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1. Sobre o RPPS

O Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de Tedfilo Otoni, ou simplesmente
“SISPREV-TO” é uma entidade com personalidade juridica de direito publico, cuja missao é garantir aos seus
beneficiarios, por meio de contribuicdes, os beneficios de aposentadoria por tempo de contribuicéo,

aposentadoria compulsoria por idade ou por incapacidade permanente. Aos dependentes, penséo.

O Instituto € certificado no Nivel Il do Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da
Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (Pro-Gestdo RPPS), o que reflete a adocao de préticas de
exceléncia em governanga, gestdo de ativos e passivos, e politicas de investimento. Esse nivel de certificacéo
reafirma o compromisso com a sustentabilidade do regime, garantindo a solvéncia de longo prazo e a

eficiéncia na administracdo dos recursos previdenciarios.

Segundo o ultimo Indicador de Situacdo Previdenciaria (ISP-RPPS), divulgado em 2023, o Instituto
de Tedfilo Otoni é classificado como uma estrutura de médio porte e de maior maturidade. Atualmente, o
SISPREV encontra-se em conformidade com todas as informac@es enviadas a Secretaria de Previdéncia
(SPREV). O ISP-RPPS tem o0 objetivo de fornecer dados detalhados sobre a gestdo atuarial do RPPS, sua

governanca, o patriménio, além de avaliar, contabilizar e acompanhar a execucédo de seu fluxo de caixa.

Esses dados fornecem classificacGes que revelam o nivel de risco para o equilibrio financeiro e atuarial

do plano de beneficios, conforme a tabela abaixo:

Tabela 1: Classificacdo do SISPREV-TO segundo o ISP-RPPS

Z
o
—+
QD

Tipo de Andlise

Indice de regularidade

Indice de envio de informagdes
Indice de gestéo

Indice de suficiéncia financeira
Indice de cobertura previdenciaria
Indicador de situacéo previdenciaria
Classificagdo em financas e liquidez
Classificagdo em gestdo e transparéncia
Classificacdo em atuéria

Perfil atuarial

W>OO0OWO ®™> >

Fonte: www.gov.br/previdencia, acesso em 15/10/2024.
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E importante salientar que as notas sdo amparadas pelo artigo 238° da Portaria MTP n® 1.467/2022,

que define os aspectos objeto de verificagdo no calculo do ISP-RPPS: gestdo e transparéncia, situacdo

financeira e situacdo atuarial. Todas as informaces referentes ao instituto e suas atividades estdo sancionadas
pela Lei Municipal n® 4.974 de 2001.

1.1.Base Cadastral

A base de dados analisada inclui 1.637 servidores ativos, 904 aposentados e 104 pensionistas. Entre 0s

servidores ativos, 1.168 sdo mulheres, que, devido a maior expectativa de vida e menores requisitos de

contribuicdo para aposentadoria, impactam a duracdo dos passivos e, consequentemente, a taxa de juros

calculada.

A distribuicdo etéria dos servidores ativos oferece uma visdo sobre os impactos da massa no fluxo

futuro de pagamentos de beneficios do RPPS. Com base na avaliacdo atuarial, a duracdo calculada do passivo

foi de 13,84 anos. Conforme o Art. 29° da Portaria MTP N° 1.467, a duracdo do passivo corresponde a média

dos prazos dos fluxos de pagamentos de beneficios, ajustada ao valor presente desses fluxos, descontadas as

contribuicdes dos beneficiarios.

Gréfico 1; Piramide etaria
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Fonte: Avaliacdo atuarial de 2024, data base: 31 de dezembro de 2023.

E importante ressaltar que a duragio do passivo ndo é diretamente influenciada pelas taxas de juros,

mas sim pela expectativa de vida dos beneficiarios. Portanto, cabe a gestéo de ativos e passivos (ALM) alinhar
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os fluxos de pagamento de beneficios (passivos) aos ativos do RPPS, seja por meio de fundos de investimento
ou de alocacgdes diretas em titulos publicos.

1.2.Fluxo de Caixa — Passivo

A analise foi conduzida com base no fluxo de caixa (receitas e despesas) do SISPREV, conforme
detalhado na planilha modelo CADPREYV fornecida pelo RPPS.

Os dados utilizados para a proje¢édo dos fluxos se resumem em:

Tabela 2: Premissas do fluxo

Item Dados

Reposicao de servidores Sim

Taxa de Sobrevivéncia IBGE — 2022 (Separado por sexo)
Taxa de Mortalidade IBGE - 2022 (Ambos 0s Sexos)
Taxa de Invalidez Alvaro Vindas

Média de vida dos brasileiros 75,50 anos

Provisionamento de ComPrev Sim

Fonte: Avaliacdo atuarial de 2024, adaptado por Mensurar Investimentos.

Tabela 3: Dados da massa analisada

Descricao Ativos Aposentados Pensionistas

Quantidade de Segurados 1.637 904 104 2.645
Idade média (anos) 48 63 63 54
Sobrevida média (anos) 27,50 12,50 12,50 21,50
Salario médio (R$) 2.949,56 3.628,85 2.825,15 3.176,83

Fonte: Avaliacdo atuarial de 2024, data base: 31 de dezembro de 2023.

Com base nas premissas do estudo atuarial e nos dados da massa analisada, observa-se um declinio
repentino nas receitas a partir de 2050, enquanto a despesa apresenta crescimento progressivo até 2037,
passando a um declinio suave a partir do ano seguinte. O Grafico 2 ilustra essa dindmica, evidenciando que o
primeiro ano em que a receita se torna insuficiente para cobrir as despesas é 2030, com um breve periodo entre
2047 e 2049, em gue a receita volta a superar a despesa. O maior declinio da receita ocorrido a partir de 2050,

refere-se ao encerramento do atual plano de equacéao de déficit atuarial
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Até 2029, o fluxo atuarial projetado permanece positivo, 0 que contribui para o patriménio liquido
atual destinado a investimentos, enquanto 0 maior descompasso entre receita e despesa acontece entre 0s anos

de 2050 e 2053, em que as despesas superam as receitas em montantes superiores a R$ 50mi anual.

Gréfico 2: Receita e despesa projetada.

R$(120)

R$(180)
2024 2033 2042 2051 2060 2069 2078 2087 2096

m Receita ™ Despesa

Fonte: Avaliacdo atuarial de 2024, data base: 31 de dezembro de 2023.

Em relago a liquidez de curto prazo, foram analisados os DIPRs desde janeiro de 2024. Nessa analise,
excluiu-se a receita liquida de aplicacGes financeiras, focando apenas nas contribuicdes e demais receitas
correntes. O fluxo de caixa mensal tem apresentado oscilacdes positivas e negativas, o que sugere prudéncia

em manter um maior volume financeiro em fundos D+0.

Tabela 4: Fluxo de caixa de curto prazo

- Receita Total Receita Financeira Receita Ajustada Despesa Indice

R$ 3.494.643,19 R$ 125.115,15 R$ 3.369.528,04 R$ 4.154.240,14 0,81

Fev. R$ 4.494.689,87 R$ 873.490,03 R$ 3.621.199,84 R$ 4.391.946,08 0,82
Mar. R$ 4.278.818,46 R$ 668.541,68 R$ 3.610.276,78 R$ 4.644.325,78 0,78
Abr. R$ 5.412.327,75 -R$ 505.534,22 R$5.917.861,97 R$ 4.532.548,90 1,31
Mai. R$ 5.182.765,71 R$ 323.560,74 R$ 4.859.204,97 R$ 4.452.461,64 1,09
Jun. R$ 5.458.069,45 R$ 614.375,18 R$ 4.843.694,27 R$ 4.448.085,37 1,09
Jul. R$ 5.029.799,01 R$ 1.054.662,66 R$ 3.975.136,35 R$ 5.702.415,85 0,70
Ago. R$ 4.950.071,23 R$ 1.092.820,35 R$ 3.857.250,88 R$ 4.467.109,93 0,86
Média do Periodo R$ 4.256.769,14 R$ 4.599.141,71 0,93

Fonte: CadPrev, elaborado por Mensurar Investimentos.
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A média de solvéncia do periodo € menor que 1, o que reflete em uma despesa média superior a receita

média.

1.3. Portfélio de Investimentos — Ativo

Para a analise dos ativos, o SISPREV disponibilizou a composicéo da carteira referente a setembro de
2024. Observa-se que a maior parte das alocacdes estad em ativos marcados na curva. No entanto, destaca-se a

existéncia de fluxos de cupons que complementam a receita corrente para pagamento de beneficios.

Tabela 5: Portf6lio considerado

Fundo e/ou ativo Caréncia Fator de risco Enquadramento
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa Né&o ha Referenciado DI 7,11, a
BB FIC Previdenciario Fluxo Né&o ha Referenciado DI 7,11, a
Caixa FIC Brasil Disponibilidades Né&o ha Referenciado DI 7,11, a
Itad Institucional Global Dindmico FIC RF Nao ha IMA Geral 8, |
Caixa FIC FIA Agoes Livre N4o ha Ibov., IBrX e IBrX-50 8, |
Guepardo Valor Institucional FIC Acdes Né&o ha Ibov., IBrX e IBrx-50 8,
Brasil Plural FIA Dividendos Nao ha Ibov., IBrX e IBrX-50 8, |
Trigono Flagship Small Caps Institucional N&o ha Ibov., IBrX e IBrX-50 8, |
Caixa Bolsa Americana Multimercado N&o ha Multimercado 10, |

Itau Private S&P 500 BRL FIC N&o ha Multimercado 10, |

NTN-B 2028 (curva) Ago/2028 IPCA 7,1,a
NTN-B 2030 (curva) Ago/2030 IPCA 7,1,a
NTN-B 2032 (curva) Ago/2032 IPCA 7, 1,a
NTN-B 2033 (curva) Mai/2033 IPCA 7.1,a
NTN-B 2035 (curva) Mai/2035 IPCA 7.1,a
NTN-B 2040 (curva) Ago/2040 IPCA 7,1,a
NTN-B 2045 (curva) Mai/2045 IPCA 7,1,a

LF 2027 Jul/2027 IPCA 7,1

LF 2029 Jul/2029 IPCA 7,1V

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Em decorréncia da maior parte do patriménio estar alocado em valores mobiliarios com caréncia
minima de 365 dias, é importante ressaltar que o SISPREV deve preservar alocagdes em fundos liquidos para

0 cumprimento das obriga¢fes mensais. As alocacbes em fundos com liquidez de até D+30 representam
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40,46% do portfolio total, 0 que corresponde a aproximadamente 7 meses da média de despesas apuradas em
2024, conforme demonstrado a seguir:

FLiquido

n? meses = —————
Desp. Total

Onde:
n° meses = Quantidade de meses suportado pelas alocaces em até D+30
FLiquido = Montante alocado em fundos com resgate em até D+30

Desp.Total = Média mensal das despesas demonstrados na Tabela 4

As alocacdes da carteira estdo plenamente enquadradas na politica de investimentos vigente, nao

havendo qualquer descumprimento dos limites estabelecidos.

Tabela 6: Enquadramento consolidado

Portf6lio (%) Limite P1/24 A
7.1,a R$  47.214.839,94 55,57 100% 44,43%
7,1, a R$  22.589.668,09 26,59 60% 33,41%
7,1V R$ 3.371.092,74 3,97 20% 16,03%
8,1 R$ 9.229.408,59 10,86 30% 19,14%
10, 1 R$ 1.984.760,70 2,34 10% 7,66%
Caixa R$ 573.595,74 0,68 N/A N/A
Total R$ 84.963.365,80 100% N/A N/A

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Um fator de risco é qualquer variavel, evento ou condicdo capaz de afetar negativamente o
desempenho, a seguranga ou o resultado de uma determinada alocacdo ou investimento. Isso abrange desde
mudancas econdmicas, flutuacdes nos precos de ativos e volatilidade de mercado até instabilidade politica,
entre outros. Para identificar com mais precisdo os fatores de risco no portfélio atual, realizamos a
segmentacdo das alocacGes dos fundos por tipo, classe, rating e setores econdmicos, conforme ilustrado no
Gréfico 3.
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Grafico 3: Tipo, setor, rating e risco dos ativos’

Tipo do Ativo

%
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= Titulos Federais
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= Fundos de Investimento

= Titulos Privados

u Acdes

= Operagdo compromissada

= Debéntures

® Governo Federal
= Nio Classificado
= Bancos

= Langamentos positivos
menor que 1

Elaborado por Mensurar Investimentos.
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Rating do Ativo

2%
12% d

15%

71%

Fator de Risco

3 34%0’12%

8.31%
8,65%

19,69%
59.89%

= Rating AAA
= Qutros
= Cotas de fundos

= Risco de mercado

= Inflacdo
= Qutros
= Acdes

= Selic

= CDI

= Prefixado

E importante destacar que a exposicao a esses fatores pode variar conforme o objetivo e a estratégia

de investimento de cada fundo. Apds a identificacdo dos fatores de risco em cada alocacédo, foram realizados

testes de estresse no portfolio. A metodologia utilizada contabilizou os retornos mensais desde a cota inicial

de todos os fundos e ativos presentes na carteira. Com base nessas estatisticas, foi selecionada a pior

rentabilidade de cada ativo, e um cenario hipotético foi construido, onde todos os ativos apresentariam

simultaneamente suas piores rentabilidades observadas no periodo analisado. Nessa analise, foram

considerados eventos que comprometem 0s investimentos, como recessdes econémicas, quedas acentuadas

nos precos dos ativos e mudangas bruscas nas taxas de juros.

Durante o stress test, um dos aspectos avaliados é o potencial drawdown em cenérios adversos. O

objetivo é estimar a maxima reducdo que o portfélio poderia enfrentar em periodos de extrema volatilidade

ou condicdes desfavoraveis de mercado.

1 A categoria “outros” e “ndo classficados” dizem respeito a dados fechados ndo fornecido pelo fundo.
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Exposicio Resultado do cenario

Em R$ Em %
IPCA+ 53,59% -R$ 142.653,89 -0,17%
IMA Geral 5,26% -R$ 6.708,15 -0,01%
Referenciado DI 21,32% R$ 1.162,28 0,00%
Multimercado 2,34% -R$ 297.845,74 -0,35%
Ibov., IBrX e IBrX-50 8,88% -R$ 2.366.901,60 -2,79%
Small Caps 1,98% -R$ 238.639,27 -0,28%
Total 100,00% -R$ 3.051.586,38 -3,59%

Elaborado por Mensurar Investimentos.

A coluna "Exposicao” indica o percentual do patrimdnio da carteira vinculado a cada fator de risco.
As duas colunas a direita apresentam o impacto do cenario de estresse, tanto em valores absolutos (reais)
quanto em percentual do patrimdnio, estimados para um intervalo de um més. Valores positivos indicam que,
mesmo diante do cenario projetado, os ativos ligados ao respectivo fator de risco gerariam ganhos para o

Instituto.

Na configuracdo atual do portfolio, a maior exposicao esta em ativos expostos a inflacdo, com uma
participagdo de 53,59%. No entanto, em termos de potencial de perda em cendrios de estresse, 0 maior risco
esta nos fundos de renda variavel, com uma perda potencial de 2,79%. Considerando todos os fatores de risco,
no pior cenario projetado, o Instituto enfrentaria uma perda de R$ 3.051.586,38, resultando em um impacto

negativo de 3,59% no patriménio liquido.

Considerando um drawdown sobre o montante alocado em fundos com liquidez de até 30 dias, similar
ao cenario do teste de estresse, o valor do ativo seria reduzido para R$ 34.325.846,74, equivalente a 6,8 meses

de despesas previdenciarias.

Grande parte do portfélio esta alocada em NTN-Bs precificadas na curva, o que significa que a
valorizacdo desses ativos ndo reflete as oscilagbes de mercado, mas sim sua evolugdo esperada até o
vencimento. Essa abordagem contabil oferece maior estabilidade, com os rendimentos sendo reconhecidos
gradualmente ao longo do tempo, sem impacto direto das cotacdes diarias. No entanto, essa estabilidade néo
elimina o risco de mercado, especialmente em necessidade da venda antecipada dos papéis. Para quantificar

esse risco, foram realizados estudos de DVO01 sobre o portfolio de NTN-Bs precificadas na curva.
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O DVO01 é uma métrica usada para medir a sensibilidade de um titulo ou portfdlio a variagcdo de um
ponto base (0,01%) na taxa de juros. Ele indica a variagcdo no valor do titulo ou do portfélio em resposta a

uma pequena variacao na taxa de juros.

A formula aplicada ao portfolio de NTN-B foi:

DVO01 = ap
10000

Onde:
AP ¢ a variag¢do no prego do titulo ou portfolio quando a taxa de juros varia em 1%;

O denominador 10000 ¢ utilizado para converter a variacao percentual (1%) em pontos base (0,01%).

Tabela 8: DV 01 Carteira de NTN-B?2

Tipo Qtd Peso P.U. Mercado PL Mercado D.Mod.
8

NTN-B 2028 9 0,92% 6,80% R$ 4.266,28 R$ 418.095,59 3,22
NTN-B 2030 965 9,05% 6,59% R$ 4.263,02 R$ 4.113.814,00 4,62
NTN-B 2032 1.589 14,79% 6,58% R$ 4.233,99 R$ 6.727.813,67 5,87
NTN-B 2033 1.817 17,15% 6,57% R$ 4.292,27 R$ 7.799.058,94 6,21
NTN-B 2035 3.683 34,80% 6,48% R$ 4.297,38 R$ 15.827.249,06 7,25
NTN-B 2040 1.844 17,14% 6,39% R$ 4.226,36 R$ 7.793.415,08 9,62
NTN-B 2045 660 6,15% 6,45% R$ 4.240,22 R$ 2.798.546,11 10,89
Totais 10.656 100% 6,51% R$ 45.477.992,46
Variagdo YTM 1%
Impacto no portfélio de NTN-B R$ 3.284.997,34 7,22%

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Na simulagdo de uma variacdo de 1% na taxa de juros, a mudanca nos precos dos titulos esta
representada na coluna a direita. No caso do portfolio de NTN-B, uma variacdo de 1% na taxa de juros resulta
em uma oscilacdo de 7,22% no valor do portfdlio. Essa variagdo percentual é positiva quando hd uma queda

nas taxas de juros, e negativa no caso de uma abertura da curva de juros.

2 Data base: 11/10/2024
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2. Situacdo Econdmica e a Influéncia Sobre o Ativo

2.1.Cenério Base Interno

Os Ultimos meses tém sido turbulentos para a economia brasileira. O pais atravessa uma fase
especialmente complexa, marcada por intensos debates sobre as dire¢des das politicas monetéria e fiscal
adotadas pelo atual governo. No que se refere a politica monetaria, o presidente Lula criticou repetidamente a
atuacdo do Banco Central, com destaque para o presidente da instituicdo, Roberto Campos Neto. Lula
argumenta que Campos Neto seria um "infiltrado" da administracdo anterior, agindo de forma contraria aos
interesses do governo petista. No entanto, essa narrativa vem perdendo forga, uma vez que quatro dos nove
membros do Copom foram nomeados durante a atual gestdo. Ademais, Gabriel Galipolo ja foi aprovado para
assumir a presidéncia do Banco Central a partir de janeiro de 2025. Na decisdao mais recente do Comité, a
decisdo de elevar a taxa basica de juros em 0,5 ponto percentual, para 11,25% ao ano, foi unanime, contando
com o apoio de todos os indicados pelo governo Lula.

No inicio de 2024, o Boletim Focus projetava uma taxa Selic de 9% para o final do ano. Contudo, o
ritmo acelerado da economia, a inflacdo estourando o teto da meta e a crescente incerteza sobre o futuro das
contas publicas levaram o BC a retomar o ciclo de elevacao dos juros, uma medida que ndo era adotada desde

0 governo anterior.

Gréfico 4: Expectativa Selic
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Fonte: Boletim Focus, elaborado por Mensurar Investimentos.

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi - CEP: 30.110-044

in Belo Horizonte/MG - Tel.: (31) 3555-7109
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br



241 MENSURAR

investimentos

Esse aumento de juros esteve em linha com as expectativas do mercado para o curto e médio prazo. O
cenario atual indica mais uma elevacao de 0,5 ponto percentual na taxa de juros na Ultima reunido do Copom
em 2024. Esse movimento busca ndo apenas conter o ritmo da economia, mas também fortalecer a
credibilidade de um Banco Central cuja diretoria, a partir de 2025, sera predominantemente composta por

indicados de Lula.

As taxas de juros futuras no Brasil apresentaram um aumento expressivo em todos os Vértices,
refletindo as preocupacdes mencionadas anteriormente. O grafico a seguir compara a curva DI x Pré recente

com a observada no inicio de 2024.

Gréfico 5; Curva DI x Pré
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Fonte: B3, elaborado por Mensurar Investimentos.

Percebe-se que houve uma abertura da curva em todos os Vvértices, refletindo as incertezas quanto a

saude fiscal do pais.

Em 2023, a inflacdo encerrou 0 ano em 4,62%, permanecendo dentro do teto estabelecido pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). A meta de inflacdo para 2024 é de 3%, com uma margem de tolerancia
de 1,5 ponto percentual, o que fixa o limite maximo em 4,5%. A inflacdo acumulada dos Gltimos 12 meses,
medida pelo IPCA, esta atualmente em 4,76%, apés uma alta de 0,56% em outubro, superior aos 0,44%
registrados em setembro. Com esse resultado, a inflagdo ultrapassa os limites da meta estabelecida pelo CMN,

um dos fatores que contribuem para o ciclo de elevacdo da Selic.
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Grafico 6: IPCA acumulado de 12 meses
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Fonte: IBGE, elaborado por Mensurar Investimentos.

A preocupacdo atual € que a meta de inflacdo ndo seja alcancada em 2024 e que o ano de 2025 ja inicie
com a inflacdo fora dos limites estabelecidos. A partir de 2024, a meta passaréd a ser perseguida de forma
continua, sendo considerada como descumprida caso a inflagdo permaneca fora dos limites por seis meses
consecutivos. A figura abaixo mostra a evolucdo das expectativas de inflacdo para o final de 2024 e 2025,

conforme o Boletim Focus.

Gréfico 7: Expectativa IPCA
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos.
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Jé a figura abaixo apresenta a inflagdo implicita para os proximos cinco anos, destacando dois momentos
distintos: o inicio do ano e o dado mais recente. Observa-se que, nesse periodo, a perspectiva inflacionaria

piorou em todos os Vértices, permanecendo consistentemente acima dos limites da meta de inflag&o.

Gréfico 8: Inflacdo implicita
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos.

Num primeiro momento, havia incertezas sobre a postura do proximo presidente do Banco Central. As
criticas de Lula a instituicdo fizeram o mercado recear uma possivel interferéncia politica, mesmo apds a
promulgacéo da Lei Complementar n® 179/2021, que garantiu a independéncia da Autarquia Federal. Contudo,
a atuacdo de Gabriel Galipolo como diretor de politica monetéria e suas declaragcdes mais firmes em defesa
do cumprimento da meta de inflacdo trouxeram alivio ao mercado, que temia a indicacdo de um perfil mais
alinhado a ala esquerda do Partido dos Trabalhadores. Aprovado com votacdo recorde no Senado, Galipolo ja

sinalizou que, por ora, o ciclo de contragdo monetaria continuara.

Se, por um lado, a politica monetaria do Banco Central estd em sintonia com o aquecimento econdémico
e a inflacdo proxima da meta, por outro, a politica fiscal do governo tornou-se uma preocupacao crescente. Os
gastos publicos mantém-se em ritmo acelerado, e, apesar do recorde de receita— com aumento real de 11,6%
na arrecadagdo em setembro de 2024, comparado ao mesmo més de 2023 —, as despesas continuam a crescer.
De acordo com o relatorio da Instituicdo Fiscal Independente, vinculada ao Senado Federal, a divida publica
deve atingir 80% do PIB em 2024 e alcancar 84,1% em 2026. O grafico abaixo ilustra a evolugdo da divida

publica em proporcdo ao PIB desde o inicio do terceiro mandato de Lula.
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Gréfico 9; Divida bruta/PIB
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Fonte: BCB, elaborado por Mensurar Investimentos.

O principal desafio da gestdo atual é convencer o mercado de que o nivel da divida publica sera
estabilizado nos préximos anos. O Projeto de Lei Orcamentaria de 2025 (PLOA) frustrou expectativas de um
compromisso fiscal mais solido. A meta de déficit zero depende de R$ 166,5 bilhdes em receitas extras, dos
quais R$ 46,7 bilhdes precisam de aprovacdo no Congresso, além de cortes de despesas de R$ 25,9 bilhdes.
Mesmo assim, as despesas primarias devem aumentar 7,1% (R$ 159,4 bilhdes), conforme o terceiro balango
bimestral de receitas e despesas. Embora a receita liquida deva crescer 8,3% e a expansao econémica projetada
seja superior a deste ano, a meta de déficit parece viavel apenas no papel. Contudo, anélises como a do Boletim
Focus apontam para um crescimento do PIB abaixo de 2% no préximo ano. Esse otimismo excessivo langa
duvidas sobre a concretizacdo das receitas e a viabilidade das previsées do PLOA, tornando a meta de déficit

zero um grande desafio.

O descompasso entre uma politica monetéria contracionista e uma politica fiscal expansionista eleva
0 prémio de risco, o que explica a abertura da curva de juros de longo prazo e o consequente aumento do custo
da divida pablica no Brasil. Nesse contexto, surge o risco de dominancia fiscal, o que pode levar a

desancoragem das expectativas inflacionarias, comprometendo a estabilidade de precos.

O gréfico a seguir apresenta o desempenho dos principais benchmarks do Brasil nos ultimos 12 meses.
Note que como reflexo do periodo conturbado, a maior parte dos benchmarks de renda fixa superaram o
Ibovespa nos trés periodos analisados. De fato, o risco politico associado ao descontrole fiscal e a perspectiva

de novas elevacOes da taxa Selic reforcam a atratividade da renda fixa no cenario atual.
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos.
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Ainda no campo favoravel a renda fixa, o grafico a seguir apresenta a projecéo dos juros reais para 0s

proximos 12 meses, com base nas expectativas dos contratos de DI futuro e do Boletim Focus. Observa-se

que 0s juros reais tendem a se manter consistentemente acima de 6% ao ano ao longo do periodo analisado.

Gréfico 11: Juros reais*
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Fonte: BCB e B3, elaborado por Mensurar Investimentos.

3 Data de referéncia: 07/11/2024.

4 A previsdo Focus calcula os juros ex-ante com base nas expectativas do Boletim Focus para as top 5 instituicGes de longo prazo.
Ja a previsdo DI calcula os juros ex-ante considerando a taxa nominal do Deposito Interbancério (DI) de 1 ano como juros e a

inflacdo implicita para o préximo ano como medida de inflacéo.
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Neste contexto, ndo haveria necessidade do SISPREV incorrer em maiores riscos de mercado para
alcancar a meta atuarial, uma vez que, ex-ante, a taxa de juro real permanece consistentemente acima do limite

da taxa de juro parametro estabelecido pela SPREV.

2.2.Cenario Base Externo

Nos Estados Unidos, a taxa basica de juros permaneceu estavel entre 5,25% e 5,50% desde julho de
2023. Indicadores que apontavam para uma atividade econdémica robusta, mercado de trabalho aquecido e
inflacdo persistente nos primeiros meses do ano adiaram o inicio do ciclo de reducdo dos juros. No entanto,
dados recentes sugeriram uma desaceleracdo maior do que o esperado, intensificando temores de uma
recessdo. Em resposta, o Fed surpreendeu parte do mercado ao iniciar o ciclo de afrouxamento monetario com
uma reducéo de 0,5 ponto percentual, superando a expectativa de 0,25 p.p., sendo a primeira vez desde 2005
que um membro votante do comité divergiu da decisdo. Na reunido de novembro, o comité optou por reduzir
0s juros novamente, dessa vez em 0,25 p.p. para o intervalo entre 4,5% e 4,75%. O Fed projeta uma taxa de
4,4% até o final de 2024 e 3,4% para o final de 2025.

Ap0s o susto com alguns dados que indicavam desaceleracdo do mercado de trabalho, os dados mais
recentes fizeram o mercado inclinar para a tese do “pouso suave”, termo para descrever o esfor¢co de reduzir

a inflacdo sem causar maiores impactos na atividade econdmica.

O aumento no diferencial de juros entre o Banco Central brasileiro e o Fed sugere um possivel alivio
para 0 cdmbio, contudo, as condicdes internas da economia brasileira impedem que essa expectativa se
concretize. Com o cenario atual de reducdo dos juros nos EUA e alta dos juros no Brasil, uma correcdo na
politica fiscal poderia valorizar o real frente ao dolar. Portanto, aloca¢des em fundos de BDRs e/ou S&P

poderiam considerar a prote¢do cambial (hedge) como uma estratégia adequada.

Por fim, é importante destacar a elei¢cdo de Donald Trump como o préximo presidente dos Estados
Unidos. O republicano retorna & Casa Branca em 2025 com uma votag&o historica e, caso se concretize uma
maioria republicana na Camara e no Senado, podera governar com maior liberdade para implementar suas
politicas, especialmente a agenda econémica de elevacdo de tarifas sobre produtos importados, com foco

particular nos bens oriundos da China. Essa politica tem potencial para impactar significativamente tanto a
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economia dos EUA quanto a global, principalmente no que diz respeito a inflagdo. Como consequéncia, o Fed
deve adotar uma postura mais cautelosa no ciclo de reducédo de juros, o que pode ser desfavoravel ao Brasil,

que depende de um diferencial de juros para estabilizar o cAmbio e atrair recursos ao pais.

Na China, o governo enfrenta crescente pressdo para anunciar medidas de estimulo econémico mais
robustas. Recentemente, Pequim lancou o maior pacote de estimulos desde o inicio da pandemia de Covid-
19, incluindo cortes nas taxas de juros de curto prazo e uma reducdo no indice de reservas obrigatérias dos
bancos para 0 menor nivel desde 2018, o que libera 1 trilhdo de yuans em liquidez. O pacote também visa
apoiar o setor imobiliario, com reducdo dos custos hipotecarios e regras mais flexiveis para compradores de
segunda residéncia, além da alocagdo de 800 bilhGes de yuans para o mercado de a¢gdes. No entanto, o mercado
considera essas medidas insuficientes para impulsionar significativamente a economia e combater 0s riscos
de deflagcdo. Atualmente, a China cresce a uma taxa de 4,6% ao ano, abaixo de sua meta de 5% para 2024.
Embora tenha reduzido suas taxas de juros antes do Fed, a economia chinesa tende a responder de forma mais

eficaz a instrumentos como a reducdo de compulsorios.

Na Europa, o Banco Central Europeu (ECB) reduziu os juros na ultima reunido, fixando a taxa de
depdsitos em 3,25%. Em setembro, a inflacdo anual na Zona do Euro, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor (CPI), foi de 1,7% no acumulado de 12 meses, marcando a primeira vez desde julho de 2021 que
a inflacdo do bloco fica abaixo de 2%. O ECB vinha adotando uma estratégia de alternar entre cortes e
manutencdo da taxa de juros para uma reducdo gradual e avaliando com cautela os efeitos de cada decisdo.
Contudo, com a desaceleracdo mais acentuada da inflacdo, a autoridade monetaria optou por realizar dois
cortes consecutivos nas Ultimas reunides, aproveitando o espaco para uma queda mais rapida dos juros. No
Reino Unido, o Banco da Inglaterra também optou por reduzir os juros, para 4,75% ao ano na Ultima reuniao.
A Inflagdo no Reino Unido registrou os mesmos 1,7% ao ano na Gltima divulgacéo, a mesmo indice da Zona

do Euro.

Uma preocupacao na economia europeia € a situacdo da Alemanha, cuja industria enfrenta um declinio
expressivo devido a concorréncia chinesa. Apesar desse desafio, a Alemanha possui uma divida publica
relativamente baixa em comparagdo com outros paises desenvolvidos, o que proporciona margem para uma

politica fiscal mais expansionista.

Diante desse cenario global, a expectativa é que os ciclos de cortes nas taxas de juros continuem entre

0s principais bancos centrais, incluindo o Fed. Esse movimento pode atrair recursos para mercados emergentes
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como o Brasil. No primeiro semestre de 2024, o saldo liquido de investimentos estrangeiros foi negativo,
totalizando R$ 38,86 bilhdes, mas espera-se uma reversao dessa tendéncia no futuro proximo. Nesse contexto,
o fluxo de capital estrangeiro poderia impulsionar o Ibovespa, dado que a bolsa de valores brasileira é

fortemente influenciada pela participacdo de investidores estrangeiros.

2.3. Cenarios Alternativos

Diante da conjuntura apresentada, sdo apresentados dois cenarios possiveis para 2025, um com Viés

positivo e outro com Viés negativo.

2.3.1. Cenario Otimista

Primeiramente, temos o cenario otimista para a economia brasileira em 2025, com a atividade
econémica mantendo-se forte e superando as expectativas atuais. Apesar do vigor da economia e do mercado
de trabalho aquecido, a inflacdo permanece dentro da meta estipulada pelo Banco Central. Isso se deve a
fatores como o desempenho robusto do agronegécio, que aumenta a oferta de alimentos, e a um cenario

externo favoravel, impulsionado pelos estimulos econémicos da China.

Nos Estados Unidos, uma trégua na guerra comercial com a China pode permitir uma reducdo mais
consistente das taxas de juros, beneficiando diretamente as economias emergentes. Com o0 aumento do
diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos, pode haver uma entrada significativa de délares na
economia brasileira, o que aprecia o real em relacdo a moeda americana. Essa valorizacdo ajuda a conter a

inflacdo e permite o Banco Central iniciar o ciclo de cortes na taxa Selic na reunido de julho.

Ao mesmo tempo, o0 governo brasileiro pode demonstrar um claro compromisso com a contencao de
gastos e o respeito ao novo arcabouco fiscal, aliviando a pressdo sobre os juros futuros e contribuindo para a

queda da taxa Selic.

Ainda no cenario internacional, espera-se haver uma reducéo das tensdes em conflitos como Russia e

Ucrania e no Oriente Médio. Mesmo com o acirramento dos confrontos em 2024, o ano de 2025 pode ser
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marcado por um alivio nas tensdes entre Israel e seus rivais historicos. Esse desfecho poderia ser alcangado

gracas a pressdo internacional e eventuais acordos de paz.

2.3.2. Cenario Pessimista

Outra possibilidade ¢ um cenario pessimista para a economia brasileira no proximo ano. Nesse
contexto, haveria um agravamento na conducdo da politica fiscal, com um governo negando o cumprimento
no j& fragil arcabougo fiscal. Neste contexto, o mercado deterioraria ainda mais suas expectativas para os juros
futuros, e a composicdo da divida publica sofreria uma piora constante, dificultando o Tesouro na rolagem da
divida. Ao mesmo tempo, a aceleracdo econdmica impulsionada pela politica fiscal exigiria uma postura mais
rigorosa do Banco Central, que deveria elevar as taxas de juros para conter a economia e controlar a inflagéo,

que ja se mantém persistentemente fora da meta.

No cenario internacional, o avanco de uma agenda mais protecionista intensificaria a guerra comercial
entre os Estados Unidos e a China, resultando em um aumento da inflagdo americana e interrompendo o ciclo
de cortes de juros pelo Fed. Além disso, uma eventual escalada do conflito no Oriente Médio impactaria
diretamente o comércio internacional, principalmente o preco do petrdleo contribuindo para a elevacdo dos

precos e inflagdo global.

2.3.3. Projecdo Macro Para Cada Cenério

A tabela abaixo apresenta a estimativa para as principais varidveis macro em cada um dos cenarios

citados.
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Tabela 9: Projecdo para o final de 2025

Cenério pessimista Cenario base Cenario otimista

Selic 13,14% 11,5% 8,5%
Inflacdo 6,56% 4,10% 3,5%

Juro real 6,16% 7,12% 4,83%

PIB 1,45% 1,94% 2,5%
Divida bruta/PI1B 83,00% 82,21% 80,61%
R$/US$ R$ 5,90 R$ 5,48 R$ 5,20
Resultado primario -1,0% -0,70% 0%
Ibovespa 125.000 150.000 160.000
S&P 500 5.700 6.500 7.000

Fonte: BCB e B3, elaborado por Mensurar Investimentos.

Os valores do cenario base para a Selic, inflagdo, PIB, cambio e resultado priméario sdo baseados na
divulgacdo mais recente do Relatério Focus®; a relacdo divida/PIB foi extraida do Gltimo Relatdrio de

Acompanhamento Fiscal da Instituicio Fiscal Independente®,

No cenario otimista, a taxa Selic, que aumentaria 0,25 ponto percentual na primeira reunido do ano,
comecaria a cair a partir da reunido de julho, resultando em uma Selic final de 8,5% (dois cortes de 0,75 p.p e
dois de 0,5 p.p), a mesma Selic esperada para 2025 de acordo com o Focus do inicio deste ano; a inflacdo
otimista também segue a previsao do primeiro Boletim Focus de 2024; as projecdes para PIB e a divida publica
refletem a divulgacdo recente da Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda’; o

resultado primario de 0% esta alinhado com o cumprimento do arcabouco fiscal no préximo ano.

Ja no cenario pessimista, 0 Banco Central manteria os juros altos em 2025. A Selic reflete a taxa DI
de 01/01/20268; a inflagéo é calculada através do valor observado do cupom de IPCA® e a taxa DI de janeiro
de 2026; o PIB sofreria com o forte aumento da Selic, encerrando 2025 abaixo de 1,5%, o délar alcancaria sua
méaxima histdrica, e a divida publica atingiria um patamar superior, impulsionada por um resultado primario
de -1,0%, consequéncia de mais uma alteracdo no arcabouco fiscal que permitiria um déficit de 1,0% em 2025
e de 0,5% em 2026.

5 Data de publicacgdo: 11/11/2024.

¢ Relatdrio de Acompanhamento Fiscal — Set/2024.
7 Publicado em 16/09/2024.

8 DI1F26. Data base: 11/11/2024.

9 DAPF26. Data base: 11/11/2024.
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3. Modelo de Markowitz

Com base no cenario econdmico, foi elaborado uma carteira 6tima com base no Modelo de Markowitz,
também conhecido como "Teoria Moderna de Portf6lios", levando em consideracao o perfil do ativo e do
passivo do SISPREV.

Este modelo avalia diversas combinacdes de ativos com base em seus retornos esperados (média),
covariancia e risco (desvio padréo). As premissas do modelo de Markowitz incluem que o risco é medido pela
volatilidade e pela covariancia dos retornos; a analise se concentra em um Unico periodo de investimento; o

investidor é racional e avesso ao risco; e a fungéo objetivo é concava e crescente.

O portfdlio gerado deve atender no minimo a meta atuarial estabelecida em 4,93% + IPCA ao ano,
conforme a avaliacdo atuarial. A estruturacao da base de dados foi realizada utilizando a ferramenta Quantum,
com coleta de dados de 01/10/2009 a 30/09/2024, periodo em que o Brasil e 0 mundo enfrentaram diversas

flutuacOes econdmicas, impactando a volatilidade dos produtos financeiros.

Para definir o risco de cada benchmark analisado, utilizou-se a variancia historica dos tltimos 15 anos;
para as Letras Financeiras, utilizaram-se os dados historicos do indice IDA-IPCA da ANBIMA,; e, no caso
dos titulos publicos, foi utilizada a volatilidade da carteira de titulos publicos disponiveis nos Gltimos 12

meses. Os retornos foram definidos conforme os critérios abaixo:
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Tabela 10: Inputs da Carteira Otima

Volatilidade (% a.a.) Retorno prospectivo (% a.a.)  Critério utilizado®

CDI 0,94% 11,50% Taxa indicativa Anbima
IDKA IPCA 2 Anos 2,82% 12,31% Taxa indicativa Anbima
IMA Geral 3,30% 11,12% Taxa indicativa Anbima
IMA-B 6,77% 12,31% Taxa indicativa Anbima
IMA-B 5 2,84% 11,98% Taxa indicativa Anbima
IMA-B 5+ 10,17% 12,22% Taxa indicativa Anbima
IRF-M 3,30% 12,00% Taxa indicativa Anbima
IRF-M 1 1,10% 11,44% Taxa indicativa Anbima
IRF-M 1+ 4,71% 12,31% Taxa indicativa Anbima
Ibovespa 21,28% 9,06% Média historica (15 anos)
S&P 500 16,49% 13,82% Média historica (15 anos)
SMLL 23,01% 8,79% Média historica (15 anos)
Titulos Publicos 0,22% 11,48% Taxa média contratada
Letras Financeiras 4,32% 11,89% Taxa média contratada

Elaborado por Mensurar Investimentos.

A inflagdo utilizada para calcular o retorno dos benchmarks refere-se a precificagdo do contrato futuro
de IPCA (DAP) e do deposito interfinanceiro (DI). A inflacdo implicita foi estimada para a data de 01/01/2026,

resultando em um valor de 5,26%.

Foram considerados como benchmarks alocagGes em Letras Financeiras e Titulos Publicos. Os valores
de retorno foram dados pela taxa média dos papéis, acrescido da inflagdo implicita.

No que diz respeito ao risco de mercado, ele sera representado por meio da volatilidade dos retornos
histéricos, mensurado pelo desvio-padrdo da amostra. No entanto, ha diversas outras formas de risco que
influenciam a expectativa de retorno de uma carteira de ativos. Entre eles, destacam-se 0s riscos econémico,
regulatério, de crédito, operacional e de liquidez. No caso do SISPREV, é necessario considerar também o
risco inflacionario e o risco do passivo atuarial, que, ligado a variaveis biométricas e financeiras, envolve um

calculo complexo com muitas variaveis interdependentes.

0 Taxa indicativa Anbima, data base: 03/10/2024;
Média histérica dos retornos, periodo 01/10/2009 a 30/09/2024.
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Uma vez que foram considerados como benchmarks, a distribuigdo aleatdria dos retornos mensais de
Titulos Pablicos e Letras Financeiras ao longo do periodo de 15 anos foi gerada seguindo uma distribuicéo

normal:

Rmensal ~ N(.u: 0)

Sendo:
K = representa o retorno médio do benchmark ao més;

o = refere-se a volatilidade mensal do benchmark

3.1. Proposta da Carteira Otima

O modelo de Markowitz pode ser utilizado para orientar a alocacdo estratégica da carteira do
SISPREV, com o objetivo de maximizar a relacdo risco-retorno. O foco esta em selecionar um portfélio que
se posicione na fronteira eficiente, representada graficamente por uma curva em forma de hipérbole. Essa
fronteira define as carteiras que combinam ativos de maneira ideal, onde o risco é representado no eixo X e 0
retorno no eixo Y. As regides abaixo da fronteira correspondem a combinagdes de ativos ou ativos isolados
que ndo atingem a eficiéncia ideal. O ponto de inflexdo da curva, onde a hipérbole passa de convexa para
cbncava, marca 0 momento de minima variancia da carteira, indicado visualmente pela mudanca de cor da

curva de cinza para preto no gréfico.

Gréfico 12:; Fronteira eficiente de Markowitz
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Elaborado por Mensurar Investimentos.
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Nesta simulacéo, a taxa livre de risco foi definida pela taxa de deposito interbancério (DI) de 12 meses.
A carteira 6tima pode ser descrita como o ponto que oferece a melhor relagéo risco-retorno, levando em conta
0 contexto econémico atual. No Grafico 13, o ponto vermelho, conhecido como carteira de tangéncia,

representa essa carteira 6tima, alcancando o maior indice de Sharpe.

O indice de Sharpe é amplamente utilizado para avaliar o desempenho de um investimento, ajustando-
0 pelo risco. Tecnicamente, ele mede 0 excesso de retorno da carteira em relacdo a taxa livre de risco,
ponderado pelo desvio padrdo. No entanto, esse indice, por ser relativo, ndo oferece uma visdo completa do
desempenho sem considerar outros fatores, como a suposicdo de que os retornos seguem uma distribuicédo
simétrica. Essa suposi¢do pode ser imprecisa para investimentos com retornos assimétricos ou caudas longas,

onde os riscos ndo séo refletidos adequadamente apenas pelo desvio padréo.

Ao analisar a carteira sugerida pelo modelo de Markowitz, que maximiza o indice de Sharpe e se
posiciona na Fronteira Eficiente, observa-se que a carteira do Plano Previdenciario se encontra em uma regido

classificada pelo modelo como nédo 6tima.

Gréfico 13: Fronteira eficiente de Markowitz
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Elaborado por Mensurar Investimentos.

O gréafico acima ilustra a carteira étima (ponto vermelho) e a carteira atual do SISPREV (ponto verde).
A carteira 6tima sugerida apresenta uma relacao risco-retorno mais eficiente, com maior retorno ajustado ao

risco.

Para uma analise detalhada da relagdo risco-retorno de cada ativo, o Grafico 14 oferece uma visdo

clara. Ao longo do periodo analisado, é possivel observar o comportamento de cada benchmark, permitindo
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ao gestor avaliar, de forma pontual, o nivel de risco que esta disposto a assumir em relacdo ao desempenho

projetado.

Gréfico 14: Retorno e volatilidade dos benchmarks analisados
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Fonte: Quantum AXis.

Com base na carteira atual do instituto e nas limitacdes decorrentes de posi¢des pré-estabelecidas, a
tabela a seguir apresenta as restricdes utilizadas na selecdo da carteira 6tima segundo a Teoria Moderna do
Portfdlio. Vale destacar que 59,54% da carteira ja esta travada em duas classes distintas de ativos. Esse cenario
é justificado pela utilizacdo de ativos no processo de imunizacao do portfélio, pela baixa liquidez de certos
ativos ou pela dificuldade de desfazer determinadas posi¢es sem incorrer em perdas para o instituto. Ademais,
buscando diversificar o portfélio e evitar situacdes em que a carteira esteja concentrada em apenas uma classe

de ativo, optou-se por estipular 20% como limite maximo para os outros benchmarks.

Tabela 11: Limites da escolha de ativos

Limite Minimo Limite Maximo

CDI 0% 20%
IDKA IPCA 2 Anos 0% 20%
IMA Geral 0% 20%
IMA-B, IMA-B 5 e IMA-B 5+ 0% 20%
IRF-M, IRF-M 1 e IRF-M 1+ 0% 20%
Ibovespa 0% 20%
S&P 500 0% 20%
SMLL 0% 20%
Titulos Publicos 55,57% 55,57%
Letras Financeiras 3,97% 3,97%

Elaborado por Mensurar Investimentos.
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Foram escolhidos cinco portfélios para serem comparados. O portfdlio 1 diz respeito a carteira 6tima
gerada pelo modelo descrito anteriormente. Trata-se da carteira localizada na fronteira eficiente que possui o
maior indice de Sharpe; o portfolio 2 foi gerado a partir de uma carteira 6tima considerando um cenario
otimista; o portfolio 3 foi gerado a partir de uma carteira 6tima considerando um cenario pessimista; o portfélio
4 foi determinado como a alocagdo na fronteira eficiente que entrega como minimo de rendimento a TIR
determinada no item 4 (5,602%); o portfdlio 5 foi determinado como a alocacdo na fronteira eficiente que

entrega como minimo a meta atuarial do instituto. A composicao dos portfdlios esta descrita na tabela abaixo:

Tabela 12: Distribuicdo dos Portfélios

Portfélio 1 Portfélio 2 Portfélio 3 Portfélio 4 Portfélio 5
Carteira 6tima Otimista Pessimista TIR Meta atuarial

CDI 20,00% 0% 20,00% 0% 0%
IDKA IPCA 2 Anos 0% 0% 9,11% 0% 0%
IMA Geral 0% 0% 3,11% 12,06% 10,85%
IMA-B 0% 0% 0% 0% 0%
IMA-B 5 0% 0% 4,86% 0% 0%
IMA-B 5+ 0% 0% 0% 0% 0%
IRF-M 19,64% 19,19% 0% 0% 0%
IRF-M 1 0% 17,42% 1,84% 20,00% 0%
IRF-M 1+ 0% 0% 0% 0% 0%
Ibovespa 0,09% 0% 0% 4,74% 15,74%
S&P 500 (R$) 0,73% 0% 1,54% 0% 0%
S&P 500 (US$) 0% 3,85% 0% 0% 0%
SMLL 0% 0% 0% 3,66% 13,87%
Titulos Publicos 55,57% 55,57% 55,57% 55,57% 55,57%
LF 3,97% 3,97% 3,97% 3,97% 3,97%
Retorno esperado 11,70% 11,98% 12,62% 11,16% 10,45%
Volatilidade esperada 0,43% 0,99% 0,60% 2,10% 6,55%
Retorno 12 meses 10,01% 10,45% 10,75% 9,33% 8,03%
Volatilidade 12 meses 0,51% 0,81% 0,37% 1,34% 4,27%
Sharpe 0,48 0,49 0,20 -0,16 -0,16

Elaborado por Mensurar Investimentos.
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3.2. Analise de Solvéncia

Os trés Portfolios de melhor performance foram submetidos a uma analise de solvéncia, foram eles:

» Portfélio 1 (Carteira na fronteira eficiente com o melhor indice de Sharpe)
» Portfélio 2 (Carteira na fronteira eficiente em um cenario positivo para 2025)

» Portfdlio 3 (Carteira na fronteira eficiente em um cenario negativo para 2025)

Foram realizadas simulaces de 1.000 cenarios em 100 periodos para cada uma das trés carteiras.
Similarmente, foi gerado também um cenério de inflagdo utilizando a média e volatilidade dos ultimos 15
anos. O objetivo é verificar o comportamento dos indices de solvéncia ao longo dos préximos anos através do

fluxo atuarial fornecido pelo SISPREV.

O processo foi realizado através de um processo estocastico gaussiano, buscando simular flutuac6es
de mercado. Trata-se de gerar retornos aleatdrios utilizando os pardmetros de retorno e volatilidade de cada

portfélio. Os resultados das simula¢Ges podem ser observados nos graficos abaixo:

Gréfico 15: Simulacéo da inflagdo
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Elaborado por Mensurar Investimentos
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Gréfico 16: Simulacdo com Portfélio 1
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Elaborado por Mensurar Investimentos

Gréfico 17: Simulagdo com Portfdlio 2
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Elaborado por Mensurar Investimentos

Grafico 18: Simulagdo com Portfélio 3
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Elaborado por Mensurar Investimentos
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A tabela abaixo exibe um resumo do resultado das 1000 simulagdes em todos os periodos dos portfolios

selecionados:

Tabela 13: Estatisticas dos Portfélios

Portfolio Retorno Volatilidade % Retornos Retorno real Retorno
positivos médio maximo

Portfolio 1 11,70% 0,43% 99,99% 6,04% 12,48%
Portfélio 2 11,98% 0,99% 99,98% 6,33% 13,87%
Portfélio 3 12,62% 0,60% 100,00% 7,02% 13,75%

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Para a analise de solvéncia nos cenarios de cada carteira no periodo analisado utilizou-se a razao de
solvéncia. Refere-se a relagdo entre o patrimonio projetado para 0 ano e cenario em questdo e o valor presente
dos beneficios futuros.

A¢

F, =
t Lt

Sendo:
A= patrimonio no tempo t, considerando todos os ativos trazidos a valor presente;

L= valor presente dos passivos no tempo t

Valores de F; acima de 1 representam um superavit no tempo t; valores menos que 1 representam um
déficit. Os Boxplots abaixo expdem as distribui¢des dos resultados dos indices de solvéncia em cada cenario

analisado:
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Grafico 19: Razdo de solvéncia — Portfélio 1
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Elaborado por Mensurar Investimentos

Gréfico 20: Razéo de solvéncia — Portfélio 2
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Elaborado por Mensurar Investimentos

Gréfico 21: Razéo de solvéncia — Portfélio 3
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Elaborado por Mensurar Investimentos
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Com base nos resultados, o portfélio escolhido como de melhor desempenho foi o Portfdlio 1,
posicionado na fronteira eficiente com o maior indice de Sharpe. Apesar de ndo ser o portfélio que apresenta
0 retorno esperado mais alto, é a carteira de menor volatilidade e de melhor indice de solvéncia na simulacéo
realizada. O Grafico 22 ilustra a distribuicdo da densidade do indice de solvéncia na simulacdo do Portfolio 1

para 0 ano de 2034.

Gréfico 22: Distribuicdo do indice em 2034 — Portfélio 1
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Elaborado por Mensurar Investimentos

E possivel observar, com base nas simulacdes, que a probabilidade de o SISPREV enfrentar uma

situacdo em que as despesas futuras superem as receitas em 2034 sdo baixas.

3.3. Backtest da Carteira Otima

O backtest € um método de avaliacdo utilizado para analisar estratégias de investimento ou modelos
financeiros, aplicando-os a dados histéricos a fim de verificar seu desempenho no passado. O principal
objetivo do backtest é determinar se a carteira 6tima teria gerado resultados positivos anteriormente, validando

ou refutando as premissas para posterior elaboracdo do modelo estocastico.

O Gréfico 23 ilustra a evolugdo da carteira recomendada entre 01/09/2009 e 30/08/2024. Durante esse

periodo de 15 anos, o portfolio teria alcancado um ganho aproximado de 387,56%.
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Grafico 23; Backtest carteira 6tima - Retorno

12 meses
Carteira 6tima 8,00% 4,34% 10,01% 387,56%
CDI 9,17% 5,10% 11,11% 282,18%
IPCA 3,69% 1,68% 4,44% 134,31%

Fonte: Quantum Axis.
O Grafico 24 mostra a volatilidade registrada durante o periodo:

Gréfico 24: Backtest carteira 6tima - Risco

Volatilidade Indice de Sharpe Dias com retorno
12 meses Desde inicio Positivo Negativo
Carteira 6tima 0,51% 0,73% 2,24 3.330 437
CDI 0,03% 0,20% 0,00 3.767 0

Fonte: Quantum Axis.
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3.4. Carteira Otima e Fluxo Atuarial

Ao projetar a evolugdo do patriménio do SISPREV com uma taxa de retorno de 5,4% ao ano,
correspondente a meta atuarial, e incorporando o saldo liquido anual entre receitas e despesas, verifica-se que
essa taxa € insuficiente para assegurar a sustentabilidade do plano ao longo dos proximos 75 anos. A situagdo
financeira do Instituto mostra-se favoravel com uma TIR minima de 5,602% a.a., conforme demonstrado no
Gréfico 26, e, ao considerar uma taxa de retorno de 6,04%, correspondente ao desempenho da carteira 6tima,

0 SISPREYV alcancaria uma condi¢do ainda mais confortavel para o cumprimento de suas obriga¢des futuras.

Grafico 25: Evolugdo do portfélio: Carteira Otima
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Elaborado por Mensurar Investimentos.

Diante do exposto, conclui-se que a carteira Otima oferece uma maior longevidade ao plano
previdenciario, proporcionando um retorno mais alinhado com a meta atuarial e com menor volatilidade em
comparacdo ao portfélio atual do SISPREV. Contudo, ainda sdo necessarias medidas adicionais para garantir

a sustentabilidade do plano, por exemplo, a ado¢do de estratégias de imunizacao do passivo atuarial.

4. Imunizacdo do Portfolio

A imunizacdo de um portfolio é uma técnica de gestdo de investimentos que busca proteger seu valor
contra variagOes nas taxas de juros. Essa estratégia pode envolver o alinhamento de fluxo de caixa, duracdo e

convexidade, além da negociacdo de derivativos, como futuros e opg¢des. Contudo, devido as restricbes do
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SISPREV quanto ao uso direto de derivativos, as opg¢des disponiveis concentram-se na imunizagdo por

duracgéo ou na correspondéncia de fluxo de caixa.

Na imunizacgéo por duracao, a gestdo de ativos e passivos (ALM) visa ajustar a duracdo do portfdlio
para alinha-la as obrigacdes financeiras futuras. Isso implica ajustar a duragdo média dos ativos para que se
iguale ou aproxime do prazo das obriga¢6es, minimizando o impacto de variages na Estrutura a Termo da
Taxa de Juros (ETTJ). Entretanto, como a duragdo do passivo € baseada em suposi¢des atuariais, como a
expectativa de vida dos participantes, ela ndo responde as variagbes na ETTJ. Por isso, a imunizacdo por

correspondéncia de fluxo de caixa torna-se a técnica mais adequada.

O SISPREV estéa aplicando uma estratégia de imunizagdo do passivo que envolve NTN-Bs e Letras
Financeiras. Cada investimento foi realizado em momentos distintos, o que evidencia um monitoramento

continuo do fluxo atuarial pelos gestores do RPPS.

Consideramos que a estratégia de imunizacdo atual tenha sido feita mediante a correspondéncia do
fluxo de caixa, portanto, analisamos a evolu¢do de cada ativo individualmente, respeitando suas caracteristicas
de precificacdo e funcionamento. Especificamente sobre as NTN-Bs, calculou-se o fluxo de cupons entre a
data atual e o vencimento, e no Ultimo pagamento de cupom incorporou-se 0 Valor Nominal Atualizado
(VNA) do titulo®.

Para o passivo, foi considerada a taxa de desconto de 5,602% ao ano, a mesma utilizada na evolucao
do portfélio do Gréfico 26.

" Data de referencia; 11/10/2024.
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Fluxo do Ativo (a) Fluxo do Passivo (b) (a) + (b)
2024 Cupom R$ 785.928,94 R$ 19.896.072,73 R$ 20.682.001,67
202522029 | Cupome LF R$ 16.667.460,29 R$ 33.679.565,11 R$ 50.347.025,29
203022034 | Cupom e VNA R$ 28.141.765,31 -R$ 11.618.891,31 R$ 16.522.874,01
203522039 | Cupom e VNA R$ 11.694.093,99 - R$20.921.236,80 - R$9.227.142,81
2040 a 2044 | Cupom e VNA R$ 9.305.350,19 - R$ 12.353.031,50 -R$ 3.047.681,31
204532049 | Cupom e VNA R$ 2.943.514,28 R$ 117.457,13 R$ 3.060.971,42
205022054 | N/A - R$ 44.682.830,70 - R$ 44.682.830,70
205522059 | N/A - R$ 25.410.361,79 - R$ 25.410.361,79
206022098 | N/A - R$ 23.670.108,68 - R$ 23.670.108,68

Total R$ 69.538.113,00 -R$ 84.963.365,80 - R$ 15.425.252,80

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Embora haja momentos em que o saldo entre ativo e passivo se torne negativo, recomenda-se cautela
em imobilizar uma parcela maior do patrimonio atual em ativos de longo prazo, especialmente considerando
o recente fluxo de caixa negativo de curto prazo. Ainda assim, existe a possibilidade de ajustar os vencimentos

atuais para alinhar com os periodos de descompasso no fluxo de caixa.

Para isso, a taxa de aquisicdo para novos titulos publicos é essencial para uma alocacdo prudente de
recursos. O primeiro passo nessa abordagem € definir uma taxa de desconto do passivo compativel com o
montante disponivel para investimento. Com essa taxa, € possivel calcular o valor presente, obtendo uma visao

clara do fluxo projetado de receitas e despesas, conforme ilustrado no gréafico a seguir.

Grafico 26: Taxa de desconto do fluxo 5,602%
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Elaborado por Mensurar Investimentos.
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Considerando todas as premissas atuariais e o patrimonio liquido atual do SISPREV, uma taxa interna
de retorno real de 5,602% seria suficiente para cobrir as obrigacdes futuras, ressalta-se que é uma taxa superior

a meta atuarial.

Dado que as taxas das NTN-Bs negociadas no mercado sdo compativeis com a TIR minima, a proposta
de ajustes na imunizacdo do passivo por correspondéncia de fluxo de caixa mostra-se valida. Essa estratégia
deve considerar o risco associado ao passivo e buscar ativos com caracteristicas semelhantes, ajustando o0s
fluxos de caixa de forma compativel. As NTN-Bs foram selecionadas justamente por possuirem um perfil

adequado para essa finalidade.

Um ponto relevante é que o vencimento das NTN-Bs é mais espacado que a expectativa de vida dos
assistidos. Portanto, foi calculado o valor presente dos intervalos entre os vencimentos, de modo a garantir a

cobertura das obrigacdes conforme formula abaixo:

QtdNTNByencn. X VNAyencn = VPpiano
Onde:
QtdNTNBvencn = Quantidade por vencimento desejado
VNAvenen = VNA calculado para o vencimento correspondente

VPpriano = Valor presente dos fluxos durante o periodo
Abaixo, é apresentado a quantidade sugerida de NTN-Bs para alcancar a imunizacdo do passivo.

Tabela 15: Quantidade de NTN-B"s*2

Ativo Considerado Qtd. Minima Qtd. Atual
2060 a 2098 - R$ 23.670.108,68 NTN-B 2060 5.160 -
2055 a 2059 - R$25.410.361,79 NTN-B 2055 4,216 -
2050 a 2054 - R$ 44.682.830,70 NTN-B 2050 7.123 -
2045 a 2049 R$ 117.457,13 NTN-B 2045 - 660
2040 a 2044 - R$ 12.353.031,50 NTN-B 2040 - 1.844
2035 a 2039 - R$ 20.921.236,80 NTN-B 2035 86 3.683
<2035 R$ 41.956.746,53 - - 4.469

Elaborado por Mensurar Investimentos.

2 Taxa indicativa Anbima, data base: 11/10/2024
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O Gréfico 27 apresenta os resultados dos fluxos de cupons e vencimentos das NTN-Bs indicados na
Tabela 15, acrescido dos fluxos de vencimento das Letras Financeiras, cujos totais séo representados pelas
colunas. A linha vermelha ilustra a relagdo entre a receita e a despesa projetada do plano durante os proximos
75 anos. Para a imunizacao dos anos superiores a 2060, considerou-se o valor presente dos fluxos do passivo
entre 2060 e 2098, uma vez que atualmente ndo ha titulos publicos com vencimento apds 2060,

impossibilitando a imuniza¢do com vencimentos mais adequados.

Quando as colunas sdo positivas, isso indica que, naquele ano, o saldo liquido entre Ativo e Passivo é
favoravel. Em determinados periodos, o fluxo ajustado permanece negativo; nesses casos, 0 somatério dos
intervalos negativos é compensado pelo vencimento dos titulos anteriores, 0 que justifica os picos positivos
nos anos de 2050, 2055 e 2060.

Graéfico 27: Imunizacdo sugerida do passivo
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Elaborado por Mensurar Investimentos.

A proposta mantém as alocacGes atuais em Letras Financeiras, considerando que seus vencimentos
ocorrem entre 2027 e 2029. Ha que se considerar que o portfélio atual de NTN-Bs esta precificado pela curva
do papel, e qualquer ajuste da posicdo atual para a sugerida deve considerar tanto a quantidade quanto os
vencimentos superiores as posicdes vendidas, 0 que seria 0 caso, j que a proposta leva em consideracdo

adquirir NTN-Bs com vencimentos mais longos*®.

3 Fonte: Portaria MTP n° 1.467, Anexo VII, Secéo Il, Art. 7°, Inciso V, § 2°

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi - CEP: 30.110-044

in Belo Horizonte/MG - Tel.: (31) 3555-7109
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br



241 MENSURAR

investimentos

Para efetuar as movimentacGes, seria necessario negociar alguns vencimentos precificados a mercado,
0 que, no agregado, resultaria em um impacto negativo devido a venda antecipada, conforme demonstrado na
Tabela 16.

Tabela 16: Impacto financeiro

P.U Curva P.U Calculado Financeiro
NTN-B 2028 VvV 98 R$ 4.366,93 R$ 4.266,28 -R$ 9.863,70
NTN-B 2030 V 965 R$ 4.363,12 R$ 4.363,01 -R$ 106,15
NTN-B 2032 V 1.589 R$ 4.326,70 R$ 4.233,99 -R$ 147.316,19
NTN-B 2033 V 1.817 R$ 4.642,47 R$ 4.292,27 -R$ 636.313,40
NTN-B 2035 V 3.597 R$ 4.565,11 R$ 4.297,38 -R$ 963.024,81
NTN-B 2040 V 1.844 R$ 4.368,94 R$ 4.226,36 -R$ 262.917,52
NTN-B 2045 V 660 R$ 4.371,86 R$ 4.240,22 -R$ 86.882,40

Impacto no prego dos titulos com a venda antecipada - R$ 2.106.424,17

Elaborado por Mensurar Investimentos.

Ante ao exposto, recomenda-se que 0s ajustes sejam realizados de forma gradual e em momentos
favoraveis de mercado, alienando os vencimentos mais curtos e adquirindo os vencimentos mais longos
determinados na Tabela 15, minimizando possiveis perdas e evitando discrepancias entre o ajuste financeiro

e 0 ajuste contabil.

5. Conclusao

A implementacdo do estudo de Asset Liability Management (ALM) é essencial para garantir a
sustentabilidade e a eficiéncia financeira de institutos de previdéncia, cuja complexidade e volume de ativos
e passivos requerem uma gestdo estratégica e cuidadosa. O ALM possibilita o alinhamento das obrigagdes
futuras com os investimentos presentes, assegurando que 0s recursos sejam suficientes para 0 cumprimento
dos compromissos previdenciarios de longo prazo. Dessa forma, o estudo contribui para a mitigagéo de riscos,
otimizacéo dos retornos e estabilidade financeira da instituicéo, reforcando a solidez e a confianca no regime

previdenciario.

No caso do SISPREV, o estudo realizado permitiu uma analise detalhada dos riscos econémicos,

proporcionando uma visdo abrangente sobre a relagéo entre ativos e passivos do instituto. As alocacdes atuais

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi - CEP: 30.110-044

in Belo Horizonte/MG - Tel.: (31) 3555-7109
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br



241 MENSURAR

investimentos

estdo plenamente enquadradas na politica de investimentos vigente, sem qualquer descumprimento dos limites
estabelecidos. Embora a maior parte do patriménio esteja alocada em ativos com caréncia minima de 365 dias
e o resultado do DIPR indicar que ha necessidade da utilizacdo de recursos na data presente para cumprimento

das obrigacdes mensais, 0 volume de recursos com caréncia é compativel com sua precificacdo na curva.

O ano de 2025 apresenta um cenério econdmico desafiador, com incertezas particularmente quanto a
conducdo da politica fiscal do governo. Para enfrentar esse contexto, foram propostas aloca¢@es 6timas para
o portfolio do instituto e uma analise estocastica de cenarios futuros, permitindo avaliar a solvéncia do

SISPREV nos proximos anos com base no portfolio escolhido.

A aplicacdo de uma estratégia de imunizag&o por correspondéncia de fluxo de caixa mostrou-se eficaz,
embora tenha a necessidade de pequenos ajustes nos vencimentos atuais, o que contribui para a estabilidade
financeira do instituto. Dessa forma, o SISPREV esta preparado para responder a mudangas no cenario
econémico, mantendo sua capacidade de cumprir com as obrigacGes previdenciarias e assegurando a

confianga dos segurados.

Por fim, recomenda-se o monitoramento continuo do portfolio e a revisdo periddica do ALM,
considerando possiveis alterac6es nas condi¢cdes econdémicas e demograficas. Esse acompanhamento garantira
a eficacia da estratégia de investimento ao longo do tempo, reafirmando o compromisso do instituto com a

solvéncia e a sustentabilidade do regime de previdéncia.

6. Disclaimer

Este estudo foi elaborado pela Mensurar Servicos De Consultoria Econémica Ltda — ME (Mensurar
Investimentos), que ndo comercializa ou distribui cotas de fundos de investimentos, valores mobiliarios ou
qualquer outro tipo de ativo financeiro. Ele é fornecido exclusivamente para fins informativos e néo
representa, nem deve ser interpretado como, uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de valores
mobiliarios, instrumentos financeiros ou participacdo em estratégias de negdcios especificas,

independentemente da jurisdicao.

As informagOes aqui apresentadas foram obtidas com base em dados de mercado e fontes publicas

consideradas confiaveis; entretanto, a Mensurar ndo garante, expressa ou implicitamente, a integridade,
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precisdo ou confiabilidade dessas informacGes e se exime de qualquer responsabilidade por prejuizos diretos
ou indiretos decorrentes do uso deste estudo ou de seu contetdo.

Todos os valores estdo expressos em Reais (BRL) e os calculos foram realizados com base em dados
diarios, provenientes do sistema Quantum Axis, da Anbima, B3 e da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
A contratacdo de consultoria para a emissao deste documento ndo assegura resultados futuros nem elimina

riscos.

Para os clientes da Mensurar Investimentos que sdo Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS),
estes devem atentar-se as normativas pertinentes, especialmente a Portaria n® 1.467/22 e a Resolu¢cdo CMN n°
4.963/21, que regulamentam a aplicacdo dos recursos financeiros dos RPPS instituidos pela Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios.

As opinides, estimativas e projecOes expressas neste estudo refletem o julgamento atual dos
responsaveis na data de sua divulgacao, estando sujeitas a alteracbes sem aviso prévio. As projecdes baseiam-
se em dados histdricos e suposi¢des, devendo-se considerar que: (i) estdo sujeitas a erros; (ii) ndo ha garantia
de que os cenarios projetados ocorrerdo; (iii) ndo devem servir de base para procedimentos administrativos
junto a érgaos reguladores; (iv) a rentabilidade passada ndo garante rentabilidade futura; e (v) ndo ha garantia,
expressa ou implicita, fornecida pela Mensurar, por mecanismos de seguro ou pelo Fundo Garantidor de
Créditos (FGC).

Este estudo € confidencial e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, para

qualquer finalidade ou pessoa, sem o0 consentimento prévio e por escrito da Mensurar.
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