CAIXA INDEXA BOLSA
AR LT 8.068.188,86 10.000,00 1.000,00 5.000,00 N 1 ALTO
BB PREVIDENCIARIO
MULTIMERCADO 6.247.903,07 10.000,00 1.000,00 1.000,00 N 5 ALTO
ALOCAGAO FI
JT PREV FlI
DESENVOLVIMENTO 4.998.665,91 1.000.000,00 0,01 0,01 21/09/2025 0 ALTO
HABITACIONAL
CAIXA RIO BRAVO F.I.
BNBILIARIO 1.322.573,86 10.000,00 0,01 0,01 F F ALTO
L ]

agis
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BB RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS FI 478.672,44 100.000,00 0,01 0,01 21/12/2023 4 ALTO
IMOBILIARIO - FlI
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5. RENTABILIDADE DA CARTEIRA

Neste tema iremos abordar o valor de rentabilidade de cada investimento
realizado pelo RPPS, fundos estes que servirdo de base para estimar valores
que irdo perseguir a meta atuarial nos proximos anos.Cade fundo tem seu
Benchmark para perseguicdo, o0 mesmo servira de apoio para 0 processo
decisoério no ALM indicando se ha ou ndo como continuar com a manutencao do

Fundo na carteira.

Cada fundo dentro desta carteira tem sua especificidade, assim, como um estudo
de ALM preliminar basico ndo havera interferéncia externa que influenciara os
indices e carteiras, somente sera estimado pelo historico de rentabilidade,
acompanhado do histérico do Benchmark. Abaixo detalhamos a rentabilidade da

carteira de investimentos:

MES JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO SET OouUT NOV DEZ

RENT.
MENSAL -0,42% -1,41% 1,05% 1,08% 1,33% -0,07% -0,23% 0,11% -1,10% -0,42% 0,94% 1,89%
CARTEIRA

CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77%

IBOVESPA -3,32% -4,37% 6,006 1,94% 6,16% 0,46% -3,94% -2,48% -6,57% -6,74% -1,53% 2,85%

META
ATUARIAL

0,69% 1,30% 1,37% 0,75% 1,27% 0,97% 1,40% 1,31% 1,60% 1,69% 1,39% 1,17%

MES JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

RENT.
ACUML. -0,42% -1,82% -0,79% 0,29% 1,62% 1,55% 1,31% 1,43% 0,31% -0,12% @ 0,82% 2,72%
CARTEIRA

CDI 0,15% 0,28% 0,48% 0,69% 0,96% 1,28% 1,64% 2,08% 2,53% 3,03% 3,64%  4,44%

IBOVESPA -3,32% -7,54% -2,00% -0,10% 6,06% 6,55% 2,35% -0,19% -6,75% -13,03% -14,36% -11,92%

META

ATUARIAL 0,69% 2,01% 3,41% 4,19% 5,52% 6,55% 8,05% 9,47% 11,22% 13,11% 14,69% 16,03%
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6. PROJEGOES DE FLUXO E RENTABILIDADE

Neste assunto, aprofundaremos as as proje¢coes dos fluxos de receitas e
despesas, bem como estimando as rentabilidades futuras da carteira em questao
em cenarios otimistas, pessimistas e aleatérios com persegui¢céo aos benchmark
(CDI e IBOVESPA).

Com base no historico de rentabilidade foram estimados através da média e

desvio padrao considerando uma fung&o normal.

Resultados do Cenario 1 — Otimista

Descricao Valor

agis

Rentabilidade Média 4,57%
Rentabilidade Maxima 11,89%
Rentabilidade Minima -3,08%

Risco de Mercado Alto

Ativo Garantidor Maximo

Duragao do Ativo

Passivo Total

Plano de Amortizacao

Duragao do Passivo

Risco de Liquidez

Resultado Atuarial

Av. Francisco Evangelista de Oliveira, 197
Bairro: Centro - Morada Nova - CE

RS 1.068.121.789,56

46 anos

RS 1.995.343.438,24

RS 868.283.320,12

88 anos

Muito Baixo

RS -33.289.848,98
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Resultados do Cenario 2 — Pessimista

14

Descricao Valor

Rentabilidade Média
Rentabilidade Maxima
Rentabilidade Minima

Risco de Mercado
Ativo Garantidor Maximo
Duragao do Ativo
Passivo Total
Plano de Amortizacao
Duragao do Passivo
Risco de Liquidez

Resultado Atuarial

0,11%
7,39%
-7,58%
Médio
RS 700.631.110,75
24
RS 4.925.819.992,03
RS 1.628.971.453,07
88
Muito Baixo

RS -1.675.176.604,39

Resultados do Cenario 3 — Perseguicdo da Carteira ao Benchmark (CDI)

Descricao Valor

Rentabilidade Média

Rentabilidade Maxima

Rentabilidade Minima

Risco de Mercado

Ativo Garantidor Maximo

Av. Francisco Evangelista de Oliveira,
Bairro: Centro - Morada Nova - CE

3,34%
10,49%
-2,09%
Médio

RS 913.218.339,17
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agis

Duragao do Ativo

Passivo Total

Plano de Amortizacao

Duragao do Passivo

Risco de Liquidez

Resultado Atuarial

Rentabilidade Média

Rentabilidade Maxima

Rentabilidade Minima

Risco de Mercado

Ativo Garantidor Maximo

Duragao do Ativo

Passivo Total

Plano de Amortizagao

Duragao do Passivo

Risco de Liquidez

Resultado Atuarial

Av. Francisco Evangelista de Oliveira, 197
Bairro: Centro - Morada Nova - CE
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36 anos

RS 2.454.096.872,25

RS 1.038.810.911,56

88 anos

Muito Baixo

RS -194.410.843,59

Resultados do Cenario 3 — Perseguicdo da Carteira ao Benchmark (IBOVESPA)

Descricao Valor

4,70%

23,54%

-14,61%

Muito Alto

RS 1.082.973.013,32

88 anos

RS 1.971.119.456,68

RS 858.071.027,40

88 anos

Muito Baixo

RS 72,96

Q) (88) 99712-7027
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Quanto ao Cenario 1 provemos uma rentabilidade real dos investimentos,
estima-se que no minimo a carteira conseguira render a inflagdo prevista
(expectativa inflacionaria de longo prazo conforme politica publica esta entre 4%
a 4,5%), neste caso para fins de conservadorismo estimou-se a rentabilidade
real da carteira de investimentos. Devido ao resultado deficitario gerado, ainda
que em um cenario otimista, recomenda-se a reavaliacdo da carteira com base

na rentabilidade adotada no calculo atuarial.

Cenario 2 demonstra a rentabilidade deduzida a expectativa inflacionaria, ou
seja, o cenario anterior retirado a expectativa inflacionaria anual. Assim, devido
a esta projecao de rentabilidade estar elevando de forma significativa o déficit
apontado, recomenda-se a reavaliagao da carteira, principalmento com foco em

ultrapassar a meta inflacionaria.

Cenario 3 apresenta uma carteira que tem foco na rentabilidade do CDI
(Certificado de Depdsito Interbancario), ou alocagdo em ativos de Renda Fixa, a
expectativa € que a carteira troque seus investimentos atuais por ativos que
utilizem benchmark o CDI. Apesar do resultado ainda deficitario, nota-se uma
diminuicao do risco de mercado na carteira, fazendo exista variagdo menor nos
ativos investidos e que possibilite uma previsdo mais cautelar e melhor acurada

ao fluxo de receitas e despesas.

O cenario 4 evidencia uma carteira que tem como fulcro a rentabilidade
produzida pelo indice IBOVESPA, ou seja, 0 mercado acionario, a expectativa &
que a carteira tenha uma alocacdo maior nos investimentos de Renda Variavel
e que seus investimentos atuais por ativos que utilizem benchmark pelo indice
retromencionado. Devido a instabilidade causada pela pandemia de COVID-19
ainda causar estragos no mercado acionario mundial o resultado atuarial deste
cenario apresenta decorre numa estimativa que nao é aceitavel, e além disto

deixa a carteira muito suspectivel as oscilagbes causadas pelo mercado.

Tendo em vista o cenario otimista estar gerando resultado atuarial ainda
deficitario, mesmo havendo um risco muito baixo de liquidez dos ativos contidos

na carteira, recomenda-se uma reavaliacdo da carteira para estimar projegdes

Av. Francisco Evangelista de Oliveira, 197 N -
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futuras da rentabilidade, visando a mitigagao do risco de mercado na geragao de

déficits maiores.

Quanto a perseguicdo dos Benchmarks apontados deve-se adotar uma certa
cautela com o risco de mercado e seus respectivos impactos na carteira,
atentamos a volatilidade dos ativos que podem bastantes suspectiveis ao
cenario politico, fiscal, juridico e econdmico, lembramos também que mercados
fechados ou de pouca credibilidade podem trazer grandes retornos ou grandes
prejuizos a instituigcdo, outro ponto macroeconémico que também deve esta no

radar para acompanhamento da renda variavel é o indice de liberdade

econdbmica.
Juazeiro do Norte — CE, 05 de outubro de 2022.
S itin Sl Mochade ole. Oliseins
HAIRY) OMUAAX A L S e s
Everton Smally Machado de Oliveira
Atuario MIBA n. 2557
L )

Av. Francisco Evangelista de Oliveira, 197 N X
ogls Bairro: Centro - Morada Nova - CE \ (88) 99?12 ?02?



