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Asset Liability Management

Analise de Solvéncia do Fluxo de Receitas e
Despesas

PANORAMA GERAL

Asset and Liability Management (ALM) é uma expressao na lingua inglesa que ndo tem
traducao para a lingua portuguesa ao “pé da letra”, entretanto podemos denominar como
uma gestao integrada de ativos e passivos.

A origem desta atividade se deu em funcao da necessidade de gestdo de riscos bancérios
nos EUA. O modelo deterministico de Chambers e Charnes, de 1961, € o pioneiro em ALM
(KOSMIDOU; ZOPOUNIDIS, 2004). Inicialmente, o objetivo principal do estudo era ser mais
focado em gestdo dos riscos de liquidez e de crédito, e posteriormente desenvolveu-se
meteodologias que abordam a gestdo de riscos de liquidez, rentabilidade, de crédito e de
mercado, estendendo a utiliza¢do para varias vertentes da economia.

O Gerenciamento de Ativos e Passivos (ALM) representa uma ferramenta de gestdo de
extrema importancia para os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Nesse
contexto, o proposito deste texto é destacar a relevancia de aprimoramento desta
ferramenta.

Diante disso, observamos que os relatérios atualmente disponiveis no mercado carecem de
uma andlise minuciosa de oscilacdo nos fluxos de ativos e passivos previdenciarios.
Considerando a importancia crucial dessa informacédo estar constante no relatorio,
oferecendo uma andlise abrangente dos elementos vinculados aos ativos e passivos
previdenciarios, recomendamos a integracdo dessas analises de oscilacdo nos
compromissos previdenciarios.

Essa inclusédo possibilitara antecipar potenciais impactos financeiros, otimizando, assim, a
gestdo dos recursos previdenciarios. Além disso, essa pratica propfe uma antecipagao
estratégica a movimentos legais iminentes, aumentando a eficacia e prevenindo possiveis
desafios legais que possam surgir no cenario regulatério. Portanto, ao promover essa
melhoria nos relatérios, ndo apenas se eleva a qualidade da andlise e da gestdo, mas
também se prepara para possiveis mudancas legais, garantindo uma abordagem robusta e
proativa na administragdo dos compromissos previdenciérios.

ApoOs pesquisas, verificamos que o Decreto n° 6.976, de 7 de outubro de 2009, o governo
federal comprometeu-se a alinhar suas normas contabeis as normas internacionais. Essa
iniciativa busca harmonizar as praticas contabeis nacionais com padrbes globalmente
reconhecidos, promovendo transparéncia e alinhando o Brasil as melhores praticas
contabeis internacionais.
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No ambito internacional, com o objetivo de padronizar os dados e promover a uniformizacao
da contabilidade publica, especialmente no que diz respeito as obrigacfes pos-laborativas
para com os empregados, a IPSAS n° 39 sobre Beneficios a Empregados foi introduzida em
2016. Essa norma desempenha um papel fundamental na criacdo de diretrizes e praticas
contabeis consistentes em relacdo aos beneficios concedidos aos funcionarios apés o
término de seus servicos. Ao estabelecer essas normas, busca-se aprimorar a

transparéncia, a comparabilidade e a qualidade das informacdes contabeis em escala global,
promovendo assim uma melhor analise dos compromissos publicos.

Posteriormente, em 2018, a mencionada norma, uma vez traduzida e aprovada pelo
Conselho Federal de Contabilidade do Brasil, evoluiu para se tornar a NBC-TSP n° 15. Essa
transformacao implicou na regulamentacdo abrangente de toda a parte contébil brasileira
relacionada aos compromissos previdenciarios. A NBC-TSP n° 15, assim, estabeleceu
diretrizes especificas para a contabilidade desses compromissos, assegurando a
consonancia com as praticas internacionais e promovendo a transparéncia e a consisténcia
na gestao contabil dos beneficios previdenciarios no contexto nacional.

A importancia dessa regulamentacao foi enfatizada com a publicacdo da Portaria MTP n°
1.467 em 2022, que explicitou a necessidade de os Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS) se ajustarem as normas do Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico
(MCASP) e, por conseguinte, incorporarem o Plano de Contas Aplicado ao Setor Publico
(PCASP) em suas praticas de divulgacao contébil.

Em dezembro de 2023, a 102 edicdo do MCASP foi divulgada, reafirmando a aceitacédo da
NBC-TSP n° 15 e estabelecendo a obrigatoriedade para os municipios que possuem RPPS
e 0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), sob responsabilidade do INSS, de aderirem
integralmente as normas expedidas em 2018. Esse marco normativo consolida o
compromisso do setor publico brasileiro em alinhar-se aos padrdes contabeis internacionais
e garante uma gestao consistente e transparente dos compromissos previdenciarios em
nivel municipal.

Com o objetivo de se antecipar movimentos regulatérios, recomendamos a inclusdo do
relatorio de ALM dos RPPS como um componente da Nota Explicativa nos planos contabeis
dos RPPS. Essa sugestédo encontra justificativa na eficacia desse relatério em atender as
demandas de avaliacdo das premissas atuariais, conforme detalhado na NBC TSP n° 15.

Assim sendo, o relatério proposto deve abranger andlises dos impactos no fluxo de
compromissos e no balancgo atuarial, incorporando a avaliagédo da oscilagéo da taxa de juros
por meio da simulac&o da rentabilidade da carteira (conforme estipulado no item 77, alinea
"b") e a consideracdo da simulacdo das mudancas e oscilacdes das premissas demograficas
em consonancia com as caracteristicas futuras dos servidores (conforme delineado no item
77, alinea "a"). Estas andlises proporcionardo uma visdo abrangente sobre a gestao dos
ativos e passivos previdenciarios, permitindo a antecipacdo e mitigacdo de potenciais
impactos financeiros, além de oferecer uma base sélida para a tomada de decisfes
estratégicas.
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Este estudo tem por objetivo demonstrar que 0s recursos garantidores dos planos de
beneficios sdo suficientes para atender aos compromissos atuariais. Salienta-se que
consideramos os retornos esperados e 0s riscos de cada seguimento de ativo, sempre com
fulcro no atendimento as normas vigentes e principalmente respeitando oS compromissos
atuariais do plano.

Lembramos que o estudo de ALM, segundo Anténio Fernando Gazzoni € uma ferramenta
de mensuracdo de riscos que consiste em extensivo processo de pesquisa, inciado pela
definicdo do modelo que sera utilizado e se estende até avaliacdo do comportamento das
diversas variaveis utilizadas, incluindo as demogréaficas, econdémico-financeiras e
biométricas. Aqui estdo alguns dos beneficios do estudo de solvéncia:

e Ajuda aidentificar e mitigar riscos;

e Garante aliquidez dos planos;

e Assegura o pagamento dos beneficios;

e Aumenta a confianca dos participantes;

e Contribui para a sustentabilidade dos planos.

O ALM em questdo neste documento utilizou o Método Deterministico onde avaliamos do
casamento entre os fluxos de ativo e passivo com alteracdes nos resultados das carteiras e
oscilacdo de riscos atuariais, analisando as combinacdes possiveis em termos de custo,
necessidade de financiamento e previsdo de eventos incertos.

Antecipamos que, a médio prazo, a solicitacao desse relatério se tornara uma pratica comum
entre os Tribunais de Contas do pais. Enxergamos essa evolu¢cdo como uma oportunidade
estratégica para posicionar-se a frente dos oO6rgdos fiscalizadores e reguladores,
evidenciando proatividade na ado¢éo dessas praticas recomendadas. Ao implementar esse
relatorio de ALM nos RPPS, néo apenas atendemos as atuais exigéncias normativas, mas

também nos preparamos para as futuras demandas do ambiente regulatorio.

Ressaltamos que essa abordagem proativa ndo apenas fortalecerd& a governanca
previdenciaria, mas também destacara nosso comprometimento em seguir as melhores
praticas contabeis e proporcionara uma visdo mais transparente e robusta da gestdo dos
compromissos previdenciarios.
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DOCUMENTOS UTILIZADOS

Para o estudo ser realizado foi necesséario os documentos abaixo para construgdo deste
relatério:

e Politica de Investimentos de 2024;

e DRAA 2024,

e Base de Dados néo identificada dos segurados de Capivari/SP;
e Carteira de Investimentos;

e Resolucdo CMN n° 4.963/22;

¢ DAIR enviado mensalmente de 2018 a 2024,

e Lamina dos Fundos de Investimento;

e Historico de CotacOes dos Fundos de Investimentos;

E fundamental destacar que o relatério em questdo oferece uma visdo atualizada da
condicdo do Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) com base nos dados disponiveis
até o momento do envio dos arquivos. Além disso, € importante ressaltar que todas as
analises apresentadas neste estudo sdo recomendacdes, ndo se tratando de determinacdes

gue serdo necessariamente implementadas com base nos resultados obtidos.

Essa distincéo entre recomendacdes e determinacdes é crucial para entender o papel desse
relatorio. As recomendacfes fornecidas sdo baseadas em analises cuidadosas e servem
como orientacdes valiosas para a gestao e tomada de decisdes relacionadas ao RPPS. No
entanto, elas ndo representam medidas obrigatérias que devem ser adotadas
automaticamente. A administracdo do RPPS tera a flexibilidade de avaliar as
recomendacdes a luz de suas necessidades especificas e das circunstancias em constante
evolugéo.

Dessa forma, o relatério serve como uma ferramenta informativa e consultiva,
proporcionando informagfes importantes e analises que podem ajudar a orientar a
gestdo do RPPS de maneira mais eficaz. As recomendagdes s&o oferecidas com o
intuito de auxiliar na tomada de decisdes bem fundamentadas, mas cabe a
administragcdo do RPPS determinar a melhor abordagem a ser seguida, levando em
consideracdo todos os fatores relevantes para garantir a continuidade da saude
financeira e da sustentabilidade do plano previdenciario.
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ANALISE DE CARTEIRA

Diante da Politica Anual de Investimentos de 2024 do Instituto de Previdéncia do Municipio
de Capivari/SP, a andlise conduzida verificou a conformidade com a Resolucdo CMN
4.963/2021. Realizamos uma avaliacdo superficial do regulamento dos fundos de
investimento, examinamos o desempenho mensal das rentabilidades diarias.

A seguir, apresentamos informacdes histdricas de cotacdo dos fundos que estdo com
aportes do Instituto de Janeiro de 2020 a Dezembro de 2023:

DISP. LMIT ALVO | SUPERIOR ATUAL
ART.71A | 3500% | 50,00% | 70,00% 61,78%
ART.71B | 0,00% | 10,00% | 60,00% 0,00%
ART.7IIA| 1,00% | 5,00% 50,00% 4,32%
ART.7IV | 500% | 15,00% | 20,00% 16,50%
ART.81 | 0,00% | 15,75% | 35,00% 15,64%
ART.101 | 0,00% | 2,00% 10,00% 1,61%
ART.11 | 0,00% | 0,25% 2,00% 0,16%
Fundos de Investimento Pesos Média Desvio Maximo Minimo Acumulado
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA ] . ) . ) .
A REFERENCIADO DI 432% = 005% = 001%  0,08% 0,00% 27,92%
4um MARL%;Z'DENDOS FI 1,81%  002% | 0,88%  2,70% -4,20% 10,92%
4UM SMALL CAPS FI ACOES 3,72%  0,02% = 131%  418% -6,13% 7,41%
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO . . . . . \
ACOES FI ACOES 1,70%  0,02% = 1,02%  3,38% 4,53% 7,82%
CONSTANC":\ Eg'::AMENTO Fl 3129  000%  094%  2.67% -4,79% -1,66%
GUEPARDO VALOR . . . . - .
INSTITUCIONAL FIC ACGES 1,76% = 003% @ 1,14%  3,63% 3,76% 15,72%
U3 HHeL e 'ZZ(T.)';;’C'ONAL IFIC 3539 006%  116%  3,76% -4,06% 32,32%
RIO BRAVO PROTECAO BOLSA . . . . . \
AMERICANA Il FI MULTIMERCADO |~ 81% | 0.03% 1 069% = 3,18% 2,56% 14,94%
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE N ) . e aa
UNDOS FIl - CXRILE 0,16%  -001% 056%  582% 5,52% 7,33%
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA . . . . . \
A REFERENCIADO L1 432%  005%  001%  0,08% 0,00% 27,92%
e MAR"'::'; gé‘;'DENDOS Fl 1,81%  0,02%  0,88%  2,70% -4,20% 10,92%
NTN’s 61,78% ; ; ; ; -
LF 16,50% : _ - - -




ANALISE DE LIQUIDEZ E DURATION

Neste ponto iremos realizar a avaliacdo da liquidez dos investimentos da Carteira de
Investimentos em questéo, esta analise tem o objetivo de verificar o risco de descasamento
do fluxo de pagamentos em frente as alocacOes realizadas. Assim, detalhamos todos os
fundos de acordo com o respectivo regulamento para verificar como procedera a liquidacéo
do investimento e seu devido intervalo de tempo.

Em uma analise limitada a carteira de investimentos e o fluxo de receitas e despesas,
observamos que os investimentos realizados pelo Instituto em termos de liquidez estao se
comportando de acordo com o fluxo de compromissos, ou seja, ndo ha, até a presente data,
nenhum risco que podera afetar as obrigacdes do instituto com uma margem extremamente
consideravel. Percebemos pela Tabela abaixo:

Fundo Em Regime de Capitalizacao

Prazo p/ Liquidez Montante Investido (%)
Em até 30 dias 72.473.700,46 25,43%
Em até 5 anos 102.479.418,55 35,96%
Em até 10 anos 48.530.338,04 17,03%

Acima de 10 anos 61.532.860,12 21,59%

Duration de Macaulay

A duracdo de Macaulay é uma medida da sensibilidade de um titulo ou de uma carteira de
titulos as mudancas nas taxas de juros. Ela é calculada como a soma ponderada dos fluxos
de caixa futuros de um titulo, onde cada fluxo de caixa é ponderado pelo tempo que falta
para seu vencimento e € descontado ao valor presente.

Visto que boa parte da carteira do Instituto esta alocada em titulos publicos, expressaremos
o valor da duracéo a titulo de informacéo. A formula geral para calcular a duracédo de
Macaulay de um titulo € a seguinte:
T
t % C,+ (F xtr)
=1 1+nr)

P

Duracao de Macauly =

Onde:
e T é o numero total de periodos até o vencimento;
e t é o numero de periodos até o fluxo de caixa;
e C; (cupom) ou o vencimento do principal F.
e r é ataxa de juros por periodo.

e P é o preco atual do titulo.
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TITULO LF - 2026 - 0,0687
TITULO LF - 2026 - 0,0654
TITULO LF - 2027 - 0,0655
TITULO LF - 2029 - 0,0653
TITULO LF - 2033 - 0,0776
TITULO NTN-B - 2025 - 0,055
TITULO NTN-B - 2025 - 0,05656
TITULO NTN-B - 2027 - 0,0645
TITULO NTN-B - 2027 - 0,0611
TITULO NTN-B - 2027 - 0,0671
TITULO NTN-B - 2029 - 0,058
TITULO NTN-B - 2033 - 0,0621
TITULO NTN-B - 2035 - 0,056
TITULO NTN-B - 2035 - 0,05925
TITULO NTN-B - 2035 - 0,0605
TITULO NTN-B - 2045 - 0,0583
TITULO NTN-B - 2045 - 0,05685
TITULO NTN-B - 2045 - 0,0551
TITULO NTN-B - 2045 - 0,0592
TITULO NTN-B - 2026 - 0,058
TITULO NTN-B - 2026 - 0,0553
TITULO NTN-B - 2026 - 0,05525
TITULO NTN-B - 2028 - 0,0558
TITULO NTN-B - 2028 - 0,0681
TITULO NTN-B - 2028 - 0,0674
TITULO NTN-B - 2028 - 0,0604
TITULO NTN-B - 2028 - 0,0646
TITULO NTN-B - 2030 - 0,058
TITULO NTN-B - 2032 - 0,056
TITULO NTN-B - 2032 - 0,0606
TITULO NTN-B - 2032 - 0,064
TITULO NTN-B - 2040 - 0,0599
TITULO NTN-B - 2040 - 0,0598

2,09%
2,93%
1,95%
3,12%
6,41%
1,96%
1,75%
2,15%
1,84%
1,77%
1,80%
1,92%
1,95%
1,94%
0,41%
3,02%
1,96%
1,57%
0,72%
3,78%
1,42%
1,42%
2,04%
1,78%
1,77%
1,27%
1,06%
3,78%
1,95%
1,40%
1,06%
3,84%
2,27%

N3o possui
Nao Possui
N3o possui
Nao Possui
Nao Possui
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

Semestral

20/03/2026
08/06/2026
28/10/2027
06/06/2029
04/03/2033
15/05/2025
15/05/2025
15/05/2027
15/05/2027
15/05/2027
15/05/2029
15/05/2033
15/05/2035
15/05/2035
15/05/2035
15/05/2045
15/05/2045
15/05/2045
15/05/2045
15/08/2026
15/08/2026
15/08/2026
15/08/2028
15/08/2028
15/08/2028
15/08/2028
15/08/2028
15/08/2030
15/08/2032
15/08/2032
15/08/2032
15/08/2040
15/08/2040

IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA

1,5000
1,5000
2,5000
4,5000
8,5000
0,9751
0,9747
2,2486
2,2558
2,2432
3,7040
5,7702
6,6897
6,6046
6,5723
8,8679
8,9511
9,0533
8,8170
1,4254
1,4273
1,4273
3,0285
2,9780
2,9809
3,0095
2,9923
4,3233
5,4216
5,3491
5,2964
7,9567
7,9609
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TITULO NTN-B - 2040 - 0,05899 1,94% Semestral 15/08/2040 IPCA 7,9952
TITULO NTN-B - 2050 - 0,05735 1,95% Semestral 15/08/2050 IPCA 9,4424
TITULO NTN-B - 2050 - 0,0597 1,94% Semestral 15/08/2050 IPCA 9,2834
TITULO NTN-B - 2060 - 0,0604 1,08% Semestral 15/08/2060 IPCA 9,7029
TITULO NTN-B - 2060 - 0,0617 0,75% Semestral 15/08/2060 IPCA 9,6010
TITULO NTN-B - 2060 - 0,06127 0,54% Semestral 15/08/2060 IPCA 9,6345

A imunizacao de carteira € uma estratégia crucial para investidores que buscam proteger
seu portfélio contra movimentos adversos nas taxas de juros, garantindo, ao mesmo tempo,
um fluxo de caixa previsivel para atender as obrigacdes financeiras. Uma abordagem eficaz
para alcancar esse equilibrio reside na consideracdo da duracdo de Macaulay dos
investimentos, onde a mesma desempenha um papel fundamental na gestéo de riscos de
taxa de juros.

Para dar inicio a imunizacdo da carteira, recomenda-se direcionar a alocacdo de
investimentos para ativos com uma duracdo de Macaulay menor ou que sdo semelhantes
com a duration do ativo do fluxo de receitas e despesas dado os seguintes objetivos, como
identificamos no gréfico abaixo, que mostram a ponderagdo da Duration de Mcauly em
relacdo a Duragéo do Ativo.

Limite da Caréncia dos Ativos
1,2000

1,0000

0,8000

0,6000

indice de Liquidez

0,4000

0,2000

0,0000

® Ativos ==L imite do indice

A duration de Macaulay € uma medida que reflete o prazo médio ponderado em que 0s
fluxos de caixa de um ativo (ou portfélio de ativos) sao recebidos. Quando comparada ao
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passivo atuarial, essa métrica ajuda a garantir que o fluxo de caixa dos ativos esteja alinhado
com as obrigacoes futuras.

Se 0s ativos na carteira tiverem prazos ou caréncias muito longos em relacao a duration do
ativo, pode haver um descompasso temporal entre 0s recursos disponiveis e as
necessidades de pagamento. Isso pode levar a riscos, como:

Risco de Liquidez: Caso os ativos tenham caréncias incompativeis ou sejam resgatados
antes do vencimento para cobrir pagamentos de beneficios, isso pode resultar em perdas
financeiras, especialmente em cenarios de mercado adversos.

Desalinhamento Ativo-Passivo: A operacéo de pagamentos de beneficios depende de um
fluxo de caixa previsivel e continuo. Se os prazos dos ativos ndo estdo alinhados com a
duration do passivo, pode haver dificuldade em atender as obrigacfes sem a necessidade
de liguidacdes inesperadas ou aportes adicionais.

ANALISE DE CORRELACAO

Analisar a correlagdo dos fundos em uma carteira de investimentos € uma prética crucial
para os investidores, pois oferece insights valiosos sobre como os diferentes ativos
interagem entre si. Dentre as razfes pelas quais a andlise da correlacdo € importante,
listamos:

e Diversificacdo de Risco: A diversificacdo é uma estratégia fundamental para reduzir
0 risco em uma carteira de investimentos. Ao escolher ativos com baixa correlagao,
os investidores podem mitigar o impacto negativo de eventos adversos em um ativo
especifico, ja que outros ativos podem reagir de maneira diferente.

e Maximizag&do do Retorno Ajustado ao Risco: Ao construir uma carteira com ativos
gue ndo sdo altamente correlacionados, é possivel buscar uma combinacdo que
maximize o retorno potencial, mantendo um nivel aceitavel de risco. Isso € conhecido
como "eficiéncia de fronteira".

e Protecdo em Mercados Volateis: Em periodos de volatilidade do mercado, ativos
com baixa correlagdo podem agir como uma protecdo, uma vez que o desempenho
negativo de um ativo pode ser compensado pelo desempenho positivo de outro.

e Entendimento do Comportamento da Carteira: A andlise de correlagdo fornece
insights sobre como os ativos se movem em relagdo uns aos outros. I1Sso ajuda 0s
investidores a entender o comportamento de sua carteira em diferentes condi¢cdes de
mercado.

e Alocacdo de Ativos Estratégica: Com base na analise de correlacdo, os
investidores podem ajustar a alocacdo de ativos em sua carteira para otimizar a
relacéo risco-retorno, buscando um equilibrio que esteja alinhado com seus objetivos
e tolerancia ao risco.
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Em termos estatisticos, utilizamos o coeficiente de correlacdo de Pearson, também
conhecido como "coeficiente de correlacdo produto-momento" ou simplesmente "p de

Pearson", para quantificar essa relacao. Esse coeficiente varia entre -1 e 1, onde:

e p =1 indica uma correlacdo perfeita positiva entre as duas variaveis, ou seja, elas se
movem na mesma dire¢ao de forma perfeita.

e p = -1 indica uma correlacdo perfeita negativa, onde as variaveis se movem em
direcdes opostas de forma perfeita.

e p =0 significa que as duas variaveis ndo tém uma relacao linear entre si, ou seja, hdo
dependem linearmente uma da outra.

Essa andlise estatistica nos ajuda a compreender melhor como os fundos estdo se
comportando em relacdo aos seus benchmarks e a tomar decisbes embasadas com base
nesses insights. Primeiramente demonstraremos fundos de investimento com CDI
(Certificado de Depésito Interbancéario) como benchmark sdo comumente associados a
investimentos em renda fixa pos-fixados. O CDI é uma taxa de referéncia amplamente
utilizada no mercado financeiro brasileiro, e muitos fundos atrelam seus resultados a essa
taxa:

Coeficientes de Pearson CDI 1
CDI 1
1. ITAU INSTITUCIONAL FIRENDA  0,648820 1

FIXA REFERENCIADO DI

Em diante demonstraremos fundos de investimento cujo benchmark ¢ o IBOV (indice
Bovespa) estdo associados a investimentos em renda variavel, uma vez que o IBOV é o
principal indice de referéncia da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) e reflete o desempenho
meédio das acdes das empresas listadas na bolsa:

Coeficiente de

IBOV 1 2 3 4 5 6
Peason
IBOV 1
1. 4UM MARLIM
DIVID. FI ACOES 0,884916 1
2. 4UM SMALL CAPS
FI ACGES 0,755673  0,787593 1
3. AZ QUEST BAYES
SISTEMATICO AGOES 0,881061 0,914818 0,883441 1
FI ACOES
4. CONSTANCIA
FUNDAMENTO FI  0,905223 0,928388 0,84146 0,960464 1
ACOES
5. GUEPARDO
VALOR INST. FIC 0,845656  0,83094 0,774002 0,876799 0,87452 1
ACOES
6. TARPON GT INST.
| FIC ACOES 0,719096 0,741432 0,774991 0,820045 0,800426 0,727799 1
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E imporante mencionar que os demais analise abordada até o momento n&o incluiu
outros tipos de fundos imobiliarios e fundos relacionados a indices especificos que
nédo sdo amplamente utilizados no mercado. Isso ocorreu porgue 0 comportamento
desses fundos é considerado particular, ou seja, eles tém caracteristicas distintas que
os diferenciam e podem ser mais especificos em termos de estratégia de
investimento, ativos subjacentes ou outras variaveis.

CARTEIRA EFICIENTE (MARKOWITZ)

A avaliacdo da fronteira eficiente de Markowitz € uma ferramenta essencial na gestao de
investimentos de uma carteira de RPPS, pois fornece uma base cientifica para a construcao
de portfélios que otimizam a relagdo entre risco e retorno. A fronteira eficiente representa o
conjunto de portfélios que oferece o maior retorno esperado para um determinado nivel de
risco ou, alternativamente, o menor risco possivel para um nivel especifico de retorno. Essa
analise € particularmente importante para os RPPS, dadas as caracteristicas e
responsabilidades financeiras de longo prazo dessas instituicdes.

Os RPPS precisam garantir recursos suficientes para honrar compromissos futuros com
aposentadorias e pensoes, e 0 uso da fronteira eficiente permite alocar os ativos de maneira
mais estratégica. Com base no modelo de Markowitz, é possivel identificar a combinacdo
ideal de classes de ativos que maximiza os retornos esperados para o nivel de risco que a
politica de investimentos do RPPS pode tolerar. Essa abordagem ajuda a evitar a
superexposicdo a ativos arriscados ou alocagOes conservadoras demais que poderiam
comprometer 0s retornos necessarios.

A fronteira eficiente incentiva a diversificacdo inteligente do portfélio, o que é crucial para
minimizar os riscos associados a oscilacdes de mercado e volatilidade de ativos individuais.
A teoria de Markowitz demonstra que combinar ativos com correla¢cdes negativas ou baixas
reduz o risco total sem sacrificar o retorno. Para um RPPS, isso é essencial, pois 0 objetivo
€ manter a estabilidade e a previsibilidade dos fluxos financeiros em cenarios econémicos
diversos.

A avaliacao da fronteira eficiente fornece uma base quantitativa para os gestores de RPPS
decidirem quais ajustes sao necessarios na carteira, considerando mudancas nas condicdes
de mercado, novos produtos financeiros ou altera¢des na legislacao. Por exemplo, um RPPS
pode determinar se a introducédo de um ativo mais arriscado é compensada pelo aumento
potencial do retorno, ou avaliar como um cenario de queda nas taxas de juros impacta a
posicéo da carteira na fronteira eficiente.

Como os RPPS tém compromissos de longo prazo, a fronteira eficiente ajuda a alinhar a
estratégia de investimentos aos objetivos de sustentabilidade do regime. Com uma gestao
eficiente dos riscos e retornos, € possivel minimizar déficits atuariais e reduzir a necessidade
de contribui¢cdes adicionais dos entes federativos e segurados.

Neste modelo desenvolvido por Markowitz em um artigo de 1953, o problema de selecdo de
ativos para o caso de multiplos ativos arriscados pode ser assim resumido:
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1. Determinar as oportunidades de risco-retorno disponiveis ao investidor;

2. Determinar os pesos dos ativos na carteira arriscada que resultam na LAC (melhor
linha de alocacéo de capital atingivel) mais inclinada;

3. Escolher a carteira completa com o ativo “sem risco”.

I. LAC mais inclinada
Y

= 30% 7

= v 200 I

5 sy /

: = - = 7’ . . .
8 25% o €—— (Conjunto de oportunidades de carteiras
..g Carteira 6tima
% 15% \

g Carteira arriscada otima

3 10%

)

£

=) 5%

-

D

o
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50 10% 15% 20% 25%
Volatilidade da carteira

Em acordo com a modelagem desenvolvida por Markowitz, podemos enunciar a famosa
Propriedade da Separacao, segundo a qual, a escolha da carteira 6tima pode ser dividida
em duas tarefas: a primeira, a escolha da carteira arriscada 6tima, é apenas técnica; a
segunda, a escolha entre o ativo sem risco e a carteira arriscada, depende da preferéncia
do investidor.

Baseado nessa propriedade, temos que:

1. Uma carteira arriscada Otima pode ser oferecida para todos os investidores
independentemente do seu nivel de averséo ao risco. Isso faz com que fundos de
investimento sejam menos custosos, por servirem muitos clientes com pequeno custo
de administracao;

2. A diferencga entre as carteiras 6timas de cada fundo no mercado deve-se, entéo, as
distintas analises dos ativos disponiveis, e as distintas restricdes de cada fundo;

3. Essa propriedade, portanto, permitiu o desenvolvimento da industria dos fundos
muatuos. Neste contexto mais com multiplos ativos, a primeira parte do plano de
selecéo envolve alguns conceitos relevantes em Financas.

Com base nisso, delineamos as projecfes da carteira, analisando as cotacdes diarias de
2022 a 2024, com o intuito de avaliar sua volatilidade em face de diversas condi¢cdes de
mercado e econdmicas que podem afetar direta ou indiretamente o desempenho do fundo
de investimento.

Para otimizar a alocagcdo de ativos, empregamos a metodologia de Markowitz, a fim de
identificar a composicdo da carteira que oferece o melhor retorno considerando um nivel
aceitavel de risco, alinhado com as metas de rentabilidade de investimentos, e suas
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respectivas alocacdes, estabelecidas na politica de investimentos e a meta atuarial definida
em uma avaliacdo conduzida pelo RPPS.

Como resultado desse processo, obtivemos a seguinte alocacdo de ativos conforme a
Resolucdo CVM n° 4.963/2021.:

DISPOSITIVO HIMITE CARTEIRA CARTEIRA

LEGAL LIMITES LEGAIS | ALVO - PAI SUPIFE’RAIIOR - ATUAL PROPOSTA
ART.71A 100% 50,00% 70,00% 61,78% 50,00%
ART.71B 100% 10,00% 60,00% 0,00% 0,00%
ART.7 Il A 60% 5,00% 50,00% 4,32% 5,00%
ART. 7 IV 20% 15,00% 20,00% 16,50% 27,19%
ART. 81 30% 15,75% 35,00% 15,64% 15,75%
ART.101 10% 2,00% 10,00% 1,61% 1,81%
ART. 11 5% 0,25% 2,00% 0,16% 0,25%

Para este estudo, desenvolvemos uma metodologia que envolveu a criacdo de mais de 100
simulacdes, cada uma representando um cenério distinto de oscilacdo de mercado. Essas
simulacdes foram baseadas no historico de cota¢cdes e na volatilidade dos fundos, mantendo
os valores alocados em titulos publicos e letras financeiras de bancos constantes ao longo
do processo. Essa abordagem possibilitou uma analise abrangente dos possiveis
comportamentos da carteira de investimentos em diferentes condi¢coes de mercado.

O principal objetivo dessa estratégia foi projetar o desempenho da carteira ao longo de um
horizonte temporal extenso, abrangendo 90 anos. Isso nos permitiu avaliar a evolucao da
carteira em diversos cenarios econdémicos e compreender melhor os riscos e oportunidades
envolvidos na gestdo de longo prazo. Ao realizar essa projecdo, mantivemos o foco na
alocacéo em ativos de renda fixa, que desempenham um papel fundamental na estabilidade
e previsibilidade dos fluxos de caixa.

Para ilustrar os resultados obtidos, geramos o grafico apresentado, que sintetiza a evolucao
projetada da carteira de investimentos ao longo do periodo. Essa visualizac&o fornece uma
perspectiva clara sobre as tendéncias e as oscilacdes esperadas nas taxas de retorno em
diferentes cenéarios de mercado. Ela também destaca a diversidade dos resultados
possiveis, contribuindo para uma andlise mais completa do comportamento esperado dos
investimentos.

No contexto da analise de volatilidade, utilizamos gréaficos em formato de box-plot. Este tipo
de gréfico é uma ferramenta poderosa para explorar a distribuicdo dos dados, apresentando
informagdes como a mediana, 0s quartis e a identificacéo de outliers (valores discrepantes).
Através do box-plot, foi possivel observar como as taxas variaram ao longo do tempo e
identificar padrbes de comportamento em cenarios de maior ou menor estabilidade.

Essa abordagem é essencial para compreender como 0s retornos dos investimentos podem
ser impactados pelas flutuagdes de mercado. Com essas informacdes, podemos tomar
decisbes mais bem fundamentadas sobre a alocacdo de recursos, especialmente em um
ambiente econémico sujeito a volatilidade. Assim, o estudo oferece um embasamento sélido
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para a gestdo da carteira, permitindo equilibrar o potencial de retorno com 0s riscos
envolvidos de maneira estratégica. Com os resultados abaixo:
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Com base na andlise do grafico, que apresenta a volatilidade das simulacfes da taxa de
juros da carteira projetada do RPPS de Capivari:

e Meédia dos Cenarios: As trés linhas destacadas (vermelha, preta e verde) podem
simbolizar cenarios pessimistas (vermelha), medianos (preta), e otimistas (verde). A
linha preta, posicionada entre as demais, sugere que as taxas de juros medianas
giram em torno de uma faixa de 5% a 6% ao longo do periodo analisado, indicando
uma expectativa de estabilidade em cenarios neutros.

e Amplitude de Volatilidade: As barras verticais representam a disperséo das taxas
em cada simulacdo. Observa-se que a amplitude varia, com alguns periodos
mostrando maior dispersédo, enquanto outros sdo mais concentrados. Essa variagéao
sugere periodos de maior incerteza econdmica ou impacto de eventos externos no
comportamento da taxa de juros.

e Cenarios Extremos: Os limites superiores (proximos a 15%-20%) e inferiores
(proximos a 0% ou negativos) indicam que, embora existam cenarios de alta
volatilidade e risco extremo, a maior parte das simulagdes mantém-se em uma faixa
moderada. Cenarios negativos (abaixo de 0%) parecem menos frequentes, mas nao
séo descartados, o que reforca a necessidade de uma gestao prudencial para mitigar
perdas potenciais.

e Estabilidade Relativa: Apesar da volatilidade apresentada, as linhas médias
sugerem uma relativa consisténcia entre 0s cenarios ao longo do tempo. Isso pode
indicar que, embora haja flutuacdes nos juros projetados, o comportamento médio
dos ativos da carteira segue tendéncias previsiveis em condi¢gdes normais de
mercado.

O gréfico revela que a carteira do RPPS de Capivari possui uma estrutura que, em sua
maioria, opera dentro de uma faixa estavel de taxas de juros, mesmo diante de cenarios
variados. Contudo, as simula¢gdes demonstram a existéncia de cenarios adversos (com taxas
proximas de 0% ou negativas), reforcando a importancia de politicas de diversificacédo e
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ajustes periddicos da estratégia de investimentos para lidar com periodos de alta volatilidade
e incerteza.

ALM - OTICA DO ATIVO

Nesta fase, estamos avancando nas projecoes dos fluxos de receitas e despesas, utilizando
a metodologia de Monte Carlo para estimar as rentabilidades futuras da carteira, alocadas
por classe de ativos, de acordo com a Resolucdo 4.963/2020, em conjunto com o Método
da Carteira Eficiente de Markowitz.

Destaca-se que o resultado atuarial atual foi obtido através de simulacfes obtidas através
da carteira atual do RPPS, com as premissas e hipoteses biométricas, econdémicas e
demograficas constantes no DRAA e as aprovadar pela gestao.

Balanco Atuarial — Carteira Atual

Descricao Mediana Visdo Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,32% 7,17% 3,49%
Rentabilidade Maxima 6,11% 8,10% 4,41%
Rentabilidade Minima 4,33% 6,33% 2,52%
Risco de Mercado 34,2% 37,2% 37,0%
Duration do Ativo 9,11 33,94 8,73
Duration do Passivo 15,84 13,59 18,55
Passivo Total 836.582.425,99 641.321.620,68 1.152.658.731,08
Amortizacao e Parcelamentos 180.771.572,95 136.405.557,61 251.888.229,13
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos MEDIO BAIXO ALTO
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos ALTO BAIXO ALTO
Resultado Atuarial -82.221.050,53 32.494.398,89 -279.852.260,79

Da Tabela apresentada, destaca-se que a rentabilidade média esperada mostra variacoes
expressivas, indo de 3,49% no cenario pessimista a 7,17% no otimista, com uma mediana
de 5,32%. Essa variacdo evidencia uma alta sensibilidade as condi¢cdes econbmicas e a
performance dos ativos da carteira. Além disso, o risco de mercado mantém-se elevado em
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todos os cenarios, variando entre 34,2% e 37,2%, refletindo um ambiente de significativa
volatilidade no fluxo financeiro.

Um ponto de atencdo, mas sem agravantes, é o desalinhamento entre a duration dos ativos
e do passivo. Em todos os cenarios, a duration do passivo supera significativamente a dos
ativos, com uma mediana de 15,84 anos contra 9,11 anos nos ativos. Esse descasamento
temporal representa um risco importante para a capacidade de o RPPS cumprir suas
obrigacdes de longo prazo, exigindo estratégias de mitigacao.

O risco de liquidez apresenta variacdes dependendo do prazo dos ativos. Enquanto os
horizontes de curto prazo (até 5 e 10 anos) apresentam baixo risco, esse fator cresce
significativamente para periodos mais longos, atingindo niveis médios e altos em ativos
acima de 15 anos, especialmente no cenario pessimista. Isso aumenta a vulnerabilidade
para atender as obrigacdes futuras sem prejuizos financeiros.

Por fim, o passivo total e o resultado atuarial demonstram os desafios financeiros do RPPS.
O passivo varia drasticamente entre os cenarios, com uma mediana de R$ 836 milhdes,
reduzindo para R$ 641 milh6es no cenario otimista e aumentando para R$ 1,15 bilhdo no
pessimista. O resultado atuarial evidencia déficits preocupantes na visdo mediana (-R$ 82
milhdes) e no cenario pessimista (-R$ 279 milhdes), enquanto no otimista surge um superavit
de R$ 32 milhdes, indicando que a sustentabilidade financeira do regime esta fortemente
vinculada a condicBes favoraveis.

Recomenda-se, portanto, uma revisao estratégica na alocacdo de ativos para reduzir o
desalinhamento de duration e os riscos de liquidez, além de fortalecer as estratégias de
diversificacdo para aumentar a previsibilidade dos retornos. Acompanhamento continuo das
premissas atuariais e ajustes ageis as condicdes de mercado sao essenciais para garantir a
sustentabilidade do RPPS no longo prazo.

Apos uma analise aprofundada da composicéo atual da carteira de investimentos do RPPS
de Capivari/SP durante o periodo em foco, identificamos que o retorno alcancado nas
projecdes estava proximo da meta de rentabilidade estabelecida na nossa Politica de
Investimentos. Diante dessa situagéo, tomamos a deciséo de aplicar a Teoria de Markowitz,
uma abordagem renomada em financas, para buscar uma estratégia de alocagéo de ativos
gue nos permitisse alcancar a meta de rentabilidade desejada.

No entanto, é fundamental mencionar que essa abordagem envolve assumir um nivel
consideravel de risco em relagédo aos investimentos, uma vez que a busca por retornos mais
elevados muitas vezes esta associada a um aumento na volatilidade dos ativos da carteira.
Na comparacao entre a carteira atual e a carteira proposta, observamos uma melhora que
poderia contribui para cumprir a meta de rentabilidade e auxiliar na diminuicdo do déficit
apresentado nos termos da tabela anterior.

No entanto, salientamos, mais uma vez, que essa expectativa de retorno mais alta vem
acompanhada de um aumento proporcional no nivel de risco. Isso significa que, ao
adotarmos a carteira proposta, estariamos assumindo um grau significativamente maior de
volatilidade e incerteza em nossos investimentos. Portanto, a decisdo de seguir essa
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abordagem deve ser cuidadosamente ponderada, considerando os objetivos de longo prazo
do RPPS e a capacidade de tolerar riscos financeiros. Assim, Temos 0 seguinte balanco
atuarial:

Balanco Atuarial — Carteira Proposta

Descrigao Mediana Visdo Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 9,24 37,70 8,72
Duration do Passivo 15,63 13,61 18,03
Passivo Total 811.731.640,95 629.248.569,31 1.067.458.522,61
Amortizacdo e Parcelamentos 174.982.890,95 133.565.044,29 232.586.760,59
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos MEDIO MUITO BAIXO ALTO
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos ALTO BAIXO ALTO
Resultado Atuarial -67.194.620,76 39.798.611,37 -225.595.707,75

A nova tabela apresentada para o RPPS de Capivari mantém semelhangas estruturais com
a anterior, mas algumas diferencas importantes merecem destaque, especialmente em
relacdo as métricas de rentabilidade, duration, passivo total e resultado atuarial.

As rentabilidades médias, maximas e minimas mantém variacbes semelhantes, com a
mediana apresentando 5,51%, o cenario otimista 7,32% e o0 pessimista 3,76%. Essa
consisténcia reflete a influéncia continua das condicbes econdémicas sobre os retornos
projetados. No entanto, o risco de mercado apresenta alteracfes ligeiras, com 32,9% na
mediana e valores superiores no cenario otimista (39,5%), destacando maior volatilidade
esperada em condicdes favoraveis.

A analise de duration evidencia melhorias no alinhamento entre os ativos e 0 passivo em
comparacao a tabela anterior. No cenério mediano, a duration do ativo aumentou para 9,24,
enquanto a do passivo se manteve em 15,63. Apesar disso, o desalinhamento ainda
persiste, especialmente nos cenarios pessimistas, onde a duration do passivo (18,03)
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permanece consideravelmente superior a dos ativos (8,72). Esse descasamento pode
impactar a capacidade de atender as obrigacdes de longo prazo sem comprometer a
liquidez.

O passivo total, embora similar, apresenta ajustes nos valores, com uma mediana de R$
811,7 milhdes e variacdes de R$ 629,2 milhées no cenério otimista a R$ 1,067 bilhdo no
pessimista. Os valores relacionados a amortizacbes e parcelamentos também foram
refinados, sendo R$ 174,9 milhdes na mediana, com redugdes no cenario otimista e
aumentos significativos no pessimista, indicando maior sensibilidade a condi¢cdes adversas.

Os riscos de liquidez permanecem alinhados a analise anterior, com baixo risco para ativos
de curto prazo (até 5 e 10 anos) e aumento gradativo para prazos mais longos. No cenario
pessimista, o0 risco para ativos com vencimento acima de 20 anos continua sendo alto,
evidenciando vulnerabilidades no gerenciamento de fluxos financeiros em horizontes
prolongados.

Em sintese, a comparacao entre as tabelas destaca ajustes relevantes nas projecoes,
mas mantém desafios estruturais. Recomenda-se atencdo especial ao
desalinhamento de duration, aos riscos de liquidez em prazos mais longos e as
estratégias para reduzir os déficits atuariais em cenarios medianos e pessimistas. O
acompanhamento continuo e ajustes nas politicas de investimentos sdo essenciais
para mitigar riscos e garantir a solidez financeira do regime.

ALM - OTICA DO PASSIVO

Estudar profundamente a variacdo do passivo de um RPPS em um processo de Asset
Liability Management (ALM) é fundamental para garantir a sustentabilidade e o equilibrio
atuarial do regime no longo prazo. O passivo de um RPPS representa 0S compromissos
financeiros futuros com aposentadorias e pensdes dos servidores publicos, e sua correta
avaliacao permite que os gestores compreendam a magnitude das obrigacdes e planejem
0S recursos necessarios para honra-las.

A importéancia desse estudo se manifesta em varios aspectos:

7

Previsdo de Impactos Econémicos e Demogréaficos: O passivo de um RPPS é
influenciado por variaveis como crescimento real de salarios, expectativa de vida, taxa de
reposicao e indices de inflagdo. Qualquer alteracdo em uma dessas variaveis pode gerar
impactos substanciais nas projecdes de longo prazo. Um estudo aprofundado dessas
variacOes permite antecipar riscos e estabelecer estratégias de mitigacdo, como a revisao
de contribui¢cdes ou ajustes nos beneficios.

Alinhamento entre Ativos e Passivos: No contexto do ALM, o objetivo é equilibrar os ativos
disponiveis com as obrigacdes do passivo. Para isso, é essencial entender como 0 passivo
varia em diferentes cenarios econdmicos e demograficos. Essa andlise ajuda a identificar a
necessidade de ajustes na alocacéo de ativos, garantindo que o retorno esperado esteja
alinhado ao fluxo de caixa projetado para cobrir os compromissos futuros.
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Tomada de Decisdes Baseada em Cenarios: A variagcdo do passivo também é sensivel a
diferentes cenarios econémicos, como alteracdes em taxas de juros, inflacdo ou crescimento
econdmico. Modelar essas variagbes no ambito de um ALM permite simular cenarios
otimistas, medianos e pessimistas, proporcionando uma visao mais clara sobre a resiliéncia
do regime diante de choques econémicos. Com isso, 0s gestores podem tomar decisdes
mais informadas e robustas.

Mitigacdo de Riscos e Planejamento Sustentavel: Compreender as variagdes do passivo
é vital para reduzir a exposicdo do RPPS a riscos como déficits atuariais ou insolvéncia.
Estudos detalhados ajudam a formular politicas previdenciarias mais sustentaveis, como
ajustes no plano de amortizacéo, reformulacdo de beneficios ou revisdo de aliquotas de
contribuicao, protegendo o equilibrio financeiro do regime.

Neste estudo de ALM, em especifico, devemos observar além das oscilacbes de mercado
gue irdo impactar na rentabilidade do plano, a Portaria 1.467/22 traz em seus dispositivos o
seguinte texto:

Art. 33. O ente federativo, a unidade gestora do RPPS e o atuério
responsavel pela elaboracdo da avaliacdo atuarial deverdo eleger
conjuntamente as hipéteses biométricas, demograficas, econdmicas e
financeiras adequadas a situacdo do plano de beneficios e aderentes as
caracteristicas da massa de beneficiarios do regime para o correto
dimensionamento dos seus compromissos futuros, obedecidos os
pardmetros minimos de prudéncia estabelecidos nesta Portaria. (grifo
N0SS0)

E ja no artigo subsequente ao supracitado, a norma determina a avaliacdo a elaboracéo de
realtérios que atestam a comprovacao e adequacao das premissas e hipoteses adotadas.
Destas, o minimo a serem avaliados séo:

a) taxa atuarial de juros;
b) crescimento real das remuneracoes;
c) probabilidades de ocorréncia de morte e invalidez;

d) proporgéo de participantes do plano com dependentes que serdo elegiveis aos
beneficios;

e) idade de primeira vinculacdo a regime previdenciario; e
f) idade provavel de aposentadoria.

Assim, em consonancia ao determinado em Portaria, avaliou-se o impacto no estudo de ALM
em casos de oscilacdo das hipéteses adotadas e/ou mudancas relevantes. Ja realizamos as
oscilacfes da taxa atuarial de juros e iremos demonstar as outras premissas constantes na
avaliacao.
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ALM - OTICA DO PASSIVO (CRESC. REAL REM.)

Um dos aspectos cruciais no gerenciamento do passivo € a definicdo de premissas
econdmicas, como o crescimento real dos salarios dos servidores. Quando a premissa de
crescimento real dos salarios é modificada, mesmo que levemente, os reflexos no passivo
podem ser significativos. Um crescimento real maior implica em maiores projecdes de
beneficios, aumentando as obriga¢des futuras e pressionando a sustentabilidade financeira
do RPPS. Conforme estabelecido no artigo 38 da Portaria n° 1467/2022, a taxa real de
crescimento da remuneracédo ao longo da carreira deve ser, no minimo, de 1% (um por cento)
a cada ano da projecao atuarial.

Diante desse cenario, decidimos realizar uma simulacdo considerando um aumento de um
ponto percentual nessa hipétese (aumento de mais 1% na referida hipétese, ou seja,
utilizada 2% de crescimento real de remuneracao utilizada na avaliacdo atuarial), a fim de
avaliar o impacto nas contas do RPPS e, consequentemente, na sua solvéncia na carteira
proposta neste estudo. Os resultados obtidos foram os seguintes:

Balancgo Atuarial — Carteira Proposta

Descrigao Mediana Visao Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 9,91 43,85 9,23
Duration do Passivo 15,63 13,61 18,04
Passivo Total 809.183.438,07 627.260.499,57 1.064.160.519,28
Amortizacdo e Parcelamentos 174.982.890,95 133.565.044,29 232.586.760,59
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos MUITO BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos MEDIO MUITO BAIXO ALTO
Resultado Atuarial -43.788.335,65 58.509.476,98 -196.242.216,51
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Analisando a modificacdo na premissa em questdo, A duration dos ativos e passivos
manteve o padrdo de desalinhamento, mas o descasamento se intensificou no cenario
otimista, com a duration dos ativos subindo de 33,94 anos para 43,85 anos. Esse aumento
implica em uma maior discrepancia temporal no fluxo de caixa entre ativos e passivos,
exigindo atencdo a gestao de risco.

O passivo total apresentou reducdo nos cenarios mediano e otimista, mas ainda é
preocupante no cenario pessimista, onde ultrapassa R$ 1 bilhdo. A amortizacdo e
parcelamentos também seguiram a mesma tendéncia, com valores menores no cenario
otimista e médios, mas superiores no pessimista.

No que se refere ao risco de liquidez, os cenarios continuam a indicar maior seguranca para
prazos curtos (até 10 anos), mas o0 risco para ativos com mais de 20 anos permanece
elevado no cenario pessimista. Finalmente, o resultado atuarial melhorou consideravelmente
na comparacao, reduzindo o déficit na visdo mediana de -R$ 82,22 milhdes para -R$ 43,78
milhdes e apontando um superavit maior no cenario otimista, de R$ 32,49 milhdes para R$
58,51 milhodes.

Esses ajustes podem indicar avancos na gestdo financeira, mas ainda evidenciam a
necessidade de monitoramento continuo e estratégias para mitigar riscos em longo prazo.

ALM - OTICA DO PASSIVO (CRESC. REAL BENF.)

Alterar a taxa de crescimento do beneficio dos servidores, aposentados e pensionistas nas
projec6es de um ALM de um RPPS pode gerar impactos significativos no equilibrio financeiro
e atuarial.

Um aumento nessa taxa resulta em um crescimento mais rapido dos valores projetados para
os beneficios futuros, elevando o passivo atuarial. Essa elevacdo implica maior necessidade
de recursos para honrar os compromissos ao longo do tempo, 0 que pode pressionar a
sustentabilidade do regime.

Além disso, a mudanca pode alterar as projecdes de fluxo de caixa do RPPS. Taxas mais
altas de crescimento dos beneficios exigem um maior esfor¢co contributivo ou a utilizagéo
acelerada dos ativos acumulados.

Isso pode reduzir o horizonte de solvéncia do regime, especialmente se as receitas correntes
forem insuficientes para cobrir as despesas crescentes. Dessa forma, a relacédo entre ativos
e passivos se torna mais desfavoravel, aumentando o risco de déficits futuros.

Assim, como forma de verificar o impacto da alteragéo da premissa, realizamos o agravo da
taxa de crescimento em 1% (um por cento), que impactard no valor futuro das
aposentadorias e pensdes concedidas pelo RPPS. Apresenta-se a tabela abaixo com os
respectivos valores atuariais e indices calculados:
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Balanco Atuarial — Carteira Proposta

Descricao Mediana Visdo Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,17% 3,49%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,10% 4,41%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,33% 2,52%
Risco de Mercado 32,9% 37,2% 37,0%
Duration do Ativo 8,39 9,34 8,44
Duration do Passivo 16,33 14,19 19,37

Passivo Total

Amortizacao e Parcelamentos

904.351.667,01

174.982.890,95

707.338.212,64

136.405.557,61

1.303.764.642,18

251.888.229,13

Risco de Liquidez Ativos até 5 anos BAIXO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MEDIO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos ALTO MEDIO ALTO

Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos ALTO ALTO ALTO

Resultado Atuarial -159.610.622,36 -33.362.527,40 -430.668.851,57

Ao alterar a hipdtese, a duration dos ativos reduziu significativamente em todos 0s cenarios,
aproximando-se mais da duration dos passivos, com destaque para o cenario mediano, onde
0 ativo passou de 9,91 para 8,39 anos. Apesar dessa aproximacdo, o descasamento
continua relevante, principalmente no cenario pessimista, em que a diferenca é de quase 11
anos entre ativos (8,44 anos) e passivos (19,37 anos). Essa configuracéo reforca o desafio
de gerenciar fluxos de caixa para atender aos compromissos de longo prazo.

O passivo total apresentou uma elevacao expressiva, especialmente no cenario pessimista,
que saltou de R$ 1,064 bilhdo para R$ 1,303 bilh&o. Essa diferenca significativa, associada
ao aumento nas amortizacdes e parcelamentos no cenario mais adverso, demonstra um
agravamento na capacidade de solvéncia do RPPS. O risco de liquidez manteve-se estavel
para ativos com prazos mais curtos (até 10 anos), mas o cenario de longo prazo, sobretudo
acima de 20 anos, permaneceu critico, sendo classificado como "alto” em todas as
projecoes.

O resultado atuarial também piorou de forma significativa. Na visdo mediana, o déficit
aumentou de -R$ 43,78 milhdes para -R$ 159,61 milhdes, enquanto no cenario pessimista
a deterioracgéo foi ainda maior, passando de -R$ 196,24 milhdes para -R$ 430,67 milhdes. A
visdo otimista, que antes apontava superavit de R$ 58,51 milhdes, agora projeta um déficit
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de -R$ 33,36 milhdes. Esses dados evidenciam um agravamento geral da situagéo financeira
do RPPS, exigindo atencdo redobrada e medidas urgentes para reverter a tendéncia
negativa e assegurar a sustentabilidade do regime em atencdo a esta hipGtese em
especifico.

ALM - OTICA DO PASSIVO (TABUA MORTALIDADE)

Conforme estabelecido nos incisos | e Il do artigo 36 da Portaria n° 1467/2022, as taxas de
mortalidade, sobrevivéncia e invalidez devem ser pelo menos o que é dado pela tdbua anual
de mortalidade do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas - IBGE, segregada
obrigatoriamente por sexo, divulgada pela SPREV. Notou-se que a avaliagdo apresentada
demonstrou estar em conformidade com essa norma, ao utilizar o valor estipulado como
premissa.

Diante desse cenario, decidimos realizar uma simulacao alterando as taxas de mortalidade
para uma tdbua mais longeva, a Tabua de Mortalidade BR-EMS 15, uma tabela atuarial
utilizada para estimar a expectativa de vida da populacao brasileira em diferentes idades.Os
resultados obtidos foram o0s seguintes:

Balango Atuarial — Carteira Proposta

Descrigao Mediana Visao Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 8,78 10,99 8,59
Duration do Passivo 16,51 14,31 19,16

Passivo Total
Amortiza¢do e Parcelamentos
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos

Resultado Atuarial

880.830.104,94
174.982.890,95
BAIXO
BAIXO
MEDIO
ALTO
ALTO

-132.799.599,40

673.841.983,00

133.565.044,29

MUITO BAIXO
BAIXO
BAIXO
MEDIO
MEDIO

-2.005.808,60

1.176.658.393,85
232.586.760,59
BAIXO
BAIXO
MEDIO
ALTO
ALTO

-330.404.572,47
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A Tabua de Mortalidade BR-EMS 15 € uma ferramenta importante em areas como seguros,
previdéncia social, planos de aposentadoria e pensdes, bem como em estudos demograficos
e atuariais. A Tabua BR-EMS 15 é elaborada com base em dados reais de mortalidade e &

atualizada periodicamente para refletir as mudancas na expectativa de vida da populagao
brasileira ao longo do tempo

Ao comparar a nova tabela com a primeira apresentada, é possivel observar que a alteracao
na tabua de mortalidade gerou impactos significativos nos resultados financeiros e nas
projecdes de risco do RPPS de Capivari. A rentabilidade média nas projecdes mediana e
pessimista permanece similar, com uma leve melhora na viséo otimista, passando de 7,17%
para 7,32%. Contudo, a rentabilidade minima na visdo pessimista subiu de 2,52% para
2,91%, indicando uma possivel leve melhora nas condi¢cdes de mercado ou nas expectativas
de retorno, mas ainda mantendo um cenario desafiador em termos de rentabilidade.

A principal alteracdo observada refere-se a duration, tanto dos ativos quanto dos passivos.
No cenario mediano, a duration do ativo aumentou ligeiramente, passando de 8,39 para 8,78
anos, enquanto a do passivo diminuiu de 16,33 para 16,51 anos. Esse ajuste sugere que a
mudanca na tabua de mortalidade pode ter alterado a projecao dos fluxos de caixa futuros,
com impacto no equilibrio entre os prazos dos ativos e passivos. Esse desalinhamento
permanece, mas a diferenca entre a duration do ativo e do passivo se manteve relativamente
estavel, o que pode indicar uma situacdo financeira mais equilibrada, apesar das
dificuldades.

O passivo total também apresentou variacdes. No cenario otimista, houve uma reducao no
passivo de R$ 707,3 milhdes para R$ 673,8 milhdes, o que pode ser reflexo de uma reviséo
nas expectativas de vida dos beneficiarios e, consequentemente, nos pagamentos futuros.
No cenario pessimista, o passivo aumentou de R$ 1,3 bilhdo para R$ 1,18 bilhéo,
evidenciando que, embora as condi¢cdes estejam um pouco mais favoraveis, ainda ha um
grande risco associado ao pagamento de beneficios de longo prazo. O impacto nas
amortizagbes e parcelamentos foi relativamente pequeno, mas ainda assim os valores se
mantém altos, especialmente no cenario pessimista.

O resultado atuarial foi um dos aspectos mais afetados pela alteragcdo na tabua de
mortalidade. No cenario mediano, o déficit foi reduzido de -R$ 159,61 milhdes para -R$
132,80 milhdes, o que sugere uma leve melhoria na sustentabilidade do regime. No entanto,
no cenario pessimista, o déficit aumentou de -R$ 430,67 milhdes para -R$ 330,40 milhdes,
indicando que a alteragdo na mortalidade nédo foi suficiente para atenuar os problemas
financeiros em cenérios adversos. Ja na visdo otimista, o déficit foi consideravelmente
reduzido de -R$ 33,36 milhdes para -R$ 2,01 milhdes, refletindo um pequeno alivio nas
pressdes financeiras, mas ainda com desafios para garantir a solvéncia do RPPS a longo
prazo.
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ALM - OTICA DO PASSIVO (COMP. FAMILIAR)

De acordo com o artigo 42 da Portaria n° 1467/2022, em casos nos quais faltam dados
cadastrais dos dependentes ou esses dados apresentam inconsisténcias, é necessario
estimar a composicao do grupo familiar para calcular o compromisso gerado pela morte de
segurados ou aposentados.

7

E fundamental ressaltar que uma avaliagdo atuarial € uma projecdo de obrigacbes
previdenciarias futuras que o RPPS tera de cumprir. Dessa forma, considerar apenas 0s
custos relacionados aos dependentes atualmente cadastrados pode resultar em uma
subestimacdo dos compromissos previdenciarios, uma vez que ndo podemos garantir que
um servidor, atualmente solteiro e sem dependentes, permanecera nessa condi¢do até a
data de sua aposentadoria.

Diante dessa consideracao, foi realizada uma mudanca no parametro, envolvendo uma base
simulada de dependentes na qual 70% dos servidores foram considerados como tendo pelo
menos um dependente, com uma probabilidade de 75% de concessdo de beneficio de
pensao a esses dependentes. Os resultados obtidos a partir dessa simulac&o foram:

Balanco Atuarial — Carteira Proposta

Descricao Mediana Visdo Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 9,49 41,95 8,82
Duration do Passivo 15,53 13,52 17,92
Passivo Total 796.253.484,85 618.187.255,88 1.045.397.361,64
Amortizacao e Parcelamentos 174.982.890,95 133.565.044,29 232.586.760,59
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos MEDIO MUITO BAIXO ALTO
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos ALTO MUITO BAIXO ALTO
Resultado Atuarial -51.769.006,31 50.818.969,00 -203.602.353,60
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Observa-se que a alteracdo na premissa de concessdo de pensdo aos dependentes

impactou consideravelmente os resultados financeiros e a estrutura de risco do RPPS de
Capivari. Um dos impactos mais notaveis foi na duration dos ativos e passivos.

A duration dos ativos aumentou significativamente na visdo otimista, de 9,34 para 41,95
anos, sugerindo que a mudancga nas premissas de pensao pode ter alterado as projecoes
de pagamento a longo prazo, estendendo o periodo de recebimento dos beneficios. No
entanto, essa duracdo extremamente longa também pode indicar um risco maior de
descompasso com 0s passivos, que apesar de serem reduzidos na visdo otimista (de R$
707 milhdes para R$ 618 milhdes), ainda representam um risco consideravel devido a longa
duracdo. Na visdo pessimista, 0 passivo total diminui, mas a duration continua um fator
relevante de desequilibrio financeiro.

O passivo total apresentou uma diminuicao significativa no cenério otimista (de R$ 707,3
milhdes para R$ 618,2 milhdes), refletindo possivelmente uma reducdo nas obrigacdes
devido a alteragcédo na premissa de concessao de pensao aos dependentes, com implicagdes
de uma vida mais curta para os beneficiarios ou uma menor quantidade de dependentes.
Isso pode resultar em menor necessidade de recursos a longo prazo, melhorando a projecao
de solvéncia do RPPS. No entanto, no cenario pessimista, o passivo permanece elevado,
com um aumento no valor para R$ 1,05 bilhdo, o que indica que, em um cenario mais
desfavoravel, o regime ainda enfrenta desafios significativos relacionados a concesséao de
pensdes e ao pagamento de beneficios ao longo do tempo.

O impacto da alteracdo nas premissas também foi evidente no resultado atuarial. Na viséo
mediana, o déficit foi reduzido substancialmente, passando de -R$ 159,61 milhdes para -R$
51,77 milhdes, sugerindo que a mudanca nas condicdes de concessao de pensao aos
dependentes melhorou a sustentabilidade financeira do RPPS. Na visao otimista, o RPPS
registrou um superavit de R$ 50,82 milhdes, em contraste com o déficit de -R$ 33,36 milhdes
da tabela anterior, refletindo um cenario mais favoravel. No entanto, na visdo pessimista, o
déficit aumentou, de -R$ 330,4 milhdes para -R$ 203,6 milhdes, indicando que, apesar de
melhorias em determinados cenarios, o0s riscos de longo prazo e o pagamento de pensdes
aos dependentes continuam sendo um desafio importante para o RPPS..

ALM - OTICA DO PASSIVO (IDADE DE ENTRADA NO
MERCADO DE TRABALHO)

De acordo com o Artigo 40 da Portaria n° 1467/2022, em situacdes em que ndo existam
informacdes na base de dados sobre o tempo de contribuicdo do segurado antes de seu
ingresso no ente federativo, ou se as informacgdes disponiveis indicarem vinculo a algum
regime previdenciario com mais de 25 (vinte e cinco) anos de idade, € permitido utilizar essa
informacéo para calcular o tempo de contribuicdo. E fundamental ressaltar a importancia da
veracidade das informacdes contidas na base de dados, de acordo com o que estabelece a
norma.
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No entanto, durante nossa avaliagéo, identificamos que a conformidade com essa norma
esta parcialmente atendida, uma vez que varias informacgcdes sobre o tempo anterior de
servigo de servidores ndo estdo disponiveis.

Com o objetivo de verificar o impacto do conservadorismo desta premissa, nesta simulacao
consideramos a idade de ingresso como a idade de entrada no ente federativo que pode
resultar em uma subestimacédo das provisées matematicas, o que significa que pode haver
um periodo de contribuicdo maior e um periodo de pagamento menor. Assim, os resultados
obtidos foram os seguintes:

Balancgo Atuarial — Carteira Proposta

Descricao Mediana Visdo Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 29,92 55,16 9,94
Duration do Passivo 15,90 13,82 18,37

Passivo Total

Amortizacdo e Parcelamentos

745.940.642,97

174.982.890,95

575.860.183,40

133.565.044,29

985.624.198,37

232.586.760,59

Risco de Liquidez Ativos até 5 anos MUITO BAIXO MUITO BAIXO MUITO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos MUITO BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos BAIXO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos BAIXO MUITO BAIXO MEDIO

Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos BAIXO MUITO BAIXO MEDIO

25.879.205,76 116.540.591,14 -111.884.005,88

Resultado Atuarial

E possivel perceber que a alteragdo na premissa de idade de entrada no mercado de
trabalho dos servidores teve um impacto significativo nos resultados financeiros e na
projecéo de riscos do RPPS de Capivari.

A duration dos ativos sofreu um aumento consideravel na nova tabela, passando de 8,39
anos para 29,92 anos no cenario mediano. Esse aumento significativo pode estar
relacionado a uma mudanca na expectativa de tempo de contribuicdo dos servidores, com
mais anos de trabalho sendo projetados antes da aposentadoria, 0 que leva a um aumento
nos prazos de acumulacédo dos ativos. No entanto, o desalinhamento com a duration do
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passivo, que passou de 15,63 para 15,90 anos no cenario mediano, persiste, gerando um

risco de descasamento no fluxo de caixa, especialmente se as contribuicdes se estenderem
por mais tempo, sem um ajuste paralelo no pagamento das aposentadorias.

O passivo total apresentou uma redugdo no cenario otimista, de R$ 707,3 milhdes para R$
575,8 milhdes, possivelmente refletindo uma diminuicdo nas obrigacdes de aposentadoria
devido a alteracédo na idade de ingresso no mercado de trabalho dos servidores, que pode
resultar em menos tempo de aposentadoria e, consequentemente, menor tempo de
pagamento de beneficios. No entanto, no cenario pessimista, 0 passivo ainda permanece
elevado, com um pequeno ajuste, de R$ 1,05 bilh&o para R$ 985,6 milhdes. Isso sugere
gue, embora as novas premissas tenham gerado algum alivio no cenario otimista, o cenario
de longo prazo continua incerto e desafiador em termos de sustentabilidade financeira.

O resultado atuarial na visdo mediana foi de um superavit de R$ 25,87 milhdes, um aumento
substancial em comparacdo ao déficit de -R$ 82,22 milhdes da primeira tabela, refletindo
uma melhoria no equilibrio financeiro do RPPS. Na visdo otimista, o superavit foi ainda mais
expressivo, passando de R$ 58,51 milhdes para R$ 116,54 milhdes, sugerindo que a
alteracdo na idade de ingresso no mercado de trabalho ajudou a melhorar as projecdes de
contribuicdo e aposentadoria. No entanto, no cenario pessimista, o déficit aumentou para -
R$ 111,88 milhdes, indicando que, embora haja melhorias em certos cenérios, o regime
ainda enfrenta desafios em sua gestdo de passivos a longo prazo, especialmente em um
cenario de prolongamento das contribuicbes e aposentadorias..

ALM - OTICA DO PASSIVO (IDADE DE ENTRADA NA
APOSENTADORIA)

O abono de permanéncia é uma forma de incentivo & permanéncia do servidor no servi¢co
publico, e sua utilizagdo impacta diretamente as despesas com a folha de pagamento do
ente publico. Se a perspectiva for ajustada para um aumento no numero de servidores que
optam pelo abono, isso pode gerar uma elevagao nas despesas correntes da prefeitura, e
consequentemente elevara a idade de inicio de usufricdo da aposentadoria.

Essa postergacdo de aposentadoria podera ocasionar uma diminuicdo nas despesas do
regime com reflexos direto no passivo atuarial do RPPS. Além disso, como o abono de
permanéncia geralmente é pago até o servidor se aposentar, o impacto no fluxo de caixa
sera prolongado, uma vez que 0s pagamentos continuam sendo feitos por um periodo
adicional. Isso pode gerar uma necessidade de ajustes nos planos de aporte ou nas taxas
de contribuicdo para garantir que o regime tenha recursos suficientes para cobrir essas
despesas.

Outro impacto relevante é o efeito sobre o perfil demografico do RPPS. Caso mais servidores
optem por permanecer no cargo devido ao abono, a média de idade do quadro de servidores
pode se elevar, 0 que pode afetar a previsdo de aposentadorias e 0 planejamento das
reservas do RPPS. Além disso, a projecao de receitas do regime pode ser alterada, uma vez
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gue os servidores em atividade continuam contribuindo, mas sem a contrapartida de
aposentadorias, que poderiam reduzir a quantidade de beneficios pagos. Por fim, a gestéao
de investimentos do RPPS também pode ser afetada, pois o perfil de passivo se torna mais
longo e as necessidades de liquidez podem mudar. Dado isso temos o seguinte resultado:

Balanco Atuarial — Carteira Proposta

Descri¢ao Mediana Visao Otimista Visao Pessimista
Rentabilidade Média 5,51% 7,32% 3,76%
Rentabilidade Maxima 6,38% 8,18% 4,69%
Rentabilidade Minima 4,54% 6,34% 2,91%
Risco de Mercado 32,9% 39,5% 33,3%
Duration do Ativo 9,72 44,02 8,91
Duration do Passivo 15,99 13,99 18,36
Passivo Total 791.859.036,67 610.045.993,44 1.047.038.164,22
Amortizacao e Parcelamentos 174.982.890,95 133.565.044,29 232.586.760,59
Risco de Liquidez Ativos até 5 anos MUITO BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 10 anos BAIXO MUITO BAIXO BAIXO
Risco de Liquidez Ativos até 15 anos MEDIO MUITO BAIXO MEDIO
Risco de Liquidez Ativos até 20 anos MEDIO MUITO BAIXO ALTO
Risco de Liquidez Ativos acima 20 anos MEDIO MUITO BAIXO ALTO
Resultado Atuarial -47.412.259,32 58.912.563,03 -205.266.253,93

E possivel identificar que a altera¢&o na premissa de usufruicdo do abono de permanéncia
impactou diretamente os resultados financeiros e as projecbes de risco do RPPS de
Capivari/SP.

A duration dos ativos sofreu um aumento significativo, de 8,39 para 9,72 anos no cenario
mediano, o que reflete uma possivel alteracédo nas projecdes de tempo de acumulacéo dos
beneficios, levando em consideracdo a mudancga na permanéncia dos servidores no cargo.
Essa alteracdo no tempo de acumulacao dos ativos pode ter sido influenciada pela mudanca
nas regras de usufruicdo do abono de permanéncia, que pode ter prolongado o periodo de
contribuicdo para o regime. No entanto, a duration do passivo também se ajustou, passando
de 15,63 para 15,99 anos, indicando que, embora os ativos estejam sendo acumulados por
mais tempo, o passivo ainda apresenta um prazo consideravel de pagamento das
aposentadorias, gerando um certo desalinhamento entre o ativo e o0 passivo.
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O passivo total teve uma reducdo no cenario otimista, passando de R$ 707,3 milhdes para
R$ 610 milhdes, o que pode ser atribuido a uma redugéo nas obrigacdes de aposentadoria
em decorréncia da alteracdo na regra do abono de permanéncia. Essa alteracao pode ter
retardado a concesséo da aposentadoria, diminuindo o passivo projetado para o RPPS. No
entanto, no cenario pessimista, o passivo permaneceu elevado, passando de R$ 1,05 bilhdo
para R$ 1,04 bilhdo, sugerindo que, apesar das mudancas, o regime ainda enfrenta desafios
significativos de longo prazo relacionados ao pagamento de beneficios, principalmente em
cenarios menos favoraveis.

O resultado atuarial reflete uma melhoria na situacéo financeira do RPPS devido a alteracéo
nas premissas do abono de permanéncia. No cenario mediano, o déficit foi reduzido de -R$
82,22 milhdes para -R$ 47,41 milhdes, indicando um impacto positivo na sustentabilidade
financeira do regime. Ja na visdo otimista, o superavit foi de R$ 58,91 milhdes, uma melhoria
em relacdo ao valor de R$ 58,51 milhdes da tabela anterior, indicando que a mudanca nas
regras de abono de permanéncia foi benéfica para o regime sob condi¢des favoraveis. No
cenario pessimista, embora o déficit tenha diminuido, ele ainda permanece elevado, com
uma reducgéo de -R$ 330,4 milhdes para -R$ 205,27 milhdes, sugerindo que, mesmo com a
mudanca nas premissas, 0 RPPS enfrenta desafios para manter sua solvéncia no longo
prazo.

CONCLUSAO

O estudo de Asset Liability Management (ALM) desenvolvido para o RPPS de Capivari/SP
demonstra a relevancia de um gerenciamento integrado e continuo entre ativos e passivos,
fundamental para a sustentabilidade financeira de longo prazo do regime previdenciario. A
aplicacdo de ferramentas como simulacdes atuariais e projecfes baseadas em cenarios
diversos revelou tanto os avangos na estrutura atual quanto os desafios a serem enfrentados
para garantir um equilibrio robusto e duradouro.

A analise do casamento entre os fluxos de receitas e despesas revelou um desalinhamento
significativo entre as durations de ativos e passivos, que permanece evidente mesmo nos
cenarios medianos e otimistas. Enquanto a duration média dos passivos é mais longa,
indicando compromissos financeiros futuros elevados, a dos ativos precisa ser ajustada para
garantir liquidez suficiente e sincronizagdo com os fluxos de pagamento. Essa discrepancia
temporal representa um risco que exige medidas estratégicas, como 0 ajuste na composi¢ao
da carteira de investimentos e 0 monitoramento continuo de prazos e rendimentos.

No que diz respeito aos riscos de liquidez, os resultados apontam que, embora os ativos de
curto e médio prazo apresentem niveis baixos de risco, os ativos de longo prazo continuam
sendo uma preocupacao, especialmente nos cenarios pessimistas. Essa vulnerabilidade
pode comprometer a capacidade de atender aos compromissos futuros sem prejuizos
financeiros, demandando uma diversificagcdo mais assertiva e medidas de mitigacao para
assegurar a previsibilidade dos fluxos de caixa.
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A avaliacdo das premissas atuariais, como tabuas de mortalidade, crescimento real das
remuneracdes e concessdo de beneficios, demonstrou o0 impacto significativo dessas
varidveis no passivo atuarial e na sustentabilidade do regime. Por exemplo, altera¢cées na
expectativa de vida ou no crescimento dos salarios podem aumentar consideravelmente as
obrigacdes futuras, evidenciando a necessidade de premissas conservadoras e prudenciais.
Essas analises também mostraram que a evolucdo do passivo esta intrinsecamente ligada
as condicbes econdmicas e demograficas, reforcando a importancia de um planejamento
atuarial detalhado e adaptativo.

Além disso, o estudo destacou a necessidade de incorporar praticas avancadas de
diversificacdo de risco, como o uso da fronteira eficiente de Markowitz, para otimizar a
relacéo risco-retorno. Essa abordagem permite ajustar as alocagdes da carteira de modo a
maximizar os retornos esperados, respeitando as tolerancias ao risco definidas pela politica
de investimentos. A aplicacdo dessa metodologia, combinada com simula¢des de cenarios
de volatilidade, mostrou-se eficaz em projetar desempenhos robustos para a carteira,
mesmo diante de variacdes adversas nas condi¢cdes de mercado.

Por fim, o estudo enfatiza que o sucesso do RPPS depende néo apenas da gestao eficiente
dos ativos financeiros, mas também de um acompanhamento rigoroso das variaveis
econdbmicas e atuariais e da antecipacdo de mudancas no ambiente regulatorio. A
implementagcdo de um relatério de ALM mais detalhado, conforme recomendado,
proporcionara uma visao holistica dos desafios e permitira decisdes estratégicas mais bem
informadas. Assim, reforca-se a necessidade de uma governanca previdenciaria proativa,
pautada na transparéncia, na diversificacdo dos investimentos e na revisdo perioddica das
politicas, para assegurar a continuidade e a sustentabilidade do regime previdenciario no
longo prazo.

o e S I

José Wilson Silva Nero

MIBA 3110
JOSE WILSON SILVA Assinado de forma digital por JOSE WILSON
SILVA NETO:05063645348
NETO:05063645348 Dados: 2024.12.12 17:46:47 -03'00'

31



conwllnlh g

PERFORMANCE DOS FUNDOS (02/01/2020 A 26/12/2023)

1.ITAU 4. AZ QUEST
INSTITUCIONAL | 2.4UM MARLIM BAYES 5. CONSTANCIA 6. GUEPARDO 7. TARPON GT 8. RIO BRAVO 3. CAIXA RIO
Fundos de 3. 4UM SMALL P VALOR PROTECAO BOLSA | BRAVO FUNDO
. FIRENDA FIXA | DIVIDENDOS FI ~ SISTEMATICO | FUNDAMENTO INSTITUCIONAL

Investimento REFERENCIADO ACOES CAPS FI ACOES ACOES FI FI ACOES INSTITUCIONAL | FIC ACOES AMERICANA Il FI | DE FUNDOS FII -

~ FIC ACOES MULTIMERCADO CXRI11

DI ACOES
PESOS 4,32% 1,81% 3,72% 1,70% 3,12% 1,76% 3,53% 1,61% 0,16%
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LIMITE PL

FUNDOS SEGMENTO PL RPPS LIMITE PL FI PCT (%) PESO
_ ART.7 1l A 7.254.276.668,81 20% 15% 0,20% 5,00%
_ ART. 81 340.149.066,67 20% 15% 2,87% 3,42%
_ ART. 81 434.735.219,05 20% 15% 1,50% 2,29%
_ ART. 81 219.710.090,17 20% 15% 0,00% 0,00%
_ ART. 81 1.242.883.390,90 20% 15% 0,77% 3,35%
_ ART. 81 663.719.146,69 20% 15% 1,44% 3,35%
ART. 81 877.950.496,82 20% 15% 1,09% 3,35%
_ ART.101 51.551.745,65 20% 15% 10,00% 1,81%
_ ART. 11 118.182.000,00 20% 15% 0,60% 0,25%

ART.7 IV ) 100% 100% 0,00% 27,19%
- ART.71A ) 100% 100% 0,00% 50,00%

Destacamos que a alocagcdo supramencionada representa a simulacao elaborada para
alcancar a meta atuarial, segundo a avaliacao atuarial do ente, com uma Taxa de Juros
de 5,2%, conforme estabelecido na norma, seguindo a metodologia de alocacédo da
Teoria de Markowitz.

E fundamental destacar que a alocac&o proposta no relatério de ALM n&o implica na
recomendacado de adicdo de novos fundos de investimento ou alteracdes imediatas
na estrutura da carteira. Trata-se de uma representacdo simulada do comportamento
da carteira de investimentos e de seu alinhamento com as obrigagcdes do passivo
atuarial. Essa simulacdo incorpora cenarios de mercado variados, premissas
econbmicas e hipdteses relacionadas as possiveis oscilacdes financeiras, com o
intuito de prever impactos futuros e avaliar a eficacia de medidas ou decisdes
estratégicas.

Por fim, para qualquer decisdo envolvendo investimentos, recomenda-se
enfaticamente que o instituto consulte sua assessoria de investimentos especializada.
Essa assessoria é capaz de fornecer analises macroeconémicas atualizadas, avaliar
novas opcdes de fundos e ativos disponiveis no mercado e determinar se eles sao
compativeis com o perfil e os objetivos financeiros do RPPS.
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