RIOPREVIDENCIA
Plano Anual de Investimentos

2022

Rio de Janeiro

2021




Conselho de Administracéao

Nelson Rocha — Secretério de Estado de Fazenda

Nicola Moreira Miccione — Secretario de Estado da Casa Civil

José Luis Cardoso Zamith — Secretaria de Estado de Planejamento e Gestao

Bruno Teixeira Dubeux — Procurador-Geral do Estado

Rodrigo Baptista Pacheco — Defensor Publico Geral do Estado

Gabriel de Oliveira Zéfiro — Representante do Tribunal de Justica

Israel Barbosa — Representante da Assembleia Legislativa

Pedro Paulo Marinho de Barros — Representante do Ministério Publico

Joanna Granja Sant'Anna — Representante do Tribunal de Contas

Francisca Rodrigues Talarico — Representante dos Segurados do Executivo

Felipe Carvalho Gongalves da Silva — Representante dos Segurados do Judiciario
Wilma de Souza Leal — Representante dos Segurados do Legislativo

Claudio Henrique da Cruz Viana — Representante dos Segurados do Ministério Pablico
Mauro da Silva Thomaz — Representante dos Segurados do Tribunal de Contas do Estado

Sérgio Aureliano Machado da Silva — Diretor-Presidente do Rioprevidéncia
Comité de Investimentos

Aloisio Villeth Lemos — Presidente — Diretor de Investimentos do Rioprevidéncia
Robson Luis Barbosa — Membro Votante - Representante da Secretaria de Planejamento

Raphael da Mota e Silva — Membro Votante — Representante da Secretaria de Fazenda

Diretor-Presidente

Sergio Aureliano Machado da Silva

Diretor de Administracao e Financas
Yoriel Lima Moreira

Diretor de Investimentos

Aloisio Villeth Lemos

Diretor de Seguridade

Marcelo Fresteiro Dias Ferreira

Diretora Juridica

Fabiana Morais Braga Machado




Geréncia de Operacdes e Planejamento — GOP
Nicholas Ribeiro da Costa Cardoso — Gerente

Alisson José Ramos Batista - Coordenador

Rodrigo Santos Martins — Contribuidor

Flavio de Matos Silva — Contribuidor

Geny Andrea Alves — Contribuidor

Flavio Carramanhos Werneck — Contribuidor

Larissa dos Santos das Chagas — Estagiaria

Maynara da Silva Tannis — Estagiaria

Verusca Helena Pereira dos Santos - Estagiaria

Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro — Rioprevidéncia
Rua da Quitanda n°® 106, Centro

20.091-005 — Rio de Janeiro — RJ

Telefone: (21) 2332-5356

Home Page: www.rioprevidencia.rj.gov.br



http://www.rioprevidencia.rj.gov.br/

Sumario

INTRODUGAOD .....ccecuieeeiiiiesieeiereestesssessssesssessssesssessssessssssssessssssssesssessssesssessssesssessssessssssssesssnssssans 6
CAPITULO 1: Estrutura Patrimonial do RiOPreVidencia ........cceeeeveereeieeeiseeessnessseesnessanessnesssessssensens 8
1.1. FUNDO FINGNCEITO ... ittt ettt st ettt s b sae e s et e e bt e sbeesaeesane e 8
1.2. FUNO PreVidENCIAIIO ....ciiueiiiie ettt ettt ettt e e sab e s b e sneeesaneeenes 9
CAPITULO 2: Cenario MacrO@CONBIMICO .....cceevvereerrererersessesseessessessessessassesssssssssssessessessessesssesssnes 11
2.1 CENANIO GIODAN ..ttt sttt e 11
CAPITULO 3: Politica de Investimentos Para 2022............cccueeeerreeeeesseessesseessesssesssessesssessessssssenses 36
3.1. Nova Resolucdo do Conselho Monetario Nacional..........cccovvvveeeeiieeicciiiieeeeec e, 36
3.2. MOAEIO dE GESEAOD ...eeeueiieiieeeiiee ettt ettt et s bttt e s bt e sbee e sabeesbt e e snbeesabeeesareesanes 38
3.3. Estratégia de AlOCaga0 & RECUISOS.......ccieiiiieeeiciieeeccteee et e e etee e et e e e ebee e e e aee e e eeanes 38
3.3.1. Rendimento INdicativo por SEZMENTO.......ccuviii it e e e 38
3.3.1. 1. RENOA FIXA cueteuteetieteesiee ittt ettt sttt ettt b e st ettt e bt e sbeesaeesabe st e e be e beeeneeeneeenreeneens 38
3.3.1.2. RENAA VAIAVE .ttt ettt et ettt st e e st e s bt e e sab e e sbeeesabeeennes 40
3.3.2. Estratégia Alocativa do FUNO FINGNCEITO.....cccicciiiiiiiiiie ettt e e 42
I T 201 A [ Yor- Yok T B @ ] o Y11 {1V c USSP 43
IS T (=1 o g Lo B XY o T=T - Vo o J USSP 43
3.3.3. Estratégia Alocativa do FUNdo Previdenciario ........ccccueeeeeieiiccciie e e 43
T8 T0 701 Y [ Yor= Yot [ B 0 oY1= { 1Y/ o YU ST 45
I TR T {1 o Lo B XY o T=T - Yo Lo J USSP 45
3.3.3.3. Parametros de Rentabilidade Perseguidos ........ccccccueiieeiiieecciiiie et 46
3.3.3.4. Aderéncia das Metas a Rentabilidade.........c.cooeereeniiiiniieeeeceeeeeeee e 47
3.4, (0 T 1T o [o S oY o T LAV o [T o ol - [PPSR 48
3.4. 1. Plano FINANCEITD ..cccuueiiiueieiite ettt etee ettt ettt st e s b e e st e e sae e e sate e sbee e saneesneeesnreesareeesaneesanes 48
3.4.2. Plano PrevidenCiario. . ... e et eieenieesieere ettt sttt ettt st st r e re e sne e n e e ens 49
3.4.3. Rioprevidéncia: Carteiras Consolidadas.........cccccueeieeiiiieieciiiee ettt et 50
3.5. Analise prévia dos Riscos dos INVEStIMENTOS ........cccciviiiiiiiiiecieecccree e 50
3.5.1. RiSCO 08 MEICAAO ...ceuveeieiriieiieete ettt ettt sttt sttt e s b e st st sab e e bt e b e e smeesmeeenneenneens 50




R T 6 o= 1=l o1 do X e [T 211 oo RS PR 51

3.5.2.1. Tendéncia de Risco da Carteira do FUNdo Previdencidrio..........ccoceveveeverieeneeneenienieenieens 51
3.5.3. RiSCO dE CreItO ..eeouveieiiieiiieeite ettt ettt et ettt s e s be e e s esbe e e sareesabeeesabeesanes 52
N A YTy ole o (<R o [V o = 2 USSP 53
3.5.5. RiSCO SISEBIMICO ...eoutiitiiiiiiitieteet ettt sttt et e bt esb e st e st st e e b e s beesmeesmeeenseenneens 54
3.6. Acompanhamento do Desempenho dos Investimentos e o Retorno Esperado............... 55
3.7. [ EYaTo N S 6o Yo Y] o =L=T oo - O RR 55
CAPITULO 4: GeSta0 de INVESIMENTOS .....ceeeverererrereriessessesessessessessssessesssessesssssssessessessssessessssenes 56
4.1. A Gestdo de Investimentos No RIOPrevideNnCia .......cccccuveeeiiiiieeiciieee e e 56
4.2. A Escolha das INStitUICEES ParCEIras........ceucuueeeeiiuieeeeiiieeeeecireeeeecitee e e eree e e e eare e e e e eanaee e ennes 57
CONSIDERAGOES FINALS .....coeereerererererieessessessessessessesssstsssessassessessassessesssssssssessassessessesssssssnssnes 58
YA =3 N S 59
Metodologia de Precificagdo dOS ALIVOS ........ceciciiiieeiiiee ettt et ere e e e rae e e ere e e e e areee e eanes 59
YA =30 S 65
Estudo adicional - Retornos Esperados - SIMUIACOES ......cccuerenireeereeirinnerreeierenereaerensesensesenssesnns 65
YA =30 N 68
L T LI T 0 N 68




INTRODUCAO

O Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro —
Rioprevidéncia foi criado em 1999 com a competéncia de prover o pagamento dos
beneficios previdenciarios aos servidores inativos e aos pensionistas, proporcionando
alternativas de custeio, de capitalizacdo de ativos e de transparéncia na gestdo dos
passivos previdenciarios. A Autarquia concentra o pagamento de aposentadorias e de
pensbes de todos os servidores estaduais, englobando os Poderes Executivo,
Judiciario e Legislativo, além do Ministério Publico, do Tribunal de Contas do Estado,

da Procuradoria Geral do Estado e da Defensoria Publica do Estado.

Com a promulgagéo da Emenda Constitucional n°® 103, de 12 de novembro de
2019 e a publicacdo da Lei Federal 13.954/2019, de 16 de dezembro de 2019, que
disp6s sobre o Sistema de Protecdo Social dos Militares, a responsabilidade pelos
beneficios deste sistema, que veio substituir o sistema previdenciario das carreiras
militares - Policia Militar do Estado do Rio de Janeiro e Corpo de Bombeiros Militar do
Estado do Rio de Janeiro - ndo é mais de competéncia do Rioprevidéncia, sendo esta

Autarquia o agente que efetiva o pagamento.

O Estado do Rio de Janeiro, em 2012, criou a Previdéncia Complementar (Lei
Estadual n®6.243, de maio de 2012) e procedeu a segregacdo de massa (Lei Estadual
n° 6.338, de 6 de novembro de 2012) para quem ingressasse no servi¢co publico a
partir de 4 de setembro de 2013.

Desde entdo o Rioprevidéncia tem a responsabilidade de administrar os dois
planos de previdéncia do Regime Préprio (RPPS): o Fundo Financeiro e o Fundo
Previdenciario. Conforme previsto na legislagcdo, ha uma segregacédo gerencial,

financeira e contabil dos dois fundos.

O Fundo Financeiro esta sob o regime de reparticdo simples, sendo a gestao
de seus ativos focada na liquidez de curto prazo. Atualmente sua maior receita
financeira advém das contribui¢cdes dos servidores, pois no ano de 2021, atendendo

determinacao do Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro os direitos do Estado




do Rio de Janeiro sobre a exploracédo de petroleo e gas, nos termos do art. 20, 8§1°,

da Constituicdo Federal, deixaram de ser contabilizados pelo Rioprevidéncia.

O Fundo Previdenciario é destinado aos servidores que ingressaram no novo
modelo de previdéncia do Estado, funcionando sob regime de capitalizagdo. Sua
gestdo é direcionada a visdo integrada de ativos e passivos no longo prazo, com

énfase no equilibrio atuarial.

Importante destacar que o0 Rioprevidéncia possui publico-alvo de
aproximadamente 334! mil servidores ativos, inativos e pensionistas. Desta
populacao, cerca de 200 mil sdo aposentados e pensionistas. A folhna mensal destes

aposentados e pensionistas gira em torno de R$ 1 bilhdo? por més.

Diante da obrigatoriedade e pelo compromisso com as melhores praticas de
gestdo financeira, o Rioprevidéncia apresenta a sociedade o Plano Anual de
Investimentos (PAI) para o ano de 2022 que torna transparente as diretrizes, metas e

limites da gestédo de investimento aplicadas por esta Autarquia.

1 Avaliag&o Atuarial de 2021 (ano base 2020).
2 Excluindo os militares.




CAPITULO 1: Estrutura Patrimonial do Rioprevidéncia

1.1.Fundo Financeiro

O Fundo Financeiro do Rioprevidéncia, em setembro de 2021, possuia um
Ativo Total de R$ 2 bilhdes, aproximadamente, conforme Ultimo Relatério de
Governanca® disponivel no sitio da instituicdo, na data de elaboracdo do presente

plano.
Quadro 1: Ativos do Fundo Financeiro (R$)

RS
Ativos jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21
Caixa e Equivalente de Caixa 61.532.462 58.045.959 58.769.290 77.708.536 117.692.130 78.828.268 63.865.737 135.002.103 92.264.586
COMPREV 202.380.325 209.299.563 218.291.682 223.406.630 230.797.484 238.367.000 245.920.104 253.307.618 261.933.437
DIVIDA ATIVA - Curto Prazo 1.692.691 1.655.618 1.833.752 1.617.550 1.555.444 1.512.571 1.438.237 1.769.610 1.293.932
DIVIDAATIVA- Longo Prazo 838.732.458 838.731.797 847.807.189 847.813.533 847.813.533 847.848.064 847.820.942 847.310.005 847.264.425
FUNDES - Curto Prazo - - - - - - - - -
FUNDES - Longo Prazo 645.427.954 641.193.915 634.863.003 632.145.125 628.114.894 621.581.124 621.581.124 614.316.479 607.502.395
|CMS Parcelado - Curto Prazo 26.131.033 - 221.635.021 157.055.243 349.724.195 1.063.620.540 167.229.423 147444918 263.779.590
ICMS Parcelado - Longo Prazo 730.787.194 730.787.194 460.301.576 460.301.576 778.521.635 778.521.635 778.521.635 778.521.635

Royalties / PEA / FEP - Curto Prazo

2.506.684.117 2.479.714.046 2.443.501.513 2.400.048.193 2.954.219.315 3.630.279.202 2.726.377.202 2.777.672.368 2.074.038.365

O Fundo Financeiro possui uma insuficiéncia de cobertura de R$ 434,8

bilhdes?.

Quadro 2: VariagOes dos Valores de Reservas e Ativo do Plano

Reservas Matemiticas

(RMBaC + RMBC) Avaliacdo Atuarial 2019 | Avaliacdao Atuarial 2020 Avaliacdo Atuarial 2021

(-) Reserva Matematica de Beneficios

RS 384.966.489.063,73 RS 247.765.619.110,42 RS 218.788.894.409,72
Concedidos (RMBC) ? > >

(-) Reserva Matematica de Beneficios

a Conceder (RMBaC) RS 420.889.886.272,02 RS 228.147.854.086,23 RS 217.258.106.062,18

Reservas Matematicas (RMBaC + RS 805.856.375.335,75 | R$475.913.473.196,65 | RS 436.047.000.471,90

RMBC)
(+) Ativo Garantidor do Plano RS 192.757.663.305,01 RS 10.962.165.270,96 RS 1.203.088.115,31
Resultado: Déficit Técnico Atuarial -RS$ 613.098.712.030,74 | -RS$ 464.951.307.925,69 -RS 434.843.912.356,59

* A partir da Avaliagdo Atuarial 2020 ndo estdo incluidos os Militares de acordo com a Lei 13.954/2019.

3 https://mww.rioprevidencia.rj.gov.br/cs/groups/public/documents/document/cnbf/mdm1/~edisp/rp_035858.pdf

4 Avaliaggo Atuarial 2020.
ttps://www.rioprevidencia.rj.gov.br/cs/groups/public/documents/document/cnbf/mdm2/~edisp/rp_036058.pdf




As provisbes matematicas representam uma estimativa do montante de
recursos necessarios ao pagamento dos beneficios previdenciarios atuais e futuros

de todos os segurados do Fundo.

O fundo financeiro apresenta insuficiéncia financeira anual recorrente, que é
coberta pelo Tesouro Estadual conforme preconizado em normativa legal °, tendo em
vista que o0 seu maior passivo esta sob o regime de reparticdo simples e o volume de

receitas geradas pelos seus ativos é insuficiente para cobrir as despesas

previdenciérias.

Quadro 3: RECEITAS ORCAMENTARIAS - Plano Financeiro

Receita jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 julf21 ago/21 set/21 2021
COMPREV - 1.883.441 - 129.631 129.631 - - - - - 1.883.441
Contribuigdo Patronal 200.977.690 205.596.436 184.045.458 179.252.404 184.134.818 180.752.144 179.445.010 180.287.788 169.178.096 1.663.669.845
Contribuigdo Segurados 113.167.884 113.044.706 153.751.566 186.648.158 152.175.058 121.700.764 116.146.606 195.620.888 150.266.774 1.302.522.404
Crédito Tributario Parcelado = 26.131.034 = 64.579.778 = = 910.583.771 36.368.450 12.196 1.037.675.229
FEP - - - - - - - - - -
Outras Receitas 4.125.503 4.422.721 4.443.157 4.748.786 4.066.515 4.979.215 5.299.253 6.028.110 5.319.750 43.433.010
Participacdo Especial - - - - - - - - - -
Rendimentos de Aplicagdo Financeira 287.132 361.618 374.860 565.583 5.654.865 6.533.322 1.434.397 10.468.797 10.359.778 36.040.353
Repasse FUNDES/FREMF 3.641.165 4.234.039 6.330.911 2.717.879 4.030.230 6.533.770 - 7.264.645 6.814.084 41.566.723
Royalties - - - - - - - - -

322.199.374  353.790.554 348,945,952 438.512.588 350.061.487 320.499.216 1.212.909.037 436.038.678 341.950.679 4.124.907.566

Quadro 4: DESPESAS ORCAMENTARIAS - Plano Financeiro

Receita jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 maif21 jun/21 jul/21 ago/21 setf21 2021
Despesas com Operacdo Royalties - - - - - - - - - -
Inativos 738.798.266 743.448.075 741.930.129 741.117.842 797.595.098 1.055.441.604 752.676.066 770.989.343 781.229.712 7.129.226.135
Pensionistas 275.206.825 289.057.662 282.368.419 286.303.916 287.186.960 428.974.859 288.663.851 287.497.910 288.853.905 2714114307
Sentencas / Precatdrios Judiciais 912,094 1.365.489 702,949 518.090 1.176.138 1247759 969.094 1.791.776 1.169.590 9.852.979

1.014.917.185  1.033.871.226  1.025.001.497  1.027.939.848  1.085.958.196 1485664222  1.042.309.011  1.060.279.029  1.077.253.207  9.853.193.401

1.2.Fundo Previdenciério
O Fundo Previdenciario do Rioprevidéncia, em setembro de 2021, possuia um
Ativo Total de R$ 2,28 bilhGes, conforme Ultimo Relatério de Governanca® disponivel

no sitio da instituicdo, na data de elaboracao do presente plano.

5 Lei Estadual n° 3.189/99, art. 1°, §3° Ao Estado do Rio de Janeiro compete responder solidariamente pelas obrigacGes
assumidas pelo Rioprevidéncia com relacdo aos membros e servidores estatutarios, ativos e inativos, bem como seus
beneficiarios. Lei 9.717/98, Art. 2°(...) §1° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios sdo responséaveis pela cobertura
de eventuais insuficiéncias financeiras do respectivo regime proprio, decorrentes do pagamento de beneficios previdenciarios.

6 https://www.rioprevidencia.rj.gov.br/cs/groups/public/documents/document/cnbf/mdm1/~edisp/rp_035858.pdf




Quadro 5: Ativos do Fundo Previdenciario

Ativo jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21

Caixa e Equivalente de Caixa 432384 478394 94.846.112 532591 121.566.338 120.884.273 721.097 786.301 707.821

Titulos e Valores Mobilidrios 2.116.783.307 2.133.419.050 2.162.046.011 2.188.670.485 2.220.145.585 2.243.250.736 2.258.263.578 2.262.581.358 2.285.339.034

Total Geral 2.117.215.691 2.133.897.443 2.256.892.123 2.189.203.076 2.341.711.924 2.364.135.009 2.258.984.676 2.263.367.659 2.286.046.855

O Fundo Previdenciario apresenta Reserva Matematica’ (calculo mais recente
tem por base o final do ano de 2020) de aproximadamente R$ 1,56 bilhdo. Sendo o
Ativo Total deste Fundo naquela data da ordem de R$ 2,12 bilhGes, o superavit
calculado resultou em R$ 563 milhdes. Em observancia as normas da Secretaria de
Previdéncia, foi alocado na conta “Ajuste de Resultado Atuarial Superavitario” o
equivalente ao minimo entre 25% das Reservas Matematicas e o valor do superavit,
cujo valor foi de R$ 389.390.289,97.

7 https://lwww.rioprevidencia.rj.gov.br/PortalRP/Transparencia/AvaliacaoAtuarial/RP_036058
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Quadro 6: Reservas do Fundo Previdenciario

Discriminagdo Valores

() Valor Presente dos Beneficios Futuros (aposentados) -RS 22.773.023,34

(+) Valor Presente das Contribuigdes Futuras (aposentados) RS -

(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros (pensionistas) -RS 27.458.946,74

(+) Valor Presente das Contribui¢cdes Futuras (pensionistas) RS -

(+) Compensacdo Previdenciaria RS 370.762,17

Reserva Matemitica de Beneficios Concedidos (RMB Concedidos) -R$ 49.861.207,91
(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros -RS 5.754.035.860,53
(+) Valor Presente das Contribui¢@es Futuras - Serv. Ativos RS 1.546.092.962,69

(+) Valor Presente das Contribuiges Futuras - Ente Sobre Ativos RS 2.429.574.655,66
(+) Compensag¢do Previdenciaria RS 270.668.290,20

Reserva Matematica de Beneficios a Conceder (RMB a Conceder) -RS 1.507.699.951,97
(-) Reserva Matematica de Beneficios Concedidos (RMBC) -RS 49.861.207,91

(-) Reserva Matematica de Beneficios a Conceder (RMBaC) -RS 1.507.699.951,97
Reservas Matematicas (RMBaC + RMBC) -RS 1.557.561.159,88

(+) Ativo do Plano RS 2.120.742.954,94

Superavit Técnico Atuarial RS 563.181.795,06

CAPITULO 2: Cenario Macroeconémico

2.1. Cenéario Global

O ano de 2021 deu sequéncia aos fatores socioecondmicos e de saude
publica que se iniciaram em 2020 com a pandemia da Covid-19. O primeiro semestre
foi marcado por surpresas até positivas quanto a recuperacéo econémica de diversos
paises, entre eles o Brasil. Quanto a trajetéria da pandemia, dois elementos
surpreenderam ao longo do ano. De um lado, no momento em que se acreditava que
o pior havia ficado para tras, tendo em vista os elevados nimeros de casos e 6bitos
de 2020, a primeira metade de 2021 trouxe uma nova onda de contagios, de uma
maneira que nao havia ainda sido vista durante a pandemia. Até outubro de 2021,

estima-se que 5 milhées de pessoas tenham vindo a 6bito em decorréncia da Covid-
19 em todo o mundo.
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Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people Our World

7-day rolling average. Due to limited testing and challenges in the attribution of the cause of death, confirmed deaths can be lower than the
true nurmber of deaths.
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Por outro lado, o desenvolvimento bem-sucedido de diversas vacinas contra
a doenca consistiu em um enorme avanco cientifico, principalmente considerando o
curto tempo entre o inicio do desenvolvimento dos imunizantes e sua aprovagédo. Além
disso, ao contrario do que alguns acreditavam — por conta das dificuldades logisticas
— foi possivel realizar a producédo e distribuicio em massa dessas vacinas para
diversos paises, apesar de persistir a iniquidade no acesso em relacdo aos paises de
renda mais baixa. Nos paises desenvolvidos, em média 60% da populacdo esta com
0 esquema vacinal completo contra o coronavirus, ao passo que em paises de baixa

renda cerca de 96% da populacdo ndo recebeu sequer a primeira dose do imunizante.
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A aplicacdo de vacinas contra o coronavirus, em conjunto com a utilizacéo de
mascaras, tem sido a maior arma contra a disseminacao do virus. Mesmo nos paises
em que elevados numeros de novos casos voltaram a ser registrados no segundo
semestre do ano € possivel perceber que o nimero de Obitos ndo cresceu de forma
proporcional, como ocorreu nos primeiros momentos da pandemia. Isso demonstra a
eficacia das vacinas em proteger a populacdo contra casos graves e Obitos e
representa uma esperanca de que em breve seja possivel uma maior normalizacao

da vida e da economia, mesmo que a doenga continue a existir.

Dois fenbmenos ameagam a retomada da vida ao “normal”. De um lado, o
negacionismo cientifico e a circulagcdo de informacfes falsas sobre vacinas séo
movimentos que tém ganhado muita forca em determinados paises. Como exemplo,
vemos os Estados Unidos, onde a oferta de vacinas € ampla e a vacinagcdo é
facilmente acessivel a todos os cidaddos. Mesmo assim, o pais foi ultrapassado por
diversos outros em percentual de populagdo vacinada — entre eles o Brasil, se
considerarmos apenas a primeira dose. Dessa forma, € possivel que continuem a
existir comunidades de pessoas ndo vacinadas, mesmo em paises com taxas
razoaveis de vacinacao, o que representa um perigo por impossibilitar que o virus seja

efetivamente controlado ou erradicado e por facilitar o surgimento de novas variantes,
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como a Omicron, em bastante evidéncia no final de 2021.

O segundo fator de preocupacéo € a desigualdade na distribuicdo de vacinas
entre paises e continentes. Como citado, apenas 4% da populacédo dos paises mais
pobres recebeu o imunizante contra Covid-19. O que a principio pode parecer um
problema unicamente para este conjunto de paises €, na verdade, um motivo de
preocupacao para o mundo. A circulacdo do virus favorece a modificacdo genética,
que por sua vez pode originar novas variantes. Dessa forma, a exclusdo do acesso as

vacinas em paises pobres pode se tornar um problema mundial.

Quanto a recuperacado econdmica, ela tem ocorrido de forma muito desigual
entre os paises. As na¢cBes mais ricas foram capazes de implementar programas de
apoio a economia e investir na vacinacdo em montantes inatingiveis pela maioria dos
paises no mundo. O Fundo Monetério Internacional (FMI) estima que apenas em 2020
o total de divida emitida — seja por governos, familias ou entidades nao financeiras —
aumentou em U$ 27 trilhdes, chegando a um total de U$ 226 trilhdes, um aumento
sem precedentes. Porém, do total de divida gerada em 2020, os paises
desenvolvidos, juntamente com a China, representaram mais de 90%. Isso demonstra
a fragilidade financeira a que os paises pobres e emergentes estdo submetidos e

aumenta a desigualdade no processo de recuperacédo econdémica.

Segundo o FMI, espera-se que o0 conjunto das economias avancadas retorne
a trajetéria de crescimento pré-pandemia em 2022 e tenha ultrapassado essa
tendéncia em 0,9% até 2024; entretanto, 0 mesmo ndo € verdade para paises
subdesenvolvidos. Em relacdo aos paises emergentes e subdesenvolvidos
(excluindo-se a China), a expectativa é de que o produto permaneca 5,5% abaixo das
projecdes do pré-pandemia até 2024. Essa disparidade € em grande parte devido a
diferenca no acesso a vacinas e na implementacdo de medidas fiscais que
impulsionem a economia. O FMI projeta um crescimento da economia mundial de
5,9% em 2021 e de 4,9% em 2022. Esse desempenho, projetado em outubro de 2021,
foi revisado para cima em comparacao com a projecao do inicio do ano. Em janeiro,

a expectativa era de crescimento de 5,5% em 2021 e 4,2% em 2023. Ou seja, houve

14



uma surpresa positiva nos rumos da economia global ao longo do ano. A recuperacao
mostrou-se mais resiliente do que se pensara a principio, podendo-se levar em conta
0s pacotes fiscais aprovados pelos paises ricos para reconstruir as economias pos-
covid, além da politica monetaria acomodaticia que continua em vigor nos Estados

Unidos e na Europa.

WORLD ECONOMIC OUTLOOK OCTOBER 2021
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A recuperacdo vista nos paises desenvolvidos e em alguns emergentes trouxe
desafios que nao foram antecipados por muitos economistas. Ao longo do primeiro
semestre de 2021 e do inicio do segundo, deflacdo era uma palavra central para
descrever as preocupacdes de diversos bancos centrais ao redor do mundo. A partir
do momento em que 0s primeiros aumentos NOS precos passaram a ser sentidos, a
maioria das autoridades monetarias adotou a palavra “transitério” para descrever o
gue estava acontecendo (inclusive no Brasil). Com o passar do tempo, a discussao
em torno da persisténcia da inflacdo se tornou mais complexa. Tornou-se mais comum
ouvir opinides contrarias a hipotese de aumento passageiro de precos e mais dificil
acalmar o mercado em relacéo a preocupacgéao quanto ao aumento das taxas de juros

no mundo.

Em parte, a pressao inflacionaria pode ser explicada por outro fator que
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surpreendeu economistas e governos igualmente: escassez de insumos. A
recuperacdo da economia mundial se deu em um ritmo que as cadeias de producao
e distribuicdo globais ndo conseguem acompanhar, principalmente considerando as
medidas de restricdo a mobilidade que sdo constantemente retiradas ou

reimplementadas a depender de novos surtos em diversos locais do mundo.

Portanto, a retomada da producéo industrial, principalmente na industria, tem
pressionado a disponibilidade global de matérias-primas. Mais do que isso, 0s
principais paises do mundo vivem uma crise energética, com o0 preco da energia
atingindo recordes historicos, e riscos de racionamento a vista — em alguns locais,

como na China, o racionamento ja efetivamente ocorreu.

Essa pressao na disponibilidade de insumos gera um paradoxo na condugao
da politica monetaria: por um lado, a escassez de matérias-primas e energia tem
prejudicado o crescimento da producdo e a recuperacdo econdmica. Por outro lado,
esses mesmos fatores tém causado uma escalada inflacionaria a nivel mundial.
Portanto, ao escolher o aumento dos juros, os principais bancos centrais podem
comprometer a economia de seus paises; por outro lado, esperar demais para agir
gera o risco de permitir a difusdo da inflagdo e minar a ancoragem de expectativas

dos agentes.

Olhando para alguns paises individualmente, podemos ver que o processo de
recuperacdo se deu de maneira diferente globalmente. Alguns ja alcancaram niveis
de producédo superiores ao periodo pré-pandemia, enquanto outros tém dificuldades
de manter o félego que tiveram nos primeiros meses de recuperacao apos a recessao
de 2020.

Os Estados Unidos tém apresentado taxas de crescimento muito positivas,
principalmente na industria. Apesar de terem sido fortemente afetados pela segunda
onda da pandemia, apresentando o maior nimero absoluto de mortes no mundo, a
producdo ndo experimentou nova recessdo. Pelo contrario, o pais ja recuperou o

crescimento perdido e tem apresentado crescimento sustentado e robusto.
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O emprego também tem apresentado boa recuperacdo. Apesar de ndo haver

retornado ao nivel pré-pandemia, a maior parte queda apresentada durante a

pandemia foi revertida. Ainda assim, a taxa de desemprego se encontra em 4,6%, 0

que é 1,1% superior ao que era antes da recesséao de 2020.

Chart 1. Unemployment rate, seasonally adjusted,

October 2019 - October 2021
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Um fato que aparenta ter relacdo com esse fendmeno é o forte apoio social

prestado pelo governo as familias americanas. Um grande pacote fiscal foi destinado

para as medidas de alivio as consequéncias socioecondmicas da pandemia, incluindo

recursos financeiros para os desempregados. Dessa forma, no estagio atual de

recuperacdo da economia dos Estados Unidos, os empregadores tém tido dificuldades

para encontrar candidatos que supram a crescente demanda por mao-de-obra.

O governo de Joe Biden tem resgatado a ideia de Estado de bem-estar social.

Os gastos sugeridos pelo democrata sdo muito menos conservadores do que as cifras

destinadas pelo antigo presidente, Donald Trump. Seja em auxilio as empresas

afetadas pelo distanciamento social, seja na concessdo de beneficios sociais as
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familias ou em gastos com o combate a pandemia, Biden teve como prioridade

aumentar os gastos governamentais.

Juntamente ao fendmeno de insuficiéncia de mao-de-obra, outro desafio a ser
superado na recuperacdo € a forte restricdo na oferta de insumos. O setor
automobilistico americano foi duramente afetado pela escassez de componentes, em

especial semicondutores.

Por fim, um dos assuntos que mais tem movimentado os mercados mundiais
€ a perspectiva inflacionaria. Apdés sustentar por alguns meses o discurso de
transitoriedade da inflagdo, os dirigentes do Fed admitiram que o fenbmeno pode
durar mais do que o antecipado. A expectativa pelo inicio do tapering — como é
chamada a diminuicéo do ritmo de compras de ativos no montante de U$120 bilhdes
gue teve inicio durante a pandemia — gera especulacdes em torno das proximas

reunides do Banco Central americano.

Evolution of the Distribution of Component Price Increases
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Ja a China, segunda maior economia do mundo e motor do crescimento dos
emergentes, teve um desempenho econdémico mais complicado. O Partido Comunista
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Chinés (PCC) decidiu implementar diversas mudancas politicas ao longo de 2021. Em
particular, o governo tem mirado nas big techs e nas empresas imobiliarias.
Considerando o conjunto de bens e servigcos do setor imobiliério, a atividade responde
por cerca de 29% do PIB chinés. Portanto, é compreensivel a turbuléncia do mercado
diante das investidas regulatérias do governo. As medidas adotadas tiveram por
objetivo restringir o endividamento das empresas para diminuir a instabilidade
financeira, reduzir a financeirizagdo do setor imobiliario e prevenir o estouro de uma

bolha no mercado, visto que 20% do total de casas construidas no pais estéo vazias.

Essas medidas regulatérias colocadas em vigor em 2020 e 2021 tém em
comum a motivagao de por em pratica o discurso do PCC de “prosperidade comum?”,
gue tem como pontos centrais a distribuicdo de renda e a limitacdo do poder das
grandes empresas do pais. Tendo em vista a pressao colocada pelo governo sobre
as mais importantes empresas da economia do pais, a bolsa chinesa experimentou

brutal desvalorizag&o ao longo do ano de 2021.

Left Behind
Chinese stocks lag world by the most since 1998
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A atividade chinesa também sofreu certo baque em razdo do conjunto de

medidas regulatorias, somadas as fortes restricdes impostas pelo governo para conter
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0 virus. Ha certa expectativa de que, a0 menos no curto prazo, haja desaceleracdo da

taxa de crescimento do pais.

Growth rate of real gross domestic product (GDP) in China from 2010 to 2020 with
forecasts until 2026

10.61%

20217 2022° 2023 2024° 2025" 2026"

Sources Additional Information:

Com relacdo ao continente europeu, os paises tém apresentado dificuldades
em fazer suas economias deslancharem ap6s o baque causado pela pandemia, com
desempenho econdmico inconstante. A Alemanha, principal economia do bloco
europeu, foi fortemente afetada pelos gargalos mundiais de oferta. Em setembro, a
demanda da manufatura alema cresceu em 1,3%, enquanto a producéo teve queda
de 1,5%. Essa queda ocorre apos desempenho negativo em agosto (-3,5%) e nha maior
parte do ano. Em suma, o desempenho da economia alema e europeia como um todo
esta fortemente atrelado aos desenvolvimentos futuros do problema de distribuicao
das cadeias globais. Se o problema for passageiro, como os lideres dos mais
importantes bancos centrais do mundo ainda declaram, h& espaco para recuperagao

e crescimento robustos ao longo de 2022.
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Em razéo dessa fragilidade da economia europeia, o0 Banco Central Europeu
se posiciona pela manutencao da taxa de juros em patamar baixo ao longo de 2022.
Entretanto, alguns agentes se mostram céticos, em funcdo da pressdo sobre os
precos que tem assolado a economia, principalmente por conta da energia -
componente que apresentou alta de 27,4% no acumulado em 12 meses na zona do
euro, maior valor da série historica. Os principais dirigentes do BCE continuam a
declarar comprometimento com a manutencdo da liquidez a fim de ancorar as

expectativas do mercado.
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Euro area annual inflation and its main components,
October 2011 - October 2021 (estimated)
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2.2. Cenario Interno

Assim como no caso da economia mundial, o0 ano de 2021 foi marcado pela
revisdo de expectativas em relacéo a todas as variaveis econdémicas, seja para melhor
ou para pior.

Em primeiro lugar, a recuperagéo da atividade mostrou-se muito mais robusta
do que era inicialmente esperado. Tendo como fonte o relatério FOCUS, vemos que
a mediana da projecdo de crescimento esperada pelo mercado no dia 04/01/2021 era
de 3,4%. Proximo ao fim do ano, com base nas repostas de 26/11/2021, vé-se que a
projecao para essa taxa esta em 4,78%, o que reflete forte recuperacdo dos setores

econdmicos, havendo recuperacdo e mesmo ultrapassagem dos niveis pré-pandemia.
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IBC-Br e Produgdo Industrial Safra Agricola (MM12), Vendas no Comércio e Volume de Servicos
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Porém, apesar da revisdo positiva, isso ndo significa que a trajetdria de
crescimento do produto brasileiro teve apenas pontos positivos. Em seu melhor
momento, por volta de agosto de 2021, as expectativas apontavam para crescimento
de 5,3% do PIB. Entretanto, diversos obstaculos, principalmente relacionados as

incertezas politicas e institucionais, foram prejudiciais a um desempenho econdmico
mais robusto.

Ao desagregar as atividades do PIB, pode-se constatar o desempenho de
cada setor. As séries do IBGE tornam possivel analisar de maneira individual a
trajetdria da industria, do comércio e dos servicos.

Em abril de 2020 a industria brasileira sofreu o maior baque registrado em
funcdo da pandemia: essa atividade teve queda de 19,4% frente ao més anterior.
Porém, nos meses que se seguiram, o desempenho foi consistentemente positivo no
restante do ano. O mesmo néo foi visto em 2021. Na realidade, na série até setembro,
apenas dois dos nove meses registrados tiveram resultado positivo quando
considerado o ajuste sazonal. Pelo indicador acumulado em 12 meses (que nao

possui ajuste sazonal), € possivel constatar uma continuada desaceleracdo da
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atividade industrial: houve avanco de 6,4% em setembro, o que representa diminui¢ao
do resultado de agosto (7,2%). Trés das quatro categorias de bens pesquisados teve
gueda na comparacdo com igual més do ano anterior: enquanto os bens de capital
apresentaram 15% de aumento nessa base de comparacdo, os demais tiveram
queda. O destaque fica para a variacao de -22,3% nos bens de consumo duraveis,
fortemente afetados pela escassez global de insumos e pelos problemas de

distribuicdo, com consequéncias particularmente fortes para o setor automobilistico.

Grafico 2 - Pesquisa Industrial Mensal - Produgao Fisica
Indice Mensal - Setembro/2021
(Base: igual més do ano anterior)

164
150

.0

-3.6 -39
5.0

T —

SJ1ED E—

22.3

Bens de Capiral Bens nvermedidrion Indtizris Geral Bens de Conmume Seert e Nlo-  Bens de Conmume Duariveds
Drurs veis
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Assim como a industria, o varejo tem tido dificuldades em manter o félego visto
no periodo imediatamente posterior a recessao de 2020. Na série que compara més
contra mesmo més do ano anterior o indicador ja registra dois meses consecutivos de
queda: -4,1% em agosto e -55% em setembro. Quando analisados os dados
desagregados, verifica-se que o desempenho negativo foi generalizado, com sete das
oito atividades pesquisadas no campo negativo. Ja o indicador acumulado nos ultimos
doze meses registrou, em setembro, taxa positiva de 3,9%, porém abaixo do

acumulado até agosto (5,0%).
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Como destaques negativos temos o0s segmentos de Mobveis e
eletrodomésticos, que mostrou recuo de 22,6% no volume de vendas em relacao a
setembro de 2020, tendo a maior contribuicdo na composicdo absoluta da taxa
interanual, somando -2,7 p.p. ao total de -5,5% do comércio varejista; e 0 segmento
de Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, com recuo
de 3,7% frente a setembro de 2020, que registrou a oitava taxa negativa consecutiva

nessa comparacéo e foi o segundo que mais contribuiu para o resultado negativo
geral.

Grafico 1 - Volume de Vendas do Varejo com Ajuste Sazonal
indice de Base Fixa e Média Mével Trimestral
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Inddstria

Por fim, o setor de servigos, apos ultrapassar o volume visto no pré-pandemia,
€ outro que tem voltado a recuar. Em setembro de 2021, o indicador se encontra 3,7%
acima do nivel de fevereiro de 2020, resultado inferior ao observado nos meses de
julho (3,9%) e agosto (4,3%). Apesar disso, 0 setor de servigos continua sua trajetoria
de recuperacdo e acumula avan¢co de 11,4% na comparacdo com o volume de

setembro de 2020, a sétima taxa positiva consecutiva nessa base de comparacéo.

A principal contribuicdo para o indicador no momento vem dos servigos

prestados as familias, segmento particularmente afetado pelas medidas de isolamento
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social implementadas durante a pandemia. Por isso, o setor tem uma base de
comparacao mais deprimida em 2020 e mais perdas a serem recuperadas ao longo
de 2021. Na medicdo de setembro esse foi 0 Unico segmento com variacao positiva,

guando apresentou crescimento de 1,1% na comparagcao com 0 més anterior.

Vale lembrar que o setor de servigcos corresponde a quase 70% da economia
brasileira, o que o coloca no centro das atencdes quanto a sua contribuicdo para o
desempenho futuro da atividade, principalmente tendo em vista o desempenho
problemético da industria.

Grafico 12 )
Pesquisa Mensal de Servigos - Indice trimestral

Volume de Servigos (%) - Geral e por atividade
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Ainda sobre a atividade econémica, mas sob a 6tica do mercado de trabalho,
também é possivel apontar desempenho positivo e recuperacdo parcial das perdas

vividas na pandemia; porém, com algumas ressalvas.

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) registrou
em agosto nova queda forte da taxa de desocupacéo, de 13,7% (julho), para 13,2%,
com recuo semelhante na série dessazonalizada, de 13,5% para 13%. O mercado de

trabalho tem mostrado aceleracdo do niumero de ocupados, com o quarto aumento
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mensal acima de 1 % nos ultimos cinco meses (ha série mensalizada com ajuste
sazonal). Seguindo o mesmo ritmo dos ultimos seis meses, a taxa de desocupacao

deve chegar ao mesmo nivel de 2019 em marco de 2022, marcando dois anos desde
0 inicio da pandemia.

Ja a taxa de participacédo da forca de trabalho teve um incremento de 1,4%
frente ao trimestre de marco a maio de 2021 e de 3,9% em comparacdo com igual

trimestre do ano anterior. Apesar disso, o grupo dos desalentados — populagao que

nao estd a procura de emprego — permanece acima do percentual pré-pandemia, o
gue pode continuar a pressionar a taxa de desemprego.

Grafico 4: Taxa de Desemprego 2019-21 (em %)

15,0

14,0

13,0

12,0

11,0

10,0 r T T T T T T T T T T T T T
()] o h (=)} (=3} [ [a=] =] [ (=] (=] —i — — —i —
] — i . =i i~ i~ ™~ i~ ~ ~ ™~ i~ ~ ™~ i~
TESSTSETESSESEETESOS
o [} = a o m = [«§] m @
E g — & 2 & ¢ g S & 2 & g g = &

e TD e TDSA

Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracdo: FGV IBRE.

Por outro lado, ao analisarmos outros indicadores disponibilizados pela
PNADC, percebemos que a situacao néo é tao favoravel para o trabalhador médio
brasileiro. Por exemplo, o rendimento médio real habitualmente recebido em todos os
trabalhos pela populagdo ocupada foi estimado em R$ 2.489 no trimestre de junho a
agosto de 2021, com reducéao de 4,3% frente ao trimestre de margco a maio de 2021 e

de 10,2% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Ou seja, o0 poder de compra
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do consumidor brasileiro vem sofrendo corrosdo ao longo de 2021, fendmeno em
muito devido a inflacdo crescente.

Outro indicador relevante para analise do mercado de trabalho é o Novo
Caged, fonte do Ministério do Trabalho (MT) que disponibiliza informagfes sobre
empregos formais. De acordo com a divulgacdo, o emprego celetista no Brasil
apresentou crescimento em setembro de 2021, registrando saldo de 313.902 postos
de trabalho. O estoque, que é a quantidade total de vinculos celetistas ativos,
contabilizou 41.875.905 vinculos em setembro de 2021, o que representa variacao de

0,76% em relacdo ao més anterior. No acumulado do ano de 2021, foi registrado saldo
de criacdo de 2.512.937 empregos formais.

Como se pode ver, o saldo da atividade no Brasil tem sido positivo, mas com
muitas ressalvas. Com esse panorama € possivel compreender melhor a perspectiva
dos agentes apresentada na pesquisa dos indices de Confianca da Fundacéo Getilio
Vargas (FGV). Por exemplo, a disparidade entre a confianca dos empresarios e dos
consumidores vem apresentando os maiores valores da série histérica. Porém,
qguando considerado que a renda da populagdo vem sofrendo queda real e que o
emprego ainda esta abaixo do seu nivel pré-pandemia, o que néo se verifica em

relacdo a producdao, fica mais claro o comportamento dos indicadores.

Grafico 1: Confianga de consumidores e empresérios
(Com ajuste sazonal, em pontos)
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E possivel também verificar que o setor de servicos, muito afetado pelo
isolamento social, como ja foi citado, tem recuperado a perspectiva positiva. De fato,
parte relevante do desempenho do indicador de confianca empresarial é devido a
recuperacdo da confianga nos servigos, especialmente no segmento de servigos

prestados as familias.

Quanto aos consumidores, a situacdo financeira atual e futura € um dos
principais fatores que pesam na reducéo dos niveis de confianga. Conforme ja foi dito,
a aceleracao inflacionaria tem contribuido para a corrosdo do poder de compra dos
trabalhadores. Entre as surpresas de cunho negativo que ocorreram no cenario
econdbmico em 2021, a inflac&o talvez seja a principal delas. Recorrendo novamente
ao relatério FOCUS para examinar as expectativas de mercado, verificamos que a
expectativa para o IPCA 2021 passou de 3,32% no primeiro boletim do ano para
10,15% no udltimo boletim de novembro. Um agravante € que as expectativas para o
IPCA 2022 ja estdo desancoradas do centro da meta — a projecao € de inflacdo de 5%

em 2022, teto da meta do Banco Central para o ano.

Até o més de outubro de 2021, ultima divulgagéo disponibilizada pelo IBGE, o
IPCA acumula alta de 8,24% e, nos ultimos 12 meses, de 10,67%, 0 que representa
aceleracdo em relacdo aos 10,25% observados nos 12 meses imediatamente
anteriores. Apesar de o indice de difusdo ter apresentado patamares elevados nos
altimos meses — esta acima dos 60% desde outubro de 2020 e tem alcan¢cado os 70%
em alguns meses — é possivel rastrear as maiores influéncias para a pressao

inflacionaria em alguns itens especificos.

Entre o fim de 2020 e a primeira metade de 2021, um dos principais aumentos
vistos no IPCA foi no segmento de alimentacéo e bebidas, que chegou a registrar taxa
de inflagdo acumulada em 12 meses de 15%. Além desse grupo, a desvalorizagcao
cambial também foi um fator de pressdo nos precos. Entretanto, a partir do segundo

semestre de 2021, outros fatores se tornaram o epicentro da exploséo inflacionaria.

A crise energética pela qual outros paises também passam foi sentida com
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intensidade no Brasil. Tanto a energia elétrica quanto os combustiveis apresentaram
disparada no ano de 2021. A energia elétrica residencial acumula aumento de 30,27%
em 12 meses no IPCA de outubro. J& os combustiveis tiveram uma variagdo ainda
mais impressionante, de 45,26% em 12 meses. A alta nesse conjunto de indicadores

ocasional uma disparada no grupo chamado de “pregos monitorados”, aqueles cujo
reajuste é acompanhado pelo governo.

Vale ressaltar que a ameacga de racionamento energético foi seriamente
considerada pelos especialistas do setor, e o custo adicional de geracdo de energia
dada a necessidade de se recorrer as termoelétricas levou a criacdo da chamada
bandeira de escassez hidrica, que acrescenta a conta de luz R$ 14,20 a cada 100
kWh (quilowatts-hora) consumidos. Esse valor representa um encarecimento de cerca
de 50% em relacdo a bandeira vermelha patamar 2.

Outra preocupacao importante é a trajetéria dos precos do setor de servigos,
visto que: 1) esse segmento, em particular os servigos prestados as familias, ainda
esta em recuperacdo em relacdo ao pré-pandemia, o que pode ocasionar um repique

inflacionario em razéo da retomada das atividades; e 2) a inflagcdo de servicos tende
a apresentar maior efeito inercial.
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Tendo em vista o grave cenario inflacionario em que o pais se encontra, 0
Banco Central se depara com um cenario cada vez mais complexo em termos de
conducdao da politica monetaria. Entre o tltimo trimestre de 2020 e o primeiro trimestre
de 2021, a autoridade monetéria sustentou o discurso de que a inflagdo seria um
fendmeno transitério no pais. Porém, a medida que as surpresam inflacionarias foram
se seguindo, o Copom iniciou o ciclo de aumento da Taxa Selic na reunido de marco.
A principio, o BC falava em “normalizagado” da taxa de juros, com a meta inicial sendo
a elevacao da Selic para um patamar neutro. Porém, com as seguidas altas do IPCA
acima do antecipado pelo mercado, ficou claro que uma atitude mais dura seria

necessaria para nao perder o controle da inflacéo.

O que comegou como um ritmo de aumento de 75 bps (pontos-base), passou
para 100 bps e chegou a 150 bps na reunido de outubro. O discurso do BC foi por
vezes considerado “dovish” (mais conservador) na conducao da politica monetaria.
Um exemplo foi a reticéncia do Copom em aumentar o ritmo de aperto monetéario por
diversas vezes. Ainda persiste a incerteza sobre a taxa de juros ao fim do ciclo, e
sobre até onde o BC esté disposto a ir para manter a inflagéo de 2022 dentro da meta,

considerando o trade-off entre inflagdo e atividade.

Outro fator relevante para a tomada de decisdo do Copom tem sido a incerteza
politica e institucional que tem rondado o pais na maior parte de 2021. Até mesmo o
presidente do BC, Roberto Campos Neto, chegou a se pronunciar sobre 0 assunto ao
afirmar que a politica fiscal é importante no combate a inflagdo, em referéncia aos
ruidos em torno da criagdo de um novo “bolsa familia”, cujo financiamento era — e

continua sendo — incerto.

Entre os fatores politico-institucionais a afetarem as expectativas de inflacao,
a PEC dos precatorios, a criagdo do Auxilio Brasil e a criacdo das emendas de relator
(conhecidas popularmente como “Orgamento Secreto”) sdo temas que tém dado muito
o que falar nos noticiarios, afetado o desempenho dos mercados financeiros e

movimentado os partidos politicos no Congresso.
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As perspectivas de mudancas na regra do teto de gastos e de abertura de
espaco no Orcamento de 2022, que ganharam forga com a aprovagcéo em segundo
turno na Camara dos Deputados da PEC n°® 23/2021 proposta pelo governo,
provocaram um forte aumento dos juros exigidos nos leildes de titulos publicos e um
movimento de revisdo de projecdes das principais variaveis macroecondémicas pelos
agentes de mercado. Além disso, dados do Banco Central mostram que a despesa de
juros do setor publico, medida como propor¢cdo do PIB, subiu pelo terceiro més
consecutivo em setembro, 0 que representa as consequéncias da alta da Selic e os
maiores prémios de risco cobrados.
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Apesar do grande numero de incertezas cercando os rumos da politica fiscal,
o desempenho das contas publicas acabou por ser muito melhor do que o esperado
no inicio do ano. Na primeira pesquisa FOCUS do ano, a expectativa era de que a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) terminasse o0 ano em 92,66% do PIB; na

ultima divulgag&o de novembro, esse numero caiu para 81,8%.
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Os dados sobre as contas publicas, disponiveis até setembro de 2021,
demonstram que o déficit primario do Governo Central foi de 1,3% do PIB no
acumulado de 2021. No mesmo més de 2020, esse acumulo era de 12,4% do PIB.

Esse numero é resultado de uma reducéo de 25,8% na despesa primaria e aumento
de 25,9% na receita primaria.

De um lado, a queda nas despesas pode ser explicada por fatores tais quais
a base de comparacgéo elevada de 2020, que incluiu despesas altissimas no combate
a pandemia, além da auséncia de reajustes ao funcionalismo publico. Além disso, o
atraso na aprovacdo do orcamento de 2021 causou retracdo na execucao de
despesas discricionarias, que tiveram queda de 8% na comparagao entre 0s primeiros
nove meses de 2021 e os primeiros nove meses de 2020.

Do lado das receitas, o aumento pode ser atribuido a trés fatores: 1)
arrecadacéo de impostos que néo foram recolhidos em 2020 em razdo das medidas

de alivio a pandemia; 2) aumento extraordindrio nos precos das commaodities, que
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influenciam a arrecadacdo de tributos de comércio exterior e IRPJ/CSLL; e 3)

comportamento do PIB nominal, ou seja, efeito inflacionario sobre os impostos
recolhidos.

Ainda que o cenario pareca ser positivo a primeira vista e ter repercutido bem

com o mercado, o bom resultado nédo resiste a uma avaliacdo qualitativa dos gastos
publicos.

Evolucao de Despesas
do Governo Central

Despesas do Governo Central* — Acumulado 12 meses
Brasil - 2010 a 2021: RS Bilhbes — A pregos de out/21- IPCA

340
2.000
1.800 290
1.600 1.600
240
1.400 1431
1.200 190
1.000
140
8200 117
600 20
= - - ~ ~ ™ m = - wn wn w w ~ ~ o o o o =] o b -
= = = = = o = = = = = = = = = = = o = ] & ~ =
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
S -] ] F-1 = & ] F-1 = &5 S -} s - S -] ] & S -] ] F-1 =
o Cl o ™ 2 C o ™ a C =] G =1 o ] Cl o o ] Cl o ™ 2
=— Obrigatdrias = Obrigatéria Ex Covid

= Despesas Discricionarias do Poder Executivo

* Desconsidera a capitalizagdo Petrobrds realizada em dezembro de 2010 e o pagamento & Petrobrds referente cessdo onerosa de dezembro de
2019.

Fonte: Tesouro Macional

35



CAPITULO 3: Politica de Investimentos para 2022

3.1. Nova Resolucdo do Conselho Monetario Nacional
Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) devem seguir as Leis e
demais normativos pertinentes ao segmento de atuacdo. No que se refere aos
investimentos, o principal instrumento legal tem origem no Conselho Monetéario
Nacional, através de Resolugdo. Até novembro de 2021 a Res. 3.922/2010 CMN era
o principal marco regulatério, com suas atualiza¢des, sendo a ultima publicada em
novembro de 2018 (Res. CMN n° 4.695). Esta legislacdo acabou de ser modificada,
com a publicacdo, em 25 de novembro de 2021, da Res. CMN 4.963/20218 . Através
do seu artigo 30 ficam revogadas as Resolucdes anteriores:
| - a Resolugdao n2 3.922, de 25 de novembro de 2010;
Il - a Resolugdao n2 4.392, de 19 de dezembro de 2014;
lIl - a Resolugdao n2 4.604, de 19 de outubro de 2017; e

IV - os arts. 19, 22, 32, 42 e 52 da Resolugdao n2 4.695, de 27 de novembro
de 2018.

A Resolucdo CMN 4.963 entrara em vigor em 03 de janeiro de 2022 e,
por consequéncia, as diretrizes deste Plano Anual de Investimentos jA& devem
contemplar seus efeitos nas carteiras de investimentos dos RPPS para o proximo

exercicio.

A tabela a seguir indica a nova distribuicdo dos tipos de ativos por

artigos:

8 https://www.in.gov.br/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.963-de-25-de-novembro-de-2021-362755126
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LIMITE FL DO
Artigo da Resolugia o 2 & . LIMITE PLDO
TIFOS DE ATIVOS A883/2024 Limite da Resolugio CMN (%) Limite da Resalugio CMN (%] - PRO GEsTAD RPPS POR ANDO
FuNDo
Limitespor | Limitespar | Limites por | Limites por | . Limites por
RENDA FO(A T Mivel | mocos | MMEN | pocee | Mem| o M [ e £ £
Titulos Piblicos de emissio do TH (SELIC) Art.79,1,"8" 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100,00% 100,00%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fundos Reada fixs 100% TP/ETE At 78100 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fundos Renda Fixa "Livre" APt 79, 1 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 20.00% 15.00%
Opersghes compromissadas com lastros em TRF art 780 5.00% 5.00% 5.00% 500% 1000% | 1500% | 1so0% | 2000% [ zoood 100.00% 100,00%
Renda fixs conforme CUM Art. 78,180 60,00% 65.00% 70,00% 75,00% 30,00% 20,00%
60,00% 65.00% T0,00% 75,00% 20,00% 15.00%
ETERF CUM Art. 780,70 60,00% B5.,00% T0,00% 75.00% 30,00% 20,00%
Ativas financtiros de rends fxs de emisza cam obrigagd ou Art. 78,1 20,00% 2000% | 2500% | 2500% | 3000% | 3000% | 3500% | 35.00% | s0.00k | sn00% - -
coabrigapin de instituicies financeiras [Lists BACEN)
FDC sénior Ak T8V 5.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 0.00%
Rends Fike Crédito Privado. Art. 79, v,°D" 5,00% 20,00% 5,00% 20,00% 10,00% 25,00% 15,00% 30,00% Z0,00% 35,00% 20,00% 5%
Debentures Incentivadss Art. 79, ¥, 5,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 20,00%
" LIMITE FL DO
TIOS DE ATIVOS Artigo ds Ressiugda | ooy, o Resoigio OMN (%) Limite 8 Resslugic CMN (%) - PRO GEsTAD appspor | LUMITE L OO
FEEEE FuNBO
FUNDO
RENDA VARIAVEL Limite iniciat | SRS | gy | HEESERR |y v Mivet i | SRR o gy | Limites par %
Hiocas Biocos Blocas Eiocos
Fundo de AgSes CVM art. 29, 178" 30.00% 35.00% 20,00% 45.00% sa.00% 20,00%
20,00% 35.00% 20,00% 45.00% sa.00% 15,00%
ETFRY OV art. 28,107 30,00% 35.00% 20,00% 45,00% 20.00%
EXTERIOR Limite Iniciat | T Nivetp | U niver g | LM Nivel | et | 18 %
Biocos Biocos Blocos Blocos Eiocos
FIC £ FIC Fl - Renda Fixs - Divids Externa Art. 90 20.00%
FIC Abeerto - Investimento ne Exterior Art. 961 20,00%
10,00% 1000% | 1000% | 1000% | a00c% | 1o00% | 1000 | 100% | 1m00% 15,00%
Funda de Ages - BOR Nivel | Art. 3, 1 20,00%
FUNDOS ESTRUTURADOS Limite Inicisl —— mivesy | SO ROE | wivern | FTECERET | miverm | TR Nivet v %
Fundos Multimercades art. 10, 1%8" 10,00% 10,00% 10,00% 15,00% 15.00% 20,00%
Al =m Farticipagdes Art. 10, 176" 500% n.00% s.00% 20.00% 5.00% 2000% | jpppn | 2000% | jogpy | 2000% 20.00% 15.00%
Fi AgSes- Mercado de Aczso Art. 10, 1" 5.00% 5.00% .00% 10,00% 15,00% 20,00%
FUNDOS IMOBILARIOS Limite Inicial e Nived | P Nivel § s Nivel | = Nivel B %
Al Imebilidrios Aart.11 5.00% 5.00% s.00% 5.00% 10,00% 10,00% 15,00% 15.00% 20,00% 0% 20,00% 15.00%
" LIMITE PL DO
TIFOS DE ATIVOS Artigo d Resslucio | ooy gg Resolugio M (%) Limite a8 Resolugio CMN (%) - PRA GEsTAO repspor | UMMEPLOO
46932021 FuNDO
FUNDOD
EMPRESTIMOS CONSIGNADOS Limite Inicisl B | Nivel I Niwet Nivel W
EMPRESTIMOS CONSIGNADODS Art. 1z 5.00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
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3.2. Modelo de Gestao

O modelo de gestdo a ser utilizado no Fundo Previdenciario e no Fundo
Financeiro serd o de gestdo propria. As instituicbes que receberdo alocacdo sao
selecionadas por meio de credenciamento, cuja normatizacdo € dada por Portaria

disponivel no site da Autarquia.

Atualmente, a Autarquia possui, no Fundo Previdenciério, cerca de R$ 2,3
bilhdes em carteira e se classifica como investidor qualificado por atender as seguintes

exigéncias:
I. Estar com o Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP) em
vigéncia;
II.  Ter no minimo R$ 40 milhdes em recursos aplicados;

lll.  Comprovacéo do efetivo funcionamento do Comité de Investimentos;
IV. Ter aderido ao Programa de Certificagéo Institucional e
modernizacao da Gestédo dos Regimes Préprios de Previdéncia

Social (Pr6-Gestao), onde tem o selo Nivel 2.

3.3. Estratégia de Alocacao de Recursos
3.3.1. Rendimento Indicativo por segmento
3.3.1.1. Renda Fixa

O ano de 2021 foi um periodo dificil para os investidores de renda fixa, que
enfrentaram um cenario adverso causado por uma expectativa de politica monetaria
menos frouxa em todas as economias globais. O avango das curvas de juros afetaram
negativamente os precos dos papeéis ja emitidos, entretanto gerou oportunidade de
ganho no médio e longo prazo, caso a curva torne a fechar ou apresente pouca

volatilidade.
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e Titulos Publicos Pré-Fixados — o yield para uma maturidade mais
proxima ao do passivo do RPPS é de 11,7% a.a. (nominal).

# 589 CURVA PRE X DI BM&F 11/19/21 YTM Méd l
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e Titulos Publicos vinculados a inflagdo — o yield para uma maturidade

mais préxima ao do passivo do RPPS é de 5,33% a.a. (real).
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e Crédito Privado — através da estimacdo da curva de titulos de divida
emitidos entre 01/01/2021 até 19/11/2021, com cupom composto por

um spread + IPCA com um volume de emissdo maior que R$ 50




milhdes, o rendimento conseguido para uma duration de 10 anos seria
de 5,87% a.a. (real).

15y
Modified Duration

ssMLN

Valor em circulagdo (emissao) (LCL)

3.3.1.2. Renda Variavel
e Multimercados — Atualmente o mercado de produtos classificados como
multimercados, disponiveis ao segmento de RPPS, possuem CDI como
benchmark, portanto o retorno esperado para o ano de 2022 é de 11%
a.a., conforme Relatorio Focus de 12/11/2021.

e Fundo de Investimentos em Participacdes® —

A rentabilidades dos FIPs é muito diversa, em virtude justamente do seu
objetivo que € reunir um montante de capital para investimento em,
majoritariamente, companhias fechadas ou sociedades limitadas visando
acompanhar e lucrar com o crescimento desses negocios a longo prazo. Ainda
gue sejam listados em bolsa, seus retornos possuem comportamento anormal,

resultado do risco de liquidez. Essas caracteristicas dificultam uma avaliacdo

° Foi utilizada uma carteira tedrica, igualmente distribuida, contendo os FIPs listados na Bovespa, classificados
no sistema financeiro Bloomberg como “Privaty Equity Fund”.
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de um retorno médio para esse mercado, portanto a avaliacao da rentabilidade
deve ser feita de projeto a projeto quando as oportunidades para o
investimento forem apresentadas ao RPPS, sendo que o minimo requerido é

a meta atuarial do fundo.

e Fundos Imobiliarios — o retorno proporcionado sO pelo pagamento de
dividendos — ou dividend yield — dos fundos esta, na média, em 11,3% ao
ano. E mais que o dividend yield médio dos fundos incluidos na carteira do
Ifix'° (indice que retne os fundos imobiliarios mais negociados na B3), que
hoje é de 9% ao ano. E chega a ser quase o dobro dos 6,3% oferecidos

pelos “FllIs de tijolo”, fundos imobiliarios que investem em imoveis fisicos.

e Bolsa de Valores — Ibovespal! - retorno esperado para os proximos 252
dias é 1,42%"2.

IBOV
Menor que -11,55%
Retorno entre -11,55% e -5,07% 150 15,00%
Retorno entre-5,07% e 1,42% 350 35,00%
Retorno entre 1,42% e 7,90% 326 32,60%
Retorno entre 7,90% e 14,39% 134 13,40%
Maior que 14,39%
Total

100 objetivo do IFIX é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios negociados
nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.

110 Ibovespa é o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3 e reline as empresas mais
importantes do mercado de capitais brasileiro.

12 vide Anexo II.
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e Investimento no Exterior - MSCI World Index*? - retorno esperado
para os proximos 252 dias é 7,82%.

MSCI Frequéncia Absoluta | Frequéncia Relativa
Menor que 2,.82% 22 2,20%
Entre 2,82% e 5,32% 139 13,80%
Entre 5,32% e 7,82% 354 39,40%
Entre 7,82% e 10,32% 324 32,40%
Entre 10,32% e 12,82%% 134 13,40%
Maior gue 12,82% 27 2,70%
Total 1000 100,00%

3.3.2. Estratégia Alocativa do Fundo Financeiro

O Fundo financeiro é constituido sob o regime financeiro de reparticdo simples
e, portanto, segue o principio da solidariedade intergeracfes. Este Fundo apresenta
insuficiéncia financeira e a movimentacdo de seus recursos se caracteriza pelo
consumo dos ingressos de recursos no curtissimo prazo. Sendo assim, 0s eventuais
saldos financeiros serédo alocados em produtos que tenham como benchmark a taxa

de juros interbancéaria de um dia, evitando flutua¢des negativas no saldo deste fundo.

130 MSCI World Index é um indice global de acBes que representa o desempenho das a¢des de grande e média
capitalizagdo em todos os 23 paises desenvolvidos. Cobre aproximadamente 85% da capitalizagdo de mercado
ajustada pelo free float em cada pais. Ndo inclui mercados emergentes.
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3.3.2.1 Alocacéao-Objetivo

Enquadramento Segmento Limite Inferior Alocacdo Objetivo  Limite Superior
7°la Titulos Publicos de emissdo do TN 0% 0% 100%
7°lc Fundos Renda Fixa "Livre" 0% 0% 100%
7°1la Renda fixa conforme CVM 0% 50% 70%

Ativos financeiros de renda fixa de
emissao com obrigacéo ou

7° IV o RO 0% 0% 30%
coobrigacgao de instituicdes
financeiras (Lista BACEN)
7°Vb Renda Fixa Crédito Privado 0% 0% 10%
8°la Fundo de A¢Bes CVM 0% 0% 40%

FIC e HC Fl - Renda Fixa - Divida

o 0, 0, 0,
9°la Externa 0% 0% 10%
9°llla Fundo de A¢6es — BDR Nivel | 0% 0% 10%
10°1b Fl em Participacdes 0% 0% 5%

11° Fl Imobiliarios 0% 0% 10%

3.3.2.2. Retorno Esperado
O retorno esperado para o Fundo Financeiro € o da SELIC revisto para 2022, 11,25%

a.a.l4.

3.3.3. Estratégia Alocativa do Fundo Previdenciario
O Fundo Previdenciério, criado pela Lei Estadual n°® 6.338, de 06 de novembro
de 2012, por sua vez, segue o regime financeiro de capitalizacdo. Este regime

preconiza a constituicdo de um fundo composto pelas contribuicbes patronais e dos

14 Focus — Medianas das Expectativas de Mercado, do dia 19/11/2021.
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servidores, que deve ser gerido de maneira que seu patrimdnio possa garantir 0s
beneficios previdenciarios de seus participantes. Estas caracteristicas subsidiam uma

estratégia de alocacao totalmente diversa do Fundo Financeiro.

O direcionamento na gestao do fundo é de busca de retorno compativel com o
equilibrio financeiro e atuarial do Plano Previdenciario com visdo alocativa de longo
prazo, de maneira que ao longo do tempo a rentabilidade sobre os ativos do plano

gerem um fluxo de recebimento capaz de suprir as despesas presentes e futuras.

Portanto, as alocacdes devem levar em conta a expectativa dos futuros
desembolsos a serem realizados pelo Fundo Previdenciario. Assim, a duration!® e a
maturidade dos ativos devem ser equalizados aos do passivo do Fundo, assim como

0s montantes de desembolso e de ingresso.

Neste sentindo, para auxiliar a gestdo dos ativos anualmente recorre-se a
contratacao de servico de consultoria responsavel pela elaboracdo de estudo de ALM
— Asset Liability Management!6. Tal servico vem sendo prestado pela empresa Aditus

Consultoria Financeira, vencedora da licitacdo para esse proposito.

Todos os esforcos devem ser concentrados em aquisicdo de ativos com

liquidez e precificacao transparente.

A estratégia alocativa se dara conforme a perspectiva de retorno e 0s riscos
dos segmentos de mercado permitidos pela Resolucdo CMN 4963/2021 e seus limites

de alocacao.

15 E uma medida da sensibilidade do prego de um titulo ou outro instrumento de divida a uma mudanga nas taxas
de juros. A duragdo de um titulo é facilmente confundida com seu prazo ou prazo até o vencimento, porque
ambos sdo medidos em anos. No entanto, o prazo de um titulo é uma medida linear dos anos até o vencimento
do principal; isso ndo muda com o ambiente da taxa de juros. A duragdo, por outro lado, é ndo linear e acelera a
medida que o tempo até a maturidade diminui.

16 Gestdo de riscos de descasamentos entre ativos e passivos.
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3.3.3.1. Alocacéo-Objetivo

Tomaremos como apoio direcional o estudo de ALM de novembro de 202117,
que foi realizado com taxa indicativa de 4,99% a.a, da Portaria SPREV N° 6.132, de
25 de Maio de 2021, para passivo atuarial do plano previdenciario com duration igual
a 27,43 anos.

O estudo de novembro de 2021, reflete uma estratégia alocativa de expansao
gradativa da carteira propria de titulos publicos, somada a busca de produtos expostos
a variacdo cambial e oportunidades em renda variavel local. Ademais destaca-se que

a visdo de gestédo é de longo prazo, ndo sendo o foco, somente, 0 ano de 2022.

Enquadramento Segmento Limite Inferior Alocacdo Objetivo Limite Superior
7°la Titulos Publicos de emissé&o do TN 0% 23% 100%

7°lc ETF (indices TP - ANBIMA) 0% 0% 100%

7°ll a Renda fixa conforme CVM 0% 50% 70%

7° IV Ativos financeiros de renda fixa de ¢ 0% 0% 30%

7°V b Fundos Renda Fixa Crédito Privado 0% 0% 10%

8°la Fundo de Agdes CVM 0% 7% 40%

9°la FIC e HC Fl - Renda Fixa - Divida Exte 0% 0% 10%

9°llla Fundo de A¢6es — BDR Nivel | 0% 0% 10%

10°1b Flem Participacdes 0% 0% 5%

11° Fl Imobiliarios 0% 0% 10%

3.3.3.2. Retorno Esperado

Segundo o estudo de ALM realizado em novembro de 2021, a mediana da

17 Vide Anexo lIl.
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TIR (Taxa Interna de Retorno) em 2022 da carteira otimizada € 6,14% a.a.

Com base em estudos internos'® a Geréncia de Operacdes e Planejamento

apresenta um modelo, cujo resultado esperado apresenta percentual de 5,45%, um

pouco abaixo do modelo apresentado na ALM.

NTNB 2035
NTNB 2040
NTNB 2045
NTNB 2050
NTNB 2055
CDI

IMA-B
IMAB-5
IRFM

MSCI

IBOV
MultiMerca

Carteira

Rentabilidade Esperada

Real
5,27%
5,28%
5,32%
5,34%
5,35%
5,99%
6,60%
6,37%
5,34%
2,72%

-3,37%
5,99%

5,45%

Nominal
10,49%
10,50%
10,54%
10,56%
10,58%
11,25%
11,89%
11,65%
10,56%

7,82%
1,42%
11,25%

10,68%

Carteira
%

3,3%
4,2%
2,3%
10,0%
1,6%
19%
9%
20%
3%
10%
7%
11%

3.3.3.3. Parametros de Rentabilidade Perseguidos

nflagdo Est
4,96%

As edi¢cBes do PAl relativas aos exercicios de 2020 e 2021 apresentaram como

referéncia de meta de rentabilidade para a carteira de investimentos do Fundo

Previdenciario a taxa anual real de 4,70% (que deve ser somada a variacdo do INPC

— Indice Nacional de Precos ao Consumidor). Tal percentual teve por base estudos

técnicos e atuariais explanados no PAI publicado em 2019, para aplicacdo em 2020,

depois repetido para o exercicio seguinte.

18 Anexo Il
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Em publicacdo datada de 25 de maio de 2021, a Secretaria de Previdéncia
publicou a Portaria SPREV n° 6.132/2021'°, que divulga a taxa de juros parametro a
ser utilizada nas avaliagbes atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
relativas ao exercicio de 2022, posicionadas em 31 de dezembro de 2021. De acordo
com esta Portaria, a taxa de juros parametro definida em seu Anexo | (Estrutura a
Termo da Taxa de Juros para o Exercicio de 2022) indicada para um passivo com
duration de 27,43 anos (caso do Fundo Previdenciario do Rioprevidéncia) é de 4,99%
(taxa de juros real, que deve ser somada a variacdo do INPC para a definicdo da
taxa nominal), que esta sendo adotada pela Autarquia como referéncia inicial

para o ano de 2022.

Vale ressaltar que o Estudo de Adequacao das Hipdteses Atuariais, a ser
desenvolvido pela equipe de atuaria do Rioprevidéncia em 2022, ird definir a taxa que
equaliza o plano, mas que devera ter como limite maximo a taxa definida pela citada
Portaria da SPREV.

Todos os fatores devem ser considerados em conjunto com O
acompanhamento permanente das condi¢cdes do mercado financeiro e de capitais, na
busca permanente pela gestdo mais adequada das carteiras de investimentos sob

gestédo do Rioprevidéncia.

3.3.3.4. Aderéncia das Metas a Rentabilidade

As metas definidas nos Planos Anuais de Investimentos dos anos anteriores,
assim como a rentabilidade da carteira de investimento do Fundo Previdenciario do

Rioprevidéncia nos ultimos 5 anos, sdo apresentadas abaixo (taxas nominais).

1% https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/legislacao-dos-
rpps/portarias/arquivos/2020/portaria-sprev-me-no-6-132-de-25mai2021.pdf
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Periodo Carteira Meta (Bench)
2016 18,49% 11,90%
2017 13,98% 7,11%
2018 9,50% 8,56%
2019 13,19% 9,73%
2020 7,50% 10,38%
2021 (jan - 18/11) 0,67% 12,64%
Aderéncia (Tracking Error) 7,14% 20

3.4. Carteiras do Rioprevidéncia

E possivel verificar nos itens abaixo o enquadramento dos produtos de
investimento da carteira do Rioprevidéncia, em 19/11/2021, e que o RPPS atende a

legislag&o vigente.

3.4.1. Plano Financeiro

FUNDO ADMINISTRATIVO
Dispositivo 3922/2010 Classe | Benchmark Saldo bruto final % PL do fundo
Art7-IV-a RF - Indexada | DI BB Setor Publico Automdtico 04.288.966/0001-27 R$125.354.137,35 0,10% 2,01%
FUNDO FINANCEIRO

Dispositivo 3922/2010 Classe | Benchmark Nome do fundo CNPJ Saldo bruto final % PL do fundo | % PL Rioprev

Art7-1V-a
Art7-IV-a
Art7-1-b
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-1-b
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-IV-a

Art7-IV-a

RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | IRFM1
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI
RF - Indexada | DI

RF - Indexada | DI

Bradesco

Bradesco

Itad
Itad
Santander

Santander

RF - Indexada | DI

RF - Indexada | DI

Premium DI

FI - DI Longo Prazo
CEF FIBRRF TP

BB Institucional RF
BB REF DITP FILP

BB Previd RF IRF-M1
Soberano Fl

Inst DI 219 FI
INSTITUCIONAL REF DI

CORPORATE REF DI

FICFI Soberano RF Ref DI

TESOURO SELIC FI

03.399.411/0001-90 i
00.975.480/0001-06 i
05.164.356/0001-84 i
02.296.928/0001-90 i
11.046.645/0001-81 i
11.328.882/0001-35 i
06.175.696/0001-73 i
00.832.435/0001-00 i
02.224.354/0001-45 i
03.069.104/0001-40 i
09.577.447/0001-00 i

09.215.250/0001-13

R$0,00

R$91,56 i
R$821.417.143,96 i
R$281.865,55 i
R$267.845.234,86 i
R$945.799.444,30 i
R$820.960.372,11 i
R$2.625.117,50 i
R$20.714,60 i
R$177.411,60 i
R$932.319.961,03 i

R$1.044,72

0,00%

0,00%
13,64%
0,03%
1,53%
13,39%
3,34%
10,33%
0,00%
0,00%
17,79%

0,00%

0,00%
0,00%
17,41%
0,00%
4,29%
15,15%
13,15%
2,68%
0,00%
0,00%
14,94%

0,00%

20 0 erro de rastreamento (Tracking Error) é a divergéncia entre o comportamento do prego de uma posigdo ou

carteira e o comportamento do prego de um benchmark. Quanto menor o seu valor maior é o nivel de aderéncia

entre os ativos comparados.
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3.4.2. Plano Previdenciério

FUNDO PREVIDENCIARIO

Dispositive 3922/2010 Classe | Benchmark Nome do fundo CNPJ Saldo bruto final % PL do fundo

76019915052055

Art7-1-a TPF
Art7-1-b RF - Indexada | DI
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Ativa | IMAG
Art7-1V-a RF - Ativa | IMAG
Art7-1-b RF - Indexada | IRFM1
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
Art7-1-b RF - Vértice
FUNDO PREVIDENCIARIO

CEF

CEF

CEF

CEF

CEF

CEF

CEF

CEF

BNTNB 15/05/2055
FIBRRF TP

BRASIL 2024 IV TP
BRASIL 2024 VI TP
BRASIL 2030 I TP
Gestdo Estratégica
CEF Brasil RF Ativa
CEF Brasil IRF-M1 TP RF
Prev TP IPCA VI
Previd RF TP X
Previd RF TP XI

Prev TP IPCA

Previd TP IPCA |

05.164.356/0001-84 i
20.139.595/0001-78 i
22.791.074/0001-26 i
20.139.534/0001-00 i
23.215.097/0001-55 i
35.536.532/0001-22 i
10.740.670/0001-06 i
19.523.306/0001-50 i
20.734.931/0001-20 i
24.117.278/0001-01 i
15.486.093/0001-83 i

19.303.793/0001-46

R$8.116.015,85

R$264.976.211,56
R$170.233.916,12

R$34.111.711,07

R$0,00

R$436.678.173,63

R$100.470.883,63

R$0,00

R$7.686.105,55

R$15.704.711,38
R$30.106.486,09
R$46.592.013,39

R$68.065.885,69

13,64% 17,41%
12,09% 2,73%
15,93% 0,55%
0,00% 0,00%
3,32% 7,00%
10,31% 1,61%
0,00% 0,00%
2,64% 0,12%
3,67% 0,25%
18,75% 0,48%
13,56% 0,75%
13,00% 1,09%

Dispositivo 3922/2010 Classe | Benchmark Nome do fundo CNPJ Saldo bruto final % PL do fundo| % PL Rioprev

Art7-1-b
Art7-IV-a
Art7-1-b
Art 8-l
Art9-A-1lil
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art9-A-ll
Art9-A-ll
Art7-IV-a
Art9-A-ll
Art7-IV-a
Art7-IV-a
Art7-1-b
Art7-IV-a
Art7-1-b
Art8-ll-a
Art7-IV-a
Art7-1-b

Art7-IV-a

RF - Ativa | IMAG

RF - Ativa | IMAG

RF - Indexada | IRFM1
RV - Estruturados | MM
IE- BDR | SP500

RF - Indexada | DI

RF - Ativa | IMAG

RF - Ativa | IMAG

IE - Equities | MSCI EM
IE - Comdty | Gold

RF - Indexada | DI

IE - Equities | MSCI

RF - Ativa | IMAG

RF - Indexada | IMABS
RF - Indexada | IMAB5S
RF - Indexada | IRFM1
RF - Indexada | IMAB
RV - Ativa | IBOV

RF - Indexada | IMABS
RF - Indexada | IMAB5

RF - Indexada | DI

BB

Itad

Itau

Itad

Itad

Itau
Santander
Santander
Santander
Santander
Santander
Safra
Safra

BTG

BTG

BTG

BTG

Prev RF Aloc

BB Aloc. Ativa Retorno Total
BB Prev. RF IRFM-1 TP FICFI
BB MM Juros e Moedas FICFI
BB Asia Ex-Jp BDR ETF FICFIA
Inst DI 219 FI

Inst Aloc Din

Itati Global Dinamico RF

Itati A¢Ges EM IE FICFI

Itati Gold USD MM IE FICFI
Instit REF DI

G Equities MM IE

RF Ativo FICFI

Santander FI IMA-B 5 Top
Santander FICFI IMA-B 5 TP RF
Executive 2 FI

Safra IMA FIC FI RF

BTG Absoluto Inst FIA

BTG Pactual Inflation

BTG Tesouro IPCA CURTO FI RF

BTG Tesouro SELIC

25.078.994/0001-90

35.292.588/0001-89 i
11.328.882/0001-35 i
06.015.368/0001-00 i
39.272.865/0001-42 i
00.832.435/0001-00 i
21.838.150/0001-49 i
32.972.942/0001-28 i
35.727.674/0001-77 i
37.555.061/0001-25 i
02.224.354/0001-45 i
17.804.792/0001-50 i
26.507.132/0001-06 i
18.599.673/0001-75 i
13.455.117/0001-01 i
10.787.647/0001-69 i
30.659.168/0001-74 i
11.977.794/0001-64 i
09.518.581/0001-22 i
07.539.298/0001-51 i

09.215.250/0001-13

R$0,00 i
R$191.895.542,15 i
R$0,00

R$0,00

R$0,00
R$164.767.062,44
R$0,00
R$265.191.803,05
R$149.850.384,79
R$0,00

R$0,00
R$64.527.427,68
R$101.676.331,57 i
R$8.334,12
R$0,00
R$52.257.770,93 i
R$63.897,01
R$151.653.973,71
R$0,00

R$0,00

R$6.830,55

0,00% 0,00%
4,31% 3,07%
13,39% 15,15%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
10,33% 2,68%
0,00% 0,00%
18,86% 4,25%
13,08% 2,40%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
3,01% 1,03%
18,07% 1,63%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
9,02% 0,84%
0,01% 0,00%
7,15% 2,43%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
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3.4.3. Rioprevidéncia: Carteiras Consolidadas

Dispositivo 3922/2010 % PL Rioprev| Proé-gestao - Nivel II

Art7-1-a R$8.116.015,85 0,13% 100,00%

Art7-1-b | R$2.841.435.699,75 | 45,53% 100,00%
Art7-1ll-a | R$0,00 | 0,00% 70,00%
Art7-1IV-a | R$3.025.860.509,32 | 48,48% 50,00%
Art8-1-b | R$0,00 | 0,00% 40,00%
Art8-1ll-a | R$151.653.973,71 | 2,43% 30,00%
Art8-1l1l | R$0,00 | 0,00% 10,00%
Art9-A-Il | R$214.377.812,47 | 3,43% 10,00%
Art9-A-lll | R$0,00 | 0,00% 10,00%

TOTAL R$6.241.444.011,10 100,00%

3.5. Analise prévia dos Riscos dos Investimentos

Em linha com o que estabelece a nova Resolu¢cdo CMN n° 4,.963/21, este topico
estabelece quais serdo os critérios, parametros e limites de gestdo de risco dos
investimentos. O objetivo deste capitulo é demonstrar a analise dos principais riscos
destacando a importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar,
mensurar, controlar e monitorar 0s riscos aos quais 0s recursos do plano estao

expostos, entre eles os riscos de crédito, de mercado, de liquidez e sistémico.

3.5.1. Risco de Mercado

E o risco associado & possibilidade de perda por oscilacdo nos precos de
ativos diante das condicbes de mercado. Esse tipo de risco esta relacionado as
operacoOes realizadas nos mercados de a¢des, cambio, taxa de juros, commodities,

entre outros, que podem ser feitas diretamente através da compra e venda de ativos.
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O acompanhamento do risco de mercado sera feito através do calculo do Value at

Risk?! (VaR) e do desvio-padrao.

3.5.2. Orcamento de Risco

Com base em uma carteira que esta segmentada dentro dos limites maximos
da normativa 4.963/2021 (onde se leva também em consideracdo 0s parametros
possibilitados pelo Selo Nivel 2 Pro-Gestao), em que se permite ao Rioprevidéncia o
limite maximo de 40% no segmento renda variavel (referéncia BOVA11l), 10% em
investimentos referenciados no exterior (referéncia ACWI11) e titulos publicos de
emissao do Tesouro, indexados ao IPCA (até 100%), determinou-se um orcamento

de risco para carteira com 10% de Desvio Padrédo (dp) e Value at Risk - VaR (95%)
de 1,2%.

Mandato Desvio Pad. Dnside Risk Max Draw
PAI 2022 - RP Carteira 9,96 7,57 -1,18 -10,48
ISHARES IBOVESPA Renda Variavel 21,16 16,19 -2,31 -21,88
ITNOW ID ETF IMA-B Renda Fixa 9,00 6,53 -0,82 -7,72
TREND ETF ACWI Investimento no Exterior 22,46 15,16 -1,89 -15,53

3.5.2.1. Tendéncia de Risco da Carteira do Fundo Previdenciario

A carteira do Fundo Previdenciario, ao longo dos anos, apresentou uma
tendéncia de risco variavel, que em certos periodos esteve ascendente e em outros

descendentes, sendo que o valor minimo foi 3,73% e maximo 6,63% (risco ex-ant).

2 Value at Risk (VaR) é um método para avaliar o risco em operacdes financeiras. O VaR resume, em um nimero,
o risco de um produto financeiro ou o risco de uma carteira de investimentos, de um montante financeiro. Esse
namero representa a pior perda esperada em um dado horizonte de tempo e é associado a um intervalo de
confianca.
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Risco total 5.1907

Mar
2016

3.5.3. Risco de Crédito

O risco de crédito € a possibilidade de uma perda resultante do ndo reembolso
do empréstimo ou do cumprimento de obrigacdes contratuais por parte do tomador do
empréstimo. Tradicionalmente, refere-se ao risco de um credor n&o receber o principal
e os juros devidos, o0 que resulta na interrup¢cédo do fluxo de caixa e aumento dos
custos de cobranca. Os fluxos de caixa excedentes podem ser gravados para fornecer
cobertura adicional para o risco de crédito. Quando um credor enfrenta risco de crédito
elevado, ele pode ser mitigado por meio de uma taxa de cupom mais alta, que

proporciona maiores fluxos de caixa.

Embora seja impossivel saber exatamente quem ficara inadimplente, avaliar
e gerenciar adequadamente o risco de crédito pode diminuir a gravidade de uma
perda. Os pagamentos de juros do tomador ou emissor de uma obrigacédo de divida

sdo uma recompensa do credor ou do investidor por assumir o risco de crédito.

Para a avaliagdo do risco de crédito a Geréncia de Operacdes e Planejamento
adota uma abordagem qualitativa, baseada nos ratings atribuidos, por agéncia
classificadora de risco de crédito atuante no Brasil, s6 permitindo em sua carteira

ativos de crédito com grau de investimento.
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Escala de
Confianga

Standard

. : Significado na Escala
Ratings | & Poor's

Moody's

AAA AAA Aaa
A+ AA+ Aal |
ARA ARA Aaz Grau de investimento com -
AA- AA- Aa3 _ - B
gualidade alta e baixo risco
A+ A+ A1 R |
A A -1
A- A- A3 r
BEB+ BEB+ Baal ; .
Grau de investimento com
aae — Haaz gualidade média -
BBE- BBE- Baa3d
BB+ BB+ Bal q
BB BB Ba2 |
BB- BB- pat  Categoria de especulagdo com I
B+ B+ B1 baixa classificacdo I
B B B2 |
B- B- B3 |
cce cce Caal Altorisco de inadimplénciae [
cC cC Caa2  baixo interesse. Classificados .
C C Caa3 "C" e "D" podem representar .
D* D* Ca calote (* = "default" ou "sem I
c* rating"} I

3.5.4. Risco de Liquidez

O risco de liquidez decorre da falta de liquidez de um investimento que néo
pode ser comprado ou vendido com rapidez suficiente para evitar ou minimizar uma

perda. Isso normalmente se reflete em spreads de compra e venda incomumente

amplos ou grandes movimentos de precos.
O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes:

A. Quando um investidor individual, empresa ou instituicdo financeira

ndo consegue cumprir suas obrigacbes de divida de curto prazo.

(Passivo);
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B. Quando o investidor ou entidade pode n&o conseguir converter um
ativo em dinheiro sem renunciar ao capital e da receita devido a falta

de compradores ou a um mercado ineficiente (Ativo).

No Rioprevidéncia este risco, na modalidade Passivo, € mitigado pelo uso do
estudo de ALM, que visa imunizar o passivo. No que tange a modalidade Ativo, a
geréncia faz uso da exploséo das carteiras dos Fundos de Investimento e avalia se 0s
ativos de suas composicoes refletem o volume de negociacdo necessario para que o

ativo seja precificado de maneira eficiente pelo mercado.

3.5.5. Risco Sistémico

Em finangas, risco sistémico refere-se ao risco de colapso de todo um sistema
financeiro ou mercado, com forte impacto sobre as taxas de juros, cambio e 0s precos
dos ativos em geral, e afetando amplamente a economia - em contraste com 0 risco
associado a uma entidade individual, um grupo ou componente de um sistema.
Também é denominado de risco ndo diversificavel, ja que todos os setores estao

expostos a este risco, em maior ou menor grau.

No Rioprevidéncia, como um parametro de avaliacdo do risco sistémico,
acompanhamos a probabilidade de recesséo projetada (dois trimestres subsequentes
de crescimento negativo), para as 10 maiores economias do mundo, no proximo ano,
com base no resultado em de pesquisas com participantes do mercado em relagéao a
projecdo do PIB dessas economias (EUA, China, Japéo, Alemanha, Reino Unido,

india, Italia, Canada, Coréia do Sul).
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3.6. Acompanhamento do Desempenho dos Investimentos e o Retorno
Esperado

O acompanhamento sera feito através de método comparativo entre o retorno
realizado e a meta atuarial, que é nosso benchmark, definido neste Plano. Na
avaliacdo do desempenho procurar-se-a determinar se o gestor gerou valor
comparativamente a meta atuarial e a forma como o gestor alcancou determinada

rentabilidade.

O Retorno Esperado dos investimentos se dara pela média de todos os valores
gue esta variavel pode assumir, ponderados pelas suas probabilidades. Também sera

avaliada a aderéncia do portifélio a benchmarks de mercado, através do tracking error.

Poderdo ser utilizados outros indicadores de desempenho ou outras

metodologias que vierem a ser necessarios para tomada de deciséo.

3.7. Plano de Contingéncia

O acompanhamento do cumprimento dos limites e requisitos previstos na
resolucao 4.963 de 25 de novembro de 2021 sera realizado diariamente e, em caso

de descumprimento, a Autarquia reenquadrara nos ditames preconizados pela
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referida Resolucéo em até 90 dias corridos. No que se refere ao desenquadramento
do Orcamento de risco, a Autarquia também adequara seu portfélio em até 90 dias

Uteis sempre que necessario.

CAPITULO 4: Gestdo de Investimentos

4.1. A Gestao de Investimentos no Rioprevidéncia
Ao longo de 2020 e 2021, os principais esforcos se concentraram nas

seguintes areas e acodes, que continuardo a ser aperfeicoadas em 2022:
. Planejamento estratégico, incluindo elaboracéo de cenarios e definicao
de estratégias de investimentos;

. Acompanhamento do mercado financeiro e da gestédo dos investimentos

com utilizacao de plataformas eletrénicas como o Bloomberg, Broadcast;

. Avaliacdo continua dos processos internos das operacdes de
investimento mobiliario e imobiliario;

. Respeito as atividades de controles internos;

. Transparéncia,

. Seguranca nos procedimentos;

. Andlises de investimentos, com énfase no Fundo Previdenciario, tendo

em vista as suas caracteristicas, ja descritas nesse relatorio;

. Certificacdo da equipe e dos membros do Comité de Investimentos e

Conselho de Administracao.

O crescimento do patrimoénio do Fundo Previdenciario exige continuo estudo
sobre a dindmica de investimentos de médio e longo prazo e aprimoramento da
precificacdo de ativos, que devem dar suporte as recomendacdes de investimento no

Fundo Previdenciario.

Na estrutura do Rioprevidéncia as decisdes relativas aos investimentos sao

colegiadas. As diretrizes de investimentos sdo definidas pelo Conselho de
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Administracdo, inclusive por intermédio deste PAI. As diretrizes mensais séo
discutidas e decididas no Comité de Investimentos, de acordo com o Regimento
Interno vigente. As decisdes do Comité de Investimentos s&o vinculantes para o
Diretor de Investimentos ou seu substituto, que as deve seguir, aplicando-as em

conformidade com a conjuntura econémica que se apresenta ao longo de cada més.

4.2. A Escolhadas Instituicdes Parceiras

O Rioprevidéncia realiza prévio credenciamento, com acompanhamento e
avaliacao dos gestores e administradores dos fundos de investimentos e das demais
instituicdes escolhidas que estao aptas a receber as aplicacdes financeiras. Dentre 0s
parametros avaliados estdo o histérico e experiéncia de atuacdo, o volume de
recursos sob gestédo e administracao da instituicdo, a solidez patrimonial, a exposi¢ao
reputacional, o padréo ético de conduta e a aderéncia da rentabilidade a indicadores

de desempenho.

Tal procedimento esta em linha com as melhores praticas de mercado para a
selecéo de instituicdes financeiras na gestédo de recursos de terceiros, inclusive com

a selecao periddica realizada pelo Tesouro Nacional para os “dealers™.

22550 as instituigdes financeiras mais ativas no mercado de titulos plblicos credenciadas pela Secretaria do Tesouro Nacional e
Banco Central do Brasil. As instituicdes tém acesso as operagdes especiais do Tesouro Nacional (1 — vendas de titulos publicos
pelos precos médios apurados nas ofertas publicas e; 2 — compras de titulos publicos federais, a pregos competitivos, restritas
as instituicbes credenciadas). Atualmente, a participacdo nessas operagdes estad relacionada ao desempenho mensal da
instituicdo credenciada em uma série de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional.
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CONSIDERACOES FINAIS

Em 2021, o Rioprevidéncia renovou seu certificado, mantendo o selo Proé-
Gestao Nivel Il. O certificado confirma a exceléncia das boas praticas de gestao,
destinado a atestar a qualidade e a funcionalidade de produtos, servicos, processos

produtivos, gestdo ambiental, dentre outros.

Muitas a¢Bes ja foram realizadas neste periodo, mas o caminho da melhora
continua deve ser sempre perseguido, representando um foco continuo da

administracdo do Rioprevidéncia e do Governo do Estado do Rio de Janeiro.

A gestao eficiente dos ativos dos fundos é um dos pilares para se atingir esse
objetivo. Este Plano Anual de Investimentos tem como finalidade determinar as linhas
mestras dessa gestdo, a qual repousa nas diretrizes de seguranca, rentabilidade,

solvéncia, liquidez e transparéncia.
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ANEXO |

Metodologia de Precificacdo dos Ativos

CAIXA E DISPONIBILIDADES - FUNDOS DE INVESTIMENTOS

As aplicacdes financeiras do Rioprevidéncia séo feitas, até o momento, em

fundos de investimento.
Os Fundos de Investimentos séo regulados pelos normativos abaixo:

- Instrugcdo CVM N° 577 de 07 de julho de 2016 e alteracdes - Plano Contéabil
dos Fundos de Investimento — COFI

- Instrugdo CVM N° 555, de 17 de dezembro de 2014, e alteragbes —
Constituicdo, administracao, funcionamento e divulgacédo de informacdes dos fundos

de investimento.
- Cdodigo de Auto Regulagdo ANBIMA para Fundos de Investimento.

A responsabilidade pela precificagdo e célculo do valor da cota é do
administrador do Fundo de Investimento. O valor da cota do dia € resultante da diviséo
do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas do fundo. Para célculo do
patrimonio, o administrador precifica todos os ativos do fundo no fechamento do dia.
Segundo a Instrucdo CVM n° 577/2016, os ativos integrantes da carteira dos fundos
de investimento devem ser preferencialmente registrados pelo valor justo e descreve
gue a melhor evidéncia do valor justo € o preco de transacao. Afirma, também, que a
metodologia de apuracao do valor justo é de responsabilidade do administrador e deve

ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificagao.

Em termos metodologicos, a melhor informacédo para o aprecamento seria
aquela que tivesse como origem as proprias negociacdes realizadas entre o0s
participantes do mercado e registradas em sistemas eletrbnicos. Entretanto, no
mercado secundario brasileiro, o relativo baixo nivel de liquidez no mercado publico
de titulos e valores mobiliarios faz com que as estatisticas relativas a esses segmentos

sejam pouco representativas. Diante disto, em novembro de 1999, o BACEN e o
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Tesouro Nacional delegaram a ANBIMA a atribuicdo de divulgar precos para titulos
publicos federais negociados no mercado secundario, assim como as taxas indicativas
dos agentes em relacdo as rentabilidades desses ativos. A ANBIMA utiliza-se de
amostra que é formada por: informantes (price makers) formados por instituicbes
financeiras mais ativas no mercado secundario de titulos publicos federais; dealers do
mercado aberto indicados pelo BACEN; grupo de gestores de fundos e de
intermediarios financeiros especializados na brokeragem de titulos publicos. Logo,
desde fevereiro de 2000, a ANBIMA vem divulgando taxas para negociagdes no
mercado secundario para o conjunto de titulos publicos federais emitidos em leilbes
competitivos, consolidando-se como a principal fonte de informacdes para este

segmento.

Desse modo, para precificagdo dos ativos de renda fixa os administradores de
fundo de investimento utilizam-se principalmente das taxas indicativas divulgadas

diariamente pela ANBIMA.

CARTEIRA PROPRIA DE TITULOS PUBLICOS

Os titulos adquiridos para serem mantidos até o vencimento, serdo aprecados
e contabilizados pelos respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos rendimentos
auferidos. Enquanto os mantidos para negociacdo devem ser aprecados a valor de
mercado no minimo mensalmente, mediante a utilizacdo de metodologias de
apuracdo em consonancia com as normas baixadas pelo Banco Central do Brasil e
pela Comissdo de Valores Mobiliarios e parametros reconhecidos pelo mercado
financeiro de forma a refletir o seu valor real, conforme PORTARIA N° 577, DE 27 DE
DEZEMBRO DE 2017, do Ministério da Fazenda.
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Caracteristicas Gerais dos Titulos Pablicos Federais

Cupom de

Vencimeanta

Valor de Face no

Titulo indice Juros mais longo Tipo Vencimento
LTN : :
{Letra do Tesoura - - 2:':::::&
Macional) : :
"""""""""" Prefxado | R$1.00000 |
i i
NTN-F 10% aa. | i
(Mota do Tesouwro - Aprox. ! !
Maclonal — Série F Pago 10 anes i i
) semasiralments i i
IPCA 6% aa
NTN-B indice de precos o
(Mota de Tesouwro pago Aprox. -
Macional — Série B) ;ﬁnﬁmni” | samestraimants | 40 anos i i
amam i i | Indexado & |
.................... mﬂa@n
IGP-M
NTH-C indice de precos Gou12%aa. Aprox
{Mata do Tesoura pago 25 anos -
Nacional — Série C) Tmﬁgfg‘;‘ semestralmente
LFT Selic
Taxa de juros
{Letra Financeira do - ;‘;T; Flutuante -
Tesoura) Farité: Banco Central

{wwrw_bcb gow.br)
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Formulas Utilizadas para o Cdlculo de Prego ¢
Cotacfio dos Titulos Pablicos Federais

. Valor Nominal :

Titulo Preco Atualizado Cotagao
(VNA)
LTN 1.000,00
{Letra do Tesouro du - -
Nacional) (1+ taxa )z
100 10" - 1) N 100w |L10% - 1) N
dul du 2 |
NTN-F (14 raxa) /553 (14 raxa) /551 1

{Mota do Tesouro
Macinal — Série F)

NTN-B
{Nota do Tesoura
Macional — Sére B)

1000 [L10% ]
N

dun,
1+ raxa) A.*E

Fator de atualiza¢ao

do IPCA entre a data

base (15/07/2000) &

a data da liquidagao
do negdcio.

| 100x [l.ﬂﬁ“-ﬁ—I] . lqul,ﬂ{iﬂ's—]J .
L +.ra.m]d”% s2| |1+ ram}d”%ﬁl

Fator de atualizagso

| 100xf06%5 ) |
| 1

1 NTN-C do I‘l;jap‘l;hﬂh::;re a
hﬁ:ccil;an:ln Tsez::;:rg] Cotagao (%) * VNA (01/07/2000) e a | [l+..f¢1m,'|du%'i”' |
B data da liquidagao L < |
da negacio.
Fator de atualizagdo 100
LFT Cota 301 * WNA da Selic entre a data
(Latra Financelra do Gao (%) base (01/07/2000) & 2N
Tesoure) a data da lquidagas (1+ taxa)**
do negdcio

Cotacio == valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e do principal.

CREDITOS TRIBUTARIOS PARCELADOS

O crédito tributério parcelado é um ativo incorporado pelo Estado do Rio de
Janeiro ao patrimoénio do Rioprevidéncia e trata-se da cesséo de créditos tributarios
parcelados, de titularidade do Estado do Rio de Janeiro, existentes até a data de
publicacdo do Decreto 36.994, de 25 de fevereiro de 2005 e aqueles que venham a
ser concedidos posteriormente (com débito cuja origem possui data maxima, 25 de
fevereiro de 2005). E um direito a receber do Estado do Rio de Janeiro atualizado
anualmente pela Secretaria de Fazenda sobre os pagamentos efetuados. O ativo foi
incorporado pelo Decreto n° 36.994, de 25/02/2005 e pelo Decreto n.° 37.047 de
10/03/2005.
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DIVIDA ATIVA

Este ativo corresponde ao saldo liquido do direito chamado “divida ativa do
Estado do Rio de Janeiro” incorporado ao patriménio do Rioprevidéncia. Sao
considerados os créditos, tributarios e ndo tributarios, inscritos até 1997 em divida
ativa do Estado do Rio de Janeiro, de suas autarquias e fundagbes ou recursos
advindos da respectiva liquidacdo. O ativo possuiu ato autorizativo por meio do art.
13, VII, da Lei n.° 3.189, de 22/02/1999 e efetiva incorporacdo apos regulamentacao
descrita no art. 22, do Decreto n.° 25.217, de 17/03/1999.

Os valores da Divida Ativa a serem contabilizados proveem de oficio enviado
pelo Procurador-Chefe da Procuradoria da Divida Ativa (PG-5). A PG-5 também
encaminha o Demonstrativo do Célculo para Provisdo de Créditos de Liquidacao

Duvidosa.

FUNDES

O Estado do Rio de Janeiro incorporou, por meio do decreto 40.155 de 17 de
outubro de 2006, ao patrimdénio do Rioprevidéncia, os valores referentes ao fluxo do
Fundo de Desenvolvimento Econémico Social — FUNDES, instituido pelo Decreto-Lei
8/75, ingressos no Tesouro Estadual a partir de janeiro de 2007.

O acompanhamento do fluxo se da por meio de recebimento de relatérios

mensais enviados pela AGERIO gestora do FUNDES.

RESTITUICAO A RECEBER DO ERJ- DECRETO N° 46.115/2017

Compensacéo devida pela SEFAZ do ERJ ao Rioprevidéncia pela utilizagao
pelo Tesouro Estadual do ERJ de fluxo financeiro de R$ 450.000.000,00 (quatrocentos
e cinquenta milhdes de reais), previsto para o exercicio de 2014, dos direitos sobre o0s
royalties e participacdes especiais. A recomposicdo sera feita pela SEFAZ com
recursos financeiros do Tesouro Estadual, atualizados pela Taxa SELIC. O ativo

possui regulamentacdo por meio do Decreto Estadual n° 43.783/2012 e Decreto
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Estadual n°® 46.115/2017.

CARTEIRA DE IMOVEIS

Os imoveis pertencentes a carteira imobiliaria do Rioprevidéncia, sdo avaliados
por meio de engenheiros e arquitetos, que obedecendo aos preceitos da NBR 14653,
buscam o melhor valor mercadoldgico e utilizam de diversos métodos preceituados
pela referida norma no intuito de obter o valor que seja mais proveitoso para a

Administracéo Publica.

De acordo com a NBR 14653, os imoveis devem ser avaliados
preferencialmente pelo Método Comparativo de Dados de Mercado. Este método
busca um universo amostral mais semelhante possivel ao imével sob analise. Utiliza-
se de atributos que influenciam na formacdo de precos (area, localizacdo, fachada,
gabarito, padrdo construtivo). O critério que permeia esse método é a
Homogeneizagdo, que corrige os atributos de todos os imoéveis utilizados na

comparacao por meio de coeficientes chamados fatores.

Existem casos nos quais o imével a ser avaliado ndo representa o0 maximo
potencial construtivo estipulado pelas legislacées municipais para a localidade. Para
tal fato, utiliza-se o Método Involutivo. Tal método, consiste na elaboracdo de um
estudo de viabilidade de massa que prevé um projeto hipotético, ou seja, a construcao
de um prédio comercial ou multifamiliar. Este método ndo somente prevé os valores
do empreendimento, como também, as margens de lucro de incorporacdo e as
despesas oriundas da construcdo. Deve obedecer aos critérios urbanisticos da regiao,
e nao poderd ser utilizado quando o imovel for tombado/preservado, e somente sera

utilizada quando a benfeitoria existente no imével for considerada desprezivel.

Quando houver benfeitoria construida no terreno a ser avaliado, utiliza-se o
Método Evolutivo. Este método € a soma entre a avaliacdo obtida para terreno e para
as benfeitorias. Os critérios para definicdo deste valor, o terreno pode ser calculado
atraves dos dois métodos citados acima (comparativo e involutivo). Ja a benfeitoria é

o resultado do produto do custo construgcao e da depreciagéo.
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ANEXO Il

Estudo adicional - Retornos Esperados - Simulagcoes

Esse capitulo faz uma projecéo dos principais indices de renda fixa, variavel e
internacional utilizando uma combinacdo do método de Monte Carlo, para simular
diferentes cenarios, e 0 movimento geomeétrico browniano, ver equagéao abaixo, para

determinar o quanto e para qual dire¢do o indice ird na proxima unidade de tempo,
S, =5 1ey—%azAt+a\/Ee
t T Yt—

aonde p € a média do ativo, 0 € o desvio padrao e € € uma variavel aleatéria com
distribuicdo normal N(O, o). Para que nas simulagbes os ativos fossem
correlacionados, a variavel aleatoria foi substituida por uma normal multivariada N(O,

2), aonde Z é a matriz de covariancia entre os ativos.

Os ativos escolhidos foram o IBOV, MSCI Worlds , IMAB, IMAB5, IMAB5+ e
IRFM e seus dados foram obtidos pela plataforma Bloomberg no periodo de
01/10/2010 a 30/09/2021. Foram um total de 1000 simulagfes para os proximos 252
dias e os resultados séo apresentados abaixo.

A comecar pelo IBOV, o resultado das simulacdes esta na tabela 1. Dentre todas
as simulacdes realizadas com diferentes ativos, o Unico que apresentou resultados foi

este, em 414 simulacdes realizadas (41,4%). A média entre os retornos foi de 1,42%.

1BOV Frequéncia Absoluta | Frequéncia Relativa
Menor gue -11,33% 13 1,30%
Retorno entre -11,33% e -3.07% 150 15,00%
Retorno entre-5,07% e 1.42% 350 33,00%
Retorno entre 1,42 % e 7,90% 326 32,60%
Retorno entre 7,90% e 14,39% 134 1.3,40%
Maior que 14,39% 27 2,70%
Total 1000 100,00%

Tabela 1: Retornos do IBOV
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O proximo ativo € o MSCI Worlds, e seus resultados sdo vistos na tabela 2. A

meédia entre os retornos foi de 7,82% e ele ndo apresentou nenhum resultado negativo.

Menor que 2,82% 22 2,20%
Entre 2,82% e 5,32% 139 13,80%
Entre 5,32% e 7,82% 354 32,40%

Entre 7,82% & 10,32% 324 32,40%
Entre 10,32% e 12,82%% 134 13,40%
Maior que 12,82% 27 2,70%

Tabela 2: Resultados MSCI Worlds

Na tabela 3 o resultado das simulacdes do IMAB. A média dos resultados das

simulacdes foi de 11,89%

Menor que 10,47% 19 1,90%
Entre 10,47% e 11,18% 137 13,70%
Entre 11,18% e 11.89% 350 33,00%
Entre 11,89% e 12.60% 330 33,00%
Entre 12,60% & 13.31% 142 14,20%

Maior que 13,31% 22 2,20%

Tabela 3: Resultados IMAB

Na tabela 4 o resultado das simula¢gdes do IMABS5. A média dos resultados das
simulagdes foi de 11,65% e este foi, dentre todas as simulagdes realizadas, o ativo

gue apresentou 0 menor desvio padrao.

Menor que 11,44% 20 2,00%
Entre 11,44% e 11,54% 131 13,10%
Entre 11,54% e 11,65% 353 35,30%
Entre 11,65% e 11,75% 331 33,10%
Entre 11,75% e 11,85% 135 13,50%

Maior que 11,85% 30 3,00%

Tabela 4: Resultados IMAB5
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Na tabela 5 o resultado das simula¢des do IMAB5+. A média dos resultados das

simulacdes foi de 12,01%

Menor que 8,94% 19 1,90%

Entre 8,94% e 10,48% 142 14,20%

Entre 10.48% & 12,01% 332 33,20%

Entre 12,01% e 13,55% 352 35,20%

Entre 13,55% e 15,09% 130 13,00%
25

Maior ﬁue 15,08% 2,50%

Tabela 5: Resultados IMAB5S

E por ultimo, a tabela 6 com os resultados do IRFM. A média dos resultados foi
de 10,56%. Dentre os indices de renda fixa este foi 0 que apresentou menor resultado
médio.

Menor que 10,28% 22 2,20%
Entre 10,28% e 10,42% 141 14,10%
Entre 10,42% e 10,36% 323 32,30%
Entre 10,56% e 10,70% 360 36,00%
Entre 10,70% e 10,83% 132 13,20%

Maior ﬁue 10,683% 22 2,20%

Tabela 6: Resultados IRFM

A tabela 7 mostra o retorno médio, o desvio padrao dos resultados e a relacao
retorno/risco. Dentre estes ativos o0 que demonstra a melhor relagéo retorno/risco € o
IMAB5 que apresentou o menor desvio padrdo e o seu retorno ficou muito préximo

aos dos outros indices de renda fixa.

1,42% 6,49%|  0,218543964045351

7,82% 2,50% 3,12787712676708
11,80% 0,71% 16,7124809061111
11,65% 0,10% 113,061142228771
12,01% 1,54% 7,81818753371674
10,56% 0,14% 75,8855061576487

Tabela 7: Relac&o de retorno médio, desvio padrao e retorno/risco
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ANEXO 1l

Estudo de ALM
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ADITUS

ALM RIOPREVIDENCIA
NOVEMBRO/2021

INTRODUGAO

Essa apresentacdo detalha os estudos realizados para a carteira de ativos da Entidade,
face ao passivo atuarial,

O principal objetivo do estudo € obter uma carteira 6tima de ativos que fornega:
I. O cumprimento dos objetivos atuariais;

Il. Liquidez adequada a carteira;
Ill. A geragao de resultados compativeis em termos de risco e retorno.

&
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MODELO DE OTIMIZAGCAO DE CARTEIRA

O objetivo do estudo de macro-alocagdo de ativos, no caso, ALM (sigla em inglés para
Asset Liability Management), € encontrar a combinacdo de ativos financeiros mais
compativeis com as futuras obrigagdes atuarias da Entidade.

A ADITUS possui ferramenta proprietaria que permite a parametrizacédo de regras e
objetivos especificos, de acordo com o tipo de plano de beneficios da Entidade, com o
intuito de atender, da melhor forma possivel, as peculiaridades da Entidade.

A ferramenta verifica o comportamento da carteira em 1.000 cenarios distintos, resultantes
das simulagbes dos cenarios econdmicos, onde todos os indices de: liquidez, solvéncia e
rentabilidade sao otimizados.

MODELO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

O modelo de ALM da ADITUS é baseado num modelo estocastico de Kouwenberg' (1998)
e tem como objetivo principal a minimizagdo do déficit dos planos de beneficios de uma
Fundagéo, com liquidez suficiente para o pagamento de suas obrigagdes.

Os modelos de otimizagdo e geragdo de cenarios sao feitos utilizando-se bibliotecas
proprietarias da ADITUS e engine de calculo da NAG? uma das mais conceituadas
empresas de software cientifico do mundo.

A carteira 6tima resultante do estudo, é aquela que na média dos 1.000 cenarios: atende
os requisitos de liquidez para o periodo da simulagdo, com melhores indices de
rentabilidade e solvéncia para o Plano, sem comprometer o fluxo de caixa futuro da
Entidade.

6, KOUWENBERG, Roy. Scenario Generation and Stochastic Programming Models for Asset

Liability Management. Econometric Institute, Erasmus University Rotterdam.
2 Numerical Algorithms Group
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FONTES DE DADOS

As seguintes fontes de dados sé&o utilizadas no estudo:
1. Sistema Economatica (séries histéricas de indicadores);
2. Bloomberg (séries historicas);
3. Indicadores econémicos Bacen (proje¢gdes macro econémicas);
4. Curvas de mercado BM&F Bovespa;

5. CVM (base de dados dos fundos).

METODOLOGIA DE GERAGCAO DE

CENARIOS

ADITUS

ADITUS




CENARIO MACRO-ECONOMICO

Essa secao detalha a metodologia e a definicdo do cenario para o estudo de ALM. O
objetivo é estruturar de forma técnica, um cenario aderente de acordo com as expectativas
da Entidade, Aditus e do mercado atual.

A construcao dos cenarios € baseada em dados histéricos e proje¢des atuais de mercado,
a saber:

v Volatilidade histérica dos ativos;

v’ Correlacao histérica entre os ativos;

v Projegdo de mercado para taxas nominais e reais;
v Metas de rentabilidade do plano.

METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

O modelo utilizado para geracao de cenarios é o ClearHorizon, desenvolvido e publicado
pela RiskMetrics;

O ClearHorizon basicamente € um modelo hibrido que considera em sua formulagdo uma
participacdo 6tima entre a componente de tendéncia (fator deterministico - “reverséo a
média”) e a componente de comportamento aleatdrio (fator estocastico - “random walk”)
dos ativos financeiros para fins de geragao de cenarios;

A composicao otima é obtida pelo modelo ClearHorizon encontrando-se a combinacao

dos dois fatores (estocastico e deterministico) que converge para a razado de variancia
histérica dos pregos dos ativos financeiros considerados para fins de projegao.

10
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

Podemos observar abaixo, como cada um dos fatores exerce sua influéncia nas

simulagbes a serem realizadas para cada um dos benchmarks do estudo:

11

METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

A partir da combinagéo desses dois efeitos, 0 modelo é capaz de gerar projegdes cujo
comportamento se assemelha muito ao comportamento real dos ativos, que podem sofrer
choques relacionados as incertezas do mercado, mas que preservam sua tendéncia de

I. Fator deterministico - “reversdo a média’ - trata-se do fator responsavel por
apontar a estabilizagéo da tendéncia de longo prazo.

Il. Fator estocastico - “random walk” - trata-se do fator que representa os choques

sofridos pela série historica.

longo prazo. O processo é descrito a seguir:

12

Séries de dados historicos para cada
benchmark que representa cada uma das
classes de ativos que compdem o

portfolio do investidor.

MOTOR DE CALCULO

1
i
i
i
Projegéo !
i
1
i

OuUTPUT

Resultados das N projecdes

simuladas
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ADITUS

CENARIO BASE

2

PROJECAO DE CENARIOS

Os slides a seguir demonstram os dados de mercado utilizados como base nas projecoes
de cenario, para cada um dos benchmarks que compde o portfélio do cliente.

O cenario-base é obtido a partir de uma combinagéo entre as curvas de mercado e
projecdes macro-econémicas.

Os dados de mercado se referem a projecéo de inflagdo, taxa de juros e renda variavel,
que servem como referéncia para o desenvolvimento da linha de tendéncia base para o
gerador de cenarios.
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PROJECAO DE CENARIOS

DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
I. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
lll. Projecao Selic.

Inflagéo:
I. IPCA Historico;
1. Yield IPCA;
Ill. Expectativa Inflagdo - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.
Renda Variavel:

I. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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EXPECTATIVA SELIC — RELATORIO FOCUS
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PROJECAO SELIC - MERCADO X FOCUS
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PROJECAO DE CENARIOS
DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
I. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
I1l. Projecao Selic.

Inflagao:
I. IPCA Histérico;
Il. Yield IPCA;
lll. Expectativa Inflagao - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.

Renda Variavel:
I. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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YIELD IPCA
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EXPECTATIVA IPCA - RELATORIO FOCUS
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EXPECTATIVA IGP-M - RELATORIO FOCUS
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PROJECAO DE CENARIOS
DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
I. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
I1l. Projecao Selic.

Inflagao:
I. IPCA Historico;
1. Yield IPCA;
Ill. Expectativa Inflagdo - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.

Renda Variavel:
l. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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ESTRANGEIROS NA BOVESPA (EM BILHOES R$)
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CENARIO BASE

Com base nos dados disponibilizados, foi desenvolvida uma linha de tendéncia para cada
um dos benchmarks do portfélio da Entidade.

Essa linha de tendéncia € fonte base para o gerador de cenarios, que utiliza essa
expectativa de retorno dos benchmarks para as simulacdes estocasticas, considerando a
volatilidade historica de cada um deles.

O slide a seguir demonstra as linhas de tendéncias desenvolvidas para esse estudo; em
sequéncia, os resultados das simulagdes para cada benchmark.

29

CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorno por Benchmark

Ano CDI/Selic  IPCA/INPC IGP-M IMA-B IFIX Ibovespa MSCI World BRL
1 11,51 6,13 7,40 11,37 10,38 17,59 14,90
2 10,56 4,90 4,22 9,84 9,10 16,09 14,21
3 9,21 4,30 4,00 8,98 8,47 13,30 11,58
4 7,33 3,70 4,00 8,32 7,85 10,64 9,01
5 7,00 3,52 4,00 8,13 7,66 10,21 8,60
6 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
7 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
8 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
9 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
10 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60

{

30

' Para os anos posteriores, os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os
valores projetados no décimo ano para a perpetuidade.
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CENARIO BASE

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10

-+-CDI/Selic =-IPCA/INPC —+IGP-M -<IMA-B -IFIX -»-Ibovespa —MSCI World BRL
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' Para os anos posteriores, os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os
valores projetados no décimo ano para a perpetuidade.

PROJECAO DE CENARIOS

A partir da expectativa de retorno para os indicadores, foram simulados 1.000 cenarios
dentro do modelo ClearHorizon.

Os dados a seguir serdo exibidos de forma acumulada e anualizada, ou seja, as
simulagbes em torno do cenario base sdo acumuladas ano a ano, para entdo serem
anualizadas.

Dessa forma podemos analisar como o fator tempo age de forma a mitigar a volatilidade
dos indicadores.

Temos nos slides a seguir, o resultado dessas simulagdes para cada um dos indices em
graficos de Boxplot. Para entender mais sobre esse tipo de grafico, clique aqui.

32
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PROJECAO DE CENARIOS - CDI
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PROJEGAO DE CENARIOS - SELIC
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PROJECAO DE CENARIOS - IPCA
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PROJEGAO DE CENARIOS - INPC
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PROJEGCAO DE CENARIOS - IGP-M
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PROJEGAO DE CENARIOS - IMA-B
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PROJECAO DE CENARIOS - IFIX
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PROJEGAO DE CENARIOS - IBOVESPA
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PROJECAO DE CENARIOS — MSCI World BRL
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PROJEGCAO DE CENARIOS - NTN-BS

Para os titulos publicos atrelados a inflagdo (NTN-Bs), foram considerados dados das
curvas do dia 16/11/2021. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:

Vencimento Yield

ago/22 4,19
mai/23 5,15
ago/24 5,28
mai/25 5,29
ago/26 5,26
ago/28 5,28
ago/30 5,27
mai/35 5,27
ago/40 5,28
mai/45 5,32
ago/50 5,34
mai/55 5,35

ADITUS
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ADITUS

PASSIVO ATUARIAL

PASSIVO ATUARIAL

Utilizou-se a taxa de desconto de 4,99% ao ano para descontar esse fluxo;
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ADITUS

CARTEIRA DE ATIVOS
E PREMISSAS CONSIDERADAS

2

CARTEIRA ATUAL

Os slides a seguir descrevem os investimentos que compde o portfélio atual de Entidade,
€, sua categorizagao para o estudo de ALM.

Para os fundos de estratégia e caracteristica similares, sdo utilizados os mandatos
definidos na Politica de Investimentos. Para cada mandato, existe a definicao de
benchmark especifico, em linha com sua categoria e expectativa de retorno.

Os titulos de crédito privado e publico em carteira prépria sdo considerados no casamento
do fluxo futuro da entidade, bem como na otimizacao da carteira.
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CARTEIRA ATUAL

A tabela a seguir apresenta a correspondéncia entre cada investimento da Entidade e os
mandatos definidos para o estudo.

47

Ativo

Valor Financeiro (R$)

Mandato

CEF BRASIL TP RF

264.195.685,05

Renda Fixa CDI

CEF BRASIL 2024 IV TP RF FI

167.645.408,99

Renda Fixa IMA-B

CEF BRASIL 2024 VI TP RF FI

33.593.433,62

Renda Fixa IMA-B

CEF Gestao Estratégica

435.044.537,09

Renda Fixa IMA-B 5

CEF Brasil Renda Fixa Ativa TP LP

100.149.562,37

Renda Fixa CDI

BB Prev TP IPCA VI 7.595.419,91 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev RF TP X 15.526.108,74 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev RF TP XI 29.717.123,84 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev TP IPCA 47.333.556,75 Renda Fixa IMA-B 5

BB Prev TP IPCA |

67.182.928,07

Renda Fixa IMA-B 5

BB Aloc. Ativa Retorno Total

191.139.714,81

Renda Fixa IMA-G

Itad Inst DI 219 FI

158.805.080,07

Renda Fixa CDI

Itati Global Dinamico RF

263.540.376,12

Multimercado Estruturado

Itad Agbes EM IE FICFI

149.710.106,03

Investimentos no Exterior

Santander MM Global Equities IE

65.076.247,39

Investimentos no Exterior

Santander Renda Fixa Ativo FIC FI

101.284.978,34

Renda Fixa CDI

Santander FI IMA-B 5 Top 8.247,59 Renda Fixa IMA-B 5
Safra Executive 2 FI 52.080.773,12 Renda Fixa Pré
Safra IMA FIC FI RF 63.729,31 Renda Fixa IMA-B
BTG Absoluto Inst FIA 155.638.058,98 Renda Variavel
BTG Tesouro SELIC 6.810,77 Renda Fixa CDI
NTN-B 15/05/2055 8.259.424,94 Carteira de Titulos

Total

2.313.597.311,90

CONSOLIDACAO DOS MANDATOS

A tabela abaixo apresenta a correspondéncia entre os diversos mandatos mantidos pela

Entidade e os benchmarks considerados.
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Mandato Carteira Atual % PL Benchmark
Renda Fixa CDI 624.442.116,60 26,99 CDI
Renda Fixa IMA-B 201.302.571,92 8,70 IMA-B
Renda Fixa IMA-B 5 602.407.921,99 26,04 IMA-B 5
Renda Fixa IMA-G 191.139.714,81 8,26 IMA-G
Renda Fixa Pré 52.080.773,12 2,25 IRF-M
Renda Variavel 155.638.058,98 6,73 Ibovespa
Multimercado Estruturado 263.540.376,12 11,39 CDI + 2,00% a.a.
Investimentos no Exterior 214.786.353,42 9,28 MSCI World BRL
Carteira de Titulos 8.259.424,94 0,36 -

Total

2.313.597.311,90

' Para os titulos publicos foram consideradas as taxas e fluxos individuais dos papéis.
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OUTRAS HIPOTESES E RESTRIGOES

Para a taxa de reinvestimento, foi considerado 100% do CDI. Isso implica que todos os
novos recursos recebidos e todos os fluxos dos titulos da carteira seréo reinvestidos a CDI,
0 que é uma hipotese bastante conservadora.

Como premissa, a escolha do CDI como taxa de reinvestimento considera que a Entidade
ira reaplicar os fluxos de caixa e excesso financeiro a taxa livre de risco com liquidez
adequada.

E possivel que no momento do reinvestimento, as taxas praticadas pelo mercado
possibilitem retornos superiores ao definido, porém, a fim de manter o estudo conservador
nas premissas de longo prazo, o CDI é adotada.
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA OTIMIZADA

Mandato Carteira Atual (R$) % PL  Carteira Otimizada (R$) % PL  Movimentagoes (R$)
Renda Fixa CDI 624.442.116,60 27,09 285.035.188,83 12,32 -339.406.927,77
Renda Fixa IMA-B 201.302.571,92 8,73 201.302.571,92 8,70 0,00
Renda Fixa IMA-B 5 602.407.921,99 26,13 447.218.360,39 19,33 -155.189.561,60
Renda Fixa IMA-G 191.139.714,81 8,29 191.139.714,81 8,26 0,00
Renda Fixa Pré 52.080.773,12 2,26 52.080.773,12 2,25 0,00
Renda Variavel 155.638.058,98 6,75 155.638.058,98 6,73 0,00
Multimercado Estruturado 263.540.376,12 11,43 263.540.376,12 11,39 0,00
Investimentos no Exterior 214.786.353,42 9,32 214.786.353,42 9,28 0,00
Carteira de Titulos 8.259.424,94 9,32 502.855.914,31 21,73 494.596.489,37
Total 2.313.597.311,90 - 2.313.597.311,90 - 0,00
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA DE TiTULOS

B Carteira Atual (R$)

m Carteira Otimizada (R$)

Titulos Carteira Atual (R$) % PL  Carteira Otimizada (R$) % PL  Movimentagoes (R$)
NTN-B 2021 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2022 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2023 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2024 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2025 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2026 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2028 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2030 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2035 0,00 0,00 76.348.711,29 15,18 76.348.711,29
NTN-B 2040 0,00 0,00 97.171.087,10 19,32 97.171.087,10
NTN-B 2045 0,00 0,00 53.212.738,17 10,58 53.212.738,17
NTN-B 2050 0,00 0,00 231.359.731,19 46,01 231.359.731,19
NTN-B 2055 8.259.424,94 100,00 44.763.646,56 8,90 36.504.221,62
Total 8.259.424,94 - 502.855.914,31 - 494.596.489,37
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a seguir, apresentamos a cobertura do passivo somente a partir dos fluxos
gerados pela carteira de titulos, de forma a estimar a real necessidade de
desinvestimentos ao longo do tempo, bem como a geragao de caixa ao longo dos anos.

O grafico demonstra a entrada de recursos provenientes do pagamento de cupom e de
principal dos titulos publicos e privados ao longo dos anos.

Todos os valores sdo rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflagado no
periodo, ou seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

CARTEIRA OTIMIZADA
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SALDO EM CAIXA
CARTEIRA OTIMIZADA
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EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

A razao da solvéncia considera o valor presente dos ativos sobre o valor presente do
passivo atuarial, portanto, reflete o nivel de cobertura do passivo pelos ativos do plano;

Arazao se resume a seguinte formula:

Razao de solvéncia =

Ativos a valor presente

Passivo atuarial a valor presente

Os slides a seguir apresentam a evolugéo desta razéo ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA OTIMIZADA
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

A seguir, apresentamos a probabilidade de ocorréncia de déficit e o déficit médio ao longo
dos anos.

O déficit é caracterizado, a partir do momento em que as provisdbes matematicas do Plano
forem superiores a totalidade de ativos que compde sua carteira.

Os dados demonstram a quantidade de cenarios em que ocorre o déficit (probabilidade de
déficit) em comparagéo com a média do déficit nesses cenarios (deficit médio).
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS

A TIR (Taxa Interna de Retorno) apresentada foi obtida considerando o saldo dos fluxos
realizados a cada ano e a mediana do saldo de ativos projetado no estudo de ALM.

Nesse contexto, temos ainda o fluxo atuarial de entradas e saidas, que sao
deterministicos, uma vez que refletem simplesmente as projegdes feitas pelo atuario com
base nas hipdteses adotadas.

A seguir, temos a TIR para o periodo de 10 anos.
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA ATUAL

Retorno (% a.a.)
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TIR — RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA OTIMIZADA
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DISCLAIMER

Essa apresentacéo ¢é destinada a investidores qualificados e ndo deve ser entendida como
recomendacéo de investimento, desinvestimento ou manutengéo de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matematicos, que envolvem
simulagbes de cenarios futuros. Ainda que a metodologia de tais simulagbes seja
consagrada, ndo ha garantias de que as mesmas terdo acuracia ou, ainda, que 0S
resultados observados venham a acontecer na realidade.

Esse material é de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e nao deve ser
reproduzido, ainda que parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autorizagdo de seus
autores.
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ENTENDENDO O GRAFICO DE BOXPLOT

O grafico de Boxplot demonstra as medidas estatisticas de uma distribuicdo especifica (exemplo: retorno, risco,
etc). Os valores sdo demonstrados pelas seguintes medidas: valor minimo, primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, valor maximo e outras medidas de posicéo relativas. O grafico abaixo demonstra a estrutura do Boxplot:

Valor Maximo Observado
3° Quartil
Mediana

1° Quartil
Valor Minimo Observado

Para entendermos melhor como o grafico pode ser interpretado, disponibilizamos um exemplo abaixo, que reflete
o0 histérico de retornos mensais de um fundo especifico do mercado:
18%
13%
7%
[ 2%
-5%

Podemos entéo, verificar que no histérico de retornos mensais desse fundo, a menor observacgao da série foi de -
5%, podemos também analisar que em 25% das observagdes, o retorno ficou entre 2% e -5%. A mediana da
série ficou em 7%; podemos concluir também que 50% dos retornos mensais desse fundo ficaram entre 2% e
13%. Os outros 25% da amostra ficaram entre 13% e 18%. a
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