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1 — OBJETIVO DA GESTAO: META ATUARIAL

O presente documento objetiva analisar e otimizar a carteira de investimentos do
Regime Préprio de Previdéncia Social do Municipio de SANTA MARIA DO JETIBA - ES, IPS/SMJ,
com foco no cumprimento da Meta Atuarial, consonante aos principios exigidos pela
Resolu¢do CMN 4.963/2021 que determina aos responsaveis pela gestdo do RPPS observarem
principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza

das obrigacGes do RPPS e transparéncia.

Conforme o PAI — Politica Anual de Investimentos do exercicio de 2024 do IPS/SMJ,
estabelece na pagina 3, que a Meta Atuarial para o exercicio € uma taxa de juros de 5,17%

a.a., acrescido do IPCA — indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo.

Visando otimizar a carteira de investimentos em prol do cumprimento da Meta
Atuarial, este Estudo realiza uma analise sobre a situacdo financeira e atuarial do IPS/SMJ e
propde opgdes de alocagdo das aplicagdes financeiras, através do gerenciamento de ativos e
passivos (ALM — Asset Liability Management) utilizando-se de Teorias como a da Fronteira
Eficiente de Markowitz e a busca pela Carteira 6tima, visando demonstrar op¢des de carteira

com a melhor relagao risco e retorno.

O gerenciamento de ativos e passivos — ALM — sera uma ferramenta de suma
importancia, pois ird mensurar com maior seguranca a exposi¢cdo do patriménio do IPS/SMJ,
respeitando as obriga¢des previdenciarias do RPPS, aliado aos riscos do mercado financeiro,
tornando mais consistente a execucdo e os objetivos estabelecidos pela Politica Anual de

Investimentos.

65 3621.8267 - atendimento@atuarialconsultoria.com.br 3

Ed. Goiabeiras Executive Center, SI. 401 - Av. Jose Monteiro de Figueiredo, n 212, Dugue de Caxias, Cuiaba - MT, CEP: 78043-360




NTUARIAL www.atuarialconsultoriacombr @ @ €@

CONSULTORIA & INVESTIMENTO

2 — GERENCIAMENTO DO PASSIVO ATUARIAL

2.1-Riscos Econémicos/Mercado, Atuarial e Financeiro

® RISCOS ECONOMICOS/MERCADO

Risco Econémico é o risco que envolve as atividades econOmicas de

empresas e paises, dificultando o crescimento, e, até mesmo, levando a
crises e recessdes de esfera local ou global. Devido ao aumento das relagdes
comerciais entre os paises, questdes geopoliticas afetam sensivelmente

riscos macroecondémicos.

Risco de Mercado é o risco de oscilagcdes de precos de ativos, conforme o

cenario macroecondmico. Este risco é voltado para a volatilidade dos papéis,
sobretudo de Renda Fixa (Titulos Publicos e fundos atrelados a inflagdo) e

Renda Variavel (a¢des, délar e etc..).

Para minimizar o Risco Econdmico/Mercado, o IPS/SMJ devera manter
uma carteira diversificada em varios indices (Benchmark), de preferéncia

em ativos que apresentem correlagdo negativa.

® RISCO ATUARIAL
O Risco Atuarial pode ser definido como o risco decorrente da adogdo de
premissas atuariais que nao se confirmem, ou, que se revelem agressivas ou
pouco aderentes a massa de Segurados ou do uso de metodologias que se
mostrem inadequadas como, por exemplo, curva de mortalidade
efetivamente ocorrida entre os Segurados no Plano, diferente da curva de
mortalidade projetada na Reavaliagdo Atuarial e etc. As premissas atuariais
sao utilizadas nos calculos do valor das contribuicdes, do valor do beneficio

futuro e das provisdes matematicas previdencidrias.
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® RISCO FINANCEIRO
O Risco Financeiro, também conhecido como Risco de Liquidez é conhecido
pela falta de condicdo de pagamento do emissor ou auséncia de mercado
secundario para liquidagdo de um ativo. E o risco de o investidor n3o
conseguir dar liquidez ao ativo financeiro ou conseguir liquidez abaixo do
preco de mercado, realizando prejuizo. Nesse tipo de risco, também
consideramos o risco de descontinuidade de repasse previdenciario devido

do Ente Publico, obrigando o RPPS a consumir recursos antes do planejado.

Para minimizar esse risco, o IPS/SMJ devera separar os recursos financeiros
de curto prazo e destina-los para uma conta de PROVISAO DE CAIXA,

separando os recursos que serdo utilizados nos proximos 12 meses.

2.2-Andlise do Fluxo Atuarial

Os modelos de ALM buscam um casamento entre os ativos e os passivos futuros, ou
seja, o casamento de fluxos de caixa futuro, no intuito de obter investimentos que
acompanhem o fluxo projetado para o passivo. Para tanto, os atudrios projetam as
contribuicGes e os pagamentos de beneficios esperados para os préximos anos. Como essa

tarefa ndo é simples, o aconselhavel é que NAO SE ASSUMA ALGUM CRESCIMENTO

POPULACIONAL (entrada de novos Servidores Ativos).

Conforme a Projecdo Atuarial da Reavaliagdo Atuarial/2024, data focal 31/12/2023, a
Projecdo Atuarial (Geragdao Atual) do Plano de Custeio Vigente entre as RECEITAS e as
DESPESAS PREVIDENCIARIAS do IPS/SMJ deverd se tornar negativo a partir do ano de 2033,
ou seja, daqui a 8 anos, as DESPESAS PREVIDENCIARIAS passardo a ser maiores que as
RECEITAS PREVIDENCIARIAS, obrigando o RPPS a consumir recursos aplicados para pagamento
de Beneficios. Essa analise leva em consideracdo apenas as Receitas com Contribuicdo, a

Compensacao Previdenciaria e uma rentabilidade real de 5,17%. O Patriménio Liquido

permanecera em estado de acumulacdo, atingindo seu dpice no ano de 2032 com o valor de

RS 17.201.4329,01, onde entrard em constante reducio, entrando em Insolvéncia Financeira

no ano de 2047.
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FLUXO FINANCEIRO IPS/SMJ - Projecdo Atuarial (31/12/2023)
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FONTE: Fluxo Atuarial IPS/SMJ, Reavalia¢do Atuarial/2024 - data focal 31/12/2023
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Dessa forma é recomendavel ao IPS/SMJ ndo concentrar demasiadamente a carteira
com investimentos de longo prazo ou de condominio fechado que possuam data de
vencimento a partir dos anos entre 2032 a 2047, que é a previsdo de quando o RPPS passara
a consumir seu Patrimonio Liquido. A previsdao é de que o Patriménio Liquido do IPS/SM)J
permanecera crescendo até o ano de 2032, por conta de outras receitas como Rentabilidade
(5,17% real), e a partir de 2032 as Receitas Previdencidrias ndo cobrirdo mais as Despesas

Previdenciarias, quando passara a ser reduzido (consumido).

E recomendavel também, que todo ano, o IPS/SMJ faca uma revisdo dos recursos
que serdao consumidos para as Obrigacoes Previdencidrias e Administrativas e aplique em
Fundos de Investimento conservadores para formacdo de RECURSOS DE CURTO PRAZO
(RISCO DE MERCADO E LIQUIDEZ), evitando assim, riscos mencionados neste Estudo

principalmente riscos financeiros (liquidez).

A Proje¢ao dos RECURSOS DE CURTO PRAZO (RISCO DE MERCADO E LIQUIDEZ) ao

longo dos anos e seu percentual sobre o Patrimonio Liquido segue conforme a tabela abaixo:
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PROJECAO DAS DESPESAS E PATRIMONIO DO IPS/SMJ

PERCENTUAL DA FOLHA
PREVIDENCIARIA E
ADMINISTRATIVA SOBRE O

FOLHA
PREVIDENCIARIA E
ADMINISTRATIVA

PATRIMONIO LIQUIDO

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
pLER)
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058

PATRIMONIO LiQUIDO

R$ 12.485.003,58 10,52% R$ 118.730.773,16
R$ 13.912.126,81 10,86% R$ 128.072.552,99
R$ 14.331.292,93 10,35% R$ 138.478.256,43
R$ 15.580.516,38 10,54% R$ 147.823.646,18
R$ 16.998.597,10 10,91% R$ 155.817.430,29
R$ 18.959.000,04 11,73% R$ 161.650.949,07
R$ 20.046.211,62 12,05% R$ 166.406.311,90
R$ 21.520.120,18 12,70% R$ 169.499.129,25
R$ 22.151.085,22 12,88% R$ 172.014.329,01
R$ 24.431.546,76 14,23% R$ 171.638.333,46
R$ 24.766.655,41 14,49% R$ 170.911.462,08
R$ 26.433.105,11 15,74% R$ 167.966.035,61
R$ 26.851.938,28 16,34% R$ 164.372.624,05
R$ 28.819.180,98 18,24% R$ 157.969.650,48
R$ 29.212.893,12 19,38% R$ 150.742.671,05
R$ 30.407.114,07 21,49% R$ 141.475.114,89
R$ 31.668.492,60 24,36% R$ 130.023.563,69
R$ 33.031.830,14 28,48% R$ 115.984.793,98
R$ 34.494.755,94 34,82% R$ 99.072.439,93
R$ 34.793.278,32 43,10% R$ 80.717.781,94
R$ 36.100.341,88 60,62% R$ 59.552.132,00
R$ 36.249.114,94 98,78% R$ 36.698.091,67
R$ 37.909.844,74 370,81% R$ 10.223.481,67
R$ 39.198.873,21 - -
R$ 39.988.252,59 - -
R$ 40.922.597,91 - -
R$ 41.945.847,86 - -
R$ 42.078.603,85 S -
R$ 41.054.757,42 - -
R$ 40.082.393,69 - -
R$ 39.017.975,04 - -
R$ 38.978.690,51 - -
RS 38.341.862,14 - -
R$ 36.338.299,07 - -
R$ 35.408.773,76 - -
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3 — GERENCIAMENTO DO ATIVO

3.1-Diagndstico da atual carteira de investimentos

Conforme o Relatdrio Mensal de Investimentos, referente a margo/2024, o IPS/SMJ
possui um Patrimonio Liquido de R$ 113.341.411,11 milhdes de reais, sendo RS
107.099.252,68 milhdes de reais em Renda Fixa (94,49%); RS 3.408.475,77 milhdes de reais
em Renda Variavel (3,01%); RS 2.831.416,14 milhdes de reais em Investimentos Estruturados

(2,50%); e RS 2.266,52 mil reais em Disponibilidade Financeira (0,002%).

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA / SEGMENTO

B RENDA FIXA B RENDA VARIAVEL
M INVESTIMENTO ESTRUTURADO H DISPONIBILIDADE FINANCEIRA
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
R$ 107.099.252,68 RS 3.408.475,77

~

INVESTIMENTO
ESTRUTURADO
RS 2.831.416,14

DISPONIBILIDADE
FINANCEIRA
RS 2.266,52

Abaixo, segue a relacdo dos Fundos de Investimentos aplicados pelo IPS/SMJ,

separados pelos segmentos permitidos pela Resolugdo CMN 4.963/2021.
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ENQUADRAMENTO SOBRE SEGMENTOS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS

2
10

CNPJ / CODIGO SELIC

Fundo de Investimento

Valor Aplicado

(%) Recursos do
RPPS sobre o

(%) Recursos do
RPPS sobre o

Dispositivo da Resolugao CMN

FUNDO SEGMENTO 4'963/2021
1 | 36.347.706/0001-71 | BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RENDA FIXA RS 80.433,26 0,07%
2 | 09.594.596/0001-70 |BANESTES PREVIDENCIARIO FI RF IMA-B RS 3.460.571,79 3,05%
3 | 21.005.667/0001-57 |BANESTES REFERENCIAL FI RF IRF-M 1 RS 1.466.972,92 1,29%
a4 | 35.292.588/0001-89 |BB PREV RF ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI RS 9.731.450,93 8,59%
5 | 03.543.447/0001-03 |BB PREV RF IMA-B 5 LP FIC FI RS 7.554.811,56 6,67% F.l. 100% T.P.F. e/ou
46,16% Operagoes Compromissadas,
6 | 07.111.384/0001-69 |BB PREV RF IRF M ’ ’ ’ RS 1.619.566,06 1,43% Art. 7, . b (100%)
7 | 46.134.117/0001-69 | BB PREVIDENCIARIO RF TITULOS PUBLICOS VERTICE 2030 FI RS  11.957.858,79 10,55%
8 | 10.740.658/0001-93 | FI CAIXA BRASIL IMA B TITULOS PUBLICOS RF LP RS  10.237.478,64 9,03%
9 05.164.356/0001-84 | FI CAIXA BRASIL TiTULOS PUBLICOS RF LP RS 5.624.942,01 4,96%
10| 10.347.195/0001-02 | SAFRA SOBERANO REGIME PROPRIO FIC DE FI RF REF DI RS 580.452,36 0,51%
11| 30.378.445/0001-70 | BANESTES ESTRATEGIA FIC DE FI RF RS  12.810.220,02 11,30%
12| 05.357.507/0001-10 | BANESTES INSTITUCIONAL FI R RS 3.809.428,92 3,36%
13| 20.230.719/0001-26 | BANESTES LIQUIDEZ FI RF REFERENCIADO DI RS 1.930.567,71 1,70%
14| 01.587.403/0001-41 | BANESTES VIP DI FIC DE FI RF REFERENCIADO DI RS 6.268.706,33 5,53% ,
15 | 13.077.415/0001-05 | BB PREV RF FLUXO FIC RS 4.036.686,56 3,56% as,a0% | F-de Re"da;(')’:/a' Art.7,11,
16 | 03.399.411/0001-90 | BRADESCO FI RF REFERENCIADO DI PREMIUM RS 1.033.358,43 0,91% (60%)
17| 00.838.269/0001-41 | FI BANESTES INVEST MONEY RF RS 8.830.801,71 7,79%
18 | 14.508.643/0001-55 | FIC FI CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RENDA FIXA SIMPLES | R$ 2.421.649,54 2,14%
19| 10.646.895/0001-90 | FIC FI CAIXA NOVO BRASIL RF REF IMA-B LP RS  10.421.827,30 9,20%
20 - LETRA FINANCEIRA - BSAF - BCO SAFRA SA 5,85 % a.a RS 2.107.917,66 1,86% 2 84% Ativos Financeiros de Renda
21 ; LETRA FINANCEIRA - BSAF - BCO SAFRA SA 6,40 % a.a RS 1.113.550,18 0,98% PSR Fixa de LF., Art.7,IV (20%)
22| 38.027.169/0001-08 | ARX INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA RS 885.846,68 0,78%
23| 37.569.846/0001-57 | AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES - FIA RS 945.847,86 0,83%
24| 11.392.165/0001-72 | AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC DE FIA RS 159.342,99 0,14%
25 | 08.018.849/0001-02 | BANESTES FIC DE FIA BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL | R$ 502.818,14 0,44% N
3,01% F.l. Agoes, Art. 8,1 (30%)
26 | 38.280.883/0001-03 | GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA RS 161.950,00 0,14%
27| 16.617.446/0001-08 | SAFRA SMALL CAP PB FIC FIA RS 462.697,09 0,41%
28| 24.078.020/0001-43 | SCHRODER BEST IDEAS FIA RS 119.389,40 0,11%
20 | 39.346.123/0001-14 |TARPON GT INSTITUCIONAL FIC FI EM ACOES RS 170.583,61 0,15%
30| 35.637.151/0001-30 | ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FI MULTIMERCADO | R$ 1.732.771,86 1,53% > 50% F.I. e F.I.C Il Multimercados,
31| 42.813.674/0001-55 |RIO BRAVO PROTECAO FI MULTIMER RS 1.098.644,28 0,97% ’ Art. 10,1 (10%)
32 ; DISPONIBILIDADE FINANCEIRA RS 2.266,52 0,00% 0,002% -
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Conforme a tabela acima, nenhum Fundo de Investimento do IPS/SMJ se encontra

desenquadrado perante a Resolu¢gdo CMN 4.963/2021.

Classificando a Alocacdo dos Recursos do IPS/SMJ por indices de Benchmark, temos
39,78% do PL em indices Conservadores (D! / IRF-M 1); 30,17% do PL em indices Moderados
(IDKA 2; IMA - B 5; IPCA; IPCA + TAXA DE JUROS; MULTIMERCADO); 30,05% em indices
Arrojados (IRF - M; IMA - B; IBOVESPA e IBR - X).

Percentual sobre Percentual sobre Categoria dos
iNDICE (BENCHMARK) Patrimonio Liquido | Patrimonio Liquido I'ng dices
RPPS RPPS
DI 38,48%
39,78% CONSERVADOR

IRF-M 1 1,29%
IDKA 2 0,00%
IMA-B5 6,67%
IPCA 8,59%

IPCA + 5,00% a.a. 10,55% 30,17% MODERADO
IPCA + 5,85% a.a. 1,86%
IPCA + 6,40% a.a. 0,98%
MULTIMERCADO 1,53%

DISPONIBILIDADE
FINANCEIRA

TOTAL 100,00% 100,00%

0,002% 0,002%

11
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4 — ALM - Asset Liability Management (GERENCIAMENTO DO ATIVO
E PASSIVO)

4.1- Teoria da Fronteira Eficiente de Markowitz

Antes da Teoria Moderna de Carteiras, os investidores preferiam concentrar seus
investimentos em uma Unica empresa que considerassem sdlida e que iria proporcionar bons

retornos. A diversificacdo era encarada como uma falta de confianca nas escolhas feitas.

A teoria de Markowitz trouxe a proposta inovadora de diminuir os riscos de uma

carteira por meio da diversificacdo. Nao basta, no entanto, somente diversificar.

Acreditava-se que o investidor deveria investir em ativos que apresentasse os maiores
retornos, porém, hoje sabemos que, quanto maior o risco, maior a “expectativa” de retorno.

As chances de sucesso sao proporcionalmente iguais as chances de insucesso.

Observando isso, em 1952, Harry Markowitz ponderou que é preciso considerar o
Risco do ativo na carteira no processo decisdrio de aplicacdo e ndo apenas o retorno. Para
Markowitz a carteira recomendada é aquela que se maximiza o Retorno e minimiza o Risco,

diversificando os ativos na carteira e mantendo baixa correlagcdo entre os ativos.

Em outras palavras, Markowitz sustentou que os investidores deveriam selecionar as
carteiras ndo com base no desempenho individual dos ativos, mas levando em consideracao
o desempenho da carteira de forma agregada. Ou seja, ndo basta apenas diversificar é preciso

gue a diversificacdo leve em consideracdo a correlacdo entre os ativos da carteira.

A correlagdo é uma medida que varia de -1 a +1 e é utilizada para determinar o

comportamento de um ativo em relagdo aos outros.
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CORRELACAO
LF (IPCA + LF (IPCA + 6,40% IDKA 2
ATIVOS ( ( ° | col /IRF-M1 / IRF -M IMA-B IMA-B 5+ IBOV | SMALL CAPS BDR S&P 500 | MSCI ACWI
5,85% a.a.) a.a.) IMA-B 5
LF (IPCA +
5,85% a.a.) 1 1 -0,248242267 0,153456537 -0,36896 0,024791 -0,00325  -0,10284 -0,11298159 @ -0,1791 -0,02575 -0,02011484
LF (IPCA +
6,40% 2.2.) 1 1 -0,248242267 0,153456537 -0,36896 0,024791 -0,00325  -0,10284 -0,11298159 @ -0,1791 -0,02575 -0,02011484
CDI/IRF-M
1 -0,248242267 -0,248242267 1 0,22062753 0,526902 0,143088 0,120442 0,006304 -0,02226745 -0,24293 -0,14496  -0,1394643

IDKA 2 /

IMA-B 5 0,153456537 0,153456537 0,22062753 1 0,638384 0,778688 0,694284 0,465935 0,48551894 -0,2327  0,243701 0,2562806
IRF -M -0,368957481 -0,368957481 0,526901546 0,638384417 1 0,710659 0,697216 0,43575 0,48255867 -0,19357 0,123474 0,1128653
IMA-B 0,024790969 0,024790969 0,143087771 0,778687607 0,710659 1 0,990952 0,668277 0,67251543 -0,23313 0,326059 0,35093359

IMA-B 5+ -0,003247802 -0,003247802 0,120442311 0,694284267 0,697216 0,990952 1 0,670989 0,67618827 -0,21935 0,319147 0,3445125

IBOV -0,102837671 -0,102837671 0,00630401 0,465935144  0,43575 | 0,668277 0,670989 1 0,93185556 -0,02818 0,631452 0,66138065
SMALL CAPS | -0,112981592 -0,112981592 -0,022267447 0,485518936 0,482559 0,672515 0,676188 0,931856 1 0,02597 0,598053 0,61125346
BDR -0,179099871 -0,179099871 -0,242928254 -0,232701455 | -0,19357 | -0,23313 -0,21935 -0,02818 0,02597039 1 0,610908 0,56585402
S&P 500 -0,025753655 -0,025753655 -0,144964283 0,243701248 0,123474 0,326059 @ 0,319147 0,631452 0,59805299 | 0,610908 1 0,98141183
MSCI ACWI | -0,020114839 -0,020114839 -0,139464299 0,256280598 0,112865 @ 0,350934 @ 0,344513 0,661381 0,61125346 @ 0,565854 0,981412 1

65 3621.8267 - Edificio Goiabeiras Executive Center, Av. Jose Monteiro de Figueiredo, 212, 401

Duque de Caxias, Cuiaba - MT, CEP: 78043-360




NTUARIAL www.atuarialconsultoriacombr @ @ €@

CONSULTORIA & INVESTIMENTO

Uma correlagdo perfeita positiva (+1) significa que os ativos se movimentam na
mesma direc¢do, ou seja, quando um ativo A sobe, outro ativo B tende a subir junto. Se o ativo
A desvaloriza, a tendéncia é que o ativo B desvalorize junto. Por exemplo, na Tabela de
Correlacdo, os indices IMA — B e IMA — B 5+ possuem correlacdo positiva (0,99), ou seja, a
tendéncia desses indices é se movimentarem na mesma dire¢do, valorizando ou

desvalorizando juntos.

Uma correlagdo perfeitamente negativa (-1) significa que os ativos sdao opostos, ou
seja, quando um sobe o outro desce e vice-versa. Observando a Tabela de Correlacdo, o indice
BDR possui correlagdo negativa com todos os indices, com excec¢do dos indices S&P 500 e MSCI

ACWI, ou seja, o indice BDR é oposto aos outros indices analisados. Enquanto os outros

indices valorizam, o BDR desvaloriza, e vice versa.

Para compor a carteira de investimentos, o ideal é ter o maximo de ativos com
correlacdo negativa possivel. Por serem ativos opostos, enquanto um ativo sofre
desvalorizacao o outro valoriza. Assim, conseguiremos manter uma carteira de investimentos

com retornos constantes, moderados e mais estavel.

A Andlise de Portfélio para Markowitz era diversificar ao maximo a carteira, aplicando
em diversos setores com correlacGes diversas para se obter um timo retorno com o menor

risco possivel.

Para Markowitz, “o objetivo da andlise de portfdlios é encontrar as carteiras que
melhor se adéquam aos objetivos do investidor”. Para cada nivel de risco hd um retorno
maximo, assim, varias carteiras podem ser formadas através da alocacao de diferentes ativos.
A linha das carteiras com retornos maximos para determinado nivel de risco é chamada por

Markowitz de “Fronteira Eficiente”.

Para calcularmos a Fronteira Eficiente do IPS/SMJ optamos por utilizar os seguintes

indices de benchmark:
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@ RENDA FIXA

® Média dos indices CDI e IRF — M 1 (/ndices Conservadores)
CDI (Certificado de Depdsito Interbancdrio) — E um titulo privado,

emitido em nome das instituicdes financeiras, que lastreiam as
operagOes interbancdrias por meio eletrénico e registrado nas
instituicdes envolvidas e no sistema da CETIP.

IRF — M 1 (indice de Renda Fixa de Mercado ANBIMA) — E formado por
Titulos Publicos prefixados, sendo LTN (Letras do Tesouro Nacional) e
NTN-F’s (Notas do Tesouro Nacional Série F ou Tesouro Prefixado com

Juros Semestrais) com prazo de vencimento menores que um ano.

® Média dos indices IDKA 2 e IMA - B 5 (indices Moderados)

IDKA 2 (indice de Dura¢do Constante ANBIMA) — apresenta o
comportamento de aplicagdes de prazos fixos (vencimentos mantidos
sempre com mesmo prazo) em titulos publicos.

IMA - B 5 (/ndice de Mercado ANBIMA Série B) — E formado por Titulos
Publicos indexados a inflacdo medida pelo IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo), sendo as NTN-B’s (Notas do Tesouro
Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com

vencimento de até cinco anos.

® |RF — M (indice de Renda Fixa de Mercado ANBIMA) — E formado por Titulos
Publicos prefixados, sendo LTN’s (Letras do Tesouro Nacional ou Tesouro
Prefixado) e NTN-F’s (Notas do Tesouro Nacional Série F ou Tesouro Prefixado

com Juros Semestrais).

® |MA - B (/ndice de Mercado ANBIMA Série B) — E formado por Titulos Publicos
indexados a inflagdo medida pelo IPCA (indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo), sendo as NTN-B’s (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais).

® |MA - B 5+ (Indice de Mercado ANBIMA Série B) — E formado por Titulos

Publicos indexados a inflagio medida pelo IPCA (/ndice Nacional de Precos ao
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Consumidor Amplo), sendo as NTN-B’s (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento igual ou acima de cinco

anos.

@ RENDA VARIAVEL

® |BOVESPA - indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo (B3), principal indicador
de desempenho médio das ac¢bes listadas. Adotado para os fundos de

Investimentos em a¢des considerados passivos.

® SMALL CAPS - indice da Bolsa de Valores (B3), é composto pelos Ativos das
pequenas empresas, que estao fora do rol das empresas que representam 85%

da B3. Adotado para os Fundos de Investimento em Acdes de Setores ou

ativos.

® BDR (Brazilian Deposit Receipts) — E um indicador do desempenho médio das
cotagGes dos BDR’s Ndo Patrocinados-Global (BDRX). Os BDR’s sao recibos de

acoes de empresas estrangeiras negociadas na Bolsa Brasileira.

® S&P 500 (Standard & Poor’s 500) — E um indice composto por quinhentos
ativos cotados nas bolsas de Nova York ou NASDAQ?, qualificados devido ao

seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial.

®  MSCI ACWI (All Country World Index) — E um indice de a¢des globais que mede
o desempenho das agdes nos mercados desenvolvidos e emergentes.
O IPS/SMIJndo possui, em sua carteira, Fundos de Investimentos atrelados ao
indice MSCI ACWI, todavia, utilizamos o indice para representar os Fundos de

Investimentos no Exterior.

Segue abaixo um quadro resumo da alocacdo dos Fundos de Investimentos que o

IPS/SMJ aplica e os Indices de Benchmark utilizados em nosso estudo de Fronteira Eficiente:

1 NASDAQ - Bolsa de Valores de E.U.A, com sede no One Liberty Plaza em Nova lorque.
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RENDA
FIXA

iNDICES EXPLICAC[\O DO iNDICE FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO RPPS
 BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RENDA FIXA (CNPJ: 36.347.706/0001-71);
 BANESTES REFERENCIAL FI RF IRF-M 1 (CNPJ: 21.005.667/0001-57);
* FI CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RF LP (CNPJ: 05.164.356/0001-84);

- o o * SAFRA SOBERANO REGIME PROPRIO FIC DE FI RF REF DI (CNPJ: 10.347.195/0001-02 );
DI Certificado de Depdsito Interbancario | « BANESTES ESTRATEGIA FIC DE FI RF (CNPJ: 30.378.445/0001-70);

 BANESTES LIQUIDEZ FI RF REFERENCIADO DI (CNPJ: 20.230.719/0001-26);

IRE =M 1 indice de Renda Fixa de Mercado ANBIMA, | * BANESTES VIP DI FIC DE FI RF REFERENCIADO DI (CNPJ: 01.587.403/0001-41);

com vencimento até 1 ano e BB PREV RF FLUXO FIC (CNPJ: 13.077.415/0001-05);
 BRADESCO FI RF REFERENCIADO DI PREMIUM (CNPJ: 03.399.411/0001-90);
o FI BANESTES INVEST MONEY RF (CNPJ: 00.838.269/0001-41);
* FIC FI CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RENDA FIXA SIMPLES (CNPJ: 14.508.643/0001-55); e
e ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FI MULTIMERCADO (CNPJ: 35.637.151/0001-30);
Indice de Mercado "}N_B’MA Serie B, com |, gp prev RF ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI (CNPJ: 35.292.588/0001-89);

IMA-B 5 vencimento mdximo de 5 anos « BB PREV RF IMA-B 5 LP FIC FI (CNPJ: 03.543.447/0001-03);

BB PREVIDENCIARIO RF TITULOS PUBLICOS VERTICE 2030 FI (CNPJ: 46.134.117/0001-69);
vencimento méximo de 5 anos o LETRA FINANCEIRA - BSAF - BCO SAFRA SA IPCA + 6,40% a.a.;
IRF-M indice de Renda Fixa de Mercado ANBIMA | ¢ BB PREV RF IRF M (CNPJ: 07.111.384/0001-69).
IRF = M 1+ indice de Renda Fixa de Mercado ANBIMA, .
com vencimento acima de 1 ano
 BANESTES PREVIDENCIARIO FI RF IMA-B (CNPJ: 09.594.596/0001-70);
. . o FI CAIXA BRASIL IMA B TITULOS PUBLICOS RF LP (CNPJ: 10.740.658/0001-93);

IMA-B Indice de Mercado ANBIMA Série B « BANESTES INSTITUCIONAL FI R (CNPJ: 05.357.507/0001-10); e

* FIC FI CAIXA NOVO BRASIL RF REF IMA-B LP (CNPJ: 10.646.895/0001-90);
Indice de Mercado ANBIMA Série B, com
IMA - B 5+ ’ .

vencimento acima de 5 anos
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VARIAVEL

iNDICES EXPLICACAO DO iNDICE FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO RPPS
* ARX INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (CNPJ: 38.027.169/0001-08);
* AZ QUEST BAYES SISTEMATICO AGOES - FIA (CNPJ: 37.569.846/0001-57);
* AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC DE FIA (CNPJ: 11.392.165/0001-72);
)  BANESTES FIC DE FIA BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL (CNPJ: 08.018.849/0001-02);
IBOVESPA Indice da Bolsa de Valores de |« GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA (CNPJ: 38.280.883/0001-03);
Séo Paulo (B3) * SAFRA SMALL CAP PB FIC FIA (CNPJ: 16.617.446/0001-08);
» SCHRODER BEST IDEAS FIA (CNPJ: 24.078.020/0001-43);
» TARPON GT INSTITUCIONAL FIC FI EM ACOES (CNPJ: 39.346.123/0001-14);
* ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FI MULTIMERCADO (CNPJ: 35.637.151/0001-30); e
* RIO BRAVO PROTEGAO FI MULTIMER (CNPJ: 42.813.674/0001-55);
Indice da Bolsa de Valores (B3)
SMALL CAPS que representa as pequenas |°
empresas
BDR Recibos de acbes de empresas
(Brazilian Deposit | estrangeiras negociadas na | *
Receipts) Bolsa de Valores Brasileira
S&P 500 Indice composto por
(Standard & quinhentos ativos cotados nas | ¢
Poor’s 500) bolsas de NYSE ou NASDAQ
MSCI ACWI Indice de ages globais que
mede o desempenho das
(All Country N .
World Index) ag¢des nos mercados

desenvolvidos e emergentes
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Para o estudo foi utilizado a série histdrica de retornos mensais dos indices dos ultimos
5 anos (janeiro/2019 a maio/2024). Assim, encontramos a volatilidade (Risco) e a expectativa

de Retorno para cada um. Na tabela, colocamos o retorno e o risco de forma anualizada.

PROJECAO DE RETORNO E RISCO

OLA DJA\D

U U N DIA
LF (IPCA + 5,85% a.a.) 11,97% 1,52% 0,95%
LF (IPCA + 6,40% a.a.) 12,55% 1,52% 0,99%
B 7,85% 1,20% 0,63%
IDKA 2 / IMA-B 5 9,25% 2,74% 0,74%
IRF -M 7,93% 3,33% 0,64%
IMA-B 8,97% 6,72% 0,74%
IMA-B 5+ 8,28% 10,45% 0,71%
IBOV 6,25% 23,32% 0,75%
AGOES - SETOR 2,11% 28,66% 0,54%
BDR 23,77% 17,43% 1,92%
S&P 500 14,69% 17,95% 1,28%
MSCI ACWI 11,10% 17,14% 1,00%

Apds encontrarmos a expectativa do retorno e a volatilidade (Risco) dos indices de
Benchmark é preciso verificar a covariancia entre os Ativos. A Covariancia é uma medida do
grau de interdependéncia (ou inter-relagdo) numérica entre duas ou mais varidveis. Assim,

variaveis independentes tém covariancia zero.

Vale ressaltar que a Matriz de covariancia demonstrada abaixo é usada para criar o

efeito de diversificacdo na composicao da carteira.
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COVARIANCIA
LF (IPCA + | LF (IPCA + CDI IDKA 2 SMALL MSCI
ATIVOS (o (o / / IRF -M IMA-B IMA-B 5+ IBOV BDR S&P 500
5,85% a.a.) | 6,40%a.a.)| IRF-M1 | IMA-B5 CAPS ACWI
LF (IPCA +
5 85% a.a ) 1,92024E-05 @ 1,92024E-05 | -3,76038E-06 @ 5,32544E-06 -1,55566E-05 2,10672E-06 -4,29349E-07 -3,03373E-05 -4,0967E-05 | -3,94803E-05 -5,84767E-06 | -4,36073E-06
D 0 d.d.
LF (IPCA +
6.40% a.a ) 1,92024E-05 | 1,92024E-05 | -3,76038E-06 @ 5,32544E-06 -1,55566E-05 2,10672E-06 -4,29349E-07 -3,03373E-05 | -4,0967E-05 | -3,94803E-05 -5,84767E-06 | -4,36073E-06
) 0 d.d.
CDI / IRF -
M 1 -3,76038E-06 | -3,76038E-06 | 1,19497E-05 @ 6,03991E-06 @ 1,75254E-05 9,59218E-06 1,25603E-05 1,46704E-06 -6,3694E-06 -4,2244E-05 -2,59661E-05 -2,3851E-05

IDKA 2 /

IMA-B 5 5,32544E-06 | 5,32544E-06 | 6,03991E-06 | 6,27169E-05 | 4,86445E-05 0,000119589 0,000165872 0,000248408 | 0,000318162 -9,27042E-05 0,000100004 @ 0,000100409
IRF -M -1,55566E-05 | -1,55566E-05 | 1,75254E-05 @ 4,86445E-05 | 9,25804E-05 0,000132604 0,000202381 0,000282257 | 0,000384202 | -9,36932E-05 6,15605E-05 5,37261E-05
IMA-B 2,10672E-06 | 2,10672E-06 | 9,59218E-06 @ 0,000119589 ' 0,000132604 @ 0,000376073 0,000579739 0,00087245 0,001079165 @ -0,000227427 @ 0,000327642 @ 0,000336687

IMA-B 5+ | -4,29349E-07 | -4,29349E-07 | 1,25603E-05 | 0,000165872 | 0,000202381 | 0,000579739 0,000910096 0,001362721 | 0,001687954 @ -0,000332882 @ 0,000498886 @ 0,000514179

IBOV -3,03373E-05 | -3,03373E-05 | 1,46704E-06 | 0,000248408 | 0,000282257 0,00087245 0,001362721 0,004532057 | 0,005190936 -9,54332E-05 0,002202694 | 0,002202747

SMALL

CAPS -4,0967E-05 -4,0967E-05 -6,3694E-06 | 0,000318162 | 0,000384202 0,001079165 0,001687954 0,005190936 @ 0,006846977 0,000108103 0,002564221 0,002502282
BDR -3,94803E-05 | -3,94803E-05 | -4,2244E-05 | -9,27042E-05 | -9,36932E-05 | -0,000227427 -0,000332882 -9,54332E-05 | 0,000108103 | 0,002530555 0,001592391 0,001408244

S&P 500 -5,84767E-06 | -5,84767E-06 | -2,59661E-05 ' 0,000100004 | 6,15605E-05 0,000327642 0,000498886 0,002202694 | 0,002564221 | 0,001592391 0,002684929 @ 0,002515841
MSCI
ACWI -4,36073E-06 | -4,36073E-06 | -2,3851E-05 ' 0,000100409 | 5,37261E-05 0,000336687 0,000514179 0,002202747 | 0,002502282 | 0,001408244 0,002515841 | 0,002447547
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A covariancia demonstra como um determinado grupo de ativos se relacionam entre
si, ou seja, o que acontece com o ativo A se o preco do ativo B subir ou diminuir. Existe dois

tipos de Covariancia: Positiva e Negativa.

Ativos com covaridncia Positiva tendem a acompanhar a mesma movimentacao.
Quando o ativo A sobe o ativo B tende a acompanhar a subida. Ativos com covariancia

Negativa sdo opostos em sua movimentacao, quando o ativo A sobe, o ativo B desce.

A Tabela da Covariancia, nos mostra que os Ativos CDI/IRF-M 1 e IBOVESPA possuem

covariancia Negativa, ou seja, apresentam comportamentos opostos. Quando um valoriza, o

outro desvaloriza e vice-versa.

4.2- APLICACAO DA FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ — ATIVOS
LIVRES

Utilizando-se da Covaridancia dos Ativos, calculamos a variancia e o retorno minimo e

maxima que obteriamos, com até 35 carteiras diferentes utilizando o método da Fronteira

Eficiente de Markowitz.
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FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
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RISCO

Alinha de cor laranja representa a distribuicdo das 35 carteiras de investimentos. Cada
carteira possui uma alocacdo de ativos diferente e automaticamente temos a sua volatilidade

(Risco) e sua expectativa de retorno.

O ponto azul no grifico, representa a atual carteira de investimentos do IPS/SMJ

(maio/2024), com volatilidade (Risco) de 3,15% e a expectativa de Retorno de +8,52%.
Comparando com os 35 pontos do grafico da Fronteira Eficiente, a Carteira de Investimento
do IPS/SMJ apresenta resultados similares aos das carteiras n2 22 e n2 23, com a volatilidade

entre 5,90% e 6,18% e uma expectativa de Retorno de +8,49% e +8,52%, respectivamente.

Entre as extremidades das 35 carteiras, a carteira n2 1 é a que possui a menor
volatilidade (Risco) de 1,15%, com a menor expectativa de Retorno de +7,98%. Ja a carteira
n2 35 é a que possui a maior volatilidade (Risco) de 8,86% e uma expectativa de Retorno de

+8,67%.

Abaixo, apresentamos a TABELA COMPOSICAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS DA
FRONTEIRA EFICIENTE com a alocacdo das 35 carteiras de investimentos. De cor verde as
carteiras da extremidade (n2 1 e n2 35) e de cor azul, o posicionamento da atual Carteira de

investimentos do IPS/SMJ (maio/2024), entre as carteiras n? 22 e 23.
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COMPOSIGCAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS DA FRONTEIRA EFICIENTE
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SRSl ) | 22| e | s | waass | sov | A0 o |sarsm| M5O
1 1,15% 7,98% 1,86% 0,98% 95,71% | 1,00% 0,25% 0,20% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2 1,16% 8,01% 1,86% 0,98% 92,82% 2,00% 0,55% 0,50% 0,12% 0,50% 0,38% 0,19%
3 1,23% 8,03% 1,86% 0,98% 89,93% 3,00% 0,85% 0,80% 0,24% 1,00% 0,76% 0,38%
4 1,36% 8,06% 1,86% 0,98% 87,04% | 4,00% 1,15% 1,10% 0,36% 1,50% 1,14% 0,57%
5 1,53% 8,08% 1,86% 0,98% 84,15% 5,00% 1,45% 1,40% 0,48% 2,00% 1,52% 0,76%
6 1,73% 8,11% 1,86% 0,98% 81,26% | 6,00% 1,75% 1,70% 0,60% | 2,50% | 1,90% | 0,95%
7 1,95% 8,13% 1,86% 0,98% 78,37% | 7,00% 2,05% 2,00% 0,72% 3,00% | 2,28% 1,14%
8 2,19% 8,15% 1,86% 0,98% 75,48% | 8,00% 2,35% 2,30% 0,84% 3,50% | 2,66% 1,33%
9 2,43% 8,18% 1,86% 0,98% 72,59% | 9,00% 2,65% 2,60% 0,96% | 4,00% | 3,04% 1,52%
10 2,68% 8,20% 1,86% 0,98% 69,70% | 10,00% 2,95% 2,90% 1,08% | 450% | 3,42% 1,71%
11 2,94% 8,23% 1,86% 0,98% 66,81% | 11,00% 3,25% 3,20% 1,20% 500% | 3,80% 1,90%
12 3,20% 8,25% 1,86% 0,98% 63,92% | 12,00% 3,55% 3,50% 1,32% 550% | 4,18% | 2,09%
13 3,46% 8,27% 1,86% 0,98% 61,03% | 13,00% 3,85% 3,80% 1,44% 6,00% | 4,56% | 2,28%
14 3,72% 8,30% 1,86% 0,98% 58,14% | 14,00% 4,15% 4,10% 1,56% 6,50% | 4,94% | 2,47%
15 3,99% 8,32% 1,86% 0,98% 55,25% | 15,00% 4,45% 4,40% 1,68% | 7,00% | 532% | 2,66%
16 4,26% 8,35% 1,86% 0,98% 52,36% | 16,00% 4,75% 4,70% 1,80% 7,50% | 5,70% | 2,85%
17 4,53% 8,37% 1,86% 0,98% 49,47% | 17,00% 5,05% 5,00% 1,92% 8,00% | 6,08% | 3,04%
18 4,80% 8,40% 1,86% 0,98% 46,58% | 18,00% 5,35% 5,30% 2,04% 8,50% | 6,46% 3,23%
19 5,08% 8,42% 1,86% 0,98% 43,69% | 19,00% 5,65% 5,60% 2,16% 9,00% | 6,84% 3,42%
20 5,35% 8,44% 1,86% 0,98% 40,80% | 20,00% 5,95% 5,90% 2,28% 9,50% | 7,22% 3,61%
21 5,63% 8,47% 1,86% 0,98% 37,91% | 21,00% 6,25% 6,20% 2,40% | 10,00% | 7,60% | 3,80%
22 5,90% 8,49% 1,86% 0,98% 35,02% | 22,00% 6,55% 6,50% 2,52% | 10,50% | 7,98% | 3,99%
L8 098 3978% 2733% 143%  20,64%
23 6,18% 8,52% 1,86% 0,98% 32,13% | 23,00% 6,85% 6,80% 2,64% 11,00% | 8,36% 4,18%
24 6,45% 8,54% 1,86% 0,98% 29,24% | 24,00% 7,15% 7,10% 2,76% 11,50% | 8,74% 4,37%
25 6,73% 8,56% 1,86% 0,98% 26,35% | 25,00% 7,45% 7,40% 2,88% 12,00% | 9,12% 4,56%
26 7,00% 8,59% 1,86% 0,98% 23,46% | 26,00% 7,75% 7,70% 3,00% 12,50% | 9,50% 4,75%
27 7,28% 8,61% 1,86% 0,98% 20,57% | 27,00% 8,05% 8,00% 3,12% 13,00% | 9,88% 4,94%
28 7,56% 8,64% 1,86% 0,98% 17,68% | 28,00% 8,35% 8,30% 3,24% 13,50% | 10,26% | 5,13%
29 7,84% 8,66% 1,86% 0,98% 14,79% | 29,00% 8,65% 8,60% 3,36% | 14,00% | 10,64% | 5,32%
30 8,11% 8,68% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 8,95% 8,90% 3,48% | 14,50% | 11,02% | 5,51%
31 8,23% 8,69% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 9,25% 9,20% 1,71% | 15,00% | 11,40% | 5,70%
32 8,34% 8,69% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 9,55% 9,43% 0,00% | 15,50% | 11,78% | 5,90%
33 8,51% 8,69% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 9,85% 7,90% 0,00% | 16,00% | 12,16% | 6,15%
34 8,68% 8,69% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 10,15% 6,37% 0,00% | 16,50% | 12,54% | 6,40%
35 8,86% 8,67% 1,86% 0,98% 12,00% | 29,90% 10,45% 4,81% 0,00% |17,08% | 12,92% | 6,60%
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4.3- Carteira Otima (melhor relagéo entre risco x retorno)

A Carteira Otima é aquela que possui a melhor relagdo risco x retorno, quando

comparada ao Risk Free.

O RISK FREE é o Ativo Livre de Risco e esta ligada a Taxa Basica de Juros (Taxa Selic),
gue praticamente ndo possui Risco de Mercado, Crédito e Liquidez, sendo o maior retorno

possivel conseguido no mercado, com o menor risco.

Para composic3o da Carteira Otima utilizamos o Indice Sharpe que é um indicador que
permite avaliar a relacdo entre o retorno e o risco de um investimento, medindo a relacdo

entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e a volatilidade (Risco).

Para Markowitz a Carteira Otima é o ponto de encontro da tangente do Risk Free (Ativo

Livre de Risco) com a Fronteira Eficiente, com o maior indice Sharpe da carteira.

Para calcular a tangente do Risk Free (Ativo Livre de Risco), utilizamos a Taxa Selic
disponibilizada pelo Banco Central no seu Boletim Focus (27/06/2024), projetada em 10,50%
no final de 2024.

Para comparar com a tangente do Risk Free, iremos utilizar o “Ativo Portfélio”, que é a
composicdo das 35 carteiras de Investimentos utilizados no célculo da Fronteira Eficiente,

conforme exposto no grafico abaixo.
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Carteira Otima de Markowitz
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A carteira 6tima é aquela na qual a Tangente do Risk Free se encontra com a Fronteira

Eficiente, com a mesma volatilidade e o mesmo retorno.

Assim, conforme o grafico acima, o ponto que se aproxima da Tangente do Risk Free é
a carteira n? 35 da Fronteira Eficiente, que possui volatilidade (Risco) de 8,86% e o Retorno

Esperado de +8,67%.

A tabela abaixo demonstra a composicdo das carteiras que compo0s a Tangente do Risk
Free e as 35 carteiras da Fronteira Eficiente, com destaque para a carteira n2 35 (grifado de

azul na Tabela).
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CARTEIRA OTIMA - ATIVO LIVRE DE RISCO X COMPOSICAO DA CARTEIRAS

10

11
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19
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21
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24
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26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

DE INVESTIMENTOS DA FRONTEIRA EFICIENTE

ATIVO LIVRE DE RISCO ATIVO PORTFOLIO (35 CARTEIRAS)

VOLATILIDADE (RISCO) = RETORNO ESPERADO | VOLATILIDADE (RISCO) | RETORNO ESPERADO

1,15% 7,98% 0,00% 10,50%
1,16% 8,01% 0,26% 10,45%
1,23% 8,03% 0,52% 10,39%
1,36% 8,06% 0,78% 10,34%
1,53% 8,08% 1,04% 10,29%
1,73% 8,11% 1,30% 10,23%
1,95% 8,13% 1,56% 10,18%
2,19% 8,15% 1,82% 10,12%
2,43% 8,18% 2,08% 10,07%
2,68% 8,20% 2,34% 10,02%
2,94% 8,23% 2,61% 9,96%
3,20% 8,25% 2,87% 9,91%
3,46% 8,27% 3,13% 9,86%
3,72% 8,30% 3,39% 9,80%
3,99% 8,32% 3,65% 9,75%
4,26% 8,35% 3,91% 9,69%
4,53% 8,37% 4,17% 9,64%
4,80% 8,40% 4,43% 9,59%
5,08% 8,42% 4,69% 9,53%
5,35% 8,44% 4,95% 9,48%
5,63% 8,47% 5,21% 9,43%
5,90% 8,49% 5,47% 9,37%
6,18% 8,52% 5,73% 9,32%
6,45% 8,54% 5,99% 9,27%
6,73% 8,56% 6,25% 9,21%
7,00% 8,59% 6,51% 9,16%
7,28% 8,61% 6,77% 9,10%
7,56% 8,64% 7,03% 9,05%
7,84% 8,66% 7,29% 9,00%
8,11% 8,68% 7,56% 8,94%
8,23% 8,69% 7,82% 8,89%
8,34% 8,69% 8,08% 8,84%
8,51% 8,69% 8,34% 8,78%
8,68% 8,69% 8,60% 8,73%
8,86% 8,67% 8,86% 8,67%
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4.4- FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ — TITULOS PUBLICOS

Outra forma de construir a Fronteira Eficiente, visando reduzir a volatilidade da

carteira é a inclusdo de Titulos Publicos Federais contabilizados na curva (pelo preco de

aquisicao), desde que o RPPS comprove a intengdo e capacidade financeira de manter os
Titulos na carteira até o vencimento, conforme permitido pela Portaria MF 577/2017, que

alterou a Portaria MPS 1.467/2022.

ANEXO VIII - APLICACAO DOS PARAMETROS PARA GESTAO DOS
INVESTIMENTOS Art. 52 Os ativos financeiros integrantes das
carteiras dos RPPS poderdo ser classificados nas seguintes
categorias, conforme critérios estabelecidos neste Anexo:

| - disponiveis para negociag¢do futura ou para venda
imediata; ou

Il - mantidos até o vencimento.

Art. 72 Os ativos da categoria de mantidos até o vencimento deveréo
ser contabilizados pelos seus custos de aquisi¢éo, acrescidos dos
rendimentos auferidos, devendo ser atendidos o0s seguintes
pardmetros:

I - demonstra¢do da capacidade financeira do RPPS de
manté-los em carteira até o vencimento;

Il - demonstragdo, de forma inequivoca, pela unidade
gestora, da intengdo de manté-los até o vencimento;

Il - compatibilidade com os prazos e taxas das
obrigagées presentes e futuras do RPPS;

IV - classificagdo contabil e controle separados dos ativos
disponiveis para negociagdo; e

V - obrigatoriedade de divulgag¢do das informagdes
relativas aos ativos adquiridos, ao impacto nos
resultados atuariais e aos requisitos e procedimentos
contdbeis, na hipétese de alteragdo da forma de
precificagdo dos ativos.

De acordo com o Fluxo Atuarial da Reavaliacdo Atuarial do exercicio de 2024, data focal

31/12/2023, o IPS/SMJ devera consumir os Ativos do Plano a partir do ano de 2032 e entrara

Insolvéncia Financeira no ano de 2047.
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A carteira do IPS/SMJ ndo possui aplicacdo em Titulos Publicos, sendo assim,
simulamos a carteira com a inclusdo de 3 Titulos Publicos na carteira, substituindo
parcialmente os indices CDI; IRF — M 1; IMA — B 5; IRF — M; IMA — B; Ibovespa por NTN — F
12,34% a.a., NTN — B’s - Notas do Tesouro Nacional série B, com vencimento em 2035 e 2040,

com taxa de juros real anual de 6,38% e 6,31%, respectivamente.

Os Titulos Publicos utilizados neste estudo, referem-se a pesquisa realizada no site do

Tesouro Direto?, disponiveis em 27/06/2024.

Essa composicdo da carteira prevé a inclusdao de 30% em Titulos Publicos marcados na

curva, respeitando as obrigacdes previdenciarias do IPS/SMJ, conforme descrito abaixo:

INCLUSAO DE TiTULOS PUBLICOS — NTN-F e NTN-B

Percentual

ATIVOS VALOR APLICADO sobre. o f\tfxal Rentabilidade Vencimento
(em RS) Patrimonio Anual

Liquido RPPS

TESOURGIRREFIXADO 10.000.000,00 8,82% 12,34% a.a. | 01/01/2031

(NTN - F)

TESOURO IPCA+ 2035
(NTN - B)

TESOURO IPCA+ 2040
(NTN - B)

15.000.000,00 13,23% IPCA +6,38% = 15/05/2035

9.000.000,00 7,94% IPCA+6,31% 15/08/2040

34.000.000,00 30,0%

A Inflagdo Anual projetada (IPCA) para o estudo é de 3,73%, abaixo da inflagdo
acumulada dos ultimos doze meses de 3,93%, compreendido entre o periodo de junho/2023
a maio/2024, e, compativel com a média da inflacdo projetada entre 2024 a 2026. Assim,
incluindo os Titulos Publicos obtemos a seguinte Fronteira Eficiente com 35 carteiras

diferentes:

ps://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm#0
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FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

&
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RISCO

Ao incluir a aplicagdo de 30% em Titulos Publicos marcados na curva (prego de
aquisicdo), tivemos uma diminuicdo no Risco e um aumento na expectativa de Retorno das 35
carteiras, quando comparadas com a Fronteira Eficiente do item 4.2 - Teoria da Fronteira

Eficiente de Markowitz — Ativos Livres.

Essa reducgdo do risco ocorre devido a desobrigagao de registrar contabilmente, mais
30% da carteira pelo “valor de mercado”, o que elimina 30% de volatilidade, além de garantir
a Meta Atuarial de 30% da carteira até 2031, 21,17% da carteira até 2035 e 7,94% da carteira
até 2040.

Abaixo, apresentamos a TABELA COMPOSICAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS DA
FRONTEIRA EFICIENTE — TiTULO PUBLICO. De cor azul, o novo posicionamento da atual

Carteira de investimentos do IPS/SMJ (maio/2024), entre as carteiras 14 e 15.
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COMPOSICAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS DA FRONTEIRA EFICIENTE — TiTULO PUBLICO
VOLATILIDADE RETORNO NTN - F NTN-B NTN - B CDI IDKA 2 ACOES - MSCI
(RISCO) DJLTLOMEVEYVEY NN 6,38%a.a. | 6,31%a.a. | IRF- M/ 1| IMA-B é IRF-M | IMA-B | IMA-B5+| IBOV scETOR BDR S&P 500 | \cwi
8,82% 13,23% 7,94% 70,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8,82% 13,23% 7,94% 68,08% 0,30% 0,20% 0,20% 0,05% 0,50% 0,38% 0,20% 0,06% 0,04%
8,82% 13,23% 7,94% 66,15% 0,60% 0,40% 0,40% 0,10% 1,00% 0,76% 0,40% 0,12% 0,08%
8,82% 13,23% 7,94% 64,22% 0,90% 0,60% 0,60% 0,15% 1,50% 1,14% 0,60% 0,18% 0,12%
8,82% 13,23% 7,94% 62,29% 1,20% 0,80% 0,80% 0,20% 2,00% 1,52% 0,80% 0,24% 0,16%
8,82% 13,23% 7,94% 60,36% 1,50% 1,00% 1,00% 0,25% 2,50% 1,90% 1,00% 0,30% 0,20%
8,82% 13,23% 7,94% 58,43% 1,80% 1,20% 1,20% 0,30% 3,00% 2,28% 1,20% 0,36% 0,24%
8,82% 13,23% 7,94% 56,50% 2,10% 1,40% 1,40% 0,35% 3,50% 2,66% 1,40% 0,42% 0,28%
8,82% 13,23% 7,94% 54,57% 2,40% 1,60% 1,60% 0,40% 4,00% 3,04% 1,60% 0,48% 0,32%
8,82% 13,23% 7,94% 52,64% 2,70% 1,80% 1,80% 0,45% 4,50% 3,42% 1,80% 0,54% 0,36%
8,82% 13,23% 7,94% 50,71% 3,00% 2,00% 2,00% 0,50% 5,00% 3,80% 2,00% 0,60% 0,40%
8,82% 13,23% 7,94% 48,78% 3,30% 2,20% 2,20% 0,55% 5,50% 4,18% 2,20% 0,66% 0,44%
8,82% 13,23% 7,94% 46,85% 3,60% 2,40% 2,40% 0,60% 6,00% 4,56% 2,40% 0,72% 0,48%
13,24%
8,82% 13,23% 7,94% 44,92% 3,90% 2,60% 2,60% 0,65% 6,50% 4,94% 2,60% 0,78% 0,52%
8,82% 13,23% 7,94% 42,99% 4,20% 2,80% 2,80% 0,70% 7,00% 5,32% 2,80% 0,84% 0,56%
8,82% 13,23% 7,94% 41,06% 4,50% 3,00% 3,00% 0,75% 7,50% 5,70% 3,00% 0,90% 0,60%
8,82% 13,23% 7,94% 39,13% 4,80% 3,20% 3,20% 0,80% 8,00% 6,08% 3,20% 0,96% 0,64%
8,82% 13,23% 7,94% 37,20% 5,10% 3,40% 3,40% 0,85% 8,50% 6,46% 3,40% 1,02% 0,68%
8,82% 13,23% 7,94% 35,27% 5,40% 3,60% 3,60% 0,90% 9,00% 6,84% 3,60% 1,08% 0,72%
8,82% 13,23% 7,94% 33,34% 5,70% 3,80% 3,80% 0,95% 9,50% 7,22% 3,80% 1,14% 0,76%
8,82% 13,23% 7,94% 31,41% 6,00% 4,00% 4,00% 1,00% 10,00% 7,60% 4,00% 1,20% 0,80%
8,82% 13,23% 7,94% 29,48% 6,30% 4,20% 4,20% 1,05% 10,50% 7,98% 4,20% 1,26% 0,84%
8,82% 13,23% 7,94% 27,55% 6,60% 4,40% 4,40% 1,10% 11,00% 8,36% 4,40% 1,32% 0,88%
8,82% 13,23% 7,94% 25,62% 6,90% 4,60% 4,60% 1,15% 11,50% 8,74% 4,60% 1,38% 0,92%
8,82% 13,23% 7,94% 23,69% 7,20% 4,80% 4,80% 1,20% 12,00% 9,12% 4,80% 1,44% 0,96%
8,82% 13,23% 7,94% 21,76% 7,50% 5,00% 5,00% 1,25% 12,50% 9,50% 5,00% 1,50% 1,00%
8,82% 13,23% 7,94% 19,83% 7,80% 5,20% 5,20% 1,30% 13,00% 9,88% 5,20% 1,56% 1,04%
8,82% 13,23% 7,94% 17,90% 8,10% 5,40% 5,40% 1,35% 13,50% 10,26% 5,40% 1,62% 1,08%
8,82% 13,23% 7,94% 15,97% 8,40% 5,60% 5,60% 1,40% 14,00% 10,64% 5,60% 1,68% 1,12%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 10,74% 5,80% 5,80% 1,45% 14,50% 11,02% 5,80% 1,74% 1,16%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 9,11% 6,00% 6,00% 1,50% 15,00% 11,40% 6,00% 1,80% 1,20%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 7,48% 6,20% 6,20% 1,55% 15,50% 11,78% 6,20% 1,86% 1,24%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 5,85% 6,40% 6,40% 1,60% 16,00% 12,16% 6,40% 1,92% 1,28%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 4,22% 6,60% 6,60% 1,65% 16,50% 12,54% 6,60% 1,98% 1,32%
8,82% 13,23% 7,94% 12,00% 2,71% 6,80% 6,80% 1,70% 17,08% 12,92% 6,60% 2,04% 1,36%
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Conforme a Tabela da Fronteira Eficiente — Titulos Publicos a carteira n? 1 é a que
possui a menor volatilidade (Risco) de 0,82%, com a menor expectativa de Retorno de +9,24%.
J4 a carteira n? 35 é a que possui a maior volatilidade (Risco) de 8,60% e uma expectativa de

Retorno de +9,73%.

A atual carteira de investimentos do IPS/SMJ (maio/2024) apresenta uma volatilidade

(Risco) de 3,15% e a expectativa de Retorno de +8,51%. Comparando com os 35 pontos do

grafico da Fronteira Eficiente — Titulos Publicos, a Carteira de Investimento do IPS/SMJ

apresenta volatilidade similar aos das carteiras n2 13 e n2 14, com volatilidade entre 3,08% e
3,33%, respectivamente. Entretanto a expectativa de Retorno estd entre +9,41% e +9,414%,

respectivamente.
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4.5- Revisdo da alocagdo das aplica¢oes financeiras, visando otimizar a
carteira de investimentos, considerando os limites e vedag¢des dos

ativos e segmentos pela Resolugéio CMN 4.963/2021

Conforme citado anteriormente (no Capitulo 3 - Gerenciamento do Ativo) os Fundos

de Investimentos do IPS/SMJ estdo atendendo a Resolu¢do CMN 4.963/2021.

Visando buscar a melhor diversificagdo para a carteira de investimentos do IPS/SMJ
utilizamos o indice Sharpe, que mede a relacdo entre o retorno e o risco de cada ativo. No
caso, os ativos sdo os Fundos de Investimento da carteira do IPS/SMJ.

O indice Sharpe representa quanto o retorno do ativo compensa o risco assumido.

Se o Indice Sharpe for positivo significa que o retorno do Ativo compensa o risco

assumido.

Se o indice Sharpe for negativo significa que o retorno do Ativo ndo vale o risco

assumido, ou seja, o retorno do Ativo é abaixo do seu risco.

Quanto maior o indice Sharpe melhor a qualidade do seu retorno.

Na Tabela abaixo demonstramos o indice Sharpe, o Retorno Esperado e o Risco dos

Fundos de Investimento e da Carteira do IPS/SMJ.
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ANALISE DE ACORDO COM O PERIODO DE APLICAGAO
iNDICE DE SHARPE, RISCO E RETORNO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS E DA CARTEIRA DO IPS/SMJ

PERCENTUAL

FUNDO SEGMENTO SOBRE O PL (%) iNDICE SHARPE RISCO RETORNO ‘
:Ii;l’RA FINANCEIRA - BSAF - BCO SAFRA SA 5,85 % Renda Fixa 1,.86% 7.66 0,90% 0,97%
;ZI’RA FINANCEIRA - BSAF - BCO SAFRA SA 6,40 % Renda Fixa 0,98% 4,95 1,19% 2,00%
EIA)\(T\ESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RENDA Renda Fixa 0,07% 2,60 1,14% 491%
Sgalz)R'I:EIVIDENCIARIO RF TITULOS PUBLICOS VERTICE Renda Fixa 10,55% 1,70 3,02% 2,76%
RIO BRAVO PROTEGAO FI MULTIMER Investimento Estruturado 0,97% -1,16 5,82% 1,10%
;:E/II;ILEQIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RENDA FIXA e 2.14% 1,09 111% 6.67%
FI BANESTES INVEST MONEY RF Renda Fixa 7,79% -0,98 1,17% 6,73%
BB PREV RF FLUXO FIC Renda Fixa 3,56% -0,94 1,19% 6,75%
EIB PREV RF ALOCAGCAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC B da Fixa 8.59% 0,61 2.55% 6.32%
BANESTES VIP DI FIC DE FI RF REFERENCIADO DI Renda Fixa 5,53% -0,44 1,79% 7,08%
?hfSNFIIE'I?JEIS(;I\I(,:AII?E FIA BTG PARIREL ABSOLUTO Renda Variavel 0,44% -0,38 24,68% -1,46%
BANESTES LIQUIDEZ FI RF REFERENCIADO DI Renda Fixa 1,70% -0,30 1,70% 7,36%
ARX INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA Renda Variavel 0,78% -0,28 15,99% 3,37%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES - FIA Renda Variavel 0,83% -0,15 15,71% 5,47%
:\jﬁ-['LI'JI &i’:g:ggDA IGARATE LONG BIASED I Investimento Estruturado 1,53% -0,15 14,63% 5,72%
f{é?g} SOBERANO REGIME PROPRIO FIC DE FI RF P 0.51% 014 1,20% 771%
SAFRA SMALL CAP PB FIC FIA Renda Variavel 0,41% -0,12 28,94% 4,33%
AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC DE FIA Renda Variavel 0,14% -0,12 25,57% 4,87%
FI CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RF LP Renda Fixa 4,96% -0,10 1,22% 7,75%
BB PREV RF IRF M Renda Fixa 1,43% -0,07 3,35% 7,63%
SCHRODER BEST IDEAS FIA Renda Variavel 0,11% -0,02 24,95% 7,31%
CARTEIRA IPS/SMJ 2019 a 2024 - 100,00% 0,03 5,05% 8,01%
BANESTES INSTITUCIONAL FI R Renda Fixa 3,36% 0,07 10,56% 8,59%
BANESTES PREVIDENCIARIO FI RF IMA-B Renda Fixa 3,05% 0,08 10,45% 8,68%
FIC FI CAIXA NOVO BRASIL RF REF IMA-B LP Renda Fixa 9,20% 0,12 6,74% 8,68%
FI CAIXA BRASIL IMA B TITULOS PUBLICOS RF LP Renda Fixa 9,03% 0,12 6,76% 8,71%
GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA Renda Variavel 0,14% 0,18 19,77% 11,45%
BRADESCO FI RF REFERENCIADO DI PREMIUM Renda Fixa 0,91% 0,20 1,30% 8,13%
BANESTES ESTRATEGIA FIC DE FI RF Renda Fixa 11,30% 0,27 2,97% 8,68%
TARPON GT INSTITUCIONAL FIC FI EM AGOES Renda Variavel 0,15% 0,37 18,05% 14,63%
BB PREV RF IMA-B 5 LP FIC FI Renda Fixa 6,67% 0,42 2,80% 9,06%
BANESTES REFERENCIAL FI RF IRF-M 1 Renda Fixa 1,29% 0,50 1,61% 8,69%
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16,0%
— BRADESCO FI RF REFERENCIADO DI PREMIUM (1,30%)
FI CAIXA BRASIL TP RF LP (1,22%) TARPON GT INSTITUCIONAL
. ) [
oo SAFRA SOBERANO REGIME PROPRIO FIC FI RF REF DI (1,20%) ®  FICFIACOES (18,05%)
y (]

BANESTES REFERENCIAL FI RF IRF-M 1 (1,61%)
BANESTES LIQUIDEZ FI RF REFERENCIADO DI (1,70%)

12.0% BB PREV RF IMA-B 5 LP FIC FI (2,80%) GUEPARDO VALOR
' BANESTES ESTRATEGIA FIC FI RF (2,97%) ./_ INSTITUCIONAL FIC FIA (19,77%)
FI CAIXA BRASIL IMA B TP RF LP (6,76%)

10,0% FIC FI CAIXA NOVO BRASIL RF REF IMA-B LP (6,74%)

BANESTES INSTITUCIONAL FI RF (10,56%)

: BANESTES PREVIDENCIARIO FI RF IMA-B (10,45%)
SCHRODER BEST IDEAS FIA (24,95%)
)

,0%
g @ — BB PREV RFIRFM TP (3,35%
ru. BANESTES VIP DI FIC FI RF REFERENCIADO DI (1,79%) )
(o) - ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FI MULTIMERCADO (14,63%)
+5,0% @ BB PREV RF ALOCAGAO ATIVA RETORNO ./
3] TOTAL FIC FI (2,55%) ¢ AZ QUEST BAYES AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC
o BB PREV RF FLUXO FIC (1,19%) SISTEMATICO AGOES - FIA ./_ FIA (25,57%)
FI BANESTES INVEST MONEY RF (1,17%) 15,71%
4,0%
FIC FI CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RF SIMPLES (1,11%) g ARX INCOME INSTITUCIONAL FIC FIA (15,99%) .\
SAFRA SMALL CAP PB FIC FIA
(28,94%)

@ RIO BRAVO PROTEGAO FI MULTIMERCADO (5,82%)

BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RF (1,14%)

2.0% \ .\ BB PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2030 FI (3,02%)

0,0%
LETRA FINANCEIRA - BCO SAFRA S.A. 6,40 % a.a. (1,19%) @ BANESTESFICFIABTG PACTUAL
2,0% LETRA FINANCEIRA - BCO SAFRA S.A. 5,85 % a.a. (0,90%) ABSOLUTO INSTITUCIONAL
(24,68%)
-4,0%
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

RISCO
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Conforme o gréfico acima, o IPS/SMJ possui uma alta concentragdo em Ativos com
riscos préximos, porém, com retornos diferentes e alguns Fundos que apresentam um risco
elevado desproporcional ao retorno oferecido. Dessa forma, seria conveniente reduzir a
guantidade de aplicacdo em Fundos de Investimentos com Volatilidade (Risco) proximas e
migrar os recursos de fundos que vem apresentando um risco elevado, desproporcional ao
retorno oferecido, para Fundos de Investimento que apresentem a melhor relagao Risco e

Retorno.

Para aplicagdo inicial em novos Fundos de investimentos, recomendamos que o
IPS/SMJ analise a relagdo Risco x Retorno de novos Fundos de Investimento de forma
separada e o impacto que o novo Fundo trard para a carteira de investimentos de forma

agregada, além, de verificar sua adequacdo aos Limites pela Resolugdo CMN 4.963/2021.

5 — RECOMENDACOES SOBRE A IMPLANTACAO DO ESTUDO DE ALM E
ALTERACOES DO CENARIO MACROECONOMICO NOS PERIODOS PRE-CRISE,
CRISE E POS-CRISE

A Teoria Moderna de Portfélio de Markowitz é baseada basicamente na média de um
histérico passado de rentabilidade e volatilidade (risco) dos Ativos. Com essas informacdes,
adicionamos a analise de correlagdo e covariancia, para construirmos carteiras diversificadas

gue proporcionem a melhor relacao Risco x Retorno.

Entretanto, essa Teoria vem sendo questionada nos ultimos tempos devido as fortes
crises econdmicas que veem ocorrendo com maior frequéncia e em curto espaco de tempo,
tanto a nivel nacional, quanto a nivel internacional trazendo cada vez mais oscilagcdo aos ativos
financeiros. Em momentos de crises, os Ativos tendem a se comportar diferente do padrao
verificado em periodos anteriores e, Ativos que possuiam correlagdo positiva passam a ter
correlagdo negativa. Por isso, a Teoria Moderna de Portfélio de Markowitz vem perdendo um

pouco a sua importancia.

A primeira grande crise mundial vivida no mercado financeiro aconteceu em Amsterda,

Holanda, por volta de 1.637, intitulada Mania das Tulipas. Excluindo as crises ocasionadas pela
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19 e 29 guerra mundial, a segunda grande crise vivida no mercado financeiro foi em 1.929,
com a quebra da Bolsa de Valores de Nova York, ocorrida 292 anos depois da crise das Tulipas.
Entre 1973 e 1979, o mundo viveu outra forte crise, dessa vez ocasionada pela interrupcao da
exploracdo do petrdleo pelos paises arabes (crise do Petrdleo), ocorrida 44 anos apds o
“Crash” da Bolsa de Nova York. Em 1997 tivemos a crise dos Tigres Asidticos, ocorrida 18 anos
apos o fim da crise do Petrdleo. Em 2008 tivemos a crise do Subprime, que chegou a ser
comparada a crise de 1929 e, por fim, a atual crise que o mercado financeiro vem passando
por conta da pandemia de COVID-19. Graficamente, podemos observar a reducao da distancia

gue ocorre as crises econdémicas.

HISTORICO DAS CRISES MUNDIAIS

COVID-19 (2020)
Crise do Subprime (2008)
Crises Tigres Asiaticos (1997)
Crise do Petrdleo (1979)
Crise Mania das
Tuli 1637
ulipas ( ) Crise "Crash" da Bolsa de
Valores de Nova York (1929)
o n © 1 o
o N OO O N
[=)] o O © O
(] I = N

As crises citadas acima sao crises de esfera mundial. Em 2013, o mercado financeiro e

1630 \m

1645
1660
1675
1690
1705
1720
1735
1750
1765
1780
1795
1810
1825
1840
1855
1870
1885
1900
1915
1945
1960

de capitais do Brasil sofreu uma forte desvalorizagao e todos os indices de benchmark de longo
prazo apresentaram rentabilidade negativa. A crise vivida pelo Brasil em 2013 foi ocasionada
pela crescente elevagdo da divida publica que ocasionou duvidas do mercado internacional
quanto a capacidade do governo federal honrar com seus compromissos, gerando

instabilidade social (manifestagcGes publicas) e crise econémica e politica.

Baseado nos acontecimentos de 2013 simulamos o comportamento da Fronteira
Eficiente, baseado no cendrio pré-crise (2012), crise (2013) e pos-crise (2014) para

compararmos com a Fronteira Eficiente citada neste estudo no capitulo 4 — ALM — Asset
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Liability Management (GERENCIAMENTO DO ATIVO E PASSIVO), que utilizou dados histéricos

de 2019 a 2024, conforme mencionado na pagina 21 deste Estudo.

TABELA DE RENTABILIDADE DOS iNDICES ENTRE OS ANOS DE 2012 A 2014

) RETORNO ACUMULADO
iINDICES
2012 2013 2014

SELIC (MEDIA AO ANO) 8,47% 8,38% 11,03%
CDI 8,36% 8,06% 10,83%
IRF-M 1 9,56% 7,44% 10,57%
IDKA 2 16,95% 4,09% 11,47%
IMA-B 5 16,98% 2,78% 11,64%
IRF -M 14,30% 2,61% 11,40%
IMA-B 26,68% -10,02% 14,56%
IMA-B 5+ 34,21% -17,07% 16,59%
IBOV 7,38% -15,51% -2,91%
SMALL CAPS 28,65% -15,20% -16,97%
S&P 500 13,40% 29,61% 11,38%

A tabela mostra o comportamento dos indices do mercado doméstico frente a crise de
2013. Incluimos o indice S&P 500, que reflete o comportamento da Bolsa Americana, para dar

a real proporc¢ao dos efeitos da crise interna ocorrida no ano de 2013.

Para essa andlise iremos utilizar a mesma composicdo das 35 carteiras apresentadas
na pagina 23, mas, utilizando o retorno e o risco do Cendrio Pré-crise no ano de 2012, para o

cenario de Crise no ano de 2013 e para o cendrio de Pds-Crise no ano de 2014.
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5.1 - PRE-CRISE (2012)

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ - 2012

25,0%
CARTEIRA IPS/SMJ
RISCO: 1,49%
RETORNO: 18,57%
20,0%
CARTEIRA N2 35
0 RISCO: 6,79%
RETORNO: 22,26%
0O15,0%
C
| -
@]
)
Q
0£10,0%
CARTEIRA N2 1
RISCO: 0,20%
RETORNO: 11,85%
5,0%
0,0%
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%

RISCO

Na Fronteira Eficiente de 2012 a carteira n2 1 é a que possui a menor volatilidade
(Risco) (0,20%), com a menor expectativa de Retorno de +11,85%. Ja a carteira n? 35 é a que

possui a maior volatilidade (Risco) (6,79%) e uma expectativa de Retorno de +22,26%.

Simulando a atual carteira de investimentos do IPS/SMJ, no cenario pré-crise,
encontramos a volatilidade (Risco) de 1,49% e a expectativa de Retorno de +18,57%.
Comparando com o grafico da Fronteira Eficiente (2019 a 2024), a Carteira de Investimento

do IPS/SMJ tem volatilidade de 3,15% e uma expectativa de Retorno de +8,51%.

Nesse caso, o histérico do periodo PRE-CRISE, mostra que a carteira tera um retorno

acima do periodo dos ultimos 5 anos (2019 a 2024).
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5.2 - CRISE (2013)

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ - 2013

12,0%
10,0%
CARTEIRA N2 1
RISCO: 0,73%
RETORNO: 10,65%
8,0%

o
c CARTEIRA IPS/SM)
B 6,0% RISCO: 2,85%
"0'3 RETORNO: 4,19%
o

4,0% ‘

2,0% CARTEIRA N¢ 35
RISCO: 6,15%
RETORNO: 3,34%

0,0%
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

RISCO

Utilizando o histdrico dos indices no periodo da crise, em 2013, a fronteira Eficiente
comeca com a carteira n2 1, tendo volatilidade de 0,73% e uma expectativa de Retorno de
+10,65%, e apresenta a carteira n2 35 com volatilidade (Risco) de 6,15% e uma expectativa de
Retorno de 3,34%. Ja a atual Carteira do IPS/SMJ teria uma volatilidade (Risco) de 2,85% e

uma expectativa de Retorno de +4,19%.

Nesse caso, o histérico do periodo PRE-CRISE, mostra que a carteira tera um retorno,

abaixo do retorno apurado do periodo dos ultimos 5 anos (2019 a 2024).
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5.3 - POS-CRISE (2014)

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ - 2014

16,0%
CARTEIRA IPS/SMJ
0 RISCO: 3,66%

14,0% RETORNO: 14,37%

12,0%

CARTEIRA Ne 1
o10,0% RISCO: 0,55%
c RETORNO: 13,92%

6,0% CARTEIRA N2 35
RISCO: 9,01%
RETORNO: 8,34%

4,0%

2,0%

0,0%
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%

RISCO

A Fronteira Eficiente de 2014 inicia-se com a carteira n2 1 com volatilidade (Risco) de
0,55% e uma expectativa de Retorno de +13,92%. A carteira n? 35 apresenta uma volatilidade
(Risco) de 9,01% e uma expectativa de Retorno de +8,34%. Ja a atual Carteira do IPS/SMJ teria

uma volatilidade (Risco) de 3,66% e uma expectativa de Retorno de +14,37%.

Nesse caso, o histérico do periodo PRE-CRISE, mostra que a carteira tera um retorno

acima do periodo dos ultimos 5 anos (2019 a 2024).
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Abaixo, um resumo da volatilidade e do retorno esperado da atual Carteira do IPS/SMJ

com cada histérico de dados utilizados:

PROJECAO SOBRE A ATUAL
CARTEIRA IPS/SMJ
VOLATILIDADE RETORNO
2019 a 2024 3,15% 8,51%
Cenario Pré-Crise (2012) 1,49% 18,57%

Cenario Pos-Crise (2014) 3,66% 14,37%

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

25,0%
FRONTEIRA EFICIENTE 2012
CARTEIRA IPS/SMJ 2012
20,0%
CARTEIRA IPS/SMJ 2014
15,0% FRONTEIRA
CC) EFICIENTE
(- 2019 a 2023
@]
+—
Q
0 10,0% - -ﬂ"/
FRONTEIRA EFICIENTE 2014
>.0% CARTERA | g
IPS/SMJ FRONTEIRA EFICIENTE 2013
2013 CARTEIRA IPS/SMJ
2019 a 2023
0,0%
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
RISCO

Analisando o grafico acima, diferentes histéricos de desempenho dos Fundos podem
reproduzir Fronteiras Eficientes totalmente diferentes e com direcdes contrarias (vide 2013 e
2012). Caso estejamos passando por um periodo de POS-CRISE (com relacdo a pandemia de
COVID-19), esse periodo estd representado no grafico pela linha amarela. Assim, a tendéncia

é a atual carteira de investimentos do IPS/SMJ rentabilizar +8,51% em 2024.
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5.4 — MANUTENCAO E RECOMENDACAO SOBRE A CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS

O Estudo de Fronteira Eficiente nos mostra que a composicdo da carteira do IPS/SMJ

foi bem construida, apresentando uma excelente relagdo entre risco e retorno.

Conforme o Estudo que utilizou o histdrico entre 2019 a 2024, a rentabilidade anual

média da carteira foi de +8,51% com risco de oscilacdo de 3,15%. Deve-se levar em

consideracgdo, que alguns indices ndo estavam disponiveis para RPPS em 2019, como os indices

de investimentos no exterior (BDR, S&P 500, MSCI), por restricdo da Resolucdo CMN
3.922/20103, o que limitava a diversificacdo da carteira de investimentos, além dos Fundos de

Renda Variavel oferecidos aos RPPS, se limitarem a fundos atrelados ao Ibovespa ou Fundos

de ac¢les selecionadas.

Para os préximos anos, o Estudo de Fronteira Eficiente traz as seguintes manutencoes
e recomendacdes sobre a atual carteira de investimentos do IPS/SMJ, em conformidade com

a Resolucdo CMN 4.963/2021.

@ CDI / IRF — M 1: Atualmente, a carteira do IPS/SMJ aplica cerca de 39,78% do seu
patriménio em indices conservadores. Conforme o Fluxo Atuarial apresentado entre
as paginas 5 a 8 deste Estudo, este percentual é suficiente para proteger as obrigacdes
previdenciarias nos proximos 12 meses, até o fim do ano de 2024, se protegendo de
qualquer risco de liquidez e amenizando risco de mercado. Entre maio e junho/2024,
o Boletim FOCUS passou a revisar a projecao de fechamento da Taxa Selic em 2024,
projetando a mesma em 10,25%. Como a Taxa Selic se encontra em 10,50%, nesse
caso, o mercado projeta que o COPOM deva interromper o ciclo de redugdo da Taxa
de Juros, mantendo-a estagnada até o final do ano. Nesse caso, recomendamos
manter aplicado o valor correspondente para pagamento das Despesas Estimadas no
exercicio de 2024 (conforme Reavaliacdo Atuarial/2024), no valor de R$ 12.485.003,58
reais, equivalente a 11,02% da carteira, e convém os investidores continuarem

aportando parte dos recursos em indices Conservadores, priorizando dessa vez o CDI.

3A Resolugdo CMN 3.922/2010 n3o permitia investimentos no exterior, passando a permitir ap6s a publicacdo
da Resolugdo CMN 4.695, de 27 de novembro de 2018, revogada pela Resolugdo CMN 4.963/2022.
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@ BDR (INVESTIMENTO NO EXTERIOR): Atualmente, a carteira do IPS/SMJ NAO aplica

em BDR. As pdaginas 13 e 20 (correlagdo e covariancia) deixa claro a importancia de
aplicar em BDR, visando melhorar a relacdo risco x retorno da carteira. E o Unico indice
gue possui correlacdo negativa ou covaridncia negativa com a grande maioria dos
indices. O mercado de investimento no exterior comega a mostrar sinais de
recuperacao, com os Bancos Centrais do Canada e da Zona do Euro reduzindo suas
taxas de juros, faltando apenas os E.U.A e a Inglaterra reduzirem suas taxas também
para que o mercado volte a ter valorizacdo positiva. Recomendamos ao RPPS aplicar

no maximo 3% do seu Patrimonio em Investimentos no Exterior (BDR).

@ MSCI ACWI (INVESTIMENTO NO EXTERIOR): Atualmente, o IPS/SMJ ndo tem

participacdo em MSCI ACWI. Considerando que o MSCI ACWI também é Investimento
no Exterior, recomendamos o RPPS manter a mesma estratégia recomendada para os

BDR’s.

@ IRF — M 1+ e IMA — B 5+: Atualmente, o IPS/SMJ NAO aplica nos indices IRF — M 1+

e IMA — B 5+. Entre maio e junho/2024, as taxas de juros dos Titulos Publicos tiveram
forte corregao para cima, impactando os indices IMA, principalmente o IMA-B e o IMA
- B 5+. Sempre que a taxa de juros dos Titulos Publicos sobe, os indices IMA’s
desvalorizam, por ndo acompanhar a elevagao dos Titulos Publicos. Outro fato que
impactou no desempenho dos indices IMA’s é a possivel estagnacdo da Taxa Selic.
Devido a mudancga nos rumos da economia, convém os investidores aguardarem os
préximos para aplicar em indice IMA. Recomendamos ao RPPS aplicar no maximo 3%

do seu Patrimdnio em IRF — M 1+ e/ou IMA - B 5+.

@ INDICES DE RENDA VARIAVEL (Brasil): O IPS/SMJ possui uma concentracdo em

renda variavel, equivalente a 5,51% de seu patriménio liquido. Apesar do IPS/SM)J
possuir um total de 10 Fundos de Investimentos em Acbes, conforme o Estudo de
indice de Sharpe, contido nas pdaginas 32 a 34, alguns Fundos apresentam
comportamento similar entre si, o que ndo contribui para termos uma carteira melhor
diversificada. Em alguns casos, existem Fundos que vem oferecendo risco maior do que

o retorno concedido. E recomendavel a realizagdo de um estudo a parte sobre a
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carteira de renda varidvel, para identificar a FRONTEIRA EFICIENTE entre eles,

indicando uma “carteira de a¢des” que melhor contribua para a relacdo risco x retorno.

@ TITULOS PUBLICOS: Considerar a aquisicio de Titulos Publicos Federais

apresentados neste estudo como a NTN — F com vencimento em 2031 e juros fixos de
12,34% a.a., e as NTN — B’s com vencimento em 2035 e 20404, respectivamente, com

juros real de 6,38% a.a. e 6,31% a.a., respectivamente. Além de apresentar

estabilidade para a carteira (se contabilizados pela curva, pelo preco de aquisicdo) a

atual taxa desses Titulos Publicos encontra-se acima da Meta Atuarial do PAI/2024
(Taxa de Juros Atuarial Real de 5,17%).

Todos os Titulos Publicos sugeridos neste Estudo possuem CUPOM DE JUROS. A cada
6 meses, o Tesouro Nacional ird creditar o estoque dos juros acumulados na conta
corrente do IPS/SMJ. No caso da NTN-B, em 15/maio e 15/novembro. A NTN-F em
15/janeiro e 15/julho.

Esperamos que este Estudo contribua para melhorar a diversificacao e a obtencado de
maiores retornos da carteira de investimentos do IPS/SMJ e nos colocamos a disposi¢do para

maiores esclarecimentos.
Atenciosamente,

AV

lggn\Fr Garcia

io MIBA/RI] 1.659
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. Pesquisa realizada no site do Tesouro Direto, em 19/04/2024.
Site: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm#0
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