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1.

VESTIMENTOS

LAGESPREVI

INTRODUCAO

O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem como objetivo identificar a melhor
combinacdo de ativos financeiros (carteira de investimentos) que tenha como rentabilidade
esperada um valor suficiente para cobertura do compromisso atuarial do Instituto.

Diferentemente de uma meta atuarial anual, o ALM tem como objetivo o desenho de uma
carteira compativel com as obrigacdes atuariais (de longo prazo), e ndo apenas as obrigacoes de
cada ano. Ao compatibilizar um retorno médio esperado com o passivo atuarial, o ALM cumpre
o objetivo de manter a solvéncia do Instituto em um horizonte de tempo maior.

Para elaboracao do trabalho utilizou-se modelo cuja funcdo objetivo busca encontrar uma
carteira que, teoricamente, seja capaz de pagar o fluxo de passivo, com o menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. Caso o plano revele-se em situacdo de insolvéncia
no longo prazo, identificada através de projecao da carteira, o objetivo do trabalho sera buscar
uma carteira que busca estender o maior tempo de patriménio positivo ao plano.

Além disso, o monitoramento do caixa ao longo dos anos no exercicio de projecao da carteira,
atual ou sugerida, também ¢é objeto de acompanhamento dentro do modelo desse trabalho.
Assim este relatério também oferece contribuicido no esforco de manter procedimentos
“formalizado para a gestao do risco de liquidez das aplicacdes de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime.” (Citacdo do
item 1 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo CMN n° 4.963/2021).

Portanto, esse estudo trard ao LAGESPREVI a melhor combinacdo de ativos no momento da
avaliacdo, orientado pelos compromissos atuariais dos planos de beneficios e os limites de
aplicacoes estabelecidos, com base em simulacdo estocastica, a fim de tentar indicar a mais
adequada estratégia e composicdo para a carteira de ativos, cujo propdsito inclui mitigar o risco
de liquidez, aumentar a solidez do plano e, quando possivel, diminuir o risco do portfélio de
ativos, ou seja, reduzir a volatilidade da carteira ou o risco de perdas financeiras.

FUNDAMENTOS NA LEGISLACAO

O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo pertinente aos
investimentos dos RPPS, regida pela Resolucdo CMN n°® 4.963 de 25 de novembro de 2021; e
pela PortariaMPSn°®519,de 24 de agosto de 2011 e suas alteracdes decorrentes pelas Portarias
MPS n° 170/2012; MPS n° 440/2013; MPS n°® 65/2014 e MPS n° 300/2015; atende aos
requisitos estabelecidos no item 3.2.6 - Politica de Investimentos do Manual do Pré Gestao e as
normas atribuidas na Politica de Investimentos vigente.
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3. POSICAO PATRIMONIAL ATUAL - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Para elaboracdo do estudo a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em
indices e indicadores de mercado ou classes de investimentos com a intencdo de construir uma
visdo macro da carteira, com posicao final de abril de 2022 ficando organizada conforme tabela

(1).

TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 34.635.408,54 44,15%
FUNDOSIMA-B5/IDKA 2 R$ 8.932.223,42 11,39%
FUNDOS IMA-B R$ 12.034.677,12 15,34%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 4.710.279,95 6,00%
FUNDOS DE ACOES R$ 6.127.121,95 7,81%
FUNDOS EXTERIOR R$ 2.308.133,56 2,94%
FUNDOS CARENCIA/VERTICE/LF  R$ 9.694.609,82 12,36%

O grafico (1) demonstra a distribuicdo do quadro acima utilizando visual grafico.

GRAFICO (1): DISTRIBUICAO DA CARTEIRAATUAL
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4. PASSIVO ATUARIAL

O fluxo de pagamento anual de beneficio igualmente compde o processo de elaboracao do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e
das premissas ou hipéteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de abril de 2022.

LAGESPREVI
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A seguir demonstra-se o grafico (2) dos fluxos anuais.

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

GRAFICO (3): PASSIVO - RESERVA
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL @ast MaRCO/2022)

O ano de 2021 encerrou com uma nota positiva, apesar do aumento de preocupacdes que a
variante Omicron gerou nos meses finais. Os Produtos Internos Brutos (PIB) das principais
economias ao redor do mundo se recuperaram em 2021 total ou parcialmente das quedas

LAGESPREVI
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observadas no ano anterior, de forma que as perspectivas econémicas eram favoraveis. Por
outro lado, ainflacao global ja era crescente, movimento que se intensificou a partir do inicio de
2022. O primeiro trimestre deste ano foi marcado por eventos que balancaram os mercados
globais. Conforme o mundo se recuperava da onda de covid-19 gerada pela variante Omicron,
com muitos lugares eliminando restri¢coes e voltando em grande parte a vida “normal”, a invasao
da Russia ao territério da Ucrania, levando a uma guerra localizada no pais, trouxe um novo
ponto de preocupacao, que ndo estava no radar até fevereiro deste ano. As incertezas trazidas
pelo conflito, assim como seus efeitos econdmicos diretos, levaram a uma forte volatilidade dos
mercados globais, que naturalmente contaminaram os mercados brasileiros. Os efeitos
econdmicos do conflito vém principalmente de duas fontes: areducao na oferta de produtos cuja
origem vé em grande parte dos dois paises envolvidos, principalmente commodities energéticas
e agricolas; e as sancoes impostas por paises ocidentais a Russia, que contribuem para acentuar
os efeitos dessa reducao de oferta. Com isso, o conflito acentua a aceleracao da inflacdo, efeito
jasentido parcialmente em fevereiro e depois, com mais intensidade, em marco. Adicionalmente,
a expectativa é de que a restricido de oferta de alguns insumos necessarios as cadeias de
producao globais causada pela guerra contribua para um desempenho mais fraco das economias
globais, especialmente a europeia, no curto prazo.

Em meio ao patamar elevado da inflacao e possibilitados pelo desempenho das economias no
ultimo ano, a maior parte dos bancos centrais das principais economias do mundo iniciaram nos
ultimos meses os seus ciclos de aperto monetdrio. O Bank of England (BoE), autoridade
monetaria do Reino Unido, comecou a subir sua taxa de juros em dezembro de 2021, partindo
do patamar de 0,1% e realizando aumentos em todas as reunides subsequentes, levando a taxa
de juros a 0,75% ao ano. Na sua reunido mais recente, o BoE indicou que o ciclo de alta poderia
se estender caso a inflacdo continuasse elevada. Iniciando seu movimento em marco, o Federal
Reserve (Fed), banco central dos Estados Unidos, partiu de uma taxa juros na banda entre 0,00%
e 0,25% e realizou seu primeiro aumento, de 0,25 ponto percentual, levando sua banda ao
patamar atual, entre 0,25% e 0,50%. Nos meses anteriores a essa primeira alta, o Fed ja
sinalizava uma antecipacao do inicio do ciclo de alta da taxa de juros para o marco, conforme a
inflacdo dos Estados Unidos continuava acelerando. Falas do presidente da autoridade
monetaria, Jerome Powell, e de outros diretores que votam no comité de politica monetaria,
indicam que deve haver uma aceleracdo no processo de aperto monetario ao longo de 2022,
devido principalmente ao fato de a inflacdo local ainda ndo mostrar sinais de arrefecimento.
Além da alta nos juros, os membros do Fed ja discutem também a antecipacdo da reducao dos
balancos de titulos do 6rgao, movimento contrario ao que foi feito durante a pandemia e que
objetiva enxugar parte da liquidez que foi gerada durante aquele periodo, contribuindo assim
para o controle dainflacdo. Ainda um pouco atras dos seus parceiros ocidentais, o Banco Central
Europeu (BCE) néo realizou nenhuma alteracdo em sua taxa de juros nos ultimos meses. No
entanto, a autoridade monetdaria ja sinalizou que esse movimento de aumento de juros também
deve ser antecipado. Ao contrario do que se projetava meses atras, que o ciclo de alta de juros
da zonado euro seiniciaria apenas em 2023, as comunicacdes do BCE e de seus membros levam
0s mercados a projetarem esse inicio ja no segundo semestre do ano atual. Dessa forma, o
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ambiente paraorestante do ano deve ser de forte aperto monetario ao redor do mundo, gerando
um ambiente externo menos favoravel a economias emergentes, como o Brasil. Apenas a China
estd se mantendo na contramao dessa tendéncia. Com a inflacdo em niveis consideravelmente
baixos o banco central chinés tem aumentado os estimulos monetarios do pais, enquanto o
governo local estimula a economia de outras formas. Isso tem proporcionado um desempenho
mais robusto da economia chinesa, que em marco passou a ficar ameacado devido ao
recrudescimento da pandemia no pais, que levou a novos fechamentos em diversas arias de seu
territério. Com isso, se espera um crescimento mais dificultoso para a China no curto prazo,
fator que se junta a guerra na Ucrania para aumentar as incertezas sobre a economia global no
periodo.

No Brasil, o fim do ano contou com um desempenho relativamente robusto da economia
brasileira, apesar dos efeitos das altas iniciais na taxa de juros ja comecarem a ser sentidos no
periodo. O Brasil encerrou o ano de 2021 com crescimento de 4,6% do PIB, mais do que
compensando a queda de 3,9% de 2020. Ainda assim, a taxa de desemprego encerrou o0 ano em
11,1%, patamar consideravelmente inferior ao que se encontrava no auge da pandemia, mas
ainda substancialmente elevado. Ela se manteve em nivel préximo nos primeiros meses de 2022.
Além disso, a massasalarial seguiu em nivel abaixo do pré-pandemia, apontando para uma menor
renda disponivel para a populacao, que tende a se traduzir em menor consumo. Nos ultimos
meses do ano, mudancas na regra do teto de gastos levaram a um forte aumento na percepcao
de risco fiscal, deteriorando o cenario de maneira consideravel e levando a fortes quedas nos
ativos locais, especialmente os de renda fixa. Ja no inicio de 2022, com a deterioracao fiscal
assimilada, o patamar elevado da taxa de juros brasileira em comparacao com as das principais
economias mundiais favoreceu os ativos brasileiros, que desempenharam de maneira positiva
no primeiro trimestre do ano. Com a inflacdo se mantendo em tendéncia de aceleracao, o Banco
Central (BC) continuou com seus aumentos na taxa de juros brasileira, levando a taxa Selic a
11,75% na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) realizada em marco. O BC indicou
nos dias seguintes a reuniao sua pretensao de encerrar o ciclo de alta em maio, com a Selic em
12,75%. Entretanto, com o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) indicando
tendénciade aceleracdoinflacionaria até marco, quando o indice teve maior aumento para o més
desde o inicio do plano real e acumulou alta de 11,30% em 12 meses, e as expectativas de
inflacdo para 2023 se distanciando da meta para o ano a cada semana, a avaliacdo da maior parte
do mercado é de que o ciclo devera se estender, com a taxa Selic terminando em um patamar
acima dos 13%. Para o restante de 2022, a expectativa é de que a inflacdo comece a desacelerar
conforme o segundo semestre se aproxime, e que ela feche o ano de 2022 com alta proxima de
7%. Com inflacdo, taxa de juros e taxa de desemprego elevadas, o desempenho da atividade
econdbmica esperado para o restante de 2022 é fraco, mesmo com as melhoras pontuais
proporcionadas pela valorizacdo de commodities agricolas e energéticas, das quais o Brasil é
grande exportador, e da expectativa de melhores safras na metade do ano. As projecdes para o
crescimento econémico brasileiro variam majoritariamente entre 0,0% e 1,0% em 2022, com o
maior niumero delas mais préximas de 0,0%.
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Frente a esse cendrio, o desempenho dos mercados de renda fixa e de renda varidvel no Brasil
foi surpreendentemente positivo nesse primeiro trimestre, devido principalmente a um forte
fluxo de entrada de capital estrangeiro a partir de janeiro que deu suporte e impulsionou os
ativos brasileiros. A alta nos precos das commodities também contribuiu para o bom
desempenho da bolsa brasileira, cujas principais empresas exportam esses produtos e, portanto,
se beneficiam dessa escassez. Além disso, a percepcao de um aperto monetdrio mais acelerado
nas economias desenvolvidas fez com que gestores saissem de suas posicoes em acodes de
empresas que geram crescimento para as de empresas que geram valor, o que beneficiou
também a bolsa brasileira, dado que os bancos, considerados empresas do segundo tipo, tém
parcela significativa na composicao desse mercado. Com isso, o mercado brasileiro de renda
varidvel acumula forte alta nesse inicio de ano. J4 na renda fixa, além da entrada de capital
estrangeiro, o elevado diferencial de juros entre o Brasil e outras economias foi o principal
responsavel pelo bom desempenho dos ativos, que também registram variacao positiva nesse
inicio de ano. Para o restante de 2022, o cendrio ainda é incerto e prescreve atencao a novos
acontecimentos, especialmente os relacionados ao conflito na Ucrania e as sinalizacbes dos
bancos centrais sobre os rumos de suas politicas monetarias. Conforme as eleicdes gerais se
aproximarem aqui no Brasil, a expectativa é de que haja um aumento na volatilidade dos ativos,
que deve se reduzir apenas depois que estiver definido o resultado eleitoral. Assim, deve-se
seguir acompanhando os cendrios interno e externo de forma que se possa ndo apenas
determinar as melhores estratégias de alocacado para proteger a carteira em meio a elevada
volatilidade, como também aproveitar possiveis oportunidades que possam ajudar os resultados
a ultrapassarem a meta para este ano.

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

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICA

IPCA (%) 7,89 4,10 3,20 3,00
SELIC (%) 13,25 9,25 7,50 7,00
PIB (%) 0,70 1,00 2,00 2,00
DOLAR (R$) 5,00 5,04 5,00 5,02

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 29/04/2022.

AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

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

INDICES CONCEITO

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

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

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

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

prefixados.

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

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

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional

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

IMA GERAL O IMA,Ger?I r.epresenta a média ponderada dos subindices do
IMA pré e pos fixados.

IPCA (CARENCIA POS) Fundos de investimentos de renda fixa, com carteira composta

somente com titulos publicos, carregados até o vencimento.

indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho
IBOV médio das cotacdes do mercado de acdes brasileiro, pois retrata o
comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa.

indice de mercado de acdes com valor de mercado de empresas
em todo o mundo, usado como uma referéncia comum para fundos
de acoes 'mundiais' ou 'globais' destinados a representar uma
ampla secao transversal dos mercados globais.

MSCI

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

LAGESPREVI
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As tabelas (4.1) e (4.2) a seguir demonstram os cendrios base de retorno médio anual
esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B, utilizado no estudo de
ALM do LAGESPREVI, a partir disso as taxas sdo perpetuadas visando as projecoes de longo

prazo.
TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO
CDI/IRF-M 1 1,94%  IMA-GERAL 3,65%
IRF-M 1+ 3,40%  IBOVESPA 10,80%
IRF-M 289% ESTRUTURADOS 10,72%
IMA-B5/IDKA 2 242%  EXTERIOR 8,27%
IMA-B 5+ 10,07% FUNDOSCARENCIA /VERTICES/LF 6,55%
IMA-B 6,52%
Projecéo do Retorno Esperado desenvolvido pela SM |- Data 29/04/2022.
TABELA (4.2): TAXA DOS TITULOS PUBLICOS - NTN-B

NTN-B 2024 554%  NTN-B 2040 5,70%
NTN-B 2026 545%  NTN-B 2045 5,80%
NTN-B 2028 553%  NTN-B 2050 5,82%
NTN-B 2030 555%  NTN-B 2055 5,82%
NTN-B 2035 5,65%  NTN-B 2060 5,83%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 29/04/2022.

7. FRONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente é um conjunto otimizado de combinacdes de ativos, que apresentam a
melhor relacdo possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacdo dos recursos. Ela
pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacdes
possiveis de carteiras. Segundo Markowitz, um investidor racional tem como objetivo a
maximizacdo do retorno no seu investimento combinado ao menor risco que se possa obter
para atingi-lo (Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91).
Usando este conceito como proposta para o RPPS, seria estabelecer uma carteira de
investimentos em ativos permitidos pela Resolucdo CVM n® 3.922/2010, que alcance ataxa do
retorno esperado, com o menor risco possivel.

Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos algumas
condicdes ou regras para as varias possibilidades de portifélios que iremos calcular,
obedecendo a legislacado e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.

Ao estabelecer estas condicdes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos
para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacdo entre retorno e risco.

A matriz de covariancia é simétrica porque a covariancia entre IRF-M 1 e IRF-M é a mesma
que a covariancia entre IRF-M e IRF-M 1. Portanto, a covariancia para cada par de ativos
aparece duas vezes na matriz. Na diagonal principal da matriz temos a variancia do ativo no
periodo analisado.
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Desse modo, simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as
melhores composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente, conforme o grafico (4)
abaixo:

GRAFICO (4): FRONTEIRA EFICIENTE
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8. ATIVOS E PREMISSAS DAS SIMULACOES

O processo de geracao e selecdo de carteira tem relacado direta com as expectativas de
retorno estimadas no cenério e, simultaneamente, sdo considerados os riscos dos ativos. Nas
simulacées a funcdo objetivo foi construida dentro da ideia de tentar encontrar uma
combinacao que, teoricamente, favoreca pagar o fluxo de passivo, visando menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacao. As simulacdes sdo realizadas a partir de retornos
reais, ou seja, descontados de inflacao.

Além disso e ao mesmo tempo, o comportamento do caixa ao longo dos anos também foi uma
questao observada para configuracdo do modelo de otimizacdo. Ou seja, o modelo precisava
considerar o risco de liquidez ao longo da projecao do plano.

O trabalho de projecao consistiu em evoluir as classes de ativos ao longo do tempo, sendo
os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cenario. Ou seja, durante o processo de projecdo da carteira, na
medida em que ha sobra de recursos apés o pagamento do passivo, estes passam a ser
remunerados pelo reinvestimento.

9. RESULTADOS DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Na tabela (5), verificamos a posicdo atual da carteira do LAGESPREVI, na sua composicéo
conseguimos projetar o retorno esperado da carteira:

LAGESPREVI
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TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOSCDI/IRF-M 1
FUNDOS IMA-B5/IDKA 2
FUNDOS IMA-B
FUNDOS IMA-GERAL
FUNDOS DE ACOES
FUNDOS EXTERIOR
FUNDOS CARENCIA / VERTICE / LF

RETORNO MEDIO ESPERADO 4,25%

44,15%
11,39%
15,34%
6,00%
7,81%
2,94%
12,36%

Com base no conteldo desenvolvido pelo estudo de ALM, podemos alcancar diversos

resultados, sempre com o intuito de obter o maior retorno esperado com a menor volatilidade

anualizada possivel, seguindo os limites maximos impostos pela Politica de Investimentos 2022

do LAGESPREVI.

Dado que o objetivo do LAGESPREVI é perseguir a meta de rentabilidade definida na sua

Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacdo IPCA, acrescida de uma taxa de

retorno esperado de 4,99%.

Na tabela (6), o estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado que aponta

uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um retorno esperado

médio de 4,99%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 0,135%.

TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

FUNDOS CDI/ IRF-M 1
FUNDOS IRF-M 1+
FUNDOS IRF-M

FUNDOS IMA-B 5/ IDKA 2
FUNDOS IMA-B 5+
FUNDOS IMA-B

FUNDOS IMA-GERAL
FUNDOS DE ACOES
FUNDOS ESTRUTURADOS
FUNDOS EXTERIOR
FUNDOS CARENCIA/ VERTICE / LF
NTN-B 2024

NTN-B 2026

NTN-B 2028

NTN-B 2030

NTN-B 2035

NTN-B 2040

NTN-B 2045

NTN-B 2050

NTN-B 2055

NTN-B 2060

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

34.635.408,54

8.932.223,42

12.034.677,12
4.710.279,95
6.127.121,95

2.308.133,56
9.694.609,82

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

18.328.194,06

-R$
-R$

_R$

R$
R$

R$

- -R$
-R$

51.494,92
9.694.609,82

8.616.084,15
4.119.091,59
19.318.121,40
18.314.858,42

R$

-R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

16.307.214,48

8.932.223,42

12.034.677,12
4.710.279,95
6.127.121,95

2.256.638,64

8.616.084,15
4.119.091,59
19.318.121,40
18.314.858,42

23,37%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,07%

12,36%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

10,98%
5,25%

24,63%

23,35%
0,00%
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Andlise Estocastica - Adicionalmente, com a intencdo de complementar o estudo e com
vistas a analise de risco, foram realizados ainda avaliacdo estocastica, pelo método de Monte
Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da média apurada como taxa
de convergéncia, sendo produzidas 500 probabilidades para cada ano de projecdo. Para
apresentar os dados utilizou-se o modelo de grafico de Boxplot que é um método pratico para
apresentar grande volume de dados como é o caso. Para melhor entendimento o anexo | desse
relatério traz uma andlise conceitual a respeito do Boxplot.

O grafico (5) demonstra a evolucio do patrimoénio considerando o crescimento dos ativos e
pagamento do passivo. O Boxplot na cor azul apresenta a projecao grafico da carteira sugerida
e na cor cinza a projecao da carteira atual do plano.

GRAFICO (5): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA
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TABELA (7): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA: INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRA ATUAL 90.772.053,60 92.575.821,31 105.297.103,34 118.189.918,61 131.588.504,71
CARTEIRA SUGERIDA 94.967.504,34 101.295.586,72 118.866.228,31 137.317.245,57 156.643.937,47
CARTEIRA ATUAL 144.969.180,75 157.904.337,25 170.047.463,63 180.010.540,80 190.486.919,33
CARTEIRA SUGERIDA 176.563.283,46 196.554.734,49 215.873.984,33 234.779.656,56 253.935.042,96
CARTEIRA ATUAL 201.566.585,38 211.740.728,14 221.083.486,02 228.991.603,58 235.347.446,16
CARTEIRA SUGERIDA 273.757.016,64 294.362.176,21 314.395.059,38 334.499.036,27 354.216.736,08
CARTEIRA ATUAL 240.788.589,97 245.721.192,12 249.360.394,72 253.023.937,32 254.130.920,35
CARTEIRA SUGERIDA 374.272.076,67 394.073.703,23 414.220.392,74 432.502.709,47 450.531.286,88
CARTEIRA ATUAL 255.443.952,45 255.219.359,85 254.258.067,78 251.280.923,29 247.712.370,28
CARTEIRA SUGERIDA 468.594.268,26 485.809.656,11 502.994.476,95 518.112.798,85 534.046.195,45
CARTEIRA ATUAL 243.486.257,80 239.508.176,31 232.259.394,74 224.309.108,79 216.335.074,52
CARTEIRA SUGERIDA 550.455.198,88 567.721.958,49 585.914.517,02 595.623.326,47 601.666.603,82
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Adicionalmente, a partir do fluxo anual de passivo, o sistema calcula a reserva atuarial
projetada, ano a ano, permitindo uma apuracdo do resultado do plano (ativo - passivo),
igualmente projetado, no decorrer da projecao, bem como um indice indicativo da solvéncia do
plano apurado aqui pela divisao do ativo sobre o passivo.

Desta maneira, se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se é
maior que 1 significa que o ativo é maior que passivo, e se menor que 1 segue a mesma légica.
O grafico (6) apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e
carteirasugerida, sendo a cor azul pararepresentar os dados da carteirasugerida e nacor cinza
para identificar a carteira atual.

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

CARTEIRA ATUAL 187 154 145 138 132 128 124 121 117 1,15
CARTEIRASUGERIDA 195 168 164 160 157 155 154 153 153 153

CARTEIRA ATUAL 1,13 1,11 109 106 104 102 101 099 097 095
CARTEIRASUGERIDA 153 154 154 155 157 159 161 164 166 1,69

CARTEIRA ATUAL 094 092 091 09 088 087 086 084 083 081
CARTEIRASUGERIDA 172 176 180 185 190 197 204 213 219 226

No grafico (7) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na
curva com as melhores relacdes deretorno erisco, acrescentamos o ponto azul que representa
expectativa da posicao atual da carteira do LAGESPREVI e o ponto verde apresentando o
objetivo da otimizacdo da carteira.
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. GRAFICO (7): COMPARATIVODAS CARTEIRAS
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10.CONCLUSAO

O Estudo de ALM utilizando como base a Avaliacdo Atuarial (data base 2021) fornecida pelo
LAGESPREVI, o cenario econémico da SMI Consultoria, expectativas macroeconémicas do
Banco Central do Brasil e a fronteira eficiente de Markowitz, apresentou na tabela (6) a opcéo
de carteira,com a melhor relacdo risco x retorno, protegendo o passivo atuarial e assegurando
a liguidez do fluxo financeiro ao longo do tempo, indicando que é possivel otimizar a carteira
do LAGESPREVI, fazendo movimentacdes graduais dos recursos, readequando os

investimentos.

Os retornos esperados e a volatilidade anualizada para a carteira previstos pelo Estudo sao
valores aproximados, pois precisamos considerar que a proposta de investimentos em cotas de
fundos e os rendimentos possuem descontos como taxa de administracdo e performance, se
houver. As projecdes de retorno esperado dos indices de renda fixa estdo baseadas em
premissas do cenario macroecondémico, expectativas da Taxa Selic, inflacdo e Duration
Modificada.

Enfatizamos que, o cenario econdmico deste estudo poderad sofrer alteracdoes. A SMI
Consultoria de Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacoes
e circunstancias nao previstas neste estudo, que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos e fica a disposicao para quaisquer duvidas, esclarecimentos e sugestdes de
movimentacodes na carteira.

Eduardo Matos Barao
SMI Consultoria de Investimentos.

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por
este a qualquer pessoa ou instituigdo sem a expressa autorizagdo da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sdo consideradas confidveis na data
na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avaliagOes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.
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