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INSTITUTO DE GESTAO PREVIDENCIARIA DO ESTADO DO PARA - IGEPREV

ESTUDO DE ALM (ASSET LIABILITY MANAGEMENT) 2021

|- 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¢
3.922/10, através da Fronteira Eficiente de Markowitz e a segunda diretamente ligada a
protecdo do passivo atuarial (hedge), tendo em vista a alocagdo 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, 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 diversificagcdo
(diminuigdo 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 combinagao 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 Sr. Eduardo Augusto Reichert,
CFP.
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Diante da atual Resolugdo CMN n? 3.922/10, 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.;

S&P 500 (RS): Standard & Poor’s 500 em Reais, benchmark da bolsa
americana que congrega as 500 acbes das empresas com a maior
capitalizagdo (multiplicagdo do prego atual da agdo pelo numero de a¢des
em circulacdo), a ser utilizado para a classe de Fundos de Investimentos
Multimercados, enquadrados no Artigo 89, lll, da Resolu¢gdo CMN n2
3.922/10.

MSCI ACWI (USS): MSCI All Country World Index em Délar, é o principal
indice de ac¢Ges globais da MSCI, congregando ac¢des de alta e média
capitalizagdo em 23 mercados desenvolvidos e 26 mercados emergentes,
a ser utilizado para o Segmento de Investimentos no Exterior, Artigo 99-
A, da Resolugdo CMN n? 3.922/10.

IBOVESPA: indice mais conhecido da Bolsa Brasileira [B]3, que servira
para denotar a gestdo passiva adotada pelos fundos de investimentos em
acoes;

SMLL: indice Small Caps da Bolsa Brasileira [B]3, que servira para denotar
tudo aquilo que nao é gestao passiva no segmento de renda variavel
permitido pela referida Resolugdo CMN n2 3.922/10, principalmente, os
fundos de acOes de gestao ativa.

Desta maneira, levando-se em conta a série historica de retornos diarios de cada
um desses benchmarks apontados anteriormente, por mais de 15 anos, a partir da data
em que todos passaram a existir (02/01/2006), até a data de desenvolvimento do
presente modelo (26/02/2021), apurou-se a volatilidade histdrica para cada um deles,
com o0s suas respectivas expectativas de retornos diante do cenario atual vigente
(cendrio base), apresentado no relatério FOCUS de 13/08/2021, publicado pelo Banco
Central do Brasil:

SELIC | IRF-M | IMA-B | SP500 | MSCIAC | IBOV | SMLL

Retornos a.a. -3,43%| -5,54%| 4,81%| 11,06%| 12,06% | 15,81%]| 17,81%

Volatilidade a.a.| 0,75%| 1,91%| 3,87%| 8,07%| 8,24% | 12,49%| 13,85%|
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Ainda, se faz necessario o calculo da matriz de covaridncia entre as classes de
ativos (benchmarks), que é dada por:

MATRIZ DE COVARIANCIA

BENCHMARKS | SELIC | IRF-M | IMA-B | SP500 | MSCIAC | IBOV | SMLL
SELIC 0,006%| 0,007%]| 0,005%|-0,002%| -0,004% |0,005%]0,002%
IRF-M 0,007%]| 0,036%]| 0,058%| 0,016%| -0,045% |0,091%]0,091%
IMA-B 0,005%| 0,058%]| 0,150%| 0,075%| -0,060% |0,266%]0,279%
SP500 -0,002%]| 0,016%| 0,075%| 0,651%| 0,246% |0,635%|0,700%
MSCI AC -0,004%] -0,045%] -0,060%| 0,246%| 0,679% |0,017%]0,067%
IBOVESPA 0,005%]| 0,091%]| 0,266%| 0,635%( 0,017% |1,559%]1,532%
SMLL 0,002%| 0,091%]| 0,279%| 0,700%| 0,067% |1,532%]|1,918%

Importante destacar que a matriz de covarianciaz 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 0,007%, o que é o mesmo que dizer qual é a
covariancia entre Selic e o IRF-M, apresentando-se o mesmo valor;

A diversificacdo tao falada gerada pelos benchmarks de investimentos no
exterior: S&P 500 e MSCI AC é comprovada através dos valores
destacados em vermelho que apresentam covaridncia negativa
(correlacdo também) com os 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 18 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:

Fronteira Eficiente de Markowitz
8,50%
8,00%
7,50%
7,00%
6,50%
6,00% o
5,50% 7

5,00%

4,50%

4,00%

3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

Retorno Real %aa

1,5% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5% 2,8% 3,0% 3,3% 3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5% 4,8%
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). Tanto para
o Plano Financeiro do IGEPREV, quanto para o Plano Previdencidrio do IGEPREV, que
possuem em sua meta de rentabilidade prevista na Politica de Investimentos a taxa de
juros real de 3% a.a., é interessante que se descubra a composicdo da carteira gerada
pelo 72 ponto da Fronteira Eficiente, ou seja, aquele que apresenta risco de 2,18% ao
ano e respectivo retorno de 3,01% a.a.

Nas duas tabelas seguintes, serdo apresentadas as composicdes (combinagdes
de alocacdo em cada um dos benchmarks) de cada uma das 18 (dezoito) carteiras
possiveis.
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A primeira tabela apresenta a composicdo das carteiras dos 9 (nove) primeiros
pontos, sendo a 72 composi¢cdo de carteira a solugcdo obtida tanto para o Plano
Financeiro, quanto para o Plano Previdenciario do IGEPREV.

N |Retorno a.a. |Risco a.a.| SELIC | IRF-M | IMA-B |S&P500|MSCI AC | IBOV | SMLL
1 0,16% 1,59% ]40,00% |21,80% |25,35%]| 2,85% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
2 0,63% 1,68% ]40,00% |17,51%)29,16%| 3,34% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
3 1,11% 1,76% |40,00% |13,21%|32,96%| 3,82% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
4 1,58% 1,85% |40,00% | 8,92% |36,77%| 4,31% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
5 2,06% 1,94% |40,00% | 4,62% |40,57%| 4,80% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
6 2,53% 2,03% ]40,00% | 0,33% |44,38%| 5,29% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
7 3,01% 2,18% |37,58%]| 0,00% | 43,27%]| 9,15% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
8 3,48% 2,35% 32,46% | 0,00% |47,54%]10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%
9 3,96% 2,563% ]26,69% | 0,00% |53,31%]10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%

A segunda tabela, por conseguinte, apresenta a composi¢do das carteiras do 102
ao 182 ponto.

N |Retorno a.a. [Risco a.a.| SELIC | IRF-M | IMA-B |S&P500|MSCI AC | IBOV | SMLL
10 4,43% 2,71% ]20,93% | 0,00% |59,07%|10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%
11 4,91% 2,90% |15,16%| 0,00% |64,84%|10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%
12 5,38% 3,09% | 9,40% | 0,00% |70,60% |10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%
13 5,86% 3,29% | 4,17% | 0,00% |75,48%|10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,34%
14 6,33% 3,49% | 0,00% | 0,00% [78,65%[10,00%| 10,00% [ 0,00% | 1,35%
15 6,81% 3,72% | 0,00% | 0,00% |74,92%|10,00%| 10,00% | 0,48% | 4,60%
16 7,28% 3,98% | 0,00% | 0,00% |71,03%|10,00%| 10,00% | 2,01% | 6,95%
17 7,76% 4,28% | 0,00% | 0,00% |67,15%|10,00%| 10,00% | 3,55% | 9,31%
18 8,23% 4,59% | 0,00% | 0,00% |63,26%|10,00%| 10,00% | 5,08% [11,66%

Pelo que pode ser observado na primeira tabela, a medida que os pontos vao
crescendo, apresentando um maior grau de risco, a alocacdo no benchmark IRFM (Pré)
e no benchmark Selic vao diminuindo, enquanto que a alocacdo nos benchmarks IMA-B,
S&P 500 (Fundos de Investimentos Multimercados) e MSCI AC (Segmento de
Investimentos no Exterior) vdo aumentando. Na segunda tabela ocorre praticamente o
mesmo comportamento da primeira, com énfase agora na alocagao do limite legal da
Resolugdo CMN n2 3.922/10, de 10%, tanto para o S&P 500, quanto para o MSCI AC (que
desde a primeira tabela, desde o inicio, ja possui o percentual maximo legal de alocacao
de 10%, mostrando-se, portanto, ser uma importante classe de ativo para a
diversificacdo da carteira de investimentos do IGEPREV).

Vale destacar também que o modelo diminuiu drasticamente a alocacdo no
benchmark IRFM, que é prefixado, chegando em zero para a carteira sugerida, uma vez
gue esse benchmark estd totalmente na contramao do cendrio de mercado vigente, que
é dado pelo ciclo de alta da taxa bdsica de juros (Selic) promovido pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), alertando, portanto, ao IGEPREV, que ele nao permanega a ter
alocacao em posigoes prefixadas nas carteiras de seus Planos!
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Portanto, como ja mencionado anteriormente, o ponto 7 é o que apresenta o
retorno anual real de 3,01% a.a., solugcdo para ambos os Planos do IGEPREV, que
possuem em sua meta de rentabilidade prevista na Politica de Investimentos a taxa de
juros real de 3% a.a., sugerindo, portanto, a aloca¢do de 37,58% em CDI/Selic, 43,27%
em IMA-B, 9,15% em S&P 500 e 10,0% em MSCI AC, valendo ressaltar que o modelo
matematico nao sugeriu qualquer alocagdo nem em fundos de investimento em agdes
de bolsa local passiva e nem em fundos de a¢des de bolsa local ativa.

Assim, diante do contexto até agora exposto, a seguir serd realizado o
diagnéstico de cada um dos Planos do IGEPREV (Previdenciario e Financeiro)
separadamente, tendo em vista o resultado da respectiva alocagao da carteira 6tima
(otimizagdo) sugerida por Markowitz.

Il — PLANO PREVIDENCIARIO DO IGEPREV

Levando-se em conta o patriménio atual do Plano Previdenciario do IGEPREV
em 30/06/2021, no valor de RS 4.273.881.206,01, a alocacdo sugerida por Markowitz é:

ALOCACAO MARKOWITZ PLANO PREVIDENCIARIO IGEPREV PARA
BENCHMARKS % ALOCACAO | RS
SELIC/CDI 37,58% 1.606.097.807,19
IMA-B 43,27% 1.849.133.506,34
IBOVESPA 0,00% -
SMLL 0,00% -
S&P500 9,15% 391.261.771,88
MSCI AC 10,00% 427.388.120,60
TOTAL 100,00% 4.273.881.206,01
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1.1 — HEDGE (PROTEGAO) DO PASSIVO ATUARIAL DO PLANO
PREVIDENCIARIO DO IGEPREV

Dando seguimento, o préximo passo do Modelo de ALM, é buscar a protecao do
passivo atuarial (hedge), tendo em vista a alocacdo em titulos publicos (NTN-Bs) a serem
necessariamente marcados na curva, pela taxa prefixada (cupom) adquirida no dia da
compra, desde que esteja dentro do tunel de precos divulgados pela ANBIMA, no site:
www.anbima.com.br.

Tendo em vista a Avaliacdo Atuarial 2021 do Plano Previdenciario do IGEPREV,
efetuada com a data base de 31/12/2020, a seguir é apresentado o Fluxo do Resultado
Previdencidrio (Receitas Previdenciarias — Despesas Previdenciarias) previsto para os
proximos 75 anos (de 2021 a 2095):

Resultado (Receitas - Despesas)
Plano Previdencidrio IGEPREV PA

1.500.000.000,00
1.000.000.000,00 2.055
500.000.000,00 /—-\
0,00
-500.000.000,00
-1.000.000.000,00
-1.500.000.000,00
-2.000.000.000,00
-2.500.000.000,00
-3.000.000.000,00
-3.500.000.000,00
-4.000.000.000,00
-4.500.000.000,00

2055 == = o ————

2021
2023
2025
2027
2029
2031
2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049
2051
2053
2057
2059
2061
2063
2065
2067
2069
2071
2073
2075
2077
2079
2081
2083
2085
2087
2089
2091
2093
2095

Como se pode notar, o Plano Previdencidrio do IGEPREV possui Resultado
Previdenciario positivo, ou seja, mais Receitas Previdencidrias do que Despesas
Previdencidrias até o ano de 2.055, sendo que a partir deste ano o Resultado
Previdencidrio passa a ser negativo. Ou seja, mais do que nunca o ALM se faz necessario
para o IGEPREV poder alongar sua carteira que hoje é liquida, ou seja, estd praticamente
alocada em fundos de liquidez imediata.

Como ja fora mencionado anteriormente, o patriménio liquido do Plano
Previdenciario do IGEPREV, em 30/06/2021, é RS 4.273.881.206,01. Markowitz sugeriu
que 43,27% do patrimonio seja alocado na classe de ativo IMA-B, ou seja, o valor de
R$1.849.133.506,34. Sendo assim, passa-se agora a rodar o modelo de Cash Flow
Matching para a escolha de quais vencimentos (vértices) de NTN-Bs comprar para se
proteger o passivo do Plano Previdenciario do IGEPREV.
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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 13/08/2021, obtendo-se as seguintes quantidades de titulos
para cada um dos vértices (vencimentos):

(i) NTNB 15/05/2035: alocacdo de 4,86%, representando o montante de
R$89.777.930,27. Sendo o PU deste titulo o valor de RS 4.131,41, resulta a
qguantidade de 21.731 titulos para serem adquiridos;

(i) NTNB 15/08/2040: alocacdo de 8,75%, representando o montante de
R$161.840.784,54. Sendo o PU deste titulo o valor de RS 4.239,41, resulta a
quantidade de 38.175 titulos para serem adquiridos;

(iii) NTNB 15/05/2045: alocacdo de 22,85%, representando o montante de
R$422.602.247,55. Sendo o PU deste titulo o valor de RS 4.244,31, resulta a
quantidade de 99.569 titulos para serem adquiridos;

(iv) NTNB 15/08/2050: alocacdo de 27,10%, representando o montante de
R$501.152.796,45. Sendo o PU deste titulo o valor de RS 4.349,12, resulta a
quantidade de 115.231 titulos para serem adquiridos;

(v) NTNB 15/05/2055: alocacdo de 36,44%, representando o montante de
R$673.759.747,54. Sendo o PU deste titulo o valor de RS 4.309,82, resulta a
quantidade de 156.331 titulos para serem adquiridos.

Valendo a ressalva que a execu¢dao da compra dos referidos titulos publicos
deve ser feita paulatinamente, por exemplo, em tranches de 5% do Patrimdnio Liquido
do Plano, observando-se o cenario macroecondmico na data da compra e
principalmente a eventual abertura (aumento) da curva de juros de longo prazo.

Importante também mencionar que os titulos publicos federais NTN-Bs vém
apresentando taxa de juros real muito préximas de 5% a.a., propiciando, assim, ao
IGEPREV, poder efetuar a compra direta dos mesmos, optar pelo critério contabil de
marcacao na curva (taxa real de aquisicdo do titulo publico no dia da compra) com
fundamento no Artigo 16, § 22, da Portaria MF n2 577/2017 e, ainda, deixar de pagar a
taxa de administragdo que é cobrada pelos fundos de investimentos de renda fixa, que
sdo enquadrados no Artigo 72, 1, b, ja que eles também compram como ativo final, os
mesmos titulos publicos que podem ser adquiridos pelo IGEPREV, fazendo com que
aquilo que seria um “custo” a ser gasto como taxa de administragdao, passe a ser
revertido para a reserva (patrimonio) do IGEPREV. Sem contar, com o fato importante
do IGEPREV ver o risco de sua carteira do Plano Previdenciario ser diminuido, pois o
critério contdbil de marcacdo na curva apresenta muito menos volatilidade se
comparado com o critério contabil de marcacdo a mercado. O IGEPREV jamais deve
pensar em fazer uma Carteira Administrada, mas sim comprar os titulos diretamente,
em Carteira Propria, uma vez que a Carteira Administrada é um contrato bilateral
entre duas partes, onde o IGEPREV ird assinar a folha de cheque e deixar o “valor em
branco”, ao delegar (terceirizar) sua gestao para qualquer institui¢do financeira.
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1.2 — SEGMENTO DE RENDA FIXA

Analisando a carteira do Segmento de Renda Fixa do Plano Previdenciario do
IGEPREV, Markowitz sinalizou a alocacdo de 37,58% do patrimonio em CDI/Selic, que
equivale a R$1.606.097.807,19 e a alocagdo de 43,27% do patrimonio em IMA-B, que
representa o valor de R$1.849.133.506,34, totalizando, assim a alocac¢do de 80,85% no
segmento de Renda Fixa que equivale a R$3.455.231.313,52.

Em 30/06/2021, o Plano Previdenciario do IGEPREV possui alocado no segmento
de Renda Fixa o percentual de 75,28% de seu patriménio liquido, representando
R$3.217.508.219,92, dividido da seguinte maneira, conforme tabela adiante:

(i)

Artigo 79, Inciso |, Alinea b + Artigo 79, Inciso Ill, Alinea a + Artigo 79, Inciso

IV, Alinea a (que deveriam estar alocados no benchmark IMA-B): alocacdo
de RS 2.406.409.492,50, que representa o percentual de 56,31%;

(ii)

Artigo 72, Inciso IV, Alinea a + Artigo 72, Inciso VII, Alinea a (alocados nos

benchmarks CDI/SELIC): alocacdo de RS 811.098.727,42, que representa
o percentual de 18,98%.

3.922/10 | Ativo RS | RS Total | % | % Total | Benchmarks %Markowiul R$ Markowitz | DiferengaR$ | Diferenca %

BB PREV RF IRF-M 415.135.571,07 9,71%

SAFRA IMAFIC RF 36.844.189,43 0,86%

BRADESCO INSTIT FICFI RF IMA-B TP 46.750.508,31 1,09%

FI CAIXABRASIL IMA-B5 TP RF LP 182.256.631,55 4,26%

FI CAIXABRASIL IDKAIPCA2ATP RFLP | 176.995.769,40 4,14%

BBPREVRFIMA-BS5 LPFICFI 204.016.044,71 4,77%

FI CAIXABRASIL 2024 | TP RF 51.613.830,00 1,21%

Artigo 721, BB PREVIPCA| 34.037.379,75 0,80%

Alineab BB PREV RF TP IPCA IV FI 97.866.606,24 2,29%

BB PREVRFTP IPCAVIFI 92.038.563,63 2.406.409.492,50 2,22% 56,31% IMA-B 43,27% 1.849.133.506,34 |-557.275.986,16 | -13,04%

FI CAIXABRASIL 2024 IVTP RF 37.096.123,32 0,87%

BB PREVRFVII 44.896.930,55 1,05%

BTG PACTUAL 2024 TP FI RF 7.389.838,08 0,17%

BB PREV RF ALOC ATIVA FICFI 266.945.712,61 6,25%

FICFI CAIXA BRASIL GEST ESTRAT RF 241.538.688,85 5,65%

FI CAIXA 2024 VTP RF 30.782.600,00 0,72%

Artigo 7211, FICFI CAIXARF REFIMA-B LP 353.099.066,67 8,26%

Alineaa XP INFLACAO REF IPCA FI RF LP 25.234.638,78 0,59%

Artigo 721V, BNP PARIBAS INFLACAO FI RF 19.405.407,31 0,45%

Alineaa WESTERN ASSET IMA-B ATIVO FI RF 39.465.392,22 0,92%

Artigo 72 1V, BRADESCO H FIRF NILO 73.308.102,35 1,72%

Alineaa ITAU INSTIT ALOC DINAM RF FICFI 711.196.960,75 16,64%

WESTERN ASSET RF ATIVO MAX FI 24.583.548,64 811.098.727,42 | 0,58% |18,98%| CDI/SELIC 37,58% 1.606.097.807,19 | 794.999.079,77 18,60%

e BBIF MASTER FIDC LP 2.010.115,68 0,05%

Alineaa
TOTAL 3.217.508.219,92 | 3.217.508.219,92 |75,28% | 75,28%' 80,85% 3.455.231.313,52 | 237.723.093,60 5,56%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Fixa do Plano
Previdencidrio do IGEPREV:

(i) Diminuir a alocacdo em IMA-B, Artigo 79 |, b, num total de
R$557.275.986,16, representando 13,04%;

(ii) Aumentar a alocacdo em fundos atrelados a CDI/Selic, num total de
R$794.999.079,77 (18,60%);

(iii) No total, aumentar a alocagdao no segmento de Renda Fixa num total de
R$237.723.093,60 (5,56%);

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

1.3 — SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS

Analisando a carteira do Segmento de Renda Varidvel e Investimentos
Estruturados do Plano Previdenciario do IGEPREV, Markowitz sinalizou apenas a
alocagao de 9,15% do patrimdnio em Fundos de Investimento Multimercado, atrelados
ao benchmark S&P500, no valor de RS 391.261.771,88, sendo que ndo sugeriu alocacdo
nem em fundos de gestdo passiva (Ibovespa) e nem em fundos de gestdo ativa (SMLL).
Em 30/06/2021, o Plano Previdenciario do IGEPREV possui alocado no Segmento de
Renda Variavel e Investimentos Estruturados o percentual de 21,34% de seu patrimonio
liquido, representando RS 912.130.637,97, conforme tabela adiante:

3.922/10 Ativo | RS | RS Total | % | % Total Benchmarks |% Markowitz| RS Markowitz | DiferencaR$ | Diferenga%
Artigo 821,
Alineaa FIACAIXABRASIL IBOVESPA 2.568.156,91 2.568.156,91 0,06% 0,06% IBOVESPA 0,00% 0,00 -2.568.156,91 -0,06%
ITAU ACOES DIVIDENDOS 2.730.925,93 0,06%
BRADESCO FIAMID SMALL CAPS 23.272.980,96 0,54%
AZ QUEST ACOES FICFIA 1.738.669,81 0,04%
ITAU FICFIARPI IBOVESPA ATIVO 17.293.685,25 0,40%
BNP PARIBAS SMALL CAPS FIA 6.627.676,94 0,16%
AZ QUEST SMALL MID CAPS FICFIA 40.099.848,19 0,94%
BTG ABS INSTIT FICFIA 137.372.447,96 3,21%
Artigo82 I, BAHIA AM VALUATION FIC DE~FIA 56.331.060,51 1,32%
Alineaa BNP PARIBAS ACTION FIC ACOES 4.072.164,87 0,10%
VINCI SELECTION EQUITIES FIA 25.518.962,50 710.897.054,98 0,60% 16,63% SMLL 0,00% 0,00 -710.897.054,98| -16,63%
OCCAMFICFIA 24.394.281,41 0,57%
ITAU ACOES DUNAMIS FIC 46.501.268,92 1,09%
ITAU INSTITPHOENIX FICFIA 96.966.318,02 2,27%
VINCI MOSAICO FIA 61.336.472,19 1,44%
BRADESCO FICFIA IBOVESPA VALUAT 4.239.054,40 0,10%
ITAU INSTIT FICFIA GENESIS 39.229.896,84 0,92%
SAFRAEQUITY PORTFOLIO PB FICFIA 20.703.578,76 0,48%
Artigo 821V, BTG PACTINFRA Il FIC DEFIP 9.419.739,07 0,22%
Alineaa KINEA PE IV FEEDER INST | FIP ME 93.048.022,45 2,18%
FIC CAIXA ALOC MACRO MULTIM LP 111.290.084,97 2,60%
Artigo 82 Il T8 WG 0 el LR R 198.665.426,08 Clo 4,65% S&P500 9,15% 391.261.771,88| 192.596.345,80 4,51%
BRADESCO FIC FIM MACRO INSTIT 7.037.808,79 0,16%
VINCI VALOREM FI MULTIMERCADO 34.481.784,01 0,81%
TOTAL 912.130.637,97| 912.130.637,97 | 21,34% | 21,34% | o | 9,15% |391.zs1,771,ss -520.868.866,09' -12,19%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Variavel e
Investimentos Estruturados do Plano Previdenciario do IGEPREV:

(i) Diminuir a alocacdo em fundos de a¢des de gestdo passiva, num total de
R$2.568.156,91 (0,06%);

(ii) Diminuir a alocacdo em fundos de acbes de gestdo ativa, num total de
R$710.897.054,98 (16,63%);

(iii) Aumentar a alocacdo em fundos multimercados atrelados a S&P500, num
total de RS 192.596.345,80 (4,51%);

(iv) No total, diminuir a alocagao no Segmento de Renda Varidvel num total
de R$520.868.866,09 (12,19%);

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

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

1.4 — SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos no Exterior do Plano
Previdencidrio do IGEPREV, Markowitz sinalizou a alocacao de 10,0% do patriménio em
MSCI AC, que equivale a RS 427.388.120,60.

Em 30/06/2021, o Plano Previdenciario do IGEPREV possui alocado no Segmento
de Investimentos no Exterior o percentual de 3,37% de seu patrimdnio liquido,
representando RS 144.242.348,12, conforme tabela a seguir:

3.922/10 | Ativo | R$ | RS Total | % | % Total Benchmarks [% Markowitz| R$ | RS D %
LEGG MASON CLEARB US LARGE CAP GROWTH FIAIE | 25.410.653,19 0,59%
Artigo 9° A, Il | VINCI INTERNACIONAL FIC DE FI MULTIMERCADO IE 7.977.756,40 0,19%
144.242.348,12 3,37% MSCIAC 10,00% |427.388.120,60 | 283.145.772,48 6,63%
WESTERN ASSET MACRO OPPORTUNITIES FIMM IE_| 26.152.280,62 ! 061%
Artigo 9° A, lll FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | 84.701.657,91 1,98%
TOTAL 144.242.348,12 (144.242.348,12 3,37% 3,37% - 10,00% |427.388.120,60|283.145.772,48 6,63%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Investimentos no Exterior
do Plano Previdenciario do IGEPREV:

(i) Aumentar a alocagao no Segmento de Investimentos no Exterior, num
total de RS 283.145.772,48, representando 6,63%, principalmente em
Fundos de A¢des BDRs Nivel 1, do Artigo 92-A, lll, ja que estes fundos ndo
apresentam hedge cambial e ainda sao destinados aos investidores em
geral que ndo necessitam estar certificados no Programa Pré Gestao

RPPS;

(ii) Rever os limites da alocagdo objetivo, minimos e maximos da atual
politica anual de investimentos do Segmento de Investimentos no
Exterior.

1.5 — RESULTADO DO HEDGE (PROTEGCAOQ) DO PASSIVO DO PLANO
PREVIDENCIARIO DO IGEPREV

A seguir, o grafico que expressa o hedge, a protecao, do Passivo do Plano
Previdenciario do IGEPREV, levando em conta a aquisicdo dos vértices de NTNBs.
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1.6 — SUGESTAO DE ALOCACAO OBJETIVO DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS PARA O PLANO PREVIDENCIARIO DO IGEPREV

A seguir uma possivel sugestao de alocagao objetivo para a Politica de
Investimentos do Plano Previdenciario do IGEPREV.

SUGESTAO ALOCAGAO OBJETIVO PLANO PREVIDENCIARIO IGEPREV PARA EM 30/06/2021
Artigo [ Tipo de Ativo | R$ [ % [ %Total [Benchmarks]% Markowitz] Minimo [ sugestio [ Objetivo | Maximo [Limite Legal
Artigo 721, Alineaa | Titulos Publicos Federais (NTN-Bs) 0,00 0,00% 0,00% | 25,00% | 0,00% |100,00%| 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 1.969.204.987,52 | 46,08% o S e B 0,00% | 8,04% | 40,00% | 70,00% | 100,00%

Artigo 721ll, Alineaa | Fundos Renda Fixa Referenciados | 378.333.705,45 8,85% 22 e 0,00% | 8,85% 2,00% | 20,00% 60,00%

Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 58.870.799,53 1,38% 1,38%

Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 809.088.611,74 | 18,93% 0,00% | 37,53% | 26,00% | 40,00% 40,00%

- > — 18,98% | cDI/SELIC 37,58%

Artigo 72 VII, Alineaa Cota Sénior de FIDC 2.010.115,68 0,05% 0,00% | 0,05% 0,03% 1,00% 5,00%
Artigo 821, Alineaa Fundos de A¢bes Referenciados 2.568.156,91 0,06% 0,06% IBOVESPA 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 5,00% 30,00%
Artigo 821I, Alineaa Fundos de A¢des 608.429.293,46 | 14,24% 0,00% | 0,00% | 11,47% | 20,00% 20,00%

- - — 16,63% SMLL 0,00%
Artigo 821V, Alineaa Fundos de Participagbes 102.467.761,52 2,40% 0,00% 0,00% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 82 Ill Fundos Multimercados 198.665.426,08 4,65% 4,65% S&P500 9,15% 0,00% | 9,15% 8,00% | 10,00% 10,00%
ig0 92 i i 540. o % | 1 o 9
Artigo92A, Il Fundos Investimento no Exterior 59.540.690,21 1,39% 3,37% MSCIAC 10,00% 0,00% ,39% 7,50% | 10,00% 10,00%
Artigo 92A, Il Acdes - BDR Nivel | 84.701.657,91 1,98% 0,00% | 8,61% 1,00% 5,00% 10,00%
TOTAL 4.273.881.206,01 | 100,00% [ 100,00% - 100,00% | - Jiwoo00%] - [ - ]

1.7 — IMPACTOS DA LEI COMPLEMENTAR N2 125/19 NA GESTAO DO
PLANO PREVIDENCIARIO DO IGEPREV

O IGEPREV tem que atentar para um problema que é de fundamental relevancia
e importancia para a saude financeira do Plano Previdenciario do IGEPREV, tendo em
vista os impactos resultantes da Lei Complementar n2 125/19, que acaba por ndo
cumprir a cldusula constitucional do equilibrio financeiro e atuarial previsto no Artigo
40, da Constituicdo Federal, o que é demasiadamente sério!

Importante frisar para o Plano Previdenciario do IGEPREV que ele nao pode
transferir suas riquezas (rentabilidades) para ajudar a pagar as despesas do Plano
Financeiro, pois além de ser proibido a transferéncia de recursos entre Planos em caso
de Segregacdo de Massas, da maneira que esta vigente a Lei Complementar n2
125/2019, esta acabando por prejudicar a saude financeira do Plano Previdenciario do
IGEPREV, que ao longo dos préximos anos, sem ver a sua respectiva rentabilidade
capitalizada ao seu patrimonio, ja estd com os seus dias contados, o que acarretard na
necessidade do IGEPREV ter que efetuar, anos a frente, uma nova segregag¢ao de massas,
uma vez que ndo estd se respeitando, estruturalmente, os principios da segregacao de
massa como, de fato, deveriam ser.
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Tanto é que, em 30/03/2021, o Secretario Especial de Previdéncia e Trabalho do
Ministério da Economia, publicou a Portaria SEPRT n? 3.725, que através de seu artigo
19, acarretou alteracGes a redacdo do artigo 57, da Portaria n? 464/18, in verbis:

"Art. 57. A implementacdo da segregacdo da massa ou sua eventual revisdo deve
contemplar a andlise de todos os aspectos relacionados a sua implantagao, manutencao
e viabilidade de longo prazo, levando em consideracdao os impactos para a gestao do
ente federativo a curto, médio e longo prazos, e estar embasada em estudo técnico de
impacto administrativo, financeiro, patrimonial e atuarial, que deverd demonstrar,
além dos critérios previstos no art. 56”.

Ou seja, resta cristalino que a Lei Complementar n? 125/19 afronta gravemente
a_Portaria 464/18, que dispde sobre as normas aplicaveis as avaliagbes atuariais dos
regimes proéprios de previdéncia social - RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios e estabelece parametros para a definicdo do plano de custeio e o
equacionamento do deficit atuarial.

Da maneira que foi concebida a Lei Complementar n2 125/19, em momento
algum, garante a manutencdo e a viabilidade de longo prazo do Plano Previdenciario
do IGEPREV, uma vez que toda sua rentabilidade auferida é destinada para pagamento
das despesas previdenciarias provenientes do Fundo Financeiro do IGEPREV. A prdpria
alternativa de segregacdo de massa permitida pela Portaria 464/18, em seu Capitulo XV,
“Do Equacionamento do Deficit Atuarial”, Subse¢ao I, “Da Implementagdo da
Segregagao da Massa”, mais precisamente o Artigo 58, Inciso IV, estabelece manifesta
vedacdo exatamente ao que vem sendo realizado na gestao do referido Plano
Previdencidrio do IGEPREV, devido aos ditames da Lei Complementar n2 125/19. O
artigo 58, Incisos | a IV, prescreve:

“Art. 58. A segregacdo da massa deverd ser implementada em até 90 (noventa) dias da
data da publicacdo da lei de sua instituicdo, observando-se, a partir de sua
implementacdo, que:

| - deverad ser realizada a alocacdo dos beneficidrios ao Fundo em Reparticao e ao Fundo
em Capitalizacdo, considerando a massa existente na data da sua publicacdo;

Il - os saldos acumulados dos recursos financeiros do RPPS adicionados aos bens,
direitos e demais ativos destinados ao Fundo em Capitalizacdo deverdo ser a ele
imediatamente vinculados e somente poderdao ser utilizados para pagamento dos
beneficiarios desse fundo;

Il - devera ser promovida a separacao orcamentaria, financeira e contabil dos recursos
e obrigacoes vinculados a cada um dos fundos;

IV - fica vedada transferéncia de beneficiarios, recursos ou obrigacoes entre os fundos,
ndo se admitindo, também, a previsao da destinacdo de contribuices de um grupo
para o financiamento dos beneficios do outro”.
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Portanto, ndo resta duvida que:

(i) os saldos acumulados dos recursos financeiros do IGEPREV adicionados
aos bens, direitos e demais ativos destinados ao Fundo em
Capitalizacdo n3o estdo sendo imediatamente a ele vinculados e nao
esta sendo utilizado somente para pagamento dos beneficiarios do
Fundo em Capitalizacdo, uma vez que esta sendo transferida toda a
rentabilidade do Plano Previdencidrio para o Plano Financeiro;

(i) Nao esta sendo promovida a separacao dos recursos vinculados a cada
um dos planos financeiro e previdencidrio, uma vez que este plano esta
transferindo recursos (rentabilidade) para aquele outro Plano;

iii E agora talvez o ponto mais aviltante de todos, ja que a Portaria 464
deixa claro que é vedado a transferéncia de recursos entre os Planos,
sendo que o IGEPREV, em sua gestdo, estd executando exatamente o
contrario do que estd prescrito, transferindo recursos do Plano
Previdencidrio para o Plano Financeiro!

Por fim, o Artigo 58, em seu pardgrafo Unico, deixa um recado bastante
importante para o IGEPREV:

“Artigo 58, § 12 - Em caso de ndo atendimento ao disposto neste artigo, a segregacao
da massa instituida em lei ndo sera considerada instrumento apto ao equacionamento
do deficit atuarial do RPPS.”

E, portanto, o IGEPREV deve URGENTEMENTE, solicitar a revisdo do contetdo da
Lei Complementar n2 125/19, pois ela esta em desconformidade ao estabelecido pela
Secretaria de Previdéncia, através da Portaria n? 464/18, que é um dos itens previstos
ndo so para a obtencado do Certificado de Regularidade Previdenciaria, como também se
trata do cumprimento de clausula constitucional com relagdo ao equilibrio financeiro e
atuarial dos Planos sob gestdo do IGEPREV.

7

Se existe a segregacdo de massas, é exatamente para que o Plano
Previdencidrio tenha sua vida prépria, independentemente da vida do Plano
Financeiro, porque senido, nao ha razao de existir a referida segregacao. Para o Plano
Previdenciario, o IGEPREV deve fazer sua gestao, focando na aloca¢ao de recursos para
a compra de titulos publicos federais (NTN-Bs) para serem marcados na curva (para
fugir da volatilidade, proteger o fluxo do passivo atuarial e deixar de pagar taxa de
administracdo para os administradores dos fundos de investimentos), enquanto para
o Plano Financeiro, o IGEPREV deve buscar a aloca¢dao de recursos que no minimo
busque a taxa de juros real de sua meta de rentabilidade que é de 3% a.a. Caso queira
rentabilidade adicional, o IGEPREV podera recorrer a macroalocagao sugerida para as
carteiras 82 a 182, que foram apresentadas pela Fronteira Eficiente de Markowitz, no
topico 1.1 — “Fronteira Eficiente de Markowitz”, que apresentam um maior grau de
risco e, consequentemente, a possibilidade de maiores retornos, mas de maneira
alguma, utilizar a rentabilidade proveniente do Plano Previdenciario!

17

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



Il — PLANO FINANCEIRO DO IGEPREV

Por outro lado, levando-se em conta o patriménio atual do Plano Financeiro do
IGEPREV em 30/06/2021, no valor de RS 219.680.588,02, a alocagdo sugerida por
Markowitz é:

ALOCACAO MARKOWITZ PLANO FINANCEIRO IGEPREV PARA
BENCHMARKS % ALOCACAO | R$

SELIC/CDI 37,58% 82.554.590,01
IMA-B 43,27% 95.046.800,89

IBOVESPA 0,00% -

SMLL 0,00% 2
S&P500 9,15% 20.111.138,32
MSCI AC 10,00% 21.968.058,80
TOTAL | 100,00% |  219.680.588,02

1ll.1 — SEGMENTO DE RENDA FIXA

Analisando a carteira do Segmento de Renda Fixa do Plano Financeiro do
IGEPREV, Markowitz sinalizou a alocacdo de 37,58% do patrimonio em CDI/Selic, que
equivale a R$82.554.590,01 e a alocacdo de 43,27% do patrimbénio em IMA-B, que
representa o valor de RS 95.046.800,89, totalizando, assim a aloca¢do de 80,85% no
segmento de Renda Fixa que equivale a R$ 177.601.390,89.

Em 30/06/2021, o Plano Financeiro do IGEPREV possui alocado no segmento de
Renda Fixa o percentual de 100% de seu patrimbnio liquido, representando
R$219.680.588,02, dividido da seguinte maneira, conforme tabela adiante:

(i) Artigo 79, Inciso |, Alinea b: alocacdo de RS 25.060.576,54, que representa o
percentual de 11,41%;

(ii) Artigo 79, Inciso IV, Alinea a + Artigo 79, Inciso VII, Alinea b: alocagao de
R$194.620.011,48, que representa o percentual de 88,59%.
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3.922/10 Ativo | RS | RS Total | % | %Total | Benchmarks |% Markowitz| R$ Markowitz Diferenga R$ | Diferenca%
70 5
SRR, ACHENNA RN AL |LISEIDEOD || 55 5106 5715 50 |02 11,41% IMA-B 4327% | 95.046.800,89 | 69.986.224,35 | 31,86%
Alineab FI CAIXA IRF-M TP RF LP 11.202.956,69 5,10%
BRADESCO FI RF REF DI PREMIUM 19.314.532,98 8,79%
WESTERN ASSET RENDA FIXAATIVO FI | 90.564.541,07 41,23%
FI CAIXATITULOS PUBLICOS RF LP 17.581.701,47 8,00%
Artigo 721V, | BB PREV RF REF DI LP PERFILFICFI 1.728.649,81 0,79%
Alineaa g
A IO AL AN B8P 194.620.011,48 0% 88,59% CDI/SELIC 37,58% 82.554.590,01 |-112.065.421,47| -51,01%
ITAU INSTITALOC DINAM RF FICFI 4.825.633,48 2,20%
SANTANDER RF ATIVO FIC 6.393.405,54 2,91%
PORTO SEGURO CLAS RF FICFI LP 14.567.476,62 6,63%
e -
Amg,07 vi, BTG YIELD DI FI REF CRED PRIV 38.761.918,36 17,64%
Alineab
TOTAL 219.680.588,02|219.680.588,02 | 100,00% 100,00% - 80,85% |177.601.390,89| -42.079.197,13 -19,15%

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Fixa do Plano
Financeiro do IGEPREV:

(i) Aumentar a alocacdo em IMA-B, Artigo 79, 1, b, num total de
R$69.986.224,35, representando 31,86%;

(ii) Diminuir a alocacdo em fundos atrelados a CDI/Selic, num total de
R$112.065.421,47 (51,01%);

(iii) No total, diminuir a alocacdo no segmento de Renda Fixa num total de
R$42.079.197,13 (19,15%);

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

1.2 - SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS

Analisando a carteira do Segmento de Renda Variavel e Investimentos
Estruturados do Plano Financeiro do IGEPREV, Markowitz sinalizou a aloca¢do de 9,15%
do patrimbénio em Fundos de Investimentos Multimercados atrelados ao benchmark
S&P500, que equivale a R$20.111.138,32.

Em 30/06/2021, o Plano Financeiro do IGEPREV n&o possui recursos alocados no
Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados, conforme se pode notar na
tabela adiante:

3.922/10 Ativo| RS |RS Total| % |% Total | Benchmarks |% Markowitz| RS Markowitz | DiferencaRS$ |Diferenga%
Artigo 821, Alineaa - 0,00] 0,00 |0,00%| 0,00% | IBOVESPA 0,00% 0,00 0,00 0,00%
Artigo 821l, Alineaa - 0,00] 0,00 |0,00%| 0,00% SMLL 0,00% 0,00 0,00 0,00%

Artigo 821l - 0,00] 0,00 |0,00%| 0,00% S&P500 9,15% 20.111.138,3220.111.138,32 9,15%
TOTAL |0,00 | 0,00 |0,00% 0,00% | - | 9,15% | 20.111.138,32(20.111.138,32 9,15%
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Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Renda Variavel e
Investimentos Estruturados do Plano Financeiro do IGEPREV:

(i) Efetuar a alocacdo em fundos de investimento multimercados atrelados
ao benchmark S&P500, num total de RS 20.111.138,32 (9,15%);

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

1.3 — SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Analisando agora a carteira do Segmento de Investimentos no Exterior do Plano
Financeiro do IGEPREV, Markowitz sinalizou a alocacdao de 10,0% do patrimoénio no
Artigo 92-A, tendo em vista o benchmark MSCI AC, que equivale a RS 21.968.058,80.

Em 30/06/2021, o Plano Financeiro do IGEPREV ndo possui recursos alocados no
Segmento de Investimentos no Exterior, conforme demonstra a tabela a seguir:

3.922/10 | Ativo | RS |R$ Totall % |%Tota| | Benchmarksl%Markowitzl R$ Markowitz | DiferencaR$ |Diferen<;a%
Artigo 9° A, II - 0,00 0,00%
0,00 0,00% | MSCIAC 10,00% 21.968.058,80(21.968.058,80( 10,00%
Artigo 9° A, Il - 0,00 0,00% i i 0
TOTAL |0,00 | 0,00 |0,00% | 0,00% 10,00% 21.968.058,80(21.968.058,80 10,00%

Assim, pode-se concluir o diagndstico do Segmento de Investimentos no Exterior
do Plano Financeiro do IGEPREV:

(i) Efetuar a alocacdo no Segmento de Investimentos no Exterior, num total
de RS 21.968.058,80, representando 10,0%, principalmente em Fundos
de Ac¢des BDRs Nivel 1, do Artigo 92-A, Ill, ja que estes fundos nao
apresentam hedge cambial e ainda sao destinados aos investidores em
geral que ndo necessitam estar certificados no Programa Pré Gestdo

RPPS;

(ii) 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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.4

— SUGESTAO DE ALOCAGCAO OBIJETIVO DA POLITICA DE

INVESTIMENTOS PARA O PLANO FINANCEIRO DO IGEPREV

A seguir uma possivel sugestao de alocagao objetivo para a Politica de
Investimentos do Plano Financeiro do IGEPREV.

SUGESTAO ALOCAGAO OBJETIVO PLANO FINANCEIRO IGEPREV PARA EM 30/06/2021

Artigo Tipo de Ativo | RS | % | % Total | ks | % Markowitzl Minimo | Sugestdo | Olljetivol Maxi Limite Legal

Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 25.060.576,54 | 11,41% | 11,41% IMA-B 43,27% 0,00% | 43,27% | 40,00% | 70,00% | 100,00%
Artigo 72 IV, Ali F R Fi 155.858.093,12 [ 70,95% % | 19,93% | 26,00% | 40,00% | 40,00%
rt-lgo , llneaa undos de' e.nda .lxa 55.858.093, 0,95% 88,59% | CDI/SELIC 37,58% 0,00% 9,93% 6,00% | 40,00% 0,00%
Artigo 72 VII, Alineab Fundos RF "Crédito Privado" 38.761.918,36 | 17,64% 0,00% | 17,64% | 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 821, Alineaa | Fundos de Acdes Referenciados 0,00 0,00% 0,00% IBOVESPA 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 5,00% 30,00%
Artigo 821l, Alineaa Fundos de A¢Bes 0,00 0,00% 0,00% SMLL 0,00% 0,00% | 0,00% | 11,47% |20,00% 20,00%
Artigo 82111 Fundos Multimercados 0,00 0,00% 0,00% S&P500 9,15% 0,00% | 9,15% 8,00% |10,00% 10,00%
Artigo 92A, llI Acdes - BDR Nivel | 0,00 0,00% 0,00% MSCIAC 10,00% 0,00% | 10,00% | 1,00% | 5,00% 10,00%

TOTAL 219.680.588,02|100,00%]100,00% - 80,85% - 100,00%
Por fim, levando-se em conta o patrimonio atual Consolidado do IGEPREV (Plano

Previdenciario + Plano Financeiro) em 30/06/2021, no valor de RS 4.493.561.794,03, a
alocacdo sugerida por Markowitz é:

CENARIO BASE
ALOCACAO MARKOWITZ CONSOLIDADO IGEPREV PARA
BENCHMARKS % ALOCACAO | RS
SELIC/CDI 37,58% 1.688.652.397,19
IMA-B 43,27% 1.944.180.307,23
IBOVESPA 0,00% -
SMLL 0,00% -
S&P500 9,15% 411.372.910,21
MSCI AC 10,00% 449.356.179,40
TOTAL 100,00% 4.493.561.794,03
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E, portanto, adiante, uma possivel sugestdo de alocacdo objetivo para a Politica
de Investimentos do Consolidado do IGEPREV.

CENARIO BASE
SUGESTAO ALOCAGAO OBJETIVO CONSOLIDADO IGEPREV PARA EM 30/06/2021
Artigo Tipo de Ativo | R$ | % | % Total | Benchmarks | % Markowitzl Minii ugestdo | Objetivo | Maxi Limite Legal
Artigo 721, Alineaa | Titulos Publicos Federais (NTN-Bs) 0,00 0,00% 0,00% | 23,78% | 0,00% |100,00%| 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 1.994.265.564,06 | 44,38% 54,11% IMA-B 43,27% 0,00% | 9,76% | 40,00% | 70,00% | 100,00%
Artigo 721ll, Alineaa | Fundos Renda Fixa Referenciados | 378.333.705,45 8,42% 0,00% | 8,42% 2,00% | 20,00% 60,00%
Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 58.870.799,53 1,31% 1,31%
Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 964.946.704,86 | 21,47% 0,00% | 36,67% | 26,00% | 40,00% 40,00%
Artigo 72 VII, Alineaa Cota Sénior de FIDC 2.010.115,68 0,04% | 22,38% | CDI/SELIC 37,58% 0,00% | 0,04% 0,03% 1,00% 5,00%
Artigo 72 VI, Alineab Fundos RF "Crédito Privado" 38.761.918,36 0,86% 0,00% | 0,86% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 821, Alineaa Fundos de Acdes Referenciados 2.568.156,91 0,06% 0,06% IBOVESPA 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 5,00% 30,00%
Artigo 8211, Alineaa Fundos de Acdes 608.429.293,46 | 13,54% 15,82% SMILL 0,00% 0,00% | 0,00% | 11,47% | 20,00% 20,00%
Artigo 821V, Alineaa Fundos de Participagdes 102.467.761,52 2,28% e s 0,00% | 0,00% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 8211l Fundos Multimercados 198.665.426,08 4,42% 4,42% S&P500 9,15% 0,00% | 9,15% 8,00% | 10,00% 10,00%
Art.igo 92A, Il Fundos In\:estimentol no Exterior 59.540.690,21 1,33% 3,21% MSCI AC 10,00% 0,00% 1,33% 7,50% | 10,00% 10,00%
Artigo 92A, 1l Acdes - BDR Nivel | 84.701.657,91 1,88% 0,00% | 8,67% 1,00% 5,00% 10,00%
TOTAL 4.493.561.794,03 ] 100,00% [ 100,00% 100,00% | [100,00%]100,00%] - |

Com o objetivo, de atender ao item 3.2.6, do Manual do Pré Gestdo RPPS, a
seguir, apenas a titulo de elucidacdo, serdo apresentadas as possiveis aloca¢des para o
Consolidado do IGEPREV, levando-se em conta um cenario pessimista (pré-crise) e um
cenario otimista (pos crise).

IV.1 — CONSOLIDADO IGEPREV CENARIO PESSIMISTA

Levando-se em conta um cendrio pessimista, com os respectivos retornos e
volatilidades anuais apresentados na tabela a seguir, logo em seguida é apresentada a
alocacdo sugerida por Markowitz e as diversas carteiras provenientes de sua Fronteira
Eficiente.

SELIC | IRF-M | IMA-B | SP500 | MSCIAC | IBOV | SMLL
Retornos a.a. -7,39%| -22,50%| 6,88%| 24,88%| 24,88% 6,88%| 6,88%
Volatilidade a.a.| 0,75%| 1,91%| 3,87%| 8,07%| 8,24% | 12,49% 13,85%|
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|

CENARIO PESSIMISTA

ALOCACAO MARKOWITZ CONSOLIDADO IGEPREV PARA

BENCHMARKS % ALOCACAO | R$

SELIC/CDI 40,00% 1.797.424.717,61
IMA-B 44,61% 2.004.497.598,36

IBOVESPA 0,00% 2

SMLL 0,00% -
S&P500 5,39% 242.283.298,65
MSCI AC 10,00% 449.356.179,40
TOTAL | 100,00% | 4.493.561.794,03

Retorno a.a. Risco a.a. SELIC IRF-M IMA-B S&P500 MSCI AC IBOV SMLL

1 0,02% 1,78% |40,00% [12,45% |33,59%| 3,95% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
2 1,00% 1,84% |40,00% | 9,34% |36,35%]| 4,31% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
3 1,98% 1,90% |40,00%| 6,22% |39,10%| 4,67% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
4 2,96% 1,97% |40,00%| 3,11% |41,86%| 5,03% | 10,00% | 0,00% | 0,00%
5 44,61%

6 38,95% 41,05%(10,00%| 10,00% 0,00%
7 5,90% 2,36% |32,09%| 0,00% [47,91%[10,00%| 10,00% [ 0,00% | 0,00%

E, portanto, a correspondente possivel sugestdo de alocacdo objetivo para

Politica de Investimentos do Consolidado do IGEPREV, no cenario pessimista.

CENARIO PESSIMISTA

SUGESTAO ALOCACAO OBJETIVO CONSOLIDADO IGEPREV PARA EM 30/06/2021

Artigo | Tipo de Ativo | R$ % | % Total | ks | % Markowitzl Minimo | Sugestdo | Objetivo | Méximo | Limite Legal
Artigo721, Alineaa Titulos Publicos Federais (NTN-Bs) 0,00 0,00% 0,00% | 23,78% | 0,00% |100,00%| 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 1.994.265.564,06 | 44,38% 54.11% IMAB 44.61% 0,00% | 11,10% | 40,00% | 70,00% | 100,00%

” o = 0 o

Artigo 7211l Alineaa Fundos Renda Fixa Referenciados 378.333.705,45 8,42% 0,00% | 8,42% 2,00% | 20,00% 60,00%

Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 58.870.799,53 1,31% 1,31%
Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 964.946.704,86 | 21,47% 0,00% | 39,09% | 26,00% | 40,00% 40,00%
Artigo 72 VIl, Alineaa Cota Séniorde FIDC 2.010.115,68 0,04% | 22,38% | CDI/SELIC 40,00% 0,00% | 0,04% 0,03% 1,00% 5,00%
Artigo 72 VI, Alineab Fundos RF "Crédito Privado” 38.761.918,36 0,86% 0,00% | 0,86% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 821, Alineaa Fundos de A¢des Referenciados 2.568.156,91 0,06% 0,06% IBOVESPA 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 5,00% 30,00%
Art.igosgll, Alilneaa Fundos de A(;.Bes = 608.429.293,46 | 13,54% 15,82% SMLL 0,00% 0,00% | 0,00% | 11,47% | 20,00% 20,00%
Artigo 821V, Alineaa Fundos de Participacdes 102.467.761,52 2,28% 0,00% | 0,00% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 821l Fundos Multimercados 198.665.426,08 | 4,42% 4,42% S&P500 5,39% 0,00% | 5,39% 8,00% | 10,00% 10,00%
p— - " o o
Art.l_ggg Al Fundos In\:estlmento,no Exterior 59.540.690,21 1,33% 3,21% MSCI AC 10,00% 0,00% 1,33% 7,50% | 10,00% 10,00%
Artigo 92 A, Il Acdes -BDR Nivel | 84.701.657,91 1,88% 0,00% | 8,67% 1,00% 5,00% 10,00%

TOTAL 4.493.561.794,03 [ 100,00% 100,00%] 100,00% | [100,00%] 100,00%] I
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IV.2 — CONSOLIDADO IGEPREV CENARIO OTIMISTA

Levando-se em conta um cenario otimista, com os respectivos retornos e
volatilidades anuais apresentados na tabela a seguir, logo em seguida é apresentada a
alocagao sugerida por Markowitz e as diversas carteiras provenientes de sua Fronteira
Eficiente.

SELIC | IRF-M | IMA-B | SP500 | MSCIAC | IBOV | SMLL
Retornos a.a. -1,69%| -2,00%| 2,50%| 11,50%| 7,50% | 17,50%]| 22,50%]
Volatilidade a.a.|] 0,75%| 1,91%| 3,87%| 8,07%| 8,24% | 12,49%| 13,85%]

CENARIO OTIMISTA
ALOCACAO MARKOWITZ CONSOLIDADO IGEPREV PARA
BENCHMARKS % ALOCACAO | RS
SELIC/CDI 40,00% 1.797.424.717,61
IMA-B 34,88% 1.567.197.350,17
IBOVESPA 0,00% -
SMLL 5,12% 230.227.367,44
S&P500 10,00% 449.356.179,40
MSCI AC 10,00% 449.356.179,40
TOTAL 100,00% 4.493.561.794,03

N |Retorno a.a. [Risco a.a.| SELIC | IRF-M | IMA-B |S&P500|MSCI AC | IBOV | SMLL
1 0,10% 1,41% |40,00% |38,63%| 6,91% | 4,01% | 9,58% | 0,00% | 0,86%
2 0,45% 1,50% ]40,00% |34,15%|10,00%| 4,61% | 10,00% | 0,00% | 1,23%
3 0,80% 1,61% |40,00% |29,74%|13,15%| 5,54% | 10,00% | 0,00% | 1,57%
4 1,15% 1,72% ]40,00% |25,33%|16,29%| 6,48% | 10,00% | 0,00% | 1,91%
5 1,50% 1,83% ]40,00%|20,91%|19,43%| 7,42% | 10,00% | 0,00% | 2,24%
6 1,85% 1,96% ]40,00% |16,50% |22,57%| 8,36% | 10,00% | 0,00% | 2,58%
7 2,20% 2,09% ]40,00% |12,09% |25,71%| 9,29% | 10,00% [ 0,00% | 2,91%
8 2,55% 2,22% |40,00% | 7,75% |28,88%]10,00%| 10,00% [ 0,00% | 3,37%
9 2,90% 2,35% ]40,00% | 3,66% |32,15%]10,00%| 10,00% [ 0,00% | 4,20%
10 3,25% 2,49% | 40,00%| 0,00% | 34,88%]10,00%| 10,00% | 0,00% | 5,12%
11 3,60% 2,64% ]40,00% | 0,00% |33,13%|10,00%| 10,00% [ 0,00% | 6,87%
12 3,95% 2,80% ]40,00% | 0,00% |31,38%|10,00%| 10,00% | 0,00% | 8,62%
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N |Retorno a.a. |Risco a.a.| SELIC | IRF-M | IMA-B |S&P500|MSCI AC | IBOV | SMLL
13 4,30% 2,96% ]40,00% | 0,00% |29,63%|10,00%| 10,00% | 0,00% |10,37%
14 4,65% 3,13% ]40,00% | 0,00% |27,88%|10,00%| 10,00% | 0,00% |12,12%
15 5,00% 3,31% ]40,00% | 0,00% |26,13%|10,00%| 10,00% | 0,00% |13,87%
16 5,35% 3,49% ]40,00% | 0,00% |24,38%|10,00%| 10,00% | 0,00% |15,62%
17 5,70% 3,67% ]40,00% | 0,00% |22,63%|10,00%| 10,00% | 0,00% |17,37%
18 6,05% 3,86% |38,79% | 0,00% |22,34%|10,00%| 10,00% | 0,00% |18,87%
19 6,40% 4,04% |35,83%| 0,00% |24,17%|10,00%| 10,00% | 0,00% [20,00%
20 6,75% 4,24% |27,47%| 0,00% |32,53%|10,00%| 10,00% | 0,00% [20,00%
21 7,10% 4,45% |19,11%| 0,00% |40,89%|10,00%| 10,00% | 0,00% [20,00%
22 7,45% 4,68% |10,75%| 0,00% |49,25%|10,00%| 10,00% | 0,00% [20,00%
23 7,80% 4,91% | 2,39% | 0,00% |57,61%|10,00%| 10,00% | 0,00% [20,00%
24 8,15% 5,21% | 0,00% | 0,00% |60,00%| 5,83% | 10,00% | 4,17% |20,00%

E, portanto, a correspondente possivel sugestdo de alocacdo objetivo para a
Politica de Investimentos do Consolidado do IGEPREV, no cenario otimista.

CENARIO OTIMISTA

SUGESTAO ALOCACAO OBJETIVO CONSOLIDADO IGEPREV PARA EM 30/06/2021

Artigo | Tipo de Ativo | RS | % | % Total | Benchmarks| % Markowitz| Minimo | Sugestéo | Objetivo | Maximo | Limite Legal
Artigo 721, Alineaa Titulos Publicos Federais (NTN-Bs) 0,00 0,00% 0,00% | 23,78% | 0,00% |100,00%| 100,00%
Artigo 721, Alineab Fundos 100% Titulos Publicos 1.994.265.564,06 | 44,38% 54,11% IMA-B 34,88% 0,00% | 1,37% | 40,00% | 70,00% | 100,00%
Artigo 72 Ill, Alineaa Fundos Renda Fixa Referenciados 378.333.705,45 8,42% 0,00% | 8,42% 2,00% | 20,00% 60,00%
Artigo 721V, Alineaa Fundos de Renda Fixa 58.870.799,53 1,31% 1,31%
Artigo 72 IV, Alineaa Fundos de Renda Fixa 964.946.704,86 | 21,47% 0,00% | 39,09% | 26,00% | 40,00% 40,00%
Artigo 72 VII, Alineaa Cota Sénior de FIDC 2.010.115,68 0,04% | 22,38% | CDI/SELIC 40,00% 0,00% | 0,04% 0,03% 1,00% 5,00%
Artigo 72 VII, Alineab Fundos RF "Crédito Privado" 38.761.918,36 0,86% 0,00% | 0,86% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 821, Alineaa Fundos de Acdes Referenciados 2.568.156,91 0,06% 0,06% IBOVESPA 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 5,00% 30,00%
Artigo 8211, Alineaa Fundos de Aces 608.429.293,46 | 13,54% 15,82% SMILL 5,12% 0,00% | 2,84% | 11,47% | 20,00% 20,00%
Artigo 821V, Alineaa Fundos de Participacdes 102.467.761,52 2,28% 0,00% 2,28% 2,00% 5,00% 5,00%
Artigo 8211l Fundos Multimercados 198.665.426,08 | 4,42% 4,42% S&P500 10,00% 0,00% | 10,00% | 8,00% | 10,00% 10,00%
Art.i_gg 92A, Il Fundos In\iestimentolno Exterior 59.540.690,21 1,33% 3,21% MSCIAC 10,00% 0,00% 1,33% 7,50% | 10,00% 10,00%
Artigo 92A, Il Acdes - BDR Nivel | 84.701.657,91 1,88% 0,00% | 8,67% 1,00% 5,00% 10,00%
TOTAL 4.493.561.794,03 [100,00% 100,00% 100,00% | - [100,00%]100,00%
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V — CONSIDERAGCOES FINAIS

Sendo assim, diante de todo o contexto apresentado anteriormente, pode-se
concluir que o IGEPREV ja vinha apresentando uma 6tima gestdo nas suas carteiras de
investimentos, tanto do Plano Previdenciario, como do Plano Financeiro, levando-se em
conta os trés segmentos permitidos pela Resolugdo CMN n2 3.922/10: Segmento de
Renda Fixa, Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados e Segmento de
Investimentos no Exterior.

Como se poOde 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 NTN-Bs a serem
marcados na curva e, por outro lado, “corrigir” a assuncao de risco, nao sé com relagdo
ao montante destinado ao Segmento de Renda Varidvel e Investimentos Estruturados,
como também, ao montante destinado ao Segmento de Investimentos no Exterior, pura
e simplesmente, porqué é assim que cada um dos passivos dos Planos Previdenciario e
Financeiro do IGEPREV desejam, buscando suas respectivas protecdes!

Atenciosamente,

Assinado de forma digital por
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Devidamente habilitado pela CVM como Consultor de Valores Mobiliarios
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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 no Ministério da Economia n°® 0002207/RJ.

Socio-Diretor das empresas LDB (LADO DO BEM): LDB CONSULTORIA
FINANCEIRA LTDA, LDB EDUCACAO EXECUTIVA LTDA, LDB
CONSULTORIA E AUDITORIA ATUARIAL LTDA, LDB PRO GESTAO LTDA e
LDB PREVIDENCIA NO BRASIL LTDA - EPP.
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