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INSTITUTO DE GESTAO PREVIDENCIARIA E PROTEGAO SOCIAL DO
ESTADO DO PARA - IGEPPS

ESTUDO DE ALM (ASSET LIABILITY MANAGEMENT) 2023

|- O MODELO DO ALM

O modelo do ALM é composto por duas etapas fundamentais: a primeira
relacionada a macroalocacdo das classes de ativos permitidas pela Resolu¢do CMN n¢
4.963/21, através da Fronteira Eficiente de Markowitz e a segunda diretamente ligada a
protecdo do passivo atuarial (hedge), tendo em vista a alocacdo em titulos publicos
Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-Bs), a serem necessariamente marcados na
curva, pela taxa prefixada (cupom) adquirida no dia da compra, através de plataforma
eletrdnica, desde que esteja dentro do tunel de pregos divulgados pela ANBIMA, no
site: www.anbima.com.br.

1.1 - FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ!

O modelo de selecdo de carteiras (Portfolio Selection), de Harry Markowitz, foi
publicado em 1952, quando ele estava fazendo seu doutorado em Economia pela
Universidade de Chicago, sendo que em 1990, acabou por ganhar o prémio Nobel em
Economia, devido a sua contribuicdo com a teoria de portfélio, ou seja, da diversificacdo
(diminuicdo de risco) que ocorre em uma carteira de ativos.

O que se tem por tras de toda essa teoria &, uma vez estabelecidas as classes de
ativos disponiveis, com seus respectivos retornos e riscos histéricos, buscar a melhor
alocacdo (6tima), combinando-se as classes de ativos de forma a maximizar o retorno
com o menor risco (volatilidade) possivel. Em outras palavras, achar a melhor carteira,
a melhor combinagado entre as classes de ativos disponiveis, € como se fosse “achar uma
agulha no meio de um palheiro”.

! Maiores informacdes em Bodie, Kane & Marcus, “Investimentos”, 82 Edi¢3o, Editora Mc Graw Hill,
Capitulos 6 e 7 e, ainda, no Artigo 42: “Aplicacdo da Teoria da Carteira de Markowitz e seu comportamento
em relacdo a Meta Atuarial de um RPPS, publicado em 2018, no livro “Regimes Préprios Aspectos
Relevantes Volume 12", da ABIPEM e da APEPREM, pagina 45, escrito pelo autor Eduardo Augusto
Reichert, CFP.
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Diante da atual Resolugdo CMN n? 4.963/21, pode-se identificar 7 (sete)
possiveis classes de ativos, quais sejam:

(i)
(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Selic: Taxa Basica de Juros da Economia;

IRF-M: indice de Renda Fixa de Mercado, benchmark da Anbima que
congrega todos os titulos prefixados, sejam eles as Letras do Tesouro
Nacional (LTN) e as Notas do Tesouro Nacional Série F (NTN-F);

IMA-B: indice de Mercado Anbima Série B, benchmark da Anbima que
congrega todas as Notas do Tesouro Nacional Série B, que sdo atreladas
a IPCA + Cupom % a.a.;

SMLL: indice Small Caps da Bolsa Brasileira (B3), que servira para denotar
tudo aquilo que nao é gestao passiva no segmento de renda variavel
permitido pela referida Resolugdo CMN n2 4.963/21, ou seja, os fundos
de a¢Oes que fazem gestao ativa;

S&P 500: Standard & Poor’s 500, benchmark da bolsa americana que
congrega as 500 ac¢Oes das empresas com a maior capitalizacdo
(multiplicacdo do preco atual da acdo pelo nimero de agbes em
circulagdo), a ser utilizado para o Segmento de Investimentos
Estruturados, mais precisamente para os Fundos Multimercados do
Artigo 10, Inciso |, da Resolugdo CMN n? 4.963/21;

MSCI ACWI RS: MSCI All Country World Index em Reais, é o principal
indice de ac¢Ges globais da MSCI, congregando ac¢des de alta e média
capitalizacdo em 23 mercados desenvolvidos e 26 mercados emergentes,
a ser utilizado para o Segmento de Investimentos no Exterior, Artigo 99,
da Resolucdo CMN n24.963/21;

IFIX: O indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios (IFIX) foi criado
para indicar o desempenho médio das cotagdes dos fundos imobiliarios.
Ele é composto por cotas de fundos negociados nos mercados de bolsa e
de balcdo organizado da B3, e, demonstra o comportamento do
Segmento de Fundos Imobilidrio, Artigo 11 da Resolucdo CMN n2
4.963/21.

Desta maneira, levando-se em conta a série historica de retornos diarios de cada
um desses benchmarks apontados anteriormente, por mais de 10 anos, a partir de
31/12/2010, até a data de desenvolvimento do presente modelo (28/02/2023), apurou-
se a volatilidade histérica para cada um deles, com as suas respectivas expectativas de
retornos diante do cendrio atual vigente, apresentado no relatério FOCUS de
20/10/2023, publicado pelo Banco Central do Brasil:

SELIC IRF-M IMA-B SP500 |(MSCIAC IFIX SMLL
Retornos a.a. 1,64% 0,00% 2,00% 7,00% 10,00% 0,00% 16,50%
Volatilidade a.a.| 0,88% 2,19% 3,99% 7,82% 8,51% 5,98% 12,65%
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Ainda, se faz necessdrio o cdlculo da matriz de covariancia entre as classes de

ativos (benchmarks), que é dada por:

MATRIZ DE COVARIANCIA
SELIC IRF-M IMA-B SP500 |MSCIAC IFIX SMLL

SELIC 0,00776%| 0,01064%| 0,00627%]|0,00005%| 0,00083%]| 0,01117%| 0,00978%
IRF-M 0,01064%| 0,04805%| 0,06792%]|0,00536%| -0,05663%| 0,06373%| 0,11883%
IMA-B 0,00627%| 0,06792%| 0,15913%| 0,04696%| -0,09534%| 0,12514%| 0,28355%
SP500 0,00005%| 0,00536%| 0,04696%| 0,61106%)| 0,34811%| 0,13194%| 0,50301%
MSCI AC 0,00083%| -0,05663%)| -0,09534%| 0,34811%| 0,72443%| -0,03779%]| -0,05385%j
IFIX 0,01117%| 0,06373%| 0,12514%(0,13194%| -0,03779%| 0,35770%| 0,47424%
SMLL 0,00978%| 0,11883%| 0,28355%] 0,50301%| -0,05385%)| 0,47424%| 1,59924%]

Importante destacar que a matriz de covariancia2z acima, que gera o efeito
portfolio na composicdo da carteira, ou seja, o efeito da diversificacdo, possui algumas

propriedades:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

E uma matriz quadrada, ou seja, o nimero de linhas é igual ao nimero
de colunas;

Os valores em destaque na diagonal principal, representam os valores da
variancia de cada um dos benchmarks, ou seja, basta apenas extrair a raiz
guadrada da variancia e chegamos ao desvio padrdo, que é a medida de
volatilidade utilizada no presente estudo;

E uma matriz triangular, pois a parte de baixo pode ser rebatida para a
parte de cima, fixando-se a diagonal principal, ou seja, a covariancia do
IRF-M com a Selic é igual a 0,01064%, o que é o mesmo que dizer qual é
a covariancia entre Selic e o IRF-M, apresentando-se o mesmo valor;

A diversificacdo tdo falada gerada ndo sé pelo benchmark MSCI AC é
comprovada através dos valores destacados em vermelho que
apresentam covariancia negativa (correlagdo também) diante dos
benchmarks locais, como também pelo benchmark S&P 500 que é
comprovada através dos valores destacados préximos de zero diante dos
benchmarks locais da economia brasileira.

2 Maiores informagdes em BUSSAB, W. O. e MORETIN, P. A., “Estatistica Basica”, 72 edi¢do, Editora Saraiva,
pagina 85, Capitulo 4.
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Diante deste contexto, a seguir, pode-se obter a Fronteira Eficiente de
Markowitz, com 13 pontos das possiveis carteiras que combinam os benchmarks
anteriormente citados, cada qual com um determinado grau de risco (volatilidade anual)
e respectivo retorno (retorno real), dados por:

6 50% Fronteira Eficiente de Markowitz

6,00%
5,50%

5,00%

4,50%

4,00%
3,50% ‘

3,00%

Retorno Real %aa
=
[e]

2,8% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6% 3,8% 4,0% 4,2% 4,4%
Risco - Volatilidade Ano %

Como se pode notar acima, para cada um dos pontos se apresenta uma carteira
com determinado risco (volatilidade anual) e respectivo retorno real (anual). Para o
IGEPPS, que possui em sua respectiva avaliagdo atuarial e em sua Politica de
Investimentos a taxa de juros real de 3,00% a.a., é interessante que se descubra a
composicdao da carteira gerada pelo ultimo ponto de cima para baixo destacado em
verde, ou seja, o 12 ponto, aquele que apresenta risco de 2,97% ao ano e respectivo
retorno de 3,18% a.a.

Na tabela a seguir, serdo apresentadas as composicdes (combinac¢des de
alocacdo em cada um dos benchmarks) de cada uma das 13 (treze) carteiras possiveis,
sendo a 12 composicdo de carteira a solucdo para o IGEPPS.
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N]Retorno a.a.|Risco a.a.| SELIC [IRF-M| IMA-B [S&P500[MSCI AC [ IFIX | SMLL
1 3,18% 2,97% | 11,79%] 0,00%] 69,85%] 8,36% | 10,00% |0,00%] 0,00%
2 3,39% 3,02% |11,79%]0,00% |67,32% | 10,00% | 10,00% |0,00%] 0,89%
3 3,60% 3,10% |11,79%[0,00% |65,86% | 10,00% | 10,00% |0,00% | 2,35%
4 3,81% 3,18% |11,79%|0,00% |64,40% | 10,00% | 10,00% |0,00%| 3,81%
5 4,02% 3,26% |11,79%|0,00% |62,94% | 10,00% | 10,00% |0,00%] 5,27%
6 4,23% 3,35% |11,79%|0,00% |61,48% | 10,00% | 10,00% |0,00%] 6,73%
7 4,45% 3,45% |11,79%]0,00% |60,02% | 10,00% | 10,00% |0,00%] 8,19%
8 4,66% 3,65% |11,79%|0,00% |58,56% | 10,00% | 10,00% |0,00% | 9,65%
9 4,87% 3,66% |11,79%]0,00% |57,10% | 10,00% | 10,00% |0,00%|11,11%
10| 5,08% 3,76% |11,79%]0,00% |55,64% | 10,00% | 10,00% |0,00%[12,57%
11| 5,29% 3,88% |11,79%]0,00% |54,18% | 10,00% | 10,00% |0,00% |14,03%
12| 5,50% 3,99% |11,79%]0,00%|52,72% | 10,00% | 10,00% |0,00% [15,49%
13| 5,72% 4,11% |11,79%|0,00% |51,26% | 10,00% | 10,00% |0,00% | 16,95%
14| 5,93% 4,23% |11,79%]0,00% |49,80% | 10,00% | 10,00% |0,00%|18,41%
15| 6,14% 4,35% |11,79%]0,00% |[48,34% | 10,00% | 10,00% |0,00%]19,87%

Pelo que pode ser observado na tabela, a medida que os pontos vdo crescendo,
apresentando maior grau de risco, a alocacdo no benchmark IMA-B (NTNBs) vai
diminuindo, a alocacdo em bolsa ativa (local) vai aumentando, e a alocagdo nos
benchmarks S&P 500 (Fundos Multimercados) e MSCI AC (Investimentos no Exterior) se
mantém no maximo permitido pela Resolugdo CMN n2 4.963/21.

Portanto, como ja mencionado anteriormente, o 12 ponto é o que apresenta o
retorno anual real de 3,18% a.a., solucdo tanto para o IGEPPS que possui como taxa de
juros real o valor de 3,00% a.a., sugerindo a alocagdo de 11,79% em CDI/Selic, 69,85%
em IMA-B, 8,36% em S&P 500 e 10% em MSCI AC.

Assim, diante do contexto até agora exposto, a seguir serd realizado o
diagndstico de cada um dos segmentos anunciados do IGEPPS, tendo em vista os
resultados das alocagdes da carteira sugerida por Markowitz.
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Il - FUNPREV

Levando-se em conta o patriménio atual do FUNPREV em 29/09/2023, no valor
de R$ 4.204.577.370,66, a alocagdo sugerida por Markowitz é:

ALOCACAO MARKOWITZ FUNPREV IGEPREV
BENCHMARKS |% ALOCACAO RS

SELIC/CDI 11,79% 495.719.672,00
IMA-B 69,85% 2.937.078.090,65

SMLL 0,00% -
MSCI AC 10,00% 420.457.737,07
S&P500 8,36% 351.321.870,94

IFIX 0,00% -
TOTAL 100,00% | 4.204.577.370,66

1.1 — HEDGE (PROTEGAO) DO PASSIVO ATUARIAL DO FUNPREV

Dando seguimento, o préximo passo do Modelo de ALM, é buscar a protegao do
passivo atuarial (hedge), tendo em vista a alocagdo em titulos publicos (NTNBs) a serem
necessariamente marcados na curva, pela taxa prefixada (cupom) adquirida no dia da
compra, através de plataforma eletrénica, desde que esteja dentro do tunel de precgos
divulgados pela ANBIMA, no site: www.anbima.com.br.
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Tendo em vista a Avaliacdo Atuarial 2023 do FUNPREV, efetuada com a data base
de 31/12/2022, a seguir é apresentado o Fluxo do Resultado Previdenciario (Receitas
Previdenciarias — Despesas Previdencidrias) previsto para os proximos 75 anos (de 2023
a 2098):

Resultado (Receitas - Despesas) FUNPREV IGEPREV PARA 2023

2.000.000.000,00
2057
1.000.000.000,00 |
(1.000.000.000,00) :
(2.000.000.000,00) I
(3.000.000.000,00) :
(4.000.000.000,00) 1
(5.000.000.000,00) :
(6.000.000.000,00) 1
[22] (e} ()] o un o] — < ~ o m o ()] o wn [0} i < ~ o o (e} ()] o L
o o~ o [22] [22] [22) < < < wn wn wn wn O O O ~ ~ ~ 0 0 0 ] (2] (2]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Como se pode notar, o FUNPREV possui Resultado Previdenciario positivo, ou
seja, mais Receitas Previdenciarias do que Despesas Previdenciarias até o ano de 2057,
sendo que a partir deste ano o Resultado Previdenciario passa a ser negativo. Ou seja,
mais do que nunca o ALM se faz necessario para o IGEPPS poder alongar sua carteira
que hoje é liquida, ou seja, possui grande parcela alocada em fundos de liquidez
imediata.

Como ja fora mencionado anteriormente, o patrimonio liquido do FUNPREV, em
29/09/2023, é RS 4.204.577.370,66. Markowitz sugeriu que 69,85% do patriménio seja
alocado na classe de ativo IMA-B, ou seja, o valor de RS 2.937.078.090,66.

Sendo assim, passa-se agora a rodar o modelo de Cash Flow Matching para a
escolha de quais vencimentos (vértices) de NTNBs comprar para se proteger o passivo
do FUNPREV.

WwLDB

CONSULTORIA

LDB CONSULTORIA FINANCEIRA LTDA — EPP CNPJ: 26.341.935/0001-25
Av. Angélica, n2 2.503, cj: 75, Higiendpolis, Sdo Paulo, SP, Cep: 01227-200, Tel: (11) 3214-0372
www.ldbempresas.com.br



Apds realizada a modelagem, foram obtidos os seguintes percentuais de
alocacdo para cada um dos vértices, levando-se em conta os Precos Unitarios (PUs)
divulgados pela Anbima em 27/10/2023, obtendo-se as seguintes quantidades de titulos
para cada um dos vértices (vencimentos):

(i)

(iii)

(v)

NTNB 15/05/2035: alocacdo de 3,26%, representando o montante de
R$95.842.924,67. Dado que o Instituto ja possui alocado RS 95.816.837,65 tal
tarefa ja foi realizada (licdo de casa ja efetuada);

NTNB 15/08/2040: alocacdo de 5,54%, representando o montante de
R$162.681.684,37. Dado que o Instituto ja possui alocado RS 162.612.499,57 tal
tarefa ja foi realizada (licdo de casa ja efetuada);

NTNB 15/05/2045: alocacdo de 15,00%, representando o montante de
R$440.558.002,73. Dado que o Instituto ja possui alocado RS 335.408.150,98 e
o PU deste titulo possui o valor de RS 4.332,92, faltam 24.268 titulos
(quantidade) para serem adquiridos;

NTNB 15/08/2050: alocacdo de 26,49%, representando o montante de
R$777.986.558,24. Dado que o Instituto ja possui alocado RS 368.695.730,64 e
o PU deste titulo possui o valor de RS 4.250, faltam 96.284 titulos (quantidade)
para serem adquiridos;

NTNB 15/05/2055: alocacdo de 49,71%, representando o montante de
R$1.460.008.920,64. Dado que o Instituto ja possui alocado RS 621.607.533,26
e o PU deste titulo possui o valor de RS 4.315,47, faltam 194.278 titulos
(quantidade) para serem adquiridos.

Valendo a ressalva que a execu¢ao da compra dos referidos titulos publicos
deve ser feita paulatinamente, observando-se o cenario macroeconémico na data da
compra e principalmente a eventual abertura (aumento) da curva de juros de longo

prazo.
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1.2 — SEGMENTO DE RENDA FIXA

Analisando a carteira do Segmento de Renda Fixa do FUNPREV, Markowitz
sinalizou a alocagdo de 11,79% do patrimbénio em CDI/Selic, que equivale a RS
495.719.672,00 e a alocagao de 69,85% do patrimonio em IMA-B, que representa o valor
de RS 2.937.078.090,65, totalizando, assim a alocac¢do de 81,64% no segmento de Renda
Fixa que equivale a RS 3.432.797.762,65.

Em 29/09/2023, o FUNPREV possui alocado no segmento de Renda Fixa o
percentual de 73,26% de seu patriménio liquido, representando RS 3.080.217.386,00,
dividido da seguinte maneira, conforme tabela adiante:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

Artigo 79, Inciso |, Alinea A, NTN-B: RS 1.602.653.098,76, que
representava 38,12%;

Artigo 79, Inciso |, Alinea B (Fundos que s6 compram titulos publicos): RS
480.199.108,16, que representava 11,42%;

Artigo 79, Inciso lll, Alinea a (Fundos de renda fixa): RS 932.0005.327,50,
que representava 22,17%;

Artigo 79, Inciso IV (Ativos de renda fixa): RS 44.225.747,31, que
representava 1,05%;

Artigo 72, Inciso V, Alinea A (FIDCs): RS 2.575.279,09, que representava
0,06%.

Artigo 79, Inciso V, Alinea B (Fundos de Investimento em Crédito Privado):
RS 18.558.825,18, que representava 0,44%.

4.963/21 | Ativos RS | RS Total | % | % Total | Benchmarks | % Markowitz| R$ Markowitz Diferenca R$ Diferenca %
NTN-F 01/01/2033 18.512.346,66 0,44%
NTN-B 15/05/2035 95.816.837,65 2,08%
Artigo 721, NTN-B 15/08/2040 162.612.499,57 3,87%
Alineaa NTN-B 15/05/2045 335.408.150,98 7,98%
NTN-B 15/08/2050 368.695.730,64 8,77%
NTN-B 15/05/2055 621.607.533,26 14,78%
WESTERN ASSET RF ATIVO MAX FI 169.165,41 0,00%
FI CAIXA BRASIL 2024 IV TP RF 39.430.154,76 0,94%
FI CAIXA BRASIL 2024 | TP RF 54.847.745,70 |2.127.077.954,23 | 1,30% | 50,59% IMA-B 69,85% |2.937.078.090,65 | 810.000.136,42 19,26%
BTG PACTUAL 2024 TP FI RF 3.995.985,60 0,10%
Artigo 721, ITAU INSTITRF IMA-B 5 FIC FI 403.972,50 0,01%
Alinea b BB PREV RF IMA-B 5 LP FIC FI 274,48 0,00%
BB PREV RF TP IPCA VI FI 3402513893 0,81%
I TAU INSTIT ALOC DIN RF FICFI 264.071.177,75 6,28%
FIC FI CAIXA BR GEST ESTRAT RF 5053633823 1,20%
FI CAIXA BRASIL 2024 V TP RF. 32719.154,80 0,78%
Artigo 72 IV_| LETRA FINANCEIRA BCO BTG PACTUAL | 4422574731 1,05%
BB PREV RF REF DI LP PERFILFICFI | 630.444.692,81 14,99%
Artigo 72 1, | \TAUINSTITUCIONAIS LEGEND RF LP FC | 123.381.912,19 2,93%
Ainena | WESTERN ASSET RENDA FIXA ATIVO FI 172.487,34 0,00%
BB INSTITUCIONAL FI RF 9173217 0,00%
ITAU INSTIT GLOBAL DINRF LP FICFI__| 177.914.502,99 | 953.139.431,77 | 4,3% | 22,67% | CDI/SELIC 11,79% | 495.719.672,00 |-457.419.759,77|  -10,88%
Artigo 72 V, BBIF MASTER FIDC LP 2.575.279,09 0,06%
Alinea a
Artigo 72V, | ¢ \NTANDER RF CRED PRIV CRESC INSTFI | 18.558.825,18 0,44%
Alinea b
[3.080.217.386,00[3.080.217.386,00 73,26% | 73,26% | - 81,64% |3.432.797.762,65] 352.580.376,65 8,30%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Fixa do FUNPREV:

(i) Aumentar a alocacdo em IMA-B, num total de R$810.000.136,42,
representando 19,26%;

(ii) Diminuir a alocagdo em fundos atrelados a CDI/Selic, num total de
R$457.419.759,77, representando 10,88%;

(iii) No total, aumentar a alocacdo no segmento de Renda Fixa num total de
R$352.580.376,65 representando 8,39%;

(iv) Rever os limites da alocagdo objetivo, minimos e maximos da atual
politica anual de investimentos no Segmento de Renda Fixa.

1.3 — SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Analisando a carteira do Segmento de Renda Variavel do FUNPREV, Artigo 82,
Markowitz ndo sinalizou a alocacdo de recursos neste segmento.

Em 29/09/2023, o FUNPREV possuia alocado no Segmento de Renda Variavel o
percentual de 12,61% de seu patrimonio liquido, representando RS 530.182.215,28,
distribuidos da seguinte maneira, conforme tabela a seguir:

4.963/21 | Ativos [ RS [ R$Total | % | %Total Benchmarks | % Markowitz| RS Markowitz | DiferencaR$ | Diferenca%
BB ACOES SELECAO FATORIAL FIC FIA | 40.203.681,35 0,96%
BRADESCO FIA MID SMALL CAPS 15.912.862,35 0,38%
AZ QUEST ACOES FIC FIA 1.412.914,92 0,03%
ITAU FOF RPI IBOV ATIVO FICFIA 14.981.171,60 0,36%
BNP PARIBAS SMALL CAPS FI ACOES | 4.604.330,35 0,11%
AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC FIA | 30.907.459,83 0,74%
BTG ABS INSTITUCIONAL FIC FIA 87.779.689,30 2,09%
BAHIA AM VALUATION FIC DE FIA 42.142.615,10 1,00%
BNP PARIBAS ACTION FIC ACOES 3.491.748,46 0,08%
Artigo 821 VINCI SELECTION EQUITIES FIA 22.244.493,%9 530.182.215,28 0,53% 12,61% SMLL 0,00% 0,00 -530.182.215,28 -12,61%
FIA CAIXA BRASIL IBOVESPA 2.359.826,26 0,06%
OCCAM FIC FIA 21.720.139,54 0,52%
ITAU ACOES DUNAMIS FIC 38.199.410,89 0,91%
ITAU INSTIT PHOENIX FICFIA 65.217.469,86 1,55%
VINCI MOSAICO FIA 53.487.109,70 1,27%
ITAU ACBES DIVIDENDOS 2.928.865,38 0,07%
BRADESCO FIC FIA [BOV VALUATION | 3.596.367,08 0,09%
ITAU INSTIT FOF GENESIS FIC FIA 29.397.674,52 0,70%
SAFRA ACOES LIVRE FIC FIA 35.016.799,97 0,83%
SAFRA EQUITY PORTFOLIO PB FICFIA | 14.577.584,33 0,35%
TOTAL 530.182.215,28 | 530.182.215,28 | 12,61% | 12,61% - 0,00% 0,00 -530.182.215,28 -12,61%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Variadvel do
FUNPREV:

(i) Diminuir a aloca¢do em Fundos de A¢des, num total de R$530.182.215,28
(12,61%);

(ii) Rever os limites da alocagdo objetivo, minimos e maximos da atual
politica anual de investimentos do Segmento de Renda Variavel.

Valendo apenas a observa¢ao que se os fundos de investimentos em agoes
ainda possuirem resultado negativo no ano nao pode ser feita nenhuma reducao para
nao realizar perda patrimonial.

1.4 — SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos no Exterior do
FUNPREV, Markowitz sinalizou a alocagao de 10,0% do patrim6nio em MSCI AC, que
equivale a RS 420.457.737,07. Em 29/09/2023, o FUNPREV possui alocado no Segmento
de Investimentos no Exterior o percentual de 5,52% de seu patrimobnio liquido,
representando RS 232.217.241,85, conforme tabela a seguir:

4.963/21 | Ativos | RS [ R$Total | % [%Total] Benchmarks [% Markowitz] R$ Markowitz | Diferenca R$ [ Diferenca %
VINCI INTERNACIONAL FIC FI MULTIMERCADO |E 17.810.536,97 0,42%
Artigo 92 I SYSTEM BLUE TREND ADV FIC FI MULTIMERCADO IE | 42.383.835,49 1,01%
9

£7L LGN Gt OGN R e Siieliinii 232.217.241,85 Sl 552% MSCIAC 10,00% |420.457.737,07 | 188.240.495,22 4,48%
WESTERN ASSET MACRO OPPORTUNITIES FI MM IE | 23.793.314,69 0,57%
Artigo 92 Il FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | 84.599.489,79 2,01%
WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL | 41.082.181,53 0,98%

TOTAL 232.217.241,85)232.217.241,85 |5,52%| 5,52% | - 10,00% [420.457.737,07 |1188.240.495,22 4,48%

Assim, pode-se concluir o diagnostico do Segmento de Investimentos no Exterior
do FUNPREV: aumentar a alocacdo no Segmento de Fundos de Investimentos no
Exterior, num total de RS 188.240.495,22 (4,48%) e rever os limites da alocacdo objetivo,
minimos e maximos da atual politica anual de investimentos do Segmento de
Investimentos no Exterior.
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1.5 - SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos Estruturados do
FUNPREV, Markowitz sinalizou a alocacdo de 8,36% do patrimonio em S&P 500, que
equivale a RS 351.321.870,94. Em 29/09/2023, o FUNPREV possuia alocado no
Segmento de Investimentos Estruturados o percentual de 8,61% de seu patrimonio
liquido, representando RS 361.960.527,53, conforme tabela a seguir:

4.963/21 | Ativos [ RS [ RS Total [ % [ %Total | [ % Markowitz [ RS Markowitz | DiferencaR$ | Diferenca %

SAFRA CARTEIRA PREMIUM FI MULTIMERCADO |102.949.298,53 2,45%
SAFRAS P REAIS PB FI MULTIMERCADO 27.682.285,57 0,66%
Artigo 10 | | BTG PACTUAL S&P 500 BRL FI MULTIMERCADO 55.900.581,31 1,33%
ITAU PRIVATE MULTIMERCADO SP500 BRL FICFI | 38.522.512,62 0,92%

VINCI VALOREM FI MULTIMERCADO 42.210.200,61 | 361.960.527,53 | 1,00% 8,61% S&P500 8,36% 351.321.870,94(-10.638.656,59 -0,25%
FIP PATRIA VIl ADV MULTIESTRATEGIA CLASSE C 6.491.577,31 0,15%
Artigo 10 1 FIP BTG ECON REAL || MULTIESTRATEGIA 5.400.675,43 0,13%
FIP KINEA PE |V FEEDER INST | ME 82.346.552,55 1,96%
FIC FIP BTG INFRAESTRUTURA |1 FIC DE FIP. 456.843,60 0,01%

TOTAL |361.950.527,53 I 361.960.527,53 | 8,61% 8,61% - | 8,36% 351.321.870,94[-10.638.656,59 -0,25%

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Investimentos Estruturados do
FUNPREV:

(i) Diminuir a alocacdo em Fundos Multimercados que ndo sejam atrelados
ao S&P 500, num total de RS 10.638.656,59 (0,25%);

(ii) Rever os limites da alocacdo objetivo, minimos e maximos da atual
politica anual de investimentos do Segmento de Investimentos
Estruturados.

1.6 — SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Analisando agora o Segmento de Fundos Imobiliarios, Markowitz ndo sinalizou
a alocacgdo recursos em IFIX.
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11.7 - SUGESTAO DE ALOCACAO OBIJETIVO DO FUNPREV

A tabela a seguir demonstra a sugestdo de alocacao objetivo a ser utilizada como
referéncia na elaboracao da Politica de Investimentos do FUNPREV:

SUGESTAQ ALOCACAOQ OBJETIVO FUNPREV IGEPREV 2024
4.963/21 Ativos RS % %Total | Benchmarks | % Markowitz | Minimo |Sugestdo | Objetivo | Méximo |.|m|ts I.eg'a IPRG
GESTAONIVEL 2
Artigo 721, Alineaa Titulos do Tesouro Nacional 1.602.653.098,76 | 38,12% 0,00% | 60,00% | 45,00% | 65,00% 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 480.199.108,16 | 11,42% | 50,59% IMA-B 69,85% 0,00% | 8,80% | 15,00% | 55,00% 100,00%
Artigo72 IV Ativos de RF (Inst. Financeira) 44.225.747,31 | 1,05% 0,00% | 1,05% | 2,50% | 5,00% 20,00%
Artigo 72 11l, Alineaa Fundos Renda Fixa 932.005.327,50 | 22,17% 0,00% | 11,29% | 14,95% | 40,00% 70,00%
Artigo 72V, Alineaa FIDC Cota Sénior 2.575.279,09 | 0,06% | 22,67% | CDI/SELIC 11,79% 0,00% | 0,06% | 0,05% | 1,00% 10,00%
Artigo 72V, Alineab FIRF Crédito Privado 18.558.825,18 | 0,44% 0,00% | 0,44% | 2,50% | 5,00% 10,00%
Artigo 821 Fundos Investimento AgGes 530.182.215,28 | 12,61% | 12,61% SMLL 0,00% 0,00% 0,00% | 3,50% |10,00% 40,00%
Artigo 9211 Fundos Investimento no Exterior | 106.535.570,53 | 2,53% 0,00% 5,00% | 4,50% |10,00% 10,00%
- - - 552% | MSCIAC 10,00%
Artigo 921l Fundos de Agdes BDR Nivel | 125.681.671,32 | 2,99% 0,00% | 5,00% | 2,50% |10,00% 10,00%
Artigo 101 Fundos Multimercados 267.264.878,64 | 6,36% 8,61% S&P500 8,36% 0,00% | 6,10% | 2,50% |10,00% 10,00%
Artigo 1011 Fundo Investimento Participagdo | 94.695.648,89 | 2,25% 0,00% 2,25% | 3,50% | 5,00% 5,00%
Artigo 11 Fundos Investimentos Imobilidrios 0,00 0,00% | 0,00% IFIX 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% |10,00% 10,00%
TOTAL 4.204.577.370,66 | 100,00%] 100,00% | 100,00% [100,00%] [

1.8 — RESULTADO DO HEDGE (PROTECAO) DO PASSIVO DO FUNPREV

A seguir, o grafico que expressa o hedge, a protecao, do Passivo do FUNPREV:
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lll - FINANPREV

Levando-se em conta o patriménio atual do FINANPREV em 29/09/2023, no valor
de R$ 426.466.492,60, a alocagdo sugerida por Markowitz é:

ALOCAGAO MARKOWITZ FINANPREV IGEPREV
BENCHMARKS | % ALOCACAO RS

SELIC/CDI 11,79% 50.280.458,43
IMA-B 69,85% 297.905.532,45
SMLL 0,00% -
MSCI AC 10,00% 42.646.699,26
S&P500 8,36% 35.634.302,46
IFIX 0,00% -
TOTAL 100,00% 426.466.992,60
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111.1 — SEGMENTO DE RENDA FIXA

Analisando a carteira do Segmento de Renda Fixa do FINANPREV, Markowitz
sinalizou a alocagdo de 11,79% do patrimbénio em CDI/Selic, que equivale a RS
50.280.458,43,00 e a alocacao de 69,85% do patriménio em IMA-B, que representa o
valor de RS 297.905.532,45, totalizando, assim a alocacdo de 81,64% no segmento de
Renda Fixa que equivale a RS 348.185.990,88.

Em 29/09/2023, o FINANPREV possui alocado no segmento de Renda Fixa o
percentual de 73,26% de seu patriménio liquido, representando RS 3.080.217.386,00,
dividido da seguinte maneira, conforme tabela adiante:

(i) Artigo 79, Inciso |, Alinea B (Fundos que sé compram titulos publicos): RS
426.403.439,28, que representava 99,99%;
(ii) Artigo 79, Inciso V, Alinea B (Fundos de Investimento em Crédito Privado):
RS 63.553,32, que representava 0,01%.
496321 ‘ Ativos ‘ RS | RS Total ‘ % ‘%Total ‘Benchmarks‘%Markowitz‘ RS Markowitz ‘ Diferenca RS |Diferen;a%
Artigo 72, .
Nineah Fundos RF Titulos Piblicos 0,00 0,00 000% | 000% | IMA-B | 6985% |297.90553245(297.905.53245 | 69,85%
inea
[TAUINSTIT RF REF DI F 1001546142 235%
Artigo 72 | SANTANDER RF REF DI INSTIT PREM FICFI |278.034.665,16 65,19%
Alineaa 27, 9
SUDCO RFRE,F DIPREVNM_ 11382575039 426.466.992,60 LAk 100,00%| CON/SELIC | 11,79% | 5028045843 |-376.186.534,17| -88,21%
PORTO SEGURO CLASSICORFFICH | 116.02,71 0,03%
T ’
A"'?” V) wrevimove e cioro Ao 355332 001%
Alingab
TOTAL 646699260 s4669mp0 [woooowltongos| - | s [3sssoongs] 7sastoon | 183

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Fixa do FUNPREV:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Aumentar a alocacdo em IMA-B, num total de R$297.905.532,45,
representando 69,85%;

Diminuir a alocacdo em fundos atrelados a CDI/Selic, num total de
R$376.186.534,17, representando 88,21%;

No total, diminuir a alocagao no segmento de Renda Fixa num total de
R$78.281.001,72 representando 18,36%;

Rever os limites da alocacdo objetivo, minimos e maximos da atual
politica anual de investimentos no Segmento de Renda Fixa.

WwLDB
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1.2 — SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Analisando agora o Segmento de Renda Variavel, Markowitz nao sinalizou a
alocacao recursos em nesta classe de ativos.

111.3 — SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos no Exterior do
FINANPREV, Markowitz sinalizou a alocagdo de 10,0% do patriménio em MSCI AC, que
equivale a RS 42.646.699,26. Em 29/09/2023, o FINANPREV ndo possuia recursos
alocados no Segmento de Investimentos no Exterior, conforme tabela a seguir:

4.963/21 | Ativo | RS |R$ Total| % |%TotaI|Benchmarks |%Markowitz| RS Markowitz| Diferenca R$ |Diferenga%
— - - -
Artigo 9% | Fundos de Investimentos no Exterior 10,003 10.00%} oo | oeiac | 10,00% [42.646.699,26|42.646.699,26| 10,00%
Artigo 92 Il Fundos de Acdes BDR Nivel 1 0,00 0,00%
TOTAL looo] 000 [o00%/000%] - | 1000% [42.646.699,26]42.646.699.26] 10,00%

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Investimentos no Exterior
do FINANPREV: aumentar a alocacdo no Segmento de Fundos de Investimentos no
Exterior, num total de RS 42.646.699,26 (10,00%) e rever os limites da alocacdo objetivo,
minimos e maximos da atual politica anual de investimentos do Segmento de
Investimentos no Exterior.

1.4 — SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos Estruturados do
FINANPREV, Markowitz sinalizou a alocacdo de 8,36% do patrimonio em S&P 500, que
equivale a RS 35.634.302,46. Em 29/09/2023, o FINANPREV nd3o possuia recursos
alocados no Segmento de Investimentos Estruturados, conforme tabela a seguir:
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4.963/21| Ativo | RS | % |Benchmarks |%Markowitz| RS Markowitz| Diferenca R$ |Difereng:a%

Artigo 10 1| Fundos Multimercados S&P500 [0,00{0,00%| s&ps00 | 836% |35.634.302,46]35.634.302,46] 836%

TOTAL lo00l000%] - | 836% |35.634.302,4635634302.46] 836%

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Investimentos
Estruturados do FINANPREV: aumentar a alocagdo no Segmento de Fundos de
Investimentos no Estruturados, num total de RS 35.634.302,46 (8,36%) e rever os limites
da alocacgdo objetivo, minimos e maximos da atual politica anual de investimentos do
Segmento de Investimentos Estruturados.

1.5 - SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Analisando agora o Segmento de Fundos Imobilidrios, Markowitz ndo sinalizou
a alocacgdo recursos em IFIX.

111.6 — SUGESTAO DE ALOCAGAO OBJETIVO DO FINANPREV

A tabela a seguir demonstra a sugestdo de alocacdo objetivo a ser utilizada como
referéncia na elaboracao da Politica de Investimentos do FINANPREV:

SUGESTAO ALOCACAO OBJETIVO FINANPREV IGEPREV 2024
Limite Legal PRO
4.963/21 Ativos RS % %Total | Benchmarks | % Markowitz| Minimo [ Sugestdo | Objetivo | Maximo ! f eg’a
GESTAONIVEL 2
Artigo 721, Alineaa Titulos do Tesouro Nacional 0,00 0,00% 0,00% | 0,00% | 45,00% |65,00% 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 0,00 0,00% | 0,00% IMA-B 69,85% 0,00% | 69,85% | 15,00% | 55,00% 100,00%
Artigo 72 IV Ativos de RF (Inst. Financeira) 0,00 0,00% 0,00% | 0,00% | 2,50% [ 5,00% 20,00%
Artigo 7211, Alineaa Fundos Renda Fixa 426.403.439,28] 99,99% 0,00% | 11,78% | 14,95% | 40,00% 70,00%
Artigo 72V, Alineaa FIDC Cota Sénior 0,00 0,00% [100,00%| CDI/SELIC | 11,79% | 0,00% | 0,00% | 0,05% | 1,00% 10,00%
Artigo 72V, Alineab FI RF Crédito Privado 63.553,32 0,01% 0,00% | 0,01% | 2,50% [ 5,00% 10,00%
Artigo 82| Fundos Investimento Agdes 0,00 0,00% | 0,00% SMLL 0,00% 0,00% | 0,00% | 3,50% [10,00% 40,00%

i ] i i 0/ 0/ 0/ 0
Art.|g09 l Fundos Investmlento no Elxtenor 0,00 0,00% 0,00% MSCIAC 10,00% 0,00% | 5,00% | 4,50% [10,00% 10,00%
Artigo 921l Fundos de AgGes BDR Nivel | 0,00 0,00% 0,00% | 5,00% | 2,50% [10,00% 10,00%

1 1 0, 0, 0, 0/ 0
Artllgo 101 Fundos AMuItlmercacAit?S _ 0,00 0,00% 0,00% S&P500 8,36% 0,00% | 8,36% | 2,50% [10,00% 10,00%
Artigo 101l Fundo Investimento Participacdo 0,00 0,00% 0,00% | 0,00% | 3,50% [ 5,00% 5,00%

Artigo 11 Fundos Investimentos Imobilidrios 0,00 0,00% | 0,00% IFIX 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% [10,00% 10,00%
TOTAL 426.466.992,60]100,00%]100,00%] - 10000% | - Juoopow] - | - ]
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IV—-PLANO CONSOLIDADO

Levando-se em conta o patrimonio atual do CONSOLIDADO em 29/09/2023, no
valor de RS 4.631.044.363,26, a alocagdo sugerida por Markowitz é:

ALOCACAO MARKOWITZ CONSOLIDADO IGEPREV
BENCHMARKS | % ALOCAGAO | RS
SELIC/CDI 11,79% 546.000.130,43
IMA-B 69,85% 3.234.983.623,11
SMLL 0,00% -
MSCI AC 10,00% 463.104.436,33
S&P500 8,36% 386.956.173,40
IFIX 0,00% -
TOTAL |  100,00% | 4.631.044.363,26

IV.1 — SUGESTAO DE ALOCACAO OBJETIVO DO CONSOLIDADO

A tabela a seguir demonstra a sugestdo de alocacdo objetivo a ser utilizada como
referéncia na elaboracdo da Politica de Investimentos do CONSOLIDADO do IGEPSS:

SUGESTAO ALOCACAO OBJETIVO CONSOLIDADO IGEPREV 2024

4.963/21 Ativos RS % %Total | Benchmarks |% Markowitz| Minimo | Sugestdo | Objetivo | Maximo lemi Leg'a IPRO

GESTAONIVEL2
Artigo 721, Alineaa Titulos do Tesouro Nacional 1.602.653.098,76 | 34,61% 0,00% | 45,00% | 45,00% | 65,00% 100,00%
Artigo721, Alineab |  Fundos 100% Titulos Publicos 480.199.108,16 | 10,37% | 45,93% | IMA-B 69,85% | 0,00% | 23,90% | 15,00% | 55,00% 100,00%
Artigo 72 IV Ativos de RF (Inst. Financeira) 44.225.747,31 | 0,95% 0,00% | 0,95% | 2,50% | 5,00% 20,00%
Artigo721ll, Alineaa Fundos Renda Fixa 1.358.408.766,78 | 29,33% 0,00% | 11,33% | 14,95% | 40,00% 70,00%
Artigo72V, Alineaa FIDC Cota Sénior 2.575.279,09 | 0,06% | 29,79% | CDI/SELIC 11,79% | 0,00% | 0,06% [ 0,05% | 1,00% 10,00%
Artigo 72V, Alineab FI RF Crédito Privado 18.622.378,50 | 0,40% 0,00% | 0,40% | 2,50% | 5,00% 10,00%
Artigo 821 Fundos Investimento Abes 530.182.215,28 | 11,45% | 11,45% SMLL 0,00% 0,00% | 0,00% | 3,50% |10,00% 40,00%
Art.igo 99 Fundos Investinjento no E(xterior 106.535.570,53 [ 2,30% 5,01% MSCIAC 10,00% 0,00% | 5,00% | 4,50% |10,00% 10,00%
Artigo 921ll Fundos de Agdes BDR Nivel | 125.681.671,32 | 2,71% 0,00% | 5,00% | 2,50% |10,00% 10,00%
H 1 0 0, 0 0 0, 0
Artllgo 101 Fundos -l\/IuInmerca(.icfs - 267.264.878,64 | 5,77% 7,82% S&P500 8,36% 0,00% | 6,31% | 2,50% |10,00% 10,00%
Artigo 1011 Fundo Investimento Participagdo | 94.695.648,89 | 2,04% 0,00% | 2,04% | 3,50% | 5,00% 5,00%
Artigo 11 Fundos Investimentos Imobiliarios 0,00 0,00% | 0,00% IFIX 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% |10,00% 10,00%

TOTAL 4.631.044.363,26 [ 100,00%| 100,00%| - 100,00% | - |w0000%] - [ - |
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V — CONSIDERACOES FINAIS

Sendo assim, diante de todo o contexto apresentado anteriormente, pode-se
concluir que o IGEPPS ja vinha apresentando uma 6tima gestdo nas suas carteiras de
investimentos, levando-se em conta todos os segmentos permitidos pela Resolucdo
CMN n24.963/21: Segmento de Renda Fixa, Segmento de Renda Variavel, Segmento de
Investimentos no Exterior, Segmento de Investimentos Estruturados e Segmento de
Fundos Imobiliarios.

Como se pode verificar, o presente Estudo de ALM possui como principal
objetivo, apresentar o ajuste fino na gestdo da carteira de investimentos, fazendo
reduzir a volatilidade dela com a sugestdo de compra de titulos publicos NTNBs a serem
marcados na curva e, por outro lado, “corrigir” a assuncdo de risco, nao sé com relagdo
ao montante destinado aos Segmentos de Renda Variavel, de Investimentos no Exterior,
como também, ao montante destinado ao de Investimentos Estruturados, pura e
simplesmente, porque é assim que o FUNPREV deseja, buscando sua respectiva
protecao!

Atenciosamente,

S&o Paulo, 20 de Novembro de 2023

RONALDO DE  Assinado de forma digital

por RONALDO DE

OLIVEIRA:27179 OLIVEIRA:27179541800
Dados: 2023.11.20
541800 22:25:46 -03'00"
RONALDO DE OLIVEIRA

Responsdvel Técnico da LDB CONSULTORIA FINANCEIRA LTDA - EPP

Devidamente habilitado pela CVM como Consultor de Valores Mobilidrios
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VI — CURRICULUM VITAE RONALDO DE OLIVEIRA

Bacharel em Estatistica pela Universidade de Sdo Paulo (Instituto de
Matematica e Estatistica — 1993 a 1997);

Estatistico: Conselho Regional de Estatistica (CONRE) 32 Regido sob no:
1.649;

Bacharel em Direito pela Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
(PUC/SP - 1994 a 1998);

Advogado: Ordem dos Advogados do Brasil (OAB/SP) sob n%: 162.211;

Mestre em Engenharia Elétrica pela Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo (POLI/USP - 1999 a 2003);

Bacharel em Ciéncias Atuariais pela Pontificia Universidade Catodlica de
Sao Paulo (PUC/SP - 2003 a 2007);

Atuario: registro n® 0002207/RJ.
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