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INTRODUCAO

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

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

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

Além disso, o monitoramento do caixa ao longo dos anos no exercicio de projecao da carteira,
atual ou sugerida, também é objeto de acompanhamento dentro do modelo desse trabalho.
Assim este relatério também oferece contribuicido no esforco de manter procedimentos
“formalizado para a gestdo do risco de liquidez das aplicacdes de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime.” (Citacdo do
item 2 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo do 3.922).

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

FUNDAMENTOS NA LEGISLACAO

O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo pertinente aos
investimentos dos RPPS, regida pela Resolucdo CMN n° 3.922 de 25 de novembro de 2010,
alterada pelas Resolucdoes CMN n° 4.604, de 19 de outubro de 2017 e CMN n° 4.695, de 27 de
novembro de 2018; e pela Portaria MPS n° 519, de 24 de agosto de 2011 e suas alteracoes
decorrentes pelas Portarias MPS n°® 170/2012; MPS n° 440/2013; MPS n°® 65/2014 e MPS n°
300/2015; atende aos requisitos estabelecidos no item 3.2.6 - Politica de Investimentos do
Manual do Pro Gestao e as normas atribuidas na Politica de Investimentos vigente.
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3. POSICAO PATRIMONIAL ATUAL - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Para elaboracdo do estudo a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em
indices e indicadores de mercado ou classes de investimentos com a intencdo de construir uma
visdo macro da carteira, com posicao final de junho de 2021 ficando organizada conforme tabela
(1).

TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 30.008.555,51 11,69%
FUNDOS IRF-M R$ 5.613.590,34 2,19%
FUNDOSIMA-B 5 R$ 23.091.077,37 8,99%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 5.388.937,41 2,10%
FUNDOS IMA-B R$ 44.998.050,34 17,53%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 36.817.725,33 14,34%
FUNDOS DE ACOES R$ 79.238.949,68 30,86%
FUNDOS EXTERIOR R$ 25.871.808,53 10,08%
FUNDOSESTRUTURADOS R$ 4.189.620,68 1,63%
FUNDOSCOM CARENCIA  R$ 1.524.203,89 0,59%

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

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

O fluxo de pagamento anual de beneficio igualmente compde o processo de elaboracao do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e
das premissas ou hipdteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de junho de 2021.

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

GRAFICO (2): PASSIVO - FLUXO ANUAL

0}

O somatédrio de todos esses fluxos anuais descontados a valor presente pela taxareal de juros,
ou meta atuarial, incluindo eventualmente as contribuicoes a serem recebidas no mesmo
periodo, constitui o chamado de passivo ou reserva matematica do plano. O grafico (3) abaixo
demonstra a reserva.

GRAFICCO [3): PASSIVO - RESERVA
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL (@ask junHo/2021)

O primeiro semestre de 2021 teve como principal caracteristica uma melhora nas
expectativas para o cenario econémico no Brasil e no mundo. O processo de vacinacdo contra a
covid-19, iniciado entre dezembro de 2020 e fevereiro deste ano na maior parte dos paises, tem

proporcionado um ambiente mais favoravel a recuperacdo econdémica mundial, que em muitos
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casos vem ocorrendo em um ritmo superior as projecées dos mercados. Se por um lado essa
recuperacao econémica aumenta o otimismo com o rumo da economia mundial nos curto e
médio prazos, por outro ela aumenta as preocupacdes com a inflacdo mundial, dados todos os
estimulos extraordinarios que foram feitos por governos e bancos centrais para combater a
pandemia e os gargalos de oferta que ainda sdo observados em quase todos os locais e em
diversas industrias. A recuperacao da demanda em regides onde a vacinacdo se encontra em
estdgio mais avancado acaba sendo outro fator para aumento de projecoes sobre ainflacdo. Mais
préximo do més de junho, a variante delta do coronavirus, nova cepa surgida na india que parece
ser mais contagiosa, passou a provocar um aumento de incertezas sobre a retomada econémica,
por poder levar a uma terceira onda de casos, especialmente em regides cuja maior parte da
populacdo ainda ndo esteja imunizada contra a covid-19. Assim, segue incerto o cenario para as
economias globais, embora esteja mais promissor do que se projetava no inicio deste ano.

Fatores especificos locais também contribuiram para mudancas nas expectativas ao longo do
primeiro semestre. Nos Estados Unidos, os primeiros meses de 2021 j& contaram com
reaberturas econdmicas em diversas regides, proporcionando uma recuperacado mais robusta de
sua economia ao longo do primeiro semestre. O presidente do pais, Joe Biden, cuja gestao se
iniciou em janeiro, encaminhou ao Congresso trés propostas de pacotes de gastos do governo
no periodo. O primeiro, com o objetivo de combater efeitos adversos da pandemia, foi aprovado
no valor de US$ 1,9 trilhdo, proporcionando o inicio de uma forte injecdo de dinheiro na
economia estadunidense. Os outros dois projetos, que focam em medidas pés-pandemia, ainda
estdo sendo negociados, mas juntos deverao ser responsaveis pela entrada de ao menos mais
US$ 1 trilhdo na economia do pais, que impulsionardo ainda mais a recuperacao local, mas que
também contribuirdo para uma expectativa de inflacido mais elevada. A zona do euro também se
beneficiou de um processo de reabertura econdémica mais robusto a partir principalmente do
segundo trimestre de 2021, mas sua economia se encontra mais fragilizada e com ainda mais
incertezas devido a variante delta, dado que muitos paises da regido ainda nao estdo com a
maioriade sua populacdo completamente imunizada contra o coronavirus. No Reino Unido, onde
o processo de vacinacao comecou de forma mais acelerada que no restante do mundo, os
impactos da rapida imunizacdo foram sentidos a partir de marco, quando as restricoes
comecaram a ser retiradas em um processo que deveria terminar em junho, mas cujo fim foi
adiado devido a um novo aumento no numero de casos durante o més, atribuido principalmente
a nova cepa do coronavirus. Até o momento, a economia local continua a apresentar sinais
positivos quanto a sua recuperacdo. Ambas as regides mantiveram estimulos fiscais mais fracos
ao longo do primeiro semestre. Ainda, a China continuou a apresentar um crescimento robusto
na sua economia, embora tenha demorado mais para comecar a vacinacao de sua populacao. O
controle eficaz sobre o surgimento de novos focos de contagio e os estimulos continuos dados a
industria local ajudaram a fortalecer a sua retomada econémica ao longo deste ano. Em todas as
regioes citadas, os estimulos monetarios continuaram inalterados até junho deste ano, e mesmo
com as preocupacoes recentes em relacdo a inflacdo, ndo houve grandes mudancas nas
perspectivas de reducdo desses estimulos, que deverdo ocorrer majoritariamente apenas a
partir do final de 2022.
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No Brasil, o primeiro semestre foi dominado ndo apenas por preocupacdoes de cunho
econdmico, mas também por um aumento no estresse sobre o cenario politico, o que aumentou
a volatilidade nos mercados domésticos. Denlncias e investigacdes sobre a conducdo da
pandemia e as negociacdes de vacinas pelos membros do governo federal foram as principais
causas desse maior estresse politico, com o destaque para a CPl da Pandemia, que foi formada
no Senado para investigar as acdes do atual governo na gestdo do combate a covid-19 no pais.
Jadoprocessode vacinacao contraacovid-19 comecou a se dar de forma mais acelerada ao longo
do semestre do que o esperado anteriormente, com o mercado passando a prever uma populacao
majoritariamente vacinada ja a partir de outubro, em vez de apenas em 2022, como era
projetado no inicio do ano. Na parte econémica, o cendrio se tornou muito mais positivo em
relacdo a recuperacdo brasileira, em especial apds a divulgacido do Produto Interno Bruto (PIB)
do primeiro trimestre, cuja alta de 1,2% frente ao trimestre imediatamente anterior
surpreendeu positivamente os mercados e provocou o inicio dos reajustes intensos das
projecoes para o crescimento econémico do Brasil em 2021, que passaram a ficar proximas de
5% de alta anual do PIB. A inflacao, por outro lado, comecou a preocupar ainda mais os mercados
ao longo do primeiro semestre. Os principais fatores para isso foram o aumento nos precos das
commodities, que também afetou as expectativas de inflacdo no resto do mundo; a
desvalorizacdo do real, gue continuou em patamares elevados e com alta volatilidade ao longo
do periodo; os proprios gargalos de oferta que também afetam os mercados mundiais e a crise
hidrica que o Brasil ja vinha enfrentando desde 2020 mas que se acentuou principalmente a
partir de marco deste ano e provocou fortes reajustes nas tarifas de energia elétrica. Com isso,
o Banco Central do Brasil (BC) decidiu comecar seu ciclo de alta da taxa Selic ja a partir de marco,
comunicando inicialmente um objetivo de normalizacdo parcial da taxa de juros, mas alterando
sua meta para uma normalizacdo da Selic para o nivel neutro, estimado em 6,5%, a partir de sua
Gltima reunido, ocorrida em junho. Até o momento, trés aumentos de 0,75 ponto percentual
foram feitos na taxa de juros, que se encontra agora no patamar de 4,25%, e o mercado espera
que esse ciclo de alta traga novos aumentos de mesma ou maior magnitude, até que a taxa Selic
fique préxima desses 6,5% estimados, o que deve ocorrer ainda neste ano. Para o segundo
semestre, as expectativas sdo de uma recuperacido mais forte da economia brasileira, conforme
o processo de vacinacao chegue préoximo de sua conclusao, e de uma inflacdo ainda elevada, que
feche o0 ano acima da meta de 5,25%, mas que volte para proximo da meta de 3,5% ao longo do

ano que vem.

Frente a esse cendrio, o desempenho do mercado de renda varidvel brasileiro foi positivo no
primeiro semestre, devido principalmente a3 melhora na economia e nas expectativas ocorrida
ao longo do periodo. Ainda assim, a bolsa brasileira apresentou um desempenho aquém das
principais bolsas ao redor do mundo, devido principalmente a fatores de estresse internos. Uma
maior entrada de capital estrangeiro no mercado brasileiro também contribuiu para o
desempenho da renda variavel local. J4 o mercado de renda fixa teve resultados mistos no
periodo, com indices mais longos como o IMA-B 5+ e IRF-M 1+ sofrendo com a maior volatilidade
do cendrio politico e as maiores preocupacdbes com a inflacdo e, consequentemente,
apresentando quedas no acumulado do ano até entdo, enquanto indices mais curtos
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apresentaram resultados positivos, com destaque para o IMA-B 5, que se beneficiou a inflacdo
mais elevada no periodo e terminou o primeiro semestre com o maior aumento dentre os indices
em 2021. Para o restante do ano, o cendrio incerto prescreve uma maior atencdo aos
acontecimentos, de forma que se possa ndo apenas determinar as melhores estratégias de
alocacao para proteger melhor a carteira em meio a volatilidade que deve continuar alta, como
também aproveitar possiveis oportunidades que possam ajudar os resultados a se aproximarem
da meta para este ano.

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

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICA

ANO 2021 2022 2023 2024
IPCA (%) 6,00 3,78 3,25 3,25
SELIC (%) 6,50 6,63 6,50 6,50
PIB (%) 5,17 2,11 2,50 2,50
DOLAR (R$) 5,08 5,20 5,05 5,00

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 30/06/2021.

AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

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

INDICES CONCEITO

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

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

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

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

prefixados.

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

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

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional

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

IMA GERAL (@) IMA,Ger,aI r.epresenta a média ponderada dos subindices do
IMA pré e pos fixados.

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

somente com titulos publicos, carregados até o vencimento.

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

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

MSCI

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

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

longo prazo.
TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO

CDI/IRF-M 1 0,77% IMA-GERAL 2,48%
IRF-M 1+ 2,24% IBOVESPA 9,64%
IRF-M 1,73% ESTRUTURADOS 9,56%
IMA-B5 1,26% EXTERIOR 7,11%
IMA-B 5+ 8,91% FUNDOS CARENCIA POS 6,55%
IMA-B 5,39%

Projecéo do Retorno Esperado dos indices de Renda fixa foram obtidos através de um algoritmo desenvolvido pela SM1, onde utilizamos as
expectativas futuras da Taxa SELIC, as variagdes dos DI Futuro e a duration dos Titulos PuUblicos. (Data 30/06/2021)

TABELA (4.2): TAXA DOS TITULOS PUBLICOS - NTN-B

NTN-B 2022/08 1,76%  NTN-B2035/05 4,09%
NTN-B 2023/05 246%  NTN-B2040/08 4,27%
NTN-B 2024/08 3,26%  NTN-B2045/05 4,36%
NTN-B 2026/08 3,70%  NTN-B 2050/08 4,39%
NTN-B 2028/08 3,92%  NTN-B 2055/05 4,43%
NTN-B 2030/08 4,04%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 30/06/2021

FRONTEIRA EFICIENTE

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

Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos algumas
condicdes ou regras para as varias possibilidades de portifélios que iremos calcular,
obedecendo a legislacao e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.
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Ao estabelecer estas condicdes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos
para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacao entre retorno e risco.

A matriz de covariancia é simétrica porque a covariancia entre IRF-M 1 e IRF-M é a mesma
que a covariancia entre IRF-M e IRF-M 1. Portanto, a covariadncia para cada par de ativos
aparece duas vezes na matriz. Na diagonal principal da matriz temos a variancia do ativo no
periodo analisado.

Desse modo, simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as
melhores composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente, conforme o grafico (4)
abaixo:

GRAFICO (4); FRONTEIRAEFICIENTE

RETORNO

8. ATIVOS E PREMISSAS DAS SIMULACOES

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

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

O trabalho de projecao consistiu em evoluir as classes de ativos ao longo do tempo, sendo
0os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cendrio. Ou seja, durante o processo de projecdo da carteira, na
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medida em que ha sobra de recursos apds o pagamento do passivo, estes passam a ser
remunerados pelo reinvestimento.

9. RESULTADOS DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

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

TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOSCDI/IRF-M 1 11,69%
FUNDOS IRF-M 2,19%
FUNDOS IMA-B 5 8,99%
FUNDOS IMA-B 5+ 2,10%
FUNDOS IMA-B 17,53%
FUNDOS IMA-GERAL 14,34%
FUNDOS DE ACOES 30,86%
FUNDOS EXTERIOR 10,08%
FUNDOS ESTRUTURADOS 1,63%
FUNDOS COM CARENCIA 0,59%
TOTAL 100,00%
RETORNO MEDIO ESPERADO 5,62%

Com base no conteudo desenvolvido pelo estudo de ALM, podemos alcancar diversos
resultados, sempre com o intuito de obter o maior retorno esperado com a menor volatilidade
anualizada possivel, seguindo os limites maximos impostos pela Politica de Investimentos 2021
do NAVEGANTESPREV.

Dado que o objetivo do NAVEGANTESPREYV é perseguir a meta de rentabilidade definida
na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacdo IPCA, acrescida de uma taxa
de retorno esperado de 5,47%.

Na tabela (6), o estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado que aponta
uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um retorno esperado
médio de 5,47%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 5,061%.

NAVEGANTESPREV
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TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

VALOR ATUAL VALOR SUGERIDO MOVIMENTACAO % SUGERIDO
FUNDOS CDI/IRF-M 1 R$  30.008.55551 R$ 2567425191 -R$ 4.334.303,60 10,00%
FUNDOS IRF-M 1+ R$ - R$ - R$ - 0,00%
FUNDOS IRF-M R$ 5.613.590,34 R$ - -R$ 5.613.590,34 0,00%
FUNDOS IMA-B 5 R$  23.091.077,37 R$ - -R$  23.091.077,37 0,00%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 5.388.937,41 R$ 20.84541947 R$  15.456.482,06 8,12%
FUNDOS IMA-B R$  44.998.050,34 R$ - -R$  44.998.050,34 0,00%
FUNDOS IMA-GERAL R$  36.817.72533 R$ - -R$  36.817.72533 0,00%
FUNDOS DE ACOES R$  79.238.949,68 R$  33.762.372,98 -R$ 45476.576,70 13,15%
FUNDOS ESTRUTURADOS  R$ 4.189.620,68 R$ 4.189.620,68 R$% - 1,63%
FUNDOS EXTERIOR R$ 2587180853 R$ 2567425191 -R$ 197.556,62 10,00%
FUNDOS COM CARENCIA  R$ 1.524.203,89 R$ 1.524.203,89 R$ - 0,59%
NTN-B 2022/08 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2023/05 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2024/08 R$ - R$ - R$ = 0,00%
NTN-B 2026/08 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2028/08 R$ - R$ - R$ = 0,00%
NTN-B 2030/08 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2035/05 R$ - R$ - R$ = 0,00%
NTN-B 2040/08 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2045/05 R$ - R$ - R$ = 0,00%
NTN-B 2050/08 R$ - R$ 4688375746 R$  46.883.757,46 18,26%
NTN-B 2055/05 R$ - R$ 98.188.640,78 R$  98.188.640,78 38,24%

R$ 256.742.519,08 256.742.519,08 100,00%

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

O gréfico (5) demonstra a evolucio do patrimoénio considerando o crescimento dos ativos e
pagamento do passivo. O Boxplot na cor azul apresenta a projecao grafico da carteira sugerida
e na cor cinza a projecao da carteira atual do plano.
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GRAFICO (5): PATRIMONIO PROJECAQ ESTOCASTICA
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TABELA (7): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA

MEDIANA 2021 2022 2023
CARTEIRA ATUAL 285.993.524,86 312.964.803,73 336.492.082,42 360.527.174,59 385.698.418,53
CARTEIRA SUGERIDA 287.064.722,94 314.964.813,70 340.333.375,15 368.463.569,42 393.258.032,20
MEDIANA 2026 2027 2028 2029 2030
CARTEIRA ATUAL 412.389.143,53 432.013.976,19 449.127.023,31 463.657.971,36 473.484.353,43
CARTEIRA SUGERIDA 417.049.019,66 438.815.839,13 459.309.540,41 477.584.033,28 489.991.118,37
MEDIANA 2031 2032 2033 2034 2035
CARTEIRA ATUAL 491.153.468,86 504.085.699,68 510.999.516,78 519.802.792,42 526.817.260,54
CARTEIRA SUGERIDA 505.383.042,60 517.552.434,32 529.153.330,51 536.744.128,25 542.771.248,36
MEDIANA 2036 2037 2038 2039 2040
CARTEIRA ATUAL 526.706.398,07 529.931.752,91 531.014.303,46 532.895.494,34 521.707.712,40
CARTEIRA SUGERIDA 545.070.143,20 548.364.543,12 549.139.989,35 550.081.694,59 549.691.027,53
MEDIANA 2041 2042 2043 2044 2045
CARTEIRA ATUAL 532.084.302,08 546.084.483,71 539.726.915,13 537.441.315,34 537.857.458,71
CARTEIRA SUGERIDA 550.906.228,34 555.880.750,82 558.509.492,30 555.410.045,44 553.586.532,03
MEDIANA 2046 2047 2048 2049 2050
CARTEIRA ATUAL 547.928.176,42 541.105.362,95 531.177.117,17 523.884.234,40 545.765.928,94
CARTEIRA SUGERIDA 557.387.488,24 559.134.446,83 562.459.288,57 563.344.330,61 575.005.223,08

Adicionalmente, a partir do fluxo anual de passivo, o sistema calcula a reserva atuarial

projetada, ano a ano, permitindo uma apuracdo do resultado do plano (ativo - passivo),
igualmente projetado, no decorrer da projecao, bem como um indice indicativo da solvéncia do
plano apurado aqui pela divisao do ativo sobre o passivo.

Desta maneira, se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se é

maior que 1 significa que o ativo é maior que passivo, e se menor que 1 segue a mesma logica.

O gréfico (7) apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e

carteirasugerida, sendo a cor azul pararepresentar os dados da carteirasugerida e nacor cinza

para identificar a carteira atual.
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GRAFICO (7): INDICE DE SOLVENCIAPROJECAQO ESTOCASTICA

8000

7000

460,00

5000

4000

30,00

2000 H

|

1000 [ | J-J.

(\(Jli_—-_..s-&.L.i.-Lllll
s NI T N O™ 00D OO N TN O N OO s NS NSO T 0 OO
NO.:"JN(’\.’\(‘;(\(\-,‘QC’)(")C".ﬁmmfﬁmm23»~<-quj]‘aU‘x
OO0 0000000000 0O o= o i« B S i - B i <
N O DN N N N SN N BN AN DN SN AN BN DY SN NN SN SN AN SN NN SN SN SN SN SNBSS &N

TABELA (8): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

MEDIANA 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
CARTEIRA ATUAL 136 132 127 123 121 120 117 115 112 1,10
CARTEIRASUGERIDA 136 1,33 129 126 123 121 119 117 116 1183

MEDIANA 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

CARTEIRAATUAL 1,09 108 106 105 104 103 102 101 101 099
CARTEIRASUGERIDA 1,12 1,11 1,10 109 108 106 105 105 104 104

MEDIANA 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

CARTEIRA ATUAL 102 105 106 108 110 1,16 118 120 124 135
CARTEIRASUGERIDA 105 107 110 111 1,14 118 122 128 133 142

No grafico (8) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na
curva com as melhores relagdes de retorno e risco, acrescentamos o ponto azul que representa
expectativa da posicao atual da carteirado NAVEGANTESPREV e o ponto verde apresentando
o objetivo da otimizacdo da carteira.

GRAFICO(8); COMPARATIVO DAS CARTEIRAS
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10.CONCLUSAO

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

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

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

Eduardo Matos Barao
SMI Consultoria de Investimentos.

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