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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 capitalizacao de ativos e de
transparéncia na gestdo dos passivos previdenciarios. A Autarquia concentra o pagamento de
aposentadorias e de pensdes 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.

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 servigo publico a partir de 4 de setembro de 2013.

Estas medidas tiveram como objetivo atingir o equilibrio financeiro e atuarial no longo prazo.

O Rioprevidéncia possui, assim, a competéncia de administrar os dois fundos de previdéncia
do Regime Proéprio (RPPS): o Fundo Financeiro e o Fundo Previdenciario. Conforme previsto na

legislacdo, ha uma segregacgao gerencial, financeira e contabil dos dois fundos.

O Fundo Financeiro esta sob o regime de particado simples, logo a gestdo de seus ativos é
focada na liquidez de curto prazo. Sao ativos, de grande relevancia financeira, deste fundo, nao
somente as contribuigbes, mas também os direitos do Estado do Rio de Janeiro sobre a exploragao
de petroleo e gas, nos termos do art. 20, §1°, da Constituicdo Federal.

O Fundo Previdenciario é destinado aos servidores que ingressaram no novo modelo de

previdéncia do Estado, funcionando sob regime de capitalizagéo.

Importante destacar que, em agosto de 2022, o Estado do Rio de Janeiro possuia quadro
de servidores de aproximadamente 430.717" mil, entre 182.604 ativos, 160.705 inativos e 87.403
pensionistas. A folha mensal destes aposentados e pensionistas girou em torno de R$ 2,8 bilhdo
(R$1,36 / Ativos, R$1,04 / Inativos e R$0,40 / Pensionistas).

Diante da obrigatoriedade e compromisso com as melhores praticas de gestao financeira, a
Geréncia de Operagdes e Investimentos (GEROI) apresenta a sociedade o Plano Anual de
Investimentos (PAIl) para o ano de 2023, relativo aos recursos financeiros da autarquia, no que

tange a investimentos mobiliarios e titulos da divida publica.

A gestéo norteia-se pelas diretrizes apresentadas no Plano Anual de Investimentosde 2023:

"Caderno de Recursos Humanos — Edigédo n°104, Gestéo de Pessoas do Estado do RJ (GESPERJ) — CASA CIVIL,
http://www.fazenda.rj.gov.br/sefaz/content/conn/UCMServer/uuid/dDocName%3aWCC42000038014.




by

gestdo de recursos direcionada a visao integrada de ativos e passivos de acordo com a
caracteristica de cada Fundo gerido, buscando o retorno compativel e minimizagéo de exposigao

a riscos.




1. Modelo de Gestao

1.1. Visao estrutural da governanga corporativa

Objetivando garantir a confiabilidade da organizagao através de um conjunto de
mecanismos, tanto de incentivos como de monitoramento, apoiados sobre principios como
transparéncia e prestagdo de contas (accountability), atualmente a estrutura da governanga
corporativa tem a forma da Tabela 1, abaixo.

Tabela 1 — Estrutura da Governanga Corporativa

ESTRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Conselho de administragao
Leonardo Lobo Pires — Secretario de Estado de Fazenda
Nicola Moreira Miccione — Secretario de Estado da Casa Civil
Nelson Rocha — Secretario de Estado de Planejamento e Gestéo
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
Eunice Bittencourt Haddad — Representante dos Segurados do Judiciario
Wilma de Souza Leal — Representante dos Segurados do Legislativo
Claudio Henrique da Cruz Viana — Representante dos Segurados do Ministério Publico
Mauro da Silva Thomaz — Representante dos Segurados do Tribunal de Contas do Estado
Sérgio Aureliano Machado da Silva — Diretor-Presidente do Rioprevidéncia

Conselho fiscal
Daiti Augusto Hamanaka
Marcio Garcia Lifiares
Vinicius Zanata Alves Lobo

Comité de Investimentos
Aloisio Villeth Lemos — Diretor de Investimentos
Raphael da Motta e Silva — Secretaria de Fazenda
Robson Luis Barbosa — Secretaria de Planejamento e Gestéo
Tatiana Santos - Secretaria de Planejamento e Gestéao
Rodrigo Santos Martins - Rioprevidéncia (cedido a SEFAZ-RJ)

Diretoria Executiva
Sérgio Aureliano Machado da Silva — Diretor-Presidente do Rioprevidéncia
Aloisio Villeth Lemos — Diretor de Investimentos
Marcelo Passos Pereira — Diretor de Administragcéo e Financgas
Marcelo Fresteiro Dias Ferreira — Diretor de Seguridade
Fabiana Morais Braga Machado - Diretora Juridica

Controle Interno e Auditoria
José Mota da Silva Filho — Gerente de Controle Interno e Auditoria




As responsabilidades de cada érgao da estrutura acima estdo definidas detalhadamente no
Regimento Interno desta Autarquia, disponibilizado no seu sitio oficial. As decisdes relativas aos
investimentos sdo colegiadas. As diretrizes de investimentos s&o definidas pelo Conselho de
Administragao, inclusive por intermédio deste PAI. As diretrizes mensais s&o discutidas e decididas
no Comité de Investimentos, sendo as decisdes 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.

Um resumo estruturado em macroprocessos esta disponivel no ANEXO | deste plano.

1.2. Modelo a ser adotado

O modelo de gest&o a ser utilizado no Fundo Previdenciario (Regime Capitalizado), no Fundo
Financeiro (Regime de Reparticdo Simples), no Fundo Administrativo (Taxa de Administragao) e
nos recursos do Sistema de Protegéo Social dos Militares sera o de gestao proépria. O responsavel
pela gestao dos recursos € o Diretor de Investimentos que atua com auxilio de duas geréncias,
Geréncia de Patrimonio Imobiliario e a Geréncia de Operacoes e Investimentos. A primeira sendo
responsavel pela gestdo e controle da carteira de imodveis pertencente ao Fundo Financeiro,
enquanto a segunda geréncia da suporte em relagcdo aos valores mobiliarios e titulos da divida

publica federal.

2. Estratégia de alocacao dos recursos

2.1. Cenario Econ6mico

O mundo presenciou esperan¢oso a passagem do ano de 2021 para o ano de 2022. A
pandemia do coronavirus (Covid-19), uma doenca infecciosa causada pelo virus SARS-CoV-2,
parecia estar sendo exitosamente contida pelas vacinas desenvolvidas em tempo recorde. A vida
cotidiana — e, com ela, os diversos segmentos da atividade econdmica — podia retomar o seu passo.

No dia 24 de fevereiro de 2022, entretanto, um novo evento assustou os individuos: a Russia
invadiu? a Ucrania, em um ato de agressdo a uma poténcia soberana que violou os preceitos do
direito internacional contemporaneo®. A Europa, o Velho Mundo, assistiu a uma histéria que parecia

pertencer apenas aos registros do passado: guerra, conflito, destruicao.

2 Consultado em: https://valor.globo.com/mundo/noticia/2022/02/24/putin-anuncia-operacao-militar-especial-no-leste-
da-ucrania.ghtml

3 No dia 02 de margo de 2022, a Assembleia Geral da ONU aprovou uma Resolugao exigindo o fim da agresséo
russa e o respeito a soberania da Ucrania, conforme segue: “Demands that the Russian Federation immediately
cease its use of force against Ukraine and fo refrain from any further unlawful threat or use of force against any.
Member State”. Consultado em: https://www.eeas.europa.eu/sites/default/files/a_es-11_|.1_e.pdf




A guerra provocou uma disrupgdo nos noticiarios diarios e nos mercados financeiros
mundiais. A aversao global ao risco aumentou, dado que o risco era tangivel. E isto afetou — e
continua afetando — as principais commodities mundo afora, trazendo outro pesadelo que parecia
pertencer apenas aos livros-texto de Macroeconomia: inflagdo em alta nas principais economias
desenvolvidas.

Este capitulo tem, desta forma, o objetivo de analisar como o cenario macroeconémico se
comportou em um ano de eventos disruptivos, em que o tédio e a monotonia ndo tiveram lugar.
Guerra, inflacdo, recessao: da esperanca a certa malaise social, o ano de 2022 podera ser
compreendido a partir do retorno de uma palavra esquecida na teoria econdmica: estagflagao.

A secgao estrutura-se da seguinte forma: inicialmente, faz-se um compilado dos principais
eventos do cenario global em 2022, para projetar as principais tendéncias para o ano de 2023 no
que tange ao desenvolvimento da atividade econdmica, da inflagdo e da politica monetaria dos
principais vetores globais econdmicos.

Em seguida, analisa-se o comportamento da economia brasileira, no que tange nao apenas
a atividade econdbmica, mas as variaveis que atingem de modo prioritario o balango de riscos do
nivel de pregos segundo o Banco Central. Compreender as forgas e fraquezas do ano presente nos
subsidiara para a identificagcao das tendéncias e oportunidades para o ano de 2023, o que sera
feito na secéo 2.3.

A analise de Cenario Macroecondémico para o Plano Anual de Investimentos tem como
objetivo auxiliar a devida alocag&o de recursos do Rioprevidéncia, visando sempre a seguranga e
a rentabilidade de nossos investimentos. Espera-se que a complexidade de um mundo cada vez

mais interdependente seja parcialmente desvendada nas paginas que seguem neste capitulo.

21.1. Cenario Global

O ano de 2022 se iniciou com as autoridades sanitarias globais temendo novamente a
pandemia de Covid-19, a partir do surgimento da variante émicron do virus SARS-CoV-2
(B.1.1.529). Era, até entdo, a variante mais transmissivel da doencga, pois possuia mais de trinta
mutagdes na proteina Spike do virus®.

Os temores felizmente logo se dissiparam. Ainda que tenha havido um aumento explosivo
no numero de casos, as vacinas se mostravam totalmente eficazes em conter os efeitos letais da
doenca. A ciéncia funcionava — e a Covid-19 poderia ser, a partir de entdo, uma doencga controlada
por medidas profilaticas.

4 Consultado em: https://butantan.gov.br/noticias/seis-fatos-sobre-a-omicron-a-variante-mais-transmissivel-da-covid-
19




E importante assinalar, desta forma, o atual quadro global de pessoas vacinadas, para que
sejamos capazes de constatar que a Covid-19 deixou de ser, ao fim de 2022, um grave risco na
analise de Cenario Econbémico. A previsdo € de que a Organizagdo Mundial de Saude (OMS)

declare, nos proximos meses, o fim desta pandemia de Covid-19°.

Figura 2. Mortes Diarias Globais de Covid-19
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Fonte: Our World in Data.

A percepcao no fim de 2022, desta forma, € de que a Covid-19 deixou de ser um problema
para a atividade econémica. Isto omite o fato de que houve neste ano um forte risco estratégico
associado a doencga, que levou a interrupgao nas cadeias globais de valor, com forte disrupgao
logistica na oferta de bens.

Este risco ocorreu devido a politica de ‘Covid zero’ na China. A poténcia asiatica tinha por
objetivo eliminar quaisquer riscos de contagio da doenga por parte da populagdo, adotando
lockdowns rigorosos para frear o nivel de transmissao. Isto fez com que a vacinagédo nao avangasse
muito, principalmente na faixa etaria mais idosa®.

Entretanto, quando a émicron comegou a dominar como principal variante de contagio, a
unica maneira de evitar a transmissdo do virus era mediante o isolamento total das cidades. E isto

ocorreu entre abril e maio em cidades fundamentais para o pais, como Xangai, em que 25 milhdes

de moradores tiveram que ficar em casa de facto’.

Essa politica de severos lockdowns travou as principais etapas do processo produtivo de

bens de diversos paises, pois as fabricas chinesas contribuiram, segundo o ultimo dado disponivel

5 Consultado em: https://news.un.org/pt/story/2022/09/1801061
6 Consultado em: https://www.bloomberglinea.com.br/2022/03/19/china-baixa-taxa-de-vacinacao-de-idosos-mostra-

vulnerabilidade/
7 Consultado em: https://valor.globo.com/mundo/noticia/2022/05/31/xangai-encerra-lockdown-de-2-meses-apos-

grande-impacto-sobre-a-economia.ghtml




(2018), com aproximadamente 9% dos bens produzidos fora do pais — em 2000 e em 2010, esse

percentual era de 1,7% e 5,6%, respectivamente.

Figura 3 - Participagéio da China na Atividade
Manufatureira Total necessaria para produzir Bens
Consumidos globalmente (fora da China)
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Fonte: Bloomberg.

Logo, qualquer interrupgao na producéo industrial chinesa ira paralisar o processo global de
produgdo de bens. E um fator consideravel de risco na gestao da politica monetaria pelos diversos
Banco Centrais, conforme ficou exposto nos Comunicados de decisdo de diversos Bancos
Centrais® ao longo de 2022.

A pandemia saiu dos radares de preocupacéao dos agentes de mercado; em seu lugar, entrou
um evento que o mundo desenvolvido do século XXI parecia desconhecer — um conflito bélico e
aberto entre dois paises europeus, que envolve a retomada de protagonismo mundial por uma
poténcia em declinio.

A invasdo da Ucrénia pela Russia é um daqueles eventos geopoliticos que mostram que,
por tras da consolidagao de uma nova ordem mundial, permanecem fissuras que podem provocar
terremotos décadas depois. E isto ocorreu na ordem do pds-Guerra Fria, que se arquitetou na
década de 1990.

O fim do século XX havia registrado, de forma ilusoria, o fim da histéria®; com o término da
Guerra Fria e com a vitéria do modo de vida capitalista sobre o comunista, houve uma espécie de
triunfalismo sobre a democracia liberal. E ndo houve preocupag¢des maiores sobre potenciais

revanches dos derrotados neste conflito.

8 Na reunido do FOMC/FED do dia 04/05/2022, o 6rgéo estabeleceu que: “In addition, COVID-related lockdowns in
China are likely to exacerbate supply chain disruptions” (Consultado em:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20220504a1.pdf); na reunidao do COPOM/BC do dia
04/05/2022, o 6rgao estabeleceu que: “As pressoées inflacionarias decorrentes da pandemia se intensificaram com
problemas de oferta advindos da nova onda de Covid-19 na China” (Consultado em
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17663/nota)

° A tese do fim da histéria foi desenvolvida pelo cientista politico norte-americano Francis Fukayama, a partir de se
artigo “The End of History?” (Consultado em https://www.jstor.org/stable/24027184)




A Organizagao do Tratado do Atlantico Norte (Otan), organismo militar criado durante o inicio
da Guerra Fria para defender os paises ocidentais, ndo se extinguiu no fim do século; pelo contrario,
continuou a se expandir. E € nesta expansao que se encontra uma das possiveis explicacdes para
o conflito bélico que se desenvolve entre os dois paises'®.

A Russia perdeu a proeminéncia na década de 1990, a partir da transicdo para um mundo
capitalista em que ela ndo tinha como se situar de maneira adequada. A ascensao de Putin ao
poder, no inicio do século XXI, altera essa percepcéo; ele deseja uma Russia que atue novamente
com poder — e compreende a Ucrania como parte da unidade do territério russo'".

E isto se fez presente na Ucrania, em 2013. O pais, liderado pelo presidente Viktor
Yanukovych, estava a beira de assinar um acordo de cooperagdo com a Unido Europeia; porém,
no ultimo momento, o acordo foi cancelado e um acordo com a Russia foi assinado.

Protestos se seguiram e deram inicio a Revolugdo de Maidan, que derrubou o presidente e
fez a Ucrania se afastar da esfera de influéncia russa. Em contra-ataque, a Russia atuou de forma
oculta pela autonomia da regido da Crimeia — e, posteriormente, pela anexagao do territério ao
pais. Desde entdo, a Russia tenta aumentar sua influéncia em todo o leste ucraniano.

E isto se intensificou no fim de 2021, levando ao ataque russo em fevereiro de 2022. Ainda
que esta breve descricao dos fatos ndo dé conta da complexidade que toma conta do conflito, é
importante pontuar que se trata acima de tudo de uma disputa por hegemonia e por esferas de
influéncia.

Para o proposito deste Cenario, o que cabe ressaltar de modo fundamental é o
desdobramento econémico da Guerra. E, para isso, é fundamental compreender a importancia dos
dois paises na exportacdo de commodities de energia e de alimentos — e o quanto isto teve o

potencial de causar elevacao do nivel de precos destes bens.

10 Consultado em: https://www.economist.com/by-invitation/2022/03/11/john-mearsheimer-on-why-the-west-is-
principally-responsible-for-the-ukrainian-crisis
" Consultado em: http://en.kremlin.ru/events/president/news/66181
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Logo, a possibilidade de que a inflagdo elevada fosse um fenbmeno que marcasse as

economias mundiais em 2022 era enorme. E, como veremos adiante quando examinarmos de

modo mais detalhado as trés areas globais de maior atengao para este Cenario — EUA, Zona do

Euro e China, as repercussdes inflacionarias da guerra se fizeram sentir de verdade.

Em 22 de julho, houve a importante assinatura do Acordo do Mar Negro para a

exportacdo de gréos pelos portos ucranianos, com o objetivo de enfrentar a crise global de

alimentos. O objetivo era fazer com que os embarques voltassem ao ritmo de escoamento anterior

- 5 milhdes de toneladas/més.

Figura 6 — UN Food and Agriculture
World Food Price Index
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Fonte: Bloomberg, com elaboracao prépria da GEROI.

Constata-se pelo Indicador de Precos de Alimentos da FAO que a inflagdo dos alimentos

teve uma tendéncia baixista nos ultimos meses, 0 que deve suavizar o preco global de

alimentos. Entretanto, a questao energética ndo segue a mesma trajetoéria, dado que passou a ser

usada como uma arma geopolitica no atual confronto bélico.




Uma das principais medidas de retaliagdo ocidental no inicio da guerra foi a suspensao do
processo de licenciamento do gasoduto Nordstream 2 pela Alemanha, que seria uma rota
fundamental no transporte de gas russo para a Europa, contornando paises como a Polénia e a
Ucrania.

No decorrer da guerra, a Russia foi gradualmente diminuindo o fornecimento de gas natural
para a Europa via gasoduto Nordstream 1, alegando sempre questdes operacionais de
manutencdo. No inicio de setembro, entretanto, o pais afirmou que paralisaria totalmente o

fornecimento até que as principais sangbes'? contra a economia do pais fossem retiradas.

Figura 7. Fornecimento de Gas para a UE Figura 8. Fluxo de Gas Natural
de Gasoduto Russo por Rota Russia-Alemanha via
(em mmc/dia) Gasoduto Nord Stream 1 (em mmc/dia)
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Fonte: World Economic Outlook Oct 2022 IMF. Fonte: Bloomberg, com elaboragéo prépria da GEROI.

Assim, pode-se falar que esta questdo do gas natural foi um problema para os paises
europeus — e continuara a ser um foco inflacionario para o ano de 2023. A Comissao Europeia
anunciou no dia 29/08 que esta trabalhando em uma "intervengdo de emergéncia" e em uma
reforma estrutural do mercado de energia elétrica, visando diminuir a dependéncia energética em
relagcao a Russia.

Em um ano de imensos desafios para as principais economias desenvolvidas mundiais, €
natural que a atividade econdmica tenha desacelerado, principalmente depois da forte recuperagao
observada em 2021. Entretanto, o que nos preocupa é o quadro anémico de crescimento estimado
para o ano de 2023.

2 Consultado em: https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-
ukraine/sanctions-against-russia-explained/




Figura 9. PIB das Economias Figura 10. Hiato do Produto das
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Fonte: World Economic Outlook Oct 2022 IMF.

A China enfrentou um ano dificil em 2022, principalmente pela forte desaceleracido que
enfrentou no segundo trimestre decorrente dos lockdowns. O gigante asiatico tera um crescimento
bem modesto neste ano para os seus padrbes, o que demonstra o grande desafio que Xi Jinping
tera que enfrentar apds ser reeleito para um novo governo pelo Congresso do Partido Comunista
Chinés.

Figura 11. PIB da China (em%, t/t)
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Fonte: Bioomberg, com elaboracdo propria da GEROI

O ano de 2022 foi caracterizado pela reversao total do quadro de inflagdo moderada que
tinha permeado o mundo apds a crise financeira do subprime. A década de 2010, que foi
caracterizada como sendo de estagnagio secular’® — ou seja, de lento crescimento, de baixa
inflacdo e de baixa taxa de juros, chegou definitivamente ao fim neste ano.

Trés drivers foram fundamentais para guiar o comportamento do nivel de pregos em termos

globais: disrup¢des nas cadeias globais de valor, alimentos e energia. Os dois primeiros foram, a

3 Consultado em: https://valor.globo.com/mundo/coluna/larry-summers-dobra-aposta-em-hipotese-de-estagnacao-
secular.ghtmi




principio, exitosamente solucionados; porém, a questao da energia ainda pressionara os paises
europeus nos proximos meses.

O principal problema do fendmeno inflacionario € quando ele se perpetua via inércia
inflacionaria, ao se tornar uma espiral que se transmite do preco de bens para os salarios, fazendo

com que os agentes incorporem as suas expectativas niveis mais altos de precgos.

Figura 12. CPl/ das Principais Economias (em %)
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Fonte: Bloomberg, com elaboracao propria da GERCI.

O indice cheio da inflacdo, que também contempla os bens e os servigos volateis, esta
oscilando em um patamar de 8,0-10,0% nas principais economias desenvolvidas. Porém, o que é
preocupante € a elevagao — e a persisténcia — do nucleo da inflagdo nestas economias, que esta
muito acima do considerado aceitavel nestes paises (em torno de 2,0%).

Ainda nao se verifica, porém, que tenha ocorrido a transmissao do atual patamar inflacionario
para os salarios nestas economias, 0 que € um sinal positivo para a gestdo das autoridades
monetarias. Ainda é cedo, entretanto, para apontar de forma inequivoca que o ciclo inflacionario se
encerrou por completo.

A grande discussao que balizou a gestao da politica monetaria em 2022 foi a demora dos
Bancos Centrais no combate a inflagdo, o que levou os principais analistas de mercado a
considerarem que os BCs estavam “atras da curva” na ancoragem de expectativas.

Nos Estados Unidos, identificou-se trés momentos de compreensdo do fendémeno
inflacionario: na fase A, que durou de margo até novembro de 2021, a inflagdo era um fenémeno
transitério, derivado do enorme esforgo fiscal de recuperacdo da pandemia e de aceleracio da

retomada econbmica.

No fim de novembro e nos primeiros meses de 2022, a transitoriedade dofenémeno

inflacionario causou certa incompreensao dos agentes de mercado. Jerome Powells chairman do



Federal Reserve (FED), afirmou que era momento de retirar dos comunicados do 6rgao o termo
“transitorio”.

A partir de junho de 2022, com a persisténcia inflacionaria, a preocupacéo de que a inflagdo
tinha ganhado inércia se acentuou; comegou-se a se falar no enraizamento da inflagdo no
comportamento dos agentes. Para que isto ndo ocorresse, eram necessarias medidas agressivas
de politica monetaria.

O FED passou entdo a promover um ciclo de aperto monetario bem forte. O processo de
normalizagdo da politica monetaria, que se iniciou em margo de 2022, se acelerou em junho,
quando o FOMC promoveu um aumento de 75 bps na taxa dos Fed Funds, em movimento inédito
desde 1994. Em julho e em setembro, novos aumentos de 75 bps foram adotados.

O Banco Central Europeu (ECB) demorou ainda mais em seu processo de elevagao da taxa
de juros, ndo apostando que o fendbmeno inflacionario pudesse permanecer na Zona do Euro. Em
um continente marcado por fortes disparidades regionais, a agcdo do ECB precisava ser bem
coordenada para que os efeitos pudessem ser sentidos de maneira rapida.

O ano de 2022, desta forma, pode ser caracterizado por uma combinac¢ao de inflagcao alta e
de elevagao forte de taxa de juros nas economias ocidentais, o que acentua os temores de que

2023 sera um ano de muitos desafios para os gestores de politica macroecondmica nestes paises.

Figura 13. Taxa de Juros Basica dos BCs Globais (em %)
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Fonte: Bloomberg, com elaboracdo propria da GEROL

Em termos de influéncia politica na macroeconomia, destaca-se em 2022 a vitdria de Giorgia
Meloni (do partido Fratelli d'ltalia) nas eleigdes parlamentares italianas, o que permitira a lideranga
de uma coalizagédo de extrema-direita em substituicdo ao governo do ex-primeiro-ministro Mario
Draghi.

A ltalia € um pais que merece monitoramento devido a sua alta relagao Divida Pablica/PIB,

o que faz com que os investidores cobrem um prémio de risco mais elevado na compra dos bonds




italianos. Para evitar o risco de fragmentagado da politica monetaria, o ECB criou um mecanismo
que fara com que os spreads entre os titulos italianos e os alemaes ndo sejam de uma magnitude
muito elevada.

No fim do ano, os mercados globais foram surpreendidos pelo pacote fiscal (The Growth
Plan) da nova primeira-ministra do Reino Unido, Liz Truss, e do Chanceler do Tesouro britanico,
Kwasi Kwarteng. O pacote primava por um corte de impostos e por um aumento de subsidios na
questdo energética, o que pareceu para todos os analistas um contrassenso’ em termos de politica
fiscal.

Desta forma, os gilts britanicos sofreram, com o Bank of England (BoE) tendo que agir de
forma imediata promovendo um mecanismo de compra de titulos governamentais, uma espécie de
quantitative easing, em contraposi¢cdo a uma politica monetaria contracionista de aumento de juros
do BoE.

A saida encontrada para que o Partido Conservador continuasse a frente do governo foi a
mudanca de lideranca — e, consequentemente, do primeiro-ministro do Reino Unido. Truss, que
ficou apenas 45 dias no poder, deu lugar a Rishi Sunak, ex-chanceler do Tesouro de Boris Johnson
e critico contumaz das medidas adotadas por Kwarteng.

A situacéo dos gilts, ainda que momentaneamente controlada, tem o potencial de provocar
disturbios no mercado financeiro global, principalmente por envolver o uso de derivativos pelos
principais fundos de pensado britdnicos, como foi percebido no fim do setembro. O risco de
instabilidade financeira €, desta forma, de potencial médio.

Outra fonte de disturbio global a ser monitorada € a do setor imobiliario chinés, cuja crise
originou-se em dezembro de 2021, quando a Incorporadora China Evergrande foi declarada
oficialmente inadimplente pela primeira vez. A empresa informou, a época, que o seu passivo total
superava US$ 300 bilhdes.

Os consumidores chineses promoveram, a partir de junho de 2022, um boicote nacional ao
pagamento de hipotecas sobre casas ainda nao entregues, em um raro ato de desobediéncia dos
cidaddos chineses. O numero de projetos em boicote passou de 320, no inicio de agosto, para 342
no fim de setembro, o que demonstra que a crise esta longe de ser controlada.

A crise é decorrente principalmente da falta de financiamento para a conclusao dos projetos

imobiliarios, sejam eles decorrentes de financiamento interno, de empréstimos hipotecarios

4 O Fundo Monetario Internacional se posicionou de maneira bastante dura em relagéo ao pacote de Truss, conforme
segue: “We understand that the sizable fiscal package announced aims at helping families and businesses deal with
the energy shock and at boosting growth via tax cuts and supply measures. However, given elevated inflation pressures
in many countries, including the UK, we do not recommend large and untargeted fiscal packages'at this juncture}
Consultado em: https://www.imf.org/ en/Countries/GBR




pessoais ou de depodsitos e pagamentos antecipados. O boicote podera gerar uma insuficiéncia

crbnica de recursos para as incorporadoras.

Figura 14. Fonte de Financiamento de
Iméveis na China (Acumulado em %, A/A)
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Fonte: Bloomberg, com elaboracao propria da GERCI

Destaca-se como preocupagao o uso do LGFV (Local Government Financing Vehicle —
Instrumento de Financiamento de Governo Local), uma empresa criada e detida pelos 6rgéaos
subnacionais chineses (como as provincias), que detém terrenos publicos que podem ser vendidos
pelo LGFV para levantar dinheiro.

Entretanto, com a crise do setor imobiliario, os LGFV’s estdo sendo utilizados pelo governo
chinés para comprar as terras publicas, com o objetivo de aliviar as finangas dos entes
subnacionais. Os LGFVs representaram quase um quarto das compras de terrenos no primeiro
semestre deste ano, em comparagao com 9% no mesmo periodo do ano passado.

As aquisicoes de terras por LGFVs subiram para US$ 57 bilhdes no primeiro semestre do
ano, um aumento de mais de 70% em comparagao com o mesmo periodo de 2021. Isto indica que
os LGFVs estdo cada vez mais com ativos reais que nao estao tendo liquidez no mercado, o que
preocupa pelo potencial de disseminacao de risco no mercado como um todo.

Outro motivo de monitoramento quando se analisa a China é a possibilidade de um confronto
do pais com Taiwan. Nancy Pelosi, presidente da Camara dos Representantes dos EUA, realizou

visita oficial a Taiwan no dia 02 de agosto, a pontuar “(...) o compromisso independente dos EUA

em apoiar a democracia vibrante de Taiwan.”

A visita da parlamentar norte-americana teve um tom comercial ao discutir a questao do

mercado de semicondutores, que sera um dos principais vetores da batalha tecnoldgica a ser




disputada pelas poténcias hegemdnicas na proxima década. A TSMC é a empresa lider de
semicondutores do mundo, com 54% do market share global.

E importante pontuar que ndo se vislumbra como provavel, no horizonte de anélise deste
Cenario, a ocorréncia de uma guerra militar entre a China e Taiwan, tendo em vista que isto
representaria uma disputa explicita de hegemonia global por parte da superpoténcia asiatica.

Conclui-se, desta forma, a analise do Cenario global com uma perspectiva pessimista para
o ano de 2023. Os ventos estao soprando em direg&do contraria a uma ancoragem segura e tranquila
— 0 hard landing fara com que o proximo ano seja de stress consideravel para as principais

economias globais.

2.1.2. Cenario Interno

A analise do Cenario Interno do ano de 2022 passa por um otimismo moderado por parte
dos agentes devido a constatagdo de que a economia brasileira superou positivamente as
expectativas que havia no inicio deste ano. Entretanto, ainda pairam sob o cenario ameacas
potenciais para os anos vindouros.

Essas ameacas precisam ser compreendidas a partir do prisma fiscal, que parecia ter sido
solucionado mediante a aprovacao do Teto de Gastos, em 2016, que proporcionou a aprovagao da
ancora fiscal necessaria para estabilizar a relagao Divida Publica/PIB nos anos pretéritos.

Porém, conforme sera delineado nesta secdo, o ano de 2022 viu o Teto ser derrubado —
ainda que nao formalmente, ao menos simbolicamente. Se em 2020 o desrespeito as regras fiscais
se deu de forma plenamente justificada pela emergéncia sanitaria, no ano presente a emergéncia
foi, infelizmente, a conjuntura da perspectiva de poder do atual incumbente presidencial devido ao
calendario eleitoral.

Esta secao tera como objetivo, desta forma, apresentar o comportamento das principais
variaveis macroecondmicas nacionais, para que possamos posteriormente depreender o
comportamento do nivel de pregos e, por fim, explicitar a gestdo da politica monetaria pelo Banco
Central.

A economia brasileira esta a ter um ano de 2022 bem positivo em termos de crescimento
econdmico. No primeiro trimestre do ano, o crescimento foi do PIB foi 1,1%, na comparagédo com o
trimestre imediatamente anterior; no segundo trimestre, de 1,2%, na mesma base de analise.

E importante pontuar a expectativa dos principais agentes macroecondmicos no comego

deste ano: i. Boletim Focus'® de 07/01/2022: crescimento de 0,28% para 2022; ii. Banco Central do

5 Consultado em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20220107.pdf




Brasil'®: crescimento de 1,0% em 2022: iii. Fundo Monetario Internacional'’: crescimento de 0,3%
em 2022.

Logo, é fato que o desempenho superou — e muito — as expectativas dos agentes, dado que
o crescimento acumulado em quatro trimestres no 2° trimestre de 2022 é de 2,6%. No momento,
espera-se que a economia brasileira crescga entre 2,5-3,0% no ano de 2022, um crescimento bem
expressivo no contexto do fim do ciclo pandémico.

Figura 15. PIB sob a Otica da Despesa Figura 16. indice de Volume de Servigos
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Fonte: Bloomberg, com elaboracio propria da GEROL Fonte: PMS/IBGE, com elaboracéo propria da GEROL

Um dos grandes motores de crescimento da economia brasileira em 2022 é o setor de
servigos, cujo acumulado no ano em agosto de 2022, quando comparado com 0 mesmo periodo
do ano anterior, foi de 8,4%. Ressalta-se que toda a contragéo registrada no ano de 2020 devido
ao isolamento social decorrente da pandemia foi eliminada.

Destaca-se a forte recuperacdo do setor de servicos prestados as familias e o setor de
transportes e correios, com um crescimento acumulado em agosto de 2022 de 32,2% e de 13,8%,
respectivamente. Ambos os setores permitem a compreensao de que a economia brasileira tem
um desempenho econdmico de boa qualidade.

Isto fica perceptivel quando se verifica 0 comportamento do mercado de trabalho brasileiro
no ano de 2022, em que registramos taxas comparaveis ao ano de 2015. Desta forma, podemos
afirmar que a economia esta crescendo com uma recuperagao consistente do emprego, o que €
um excelente indicador quando se analisa a sustentabilidade do crescimento deste ano.

A taxa de desocupacéo, desta forma, registrou 8,9% em agosto de 2022, apds alcancar'o

pico de 14,9% no més de margo de 2022. Importante ressaltar que, em dezembro de 2021, o.dado

6 Consultado em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202112/ri202112p.pdf

7 Consultado em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-
january-2022




era de 11,1%; logo, a queda foi de magnitude consideravel ao longo deste ano. Deve-se esperar a

manutencao desta tendéncia para o ano seguinte; porém, em ritmo bem menos acentuado.

Figura 17. Taxa de Desocupagao (em %)
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Fonte: IBGE, com elaborac&o prépria da GEROI.

A populagdo ocupada registrou recorde na seérie historica em 2022, alcangando 99,01
milhdes de pessoas, enquanto a populacao fora da forgca de trabalho observou uma queda de marco
de 2021 a agosto de 2022 no montante de aproximadamente quatro milhées de pessoas, saindo
de 68,74 milhdes para 64,62 milhdes.

Outro indicador extremamente relevante no mercado é o da geragado de empregos formais,
em que a economia brasileira novamente apresenta desempenho notavel. O saldo de empregos

formais até agosto de 2022 é de 1,85 milhdo de pessoas, com uma variagao relativa de 4,56% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Figura 18. Saldo de Empregos Formais
(em milhares de pessoas)
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Fonte: IBGE, com elaboragéo propria da GEROL.

Destaca-se aqui a forga do setor de construgdo ao longo deste ano, com uma variagao

relativa de 10,89% em relagédo ao ano anterior, com um saldo de 251,4 mil pessoas; e, nitidamente




o setor de servigcos, que teve um saldo positivo de 1,02 milhdo de pessoas, o que corrobora a
percepgao apontada anteriormente do setor de servicos como drive da retomada vigorosa da
economia brasileira em 2022.

Esta retomada foi atrapalhada pelos ventos de um conhecido adversario do desenvolvimento
nacional, que resolveu assustar ao longo do primeiro semestre do ano: a inflagdo. A histéria é a
mesma contada na sec¢ao anterior, em que os componentes de energia e de alimentos assustaram
os cidadaos nacionais e impactaram de forma ainda mais preocupante parcela carente da
populagao.

O comportamento do nivel de pregos no Brasil ao longo de 2022 divide-se em dois: i. 0
primeiro semestre de forte aceleracao; ii. 0 segundo semestre de sucessivas deflagdes, com o dado
do més de julho (-0,68%) sendo o menor da série histérica do IPCA.

O grande grupo responsavel pela queda na inflagdo em 2022, apds meses iniciais em que o
nivel de pregos esteve bastante pressionado, foi o grupo de monitorados, em que o governo federal
exerceu forte influéncia com a PEC que reduziu a aliquota de ICMS (conforme sera visto mais a
frente).

Destaca-se, de modo bem marcante, a queda do preco da gasolina e da energia elétrica,
queda esta que colocou fim ao forte choque de oferta que houve devido a crise hidrica no pais e,
claro, devido a elevacao do preco do barril do Brent diante da Guerra da Russia-Ucrania.

A inflagdo de alimentos também foi bem marcante no ano de 2022, embora em carater
diferente em relag&o ao ano anterior — se em 2021 o vildo foi a carne, o ano atual apresentou forte
elevagao dos laticinios e derivados. Espera-se como tendéncia que essa alta seja suavizada nos
proximos meses.

Infelizmente, ainda paira sob o pais o temor de que a inflagdo de servigos venha a se mostrar
mais resiliente do que o esperado, principalmente diante de um nucleo que nao apresenta sinais

de que ird ceder facilmente. E motivo de alerta e de constante monitoramento pela GEROI.




Figura 19. IPCA Total e IPCA por
Grupos (em pp, m/m)
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Fonte: IBGE, com elaboragao propria da GEROI

Figura 21. IPCA de Servigos
(em %, m/m)
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Fonte: IBGE, com elaboracéo propria da GEROL

Figura 20. IPCA dos Principais
ltens de Monitorados (em %, ala)
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Fonte: IBGE, com elaboracdo propria da GEROIL

Figura 22. IPCA de Servigos
Subjac. — 5 Principais ltens (em %, m/m)
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Fonte: IBGE, com elaboracdo propria da GEROI.

As medidas do governo federal foram responsaveis de modo bem direto, conforme afirmado

anteriormente, para a mudanga da trajetéria da inflagdo em 2022, o que preocupa os principais

analistas de mercado de que tal artificialidade no combate ao pesadelo inflacionario venha a cobrar
o seu preco em 2023 e no horizonte relevante de 2024.




Tabela 2. Medidas adotadas pelos Poderes Executivo e Legislativo
com impacto no Resultado Primario da Uniao

Impacto no resultado
Morma juridica Resime primario de 2022 (RS
bilhi ex)

Emendas Constitucionais n2 E de dezembro e 16 de dezembro de 2021 Ecpago aberts no teto por mudanga no -BL, 70
113 en=2ild, e 2021 indecador mais despesas de precatorios
pagas por fora do teto [Fundef & acordos)
Le Complementar n2 152 iidemarcode 2022 Reduz 3 7ero 33 3liguotas de FIS/COFING -17 60
sobregas, diesel e bicdiesal ate
31/12 /2022
L= Complementar n? 153 i7demargode 2022 Refiz do Simples Nadiona -1.20
Medida Provisorian® 1115 28desbril de 2022 srmento da CSLLdos bancos ate 0AD
I1f12/3022
Decreton211 055 28 de abril de 2022 Redic3o das aiiguotas delFlem35% de 5,50
forma perma nente
Reducio do Imposto de 11 de maiode2022 Reducio do Impostos de Importag o sobre -0,70
Importagio glguns itens
Lei Complementar n2 154 23 de junho de 2022 Reduz 3 7ero 35 aligeotas da CIDE & do -15 43
FIS/COFINS sobre gaz0ling e stanol
Proposta de Emenda 3 Aprovada em30de junho de 2022 pelo Senado  PEC doestado de emergéncia. Cria alguns 4125
Constituicon= 1, de2022  Federz! e submetida 3 analiseda Cdmarados auxilios e amplia outros 218 31/13/2022
Deputados
Total -165 BE

Fonte: Receita Federal do Brasil & IF1.

Os riscos fiscais para 2023 estao estimados em R$ 435 bilhdes, ou 4,2% do PIB, segundo
estudo macroecondmico realizado pelo IBRE/FGV'8. Isto pontua a dificuldade que o novo
mandato presidencial ira enfrentar em 2023, com uma discussao fundamental que precisara
passar pela construgdo de um novo arcabouco fiscal que dé estabilidade e confianga aos agentes
de mercado.

As propostas econdmicas dos dois postulantes a Presidéncia da Republica no segundo
turno da eleigao presidencial, Jair Bolsonaro e Lula da Silva, se mostraram de pouca concretude
para que se saiba como sera recuperada a confianga de que a nossa divida publica seguira em
trajetéria sustentavel com o nosso crescimento, de modo a nédo potencializar os riscos de um
cenario global adverso.

Ambos, porém, sinalizaram que devem manter o valor de beneficio de R$ 600,00 do principal
programa social do pais, o Auxilio-Brasil — o ex-presidente Lula afirmou que alterara o nome para
Bolsa-Familia, como foi até o inicio deste ano, com as mesmas condicionalidades observadas em
seu governo. Este valor elevara os gastos sociais do governo, a ser uma variavel de relevancia
para a questao fiscal.

E necessario contextualizar a agcdo da autoridade monetaria nacional. O Banco Central do
Brasil foi um dos primeiros do mundo a iniciar o ciclo altista de juros'®, em margo de 2021, apds a

taxa registrar o menor patamar da série histérica de 2,0% durante os meses de aversao global ao

8 Consultado em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/sobre-risco-fiscal-de-r-435-bi-orcamento-publico-e-macroeconomia
9 “In response, in the summer of 2021, central banks began raising interest rates. Brazil led the way.” Consultado em;
https://www.nytimes.com/2022/10/04/opinion/the-all-too-real-risk-of-a-global-recession.html




risco proveniente da Covid-19.

Isto fez com que o BC chegasse ao fim do ciclo ainda em 2022, com a Selic registrando
13,75%, conforme ficou demonstrado na ata®® da Reunido de 20-21 de setembro de 2022. O fim

do ciclo se dé em um terreno extremamente contracionista, em um diferencial de juros bem
significativo vis-a-vis os Fed Funds.

Figura 23 — Taxa de Juros SELIC (em %)
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Fonte: IBGE, com elaboracéo propria da GEROI.

O BC, na ata da reunido de setembro de 2022, pontuou no mecanismo de forward guidance
que “(...) os passos futuros da politica monetaria poderao ser ajustados e nao hesitara em retomar
o ciclo de ajuste caso o processo de desinflagdo n&o transcorra como esperado.”

Assim, é importante destacar que o monitoramento constante dos indices subjacentes de
Inflagdo, bem como a ancoragem de expectativas para o horizonte relevante, é que ditardo a
possibilidade de reversdo do ciclo contracionista, conforme os principais players de mercado
esperam.

As acodes de politica monetaria impactam de modo fundamental na divida publica brasileira;

logo, € importante observar o comportamento desta ao longo do ultimo ano, em especial em sua
composi¢ao, no seu custo médio e em seu perfil de vencimento.

20 “Assim, a maioria do Comité avaliou que, diante dos dados divulgados, proje¢des, expectativas de inflagdo, balango
de riscos e defasagens dos efeitos da politica monetaria ja em territério significativamente contracionista, era apropriado
manter a taxa de juros no patamar de 13,75%

a.a.” Consultado em:
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/21092022




Figura 24. Estoque da DPF em Figura 25. Composigdo da DPMFi
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Figura 26. Custo Médio da DPMFi (em %) Figura 27. Prazo de Vencimento da DPMFi
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Fonte: RMD, com elaboracdo prépria da GEROL. Fonte: RMD, com elaboraco propria da GEROI

O Custo Médio da Divida Publica Federal Mobiliaria Interna (DPMFi) elevou-se em montante
consideravel no ultimo ano e meio devido ao ciclo contracionista de politica monetaria promovido
pelo BC. Esse custo devera aumentar no ano de 2023, com as emissdes mais recentes pesando
ainda mais no Custo Médio quando a maturidade dos juros menores forem se aproximando.

A DPMFi possui um perfil de vencimento de curto prazo, com 43,34% da divida vencendo
no prazo de até dois anos. Importante pontuar, entretanto, que o governo conseguiu reduzir, de
margo de 2021 até agosto de 2022, o perfil extremamente curto da divida, de até doze meses,
promovendo um alongamento da divida no prazo de mais de cinco anos.

Em termos de gestdo das finangas publicas, o resultado primario do Governo Central
acumulado em 12 meses (até agosto de 2022) foi superavitario em R$ 74,1 bilhdes, equivalente a
0,88% do Produto Interno Bruto (PIB). No acumulado de janeiro a agosto de 2022, o superavit

primario é de R$ 22,15 bilhdes, em termos nominais.

O aumento real da receita liquida em agosto de 2022 é resultado do crescimento nas receitas

administradas em R$ 5,9 bilhdes, do crescimento na arrecadacéo liquida para o RGPSem R$ 2,47
bilhdes e do aumento nas receitas ndo administradas em R$ 6,81 bilhdes.




Figura 28. Evolucdo em 12 meses do Resultado Primario e do Resultado Primario

recorrente do Governo Central (R$ bilh6es a pregos de setembro de 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

O ano de 2023 marcara o inicio de um novo mandato presidencial. O pais precisara passar
por uma nova gestao de reformas — em especial, a reforma tributaria, que faga com que os nossos
mercados sejam atrativos e possam promover a devida e eficiente alocagéo de recursos.

Espera-se que o novo Congresso Nacional, eleito no inicio de outubro de 2022, esteja atento
as principais demandas reais de nossa economia, fazendo com que as pautas em tramitagdo visem
de maneira muito clara tornar a nossa legislagdo adequada aos preceitos dos organismos
internacionais, como a OCDE.

A principal preocupagdo dos players de mercado nos ultimos anos € quanto a
sustentabilidade da divida publica brasileira. Para isto, € fundamental compreender como se dara
a trajetoria da Relagdo Divida Publica/PIB, principalmente em um momento em que as nossas
bases fiscais foram seriamente atingidas na contenda eleitoral.

As expectativas de mercado?! para a DBGG do intervalo de 2022 até 2026 é de elevagéo
desta, saindo de um patamar de 77,90% e atingindo o perigoso indicador de 85,80%, perto do limiar
consideravel aceitavel pela ortodoxia macroeconémica de 90,0%.

Fica patente, desta forma, os enormes desafios que o pais tera pela frente no controle
consistente de suas finangas publicas, bem como de reformas que promovam uma aproximagao
do setor privado aos objetivos de policy macroeconémica do governo federal.

E necessaria uma agenda que, fundamentalmente, faca o pais retomar o caminho do
desenvolvimento de forma sustentavel, respeitando os pilares da ortodoxia econémica e da

governanga publica que se apoie de modo decisivo no tripé ESG — environmental, social, and

21 Consultado em: http://sisweb.tesouro.gov.br/apex/cosis/thot/transparencia/arquivo/29148:
967303:inline:13334956199133




corporate governance. Conclui-se, desta forma, a analise do Cenario Interno com uma perspectiva

moderadamente otimista para o ano de 2023.

213 Tendéncias e Perspectivas para 2023

As tendéncias que este Cenario aponta para o ano de 2023 se diferenciam de acordo com
o local para o qual a lupa se direciona. A analise do Cenario Global conclui-se com o0 mundo a emitir
sinais de alerta para o ano de 2023, que podem ser assim resumidos:

i. a luta contra a inflagdo nas economias desenvolvidas ainda esta longe de ser vencida.
Espera-se que o ciclo altista de juros s6 sera interrompido quando as medidas de inflacdo
subjacente estiverem dentro do patamar desejado — ou seja, dentro do intervalo de 2%;

ii. As politicas monetarias de 2023 dos diversos Banco Centrais ndo devem se caracterizar
pelo estilo stop and go — ou seja, de interrupgao abrupta do ciclo de contragcdo monetaria e de
posterior retomada quando a inflagdo novamente se elevasse. E importante pontuar que a
ancoragem das expectativas para o horizonte relevante € algo primordial na gestdo de juros
basicos;

iii. o risco de recessao é grande, o que fara o ciclo de alta de commodities perder forga. A
tendéncia, desta forma, € que o ano de 2023 nao tenha a priori choques relevantes de oferta;

iv. 0 risco geopolitico ndo é desprezivel, a exacerbar principalmente a questdo energética
europeia. A politica fiscal de subsidios aos cidadaos europeus provocara o aumento da relagao
Divida Publica/PIB desses paises, o que fara a intensidade da politica monetaria do ECB ser ainda
mais cautelosa.

A analise do Cenario Interno, por sua vez, conclui-se com o pais a emitir sinais de moderado
otimismo para o ano de 2023, a partir das seguintes premissas:

i. O diferencial de juros em relagdo aos principais ativos risk-free globais € de magnitude
consideravel, o que dara ao Banco Central a amplitude temporal necessaria para que possa
compreender como 0 novo mandato principal ira gerir a politica macroeconémica e qual ancora
fiscal sera escolhida pelo novo mandato presidencial para propiciar a estabilidade necessaria no
controle das finangas publicas;

ii. 0 ambiente recessivo global em 2023 sera de pressao baixista para as commodities, o que
fara ser menos provavel um choque de ofertas como ocorreu durante o ano de 2022 no pais;

iii. a defasagem temporal do ciclo altista de juros iniciado em margo de 2021 devera se sentir
em 2023, o que fara com que uma inflacdo de demanda nao tenha espaco para se efetivar e
propiciar maiores preocupacoes das autoridades monetarias;

iv. o perfil conservador do Congresso Nacional, com elei¢do de parlamentares da direita do

espectro ideoldgico, fara com que um possivel governo de Luiz Inacio Lula da Silva nao consiga




promover propostas de grande aumento do gasto publico, fazendo com que a relagdo Divida
Publica/PIB possa ter uma trajetoria relativamente controlada, sem grandes disturbios que
provoquem desconfianga dos agentes de mercado.

O Cenario Econdmico para o ano de 2023 possui, desta forma, o seguinte balango de riscos
para o nivel de precos — e, consequentemente, para a tomada de agcdo do BC quanto a taxa de
juros basica da economia:

i. positivo: 0 ambiente recessivo global em 2023 fara com que um novo choque de ofertas
derivado de ciclo altista de commodities seja pouco provavel. A defasagem temporal da elevagao
de juros pelo Banco Central do Brasil se fara sentir em 2023, desacelerando o ritmo de aquecimento
da economia brasileira e suavizando quaisquer pressdes de demanda que venham a ocorrer devido
ao atual momento de melhora das condi¢des de mercado de trabalho;

ii. negativo: a inflagdo de servigos no Brasil pode se mostrar mais resiliente do que o
esperado pela autoridade monetaria, o que fara com que o BC tenha cuidado excessivo em induzir
politica monetaria expansionista ao promover queda na taxa SELIC. O risco geopolitico podera
fazer com que a inflagao se estabilize em patamar elevado nos paises desenvolvidos, fazendo com
que a politica monetaria por la seja mais agressiva e promova um estreitamento significativo do
diferencial de juros vis-a-vis os titulos brasileiros.

Na opinido da equipe de macroeconomia da GEROI, a balanga de riscos esta equilibrada, a
demandar enorme cautela na avaliacdo do Cenario Econdmico prospectivo para a devida alocagao
de recursos deste Rioprevidéncia. Espera-se que o Banco Central do Brasil passe o primeiro
semestre de 2023 sem promover alteragdes na taxa de juros basica — e que, com o assentar de
novas medidas de politica fiscal, o érgéo possa agir no sentido de avaliar se as condi¢gdes para o
inicio do ciclo baixista de juros estardo dadas.

Em nosso Cenario, a ocorréncia de elevagao da taxa de juros SELIC s6 podera se efetivar
caso ocorra risco de cauda, dado o alto patamar em que a taxa se encontra e as condi¢cdes
prospectivas de desaceleragdo da economia brasileira. Logo, o Cenario mais provavel € que
tenhamos no fim de 2023 uma taxa SELIC moderadamente abaixo do atual patamar de 13,75% ao

ano.

2.2. Cenario Financeiro

As mudangas no cenario da estrutura de mercado foram e serdo impulsionadas
principalmente pelas a¢des de entidades governamentais. A inflagédo alta desencadeou uma politica

monetaria contracionista, incerteza econémica e volatilidade. Esses fatores podemdrestringir a




liquidez em titulos do Tesouro e titulos corporativos, aumentar a negociagdo em hedges de

mercado, como opgdes de venda de acdes e swaps de inadimpléncia (CDS) e ampliar os spreads.

A negociagao volatil pode desencorajar a participagao do segmento de varejo, como pessoas

fisicas, enquanto os investidores institucionais tendem a aumentar seu volume.

A liquidez??, como aproximada pela diferenga entre os rendimentos implicitos no modelo de
ajuste de curvas da Bloomberg e o mercado, deteriorou-se acentuadamente apés os dados do CPI
de maio acima do esperado. Antes disso, as participagbes do volume negociado em cupons do
Tesouro para os segmentos dealer-to-customer e ATS/interdealer, que vinham convergindo

recentemente (em agosto), divergiram abruptamente.

Figura 29. Erros de ajuste Treasury, volume de negociagdao por segmento
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Fonte: Bloomberg e elaboragdo GEROI.

Em geral todos os segmentos sofreram. A renda fixa global classificada como Investment
Grade, representada pelo Bloomberg GlobalAgg Index?3, apresentou um desempenho negativo de

-26% até 17/10/22. Um movimento semelhante, contudo um pouco contraintuitivo, foi o

22 0 ndice GVLQUSD é uma medida das condi¢des de liquidez prevalecentes no mercado do Tesouro dos EUA. Este indice exibe o
erro médio de rendimento em todo o universo de notas e titulos do Tesouro dos EUA com vencimento remanescente de 1 ano ou
mais, com base no ajustador de curva de valor relativo de Bloomberg intradiario. Quando as condicdes de liquidez sao favoraveis,
os erros médios de rendimento sdo pequenos, pois quaisquer deslocamentos do valor justo sdo normalizados em um curto
periodo de tempo. Sob condigdes de liquidez estressada, os deslocamentos do valor justo implicitos pelo ajustador de curva
podem permanecer persistentes, resultando em grandes erros de rendimento médio. O CBBT é a fonte de precificagdo de todas
as notas e titulos do Tesouro usados neste calculo do indice.

23 £ yma medida emblematica da divida global com grau de investimento de vérios mercados de moedas locais. Estaseferéncia
em vdrias moedas inclui titulos de taxa fixa do tesouro, governamentais, corporativos e securitizados de emissores de mercados
desenvolvidos e emergentes.




desempenho do Bloomberg Global High Yield Index?*, que embora negativo, refletia um
desempenho 3% melhor que o indice menos arriscado. A volatilidade desses indices € no mercado

Treasuries (MOVE)? estido em patamar elevado em relagdo as médias historicas.

Figura 30. Volatilidade Histérica Anualizada (60 dias) dos indices Bloomberg GlobalAgg Index e Bloomberg
Global High Yield Index

Fonte: Bloomberg e elaboragdao GEROI.
Figura 31. Ice BofA MOVE Index
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Fonte: Bloomberg e elaboragdao GEROI.

24 0 indice representa a unido dos indices High Yield dos EUA, do High Yield Pan-Europeu e dos indices de Alto Rendimento’de
Moeda Forte de Mercados Emergentes (EM).

25 Este é um indice ponderado da curva de rendimentos da volatilidade implicita normalizada em opg&es do Tesourd de 1 més. E
a média ponderada das volatilidades no CT2, CT5, CT10 e CT30. (média ponderada de 1m2y, 1m5y, 1m10y e 1m30y vols
implicitos do Tesouro com pesos 0.2/0.2/0.4/0.2, respectivamente).




No segmento de agdes, no indice com maior valor de mercado do mundo, o S&P500, a
volatilidade também foi a ordem do ano. O indice VIX?® apresentou tendéncia de alta ao longo do
ano de 2022.

Figura 32. VIX Index
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Fonte: Bloomberg e elaboragdao GEROI.

Diferentemente do ano de 2021, o ano de 2022 foi um ano de reposicionamento, uma rotacao

para posi¢gdes mais defensivas, como pode ser visto na figura 5 o indice BCSUCYDF?’.

Houve revisdo nas estimativas do multiplo de mercado mais utilizado pelo mercado, o
Preco/Lucro, ja que as previsdes de lucros foram abruptamente reduzidas em razdo de possivel

recessao no ano de 2023. Em alguns casos o P/L estimado esta abaixo da média de 10 anos.

Uma analise pura do Z-SCORE?8 do P/L do MSCI World, MSCI Emerging Markets e MSCI
Brazil indica que uma oportunidade no segmento de renda variavel. O que em tese tem légica ja
que esses benchmarks apresentaram um retorno total de -20,3%, -30,4% e 9,8%, nos ultimos 12

meses, em dolares (o investidor estrangeiro representa mais de 50% na B3).

26 £ um benchmark financeiro projetado para ser uma estimativa de mercado atualizada ao minuto da volatilidade esperada do
S&P 500.

27 E 0 equivalente a uma negociacdo de pares comprando a cesta Bloomberg US Large Cap Cycicals (indice BCSUCYCL) e ¥endida
a cesta Bloomberg US Large Cap Defensives (indice BCSUDEFS). Rebalanceado trimestralmente.

28 £ o nimero de desvios padrdo pelos quais o valor de uma pontuagdo bruta estd acima ou abaixo do valor médio do que estd
sendo observado ou medido




Figura 33. BCSUCYDF Index - Ciclicos / Defensivos
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Fonte: Bloomberg e elaboragdao GEROI.

Figura 34. Estimativa do Preg¢o/Lucro (CCMP - NAS
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Fonte: Bloomberg e elaboragdo GEROI.




Figura 35. Estimativa do Prego/Lucro (MXWO — World; MXEF — Emerging; MXBR - Brazil)
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Fonte: Bloomberg e elaboragdo GEROI

O mercado passa por momentos criticos em que o avango das Treasuries representam uma
ameaca a rolagem das dividas globais e afetam negativamente o cambio de paises emergentes e
desenvolvidos. Os europeus encontram-se numa situacdo complicada, de um lado sofrendo a
pressao dos pregos de energia e alimentos, que atualmente consomem grande parte da renda dos
consumidores, podendo ser amortecido em parte com suporte governamental. Do outro lado os
Bancos Centrais tendo que enfrentar a inflagao e as distor¢cées no mercado de titulos. Nos Estados
Unidos, o Banco Central (FED) tem planos de reduzir o seu balango e tende a aumentar juros ao
mesmo tempo (que em 2022 aconteceu no ritmo mais rapido dos ultimos 11 anos), um cenario
ainda nao vivenciado nos ultimos 30 anos. Sabemos que menor liquidez ndo € um fator positivo
para ativos de risco. E no Brasil, além de enfrentar os choques externos ja citados, provavelmente
vamos conviver com uma taxa de juros relativamente alta até o ano de 2024, que tende fazer peso
na balanga para a migragao de recursos para renda fixa, que em nossa analise dos indices Anbima,
disponiveis, estar alocado no indexado de duration fixa de 2 anos € o melhor posicionamento tatico,
no longo prazo, ainda que o resultado historico ndo superasse a meta atuarial. Contudo uma pauta
desenvolvimentista do governo atual pode ser um forte impulso para algumas empresas listadas
que tem grande peso no indice Ibovespa, que atualmente possui indicagcdo de mercado de retorno
potencial de 26,9%, embora em estudo interno uma perda de -5,31% (Anexo Il), nos proximos252
dias .




Figura 36. Cambio (USDEUR - Délar/Euro; USDJPY — Délar/lene; USDGBP - Délar/Libra; USDCNY —

Délar/Renminbi)
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Fonte: Bloomberg e elaboragao GEROI

Figura 37. Custo do Gas Natural na Europa ( $/mmbtu)
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Figura 38. Balango do FED / S&P500/ T10Y
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Tabela 3. indices Anbima, INPC e Meta atuarial real

28/09/2012 - 30/09/2022

| Dsvpd | RiscoDnside | Var_| Aument méx | Draw méx | Sharpe | Max Draw Lngth | Rec Per Max Draw | %Win Per | Mean Rtn | Tot Ret [ Exc (INPC) |
CETIP DI 0,24 0,18 0,01 127,61 0,00 8,64 8,57 2,30
Anbima IMA-S 0,29 0,21 0,00 128,64 -0,75 0,17 17 47 76,28 8,69 8,61 2,34
Anbima IRF-M1 0,55 0,42 -0,01 130,90 -0,86 0,27 11 22 60,34 8,79 8,72 2,44
Anbima IRF-M 1+ 5,49 4,15 -0,43 155,54 -9,66 0,28 213 222 55,13 10,16 9,80 3,46
Anbima IRF-M 3,75 2,86 -0,28 148,52 -5,94 0,29 213 167 55,52 9,74 9,53 3,20
Anbima IDKAPRE 2A 3,75 2,84 0,28 152,86 -7,58 0,35 213 200 56,55 9,94 9,72 3,38
Anbima IDKAIPCA2A 2,93 2,24 0,22 177,05 -4,40 0,71 13 22 57,59 10,73 10,66 4,27
Anbima IMA-B 5 3,15 2,43 0,23 170,78 -5,38 0,60 13 49 57,05 10,52 10,43 4,05
Anbima IMA-B5+ 11,85 8,76 -0,90 201,67 -22,78 0,18 264 315 54,48 10,82 9,76 3,42
Anbima IMA-B 8,11 6,10 -0,63 179,71 -14,18 0,23 268 140 55,10 10,54 10,03 3,67
Anbima-IMA 3,86 2,92 -0,29 146,53 -5,78 0,23 30 201 56,13 9,53 9,34 3,02

[ aa | _acum. |
613 8132
493 5423

Legenda
Dsvpd Desvio-padrédo

Risco Dnside Desvio-padréo dos retornos que estéo abaixo da média do periodo
Aument max o maior ganho entre um fundo e um pico
Draw max a maior perda entre um pico e umfundo
Max Draw Lngth quantidade de dias entre a maior perda entre um pico e umfundo
Rec Per Max Draw quantidade de dias para recuperagao total apés um draw dow n max.
% Win Per percentual do tempo em que superou o CDI
Tot Ret retorno total anualizado

Fonte: Bloomberg e elaboragao GEROI

Figura 40. Recomendac¢ao de Analistas — Ibovespa
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Fonte: Bloomberg e elaboragdao GEROI

2.3. Perfil Atual da Carteira de Investimentos

2.3.1. Fundo Financeiro

A carteira do Fundo Financeiro é gerida de forma que seja compativel com sua caracteristica

de fluxo de caixa e insuficiéncia de cobertura. Por tanto o volume financeiro deste fundo é alocad




em produtos financeiros de curtissimo prazo, que tenham como benchmark a taxa de juros

interbancaria de um dia, como pode ser verificado na Tabela 1.

Tabela 4. Resultado do Fundo Financeiro no més de Setembro e compara¢do ao CDI

Retorno no Més (% Retorno no Ano (%
Carteira Peso (%) (%) ( ) P&L AcumMeés (P) P&L AcumAno (P) Valor Merc (RS$) Taxa Adm.
o]

FINANCEIRO 1,08 1,07 8,91 8,89 55.221.749 287.739.803 5.643.284.508 0,16
Renda Fixa 100,00 1,08 8,91 55.221.749 287.739.803 5.643.284.508 0,16
Renda fixa conforme CVM Art. 79, Il a 75,14 1,09 8,94 37.891.863 207.017.022 4.240.524.554 0,17
BB RF REF DI TP FI LP 22,87 1,08 8,92 9.918.153 66.215.596 1.290.859.664 0,10
FI CAIXA BRASIL TP RF LP 18,19 1,09 9,03 7.182.412 63.846.284 1.026.662.714 0,20
SANT DI TP PREM FIC FI 14,80 1,08 8,86 8.930.047 41.966.709 835.233.545 0,20
BRAD FI REF DI PRE 12,62 1,12 3,23 7.854.614 12.253.934 712.253.879 0,20
SAFRA SOB PRO FIC FI REF DI 6,60 1,08 6,59 3.972.997 22.471.869 372.471.892 0,15
ITAU INS REF DI FI 0,04 1,12 9,49 27.749 217.516 2.508.745 0,18
BB INSTITUCIONAL FI RF 0,01 1,11 9,17 3.428 26.121 311.007 0,20
SANT RF REF DI PREM FIC FI 0,00 1,12 9,32 2.164 16.701 195.987 0,20
SANT DI INST PREM FIC FUNDO 0,00 1,12 9,30 253 1.945 22.857 0,20
BRAD H FI REFERENCIADO DI 0,00 1,07 8,84 33 253 3.114 0,15
BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00 1,07 8,83 12 93 1.148 0,20
Fundos Renda fixa 100% TP/ETF Art. 72,1, b 24,86 1,07 8,84 17.329.886 80.722.782 1.402.759.954 0,15
ITAU SOBERANO SIMPLES FIC FI 24,86 1,07 8,90 17.329.886 72.943.279 1.402.759.954 0,15
BB PREV IRF M1 TP FIC FI 3,73 7.779.502

Fonte: Bloomberg e elabora¢do GEROI

No més de setembro tivemos R$ 55,2 milhdes em rentabilidade (1,08%), praticamente
igualando-se ao CDI. Em relagdo ao risco buscou-se exposigao a produtos que em teoria s&o livres
de risco, portanto procuram seguir o retorno risk free na economia brasileira (CDI).

2.3.2. Fundo Previdenciario

O Fundo Previdenciario do Rioprevidéncia, terminou o més de setembro com um saldo de
R$2.746 milhdes, distribuidos entre as quotas de 18 fundos de investimentos, além de R$ 1.444

milhées em carteira propria de Titulos Publicos, como pode ser visto na Tabela 2.




Tabela 5. Resultado do Fundo Previdenciario no més de Setembro e comparag¢do a Meta Atuarial

Carteira Peso (%) Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%) P&L AcumMeés (P) | P&L AcumAno (P) Valor Merc (R$) Taxa Adm.

4,99% + INPC
PREVIDENCIARIO 100 -0,32 0,09 3,79 8,20 -8.701.991 95.654.701 2.746.350.308 0,27
Renda Fixa 86,11 0,42 7,82 9.736.210 164.547.788 2.364.925.601 0,07
Titulos Publicos de emissdo do TN (SELIC) Art. 52,61 0,12 9,07 1.723.862 69.566.963 1.444.812.554 0,00
NTNB_2045_5790 3,78 0,12 5,39 125.278 5.398.410 103.756.381 0,00
NTNB_2040_5625 3,78 0,11 3,75 111.843 3.851.784 103.744.037 0,00
NTNB_2035_5704 3,78 0,11 6,77 118.363 6.702.855 103.692.980 0,00
NTNB_2045_5801 3,77 0,12 6,73 126.047 6.657.710 103.620.888 0,00
NTNB_2050_5714 3,77 0,11 3,89 118.903 3.980.887 103.595.211 0,00
NTNB_2035_5759 3,76 0,12 5,57 122.182 5.546.077 103.223.196 0,00
NTNB_2050_5750 3,75 0,12 6,87 121.326 6.813.447 103.099.454 0,00
NTNB_2030_5595 3,72 0,11 6,85 107.668 6.732.913 102.099.646 0,00
NTNB_2040_5780 3,72 0,12 6,72 122.568 6.599.840 102.032.887 0,00
NTNB_2050_5868 3,70 0,13 2,56 128.933 2.600.039 101.486.666 0,00
NTNB_2030_5711 3,69 0,11 5,48 116.090 5.416.537 101.389.885 0,00
NTNB_2050_5884 3,69 0,13 2,49 129.831 2.527.521 101.285.993 0,00
NTNB_2060_6088 3,59 0,14 0,46 142.062 459.248 98.518.251 0,00
NTNB_2055_5801 2,27 0,12 3,58 75.952 2.180.532 62.437.693 0,00
NTNB_2055_5724 1,53 0,12 8,51 48.653 3.369.785 42.068.189 0,00
NTNB_2055_5439 0,32 0,09 8,88 8.162 729.379 8.761.197 0,00
Renda fixa conforme CVM Art. 72, 1ll, a 23,72 1,11 9,11 6.906.727 64.739.810 651.378.004 0,18
ITAU INST DI FI 16,94 1,12 9,49 4.903.839 26.778.163 465.351.430 0,18
FI CAIXABRZ TP 4,68 1,09 9,03 1.390.509 26.965.510 128.615.389 0,20
SAFR S RG PR REF 2,09 1,08 6,89 612.300 3.700.962 57.403.658 0,15
BTG TES SELFI D 0,00 1,07 8,83 79 609 7.505 0,20
ITAU INST GLB DI 0,00 1,08 8,93 0 3.974.193 22 0,50
Fundos Renda fixa 100% TP/ETF Art. 72,1, b 9,79 0,41 6,94 1.105.621 30.241.016 268.735.043 0,19
CAIXA24 IVTP 6,36 0,49 6,18 847.670 10.507.749 174.583.158 0,20
BB RF TIT PUBL 1,79 0,08 7,15 41.096 3.376.149 49.162.158 0,15
FICX 24 VI TP 1,27 0,48 6,15 168.116 2.091.123 34.959.487 0,20
BB PREV 207349 0,27 0,48 7,34 35.251 1.172.868 7.337.037 0,20
BB RF TP VI 0,10 0,48 7,61 12.535 597.005 2.615.961 0,20
SAFRAIMAINST F 0,00 1,36 5,59 917 3.612 68.175 0,15
SANTANDER TOP RF 0,00 0,40 6,90 36 585 9.056 0,30
ITAU INSTALOCD 0,00 1,53 541 0 1 11 0,00
Exterior 8,78 -6,94 -29,83 -17.996.244 -67.850.563 241.177.895 0,58
FIC Aberto - Investimento no Exterior Art. 92, 8,78 -6,94 -29,83 -17.996.244 -67.850.563 241.177.895 0,58
ITAU MER EME FIC 4,40 -5,52 -31,46 -7.058.874 -22.616.926 120.245.021 0,15
SANT GLB EQU DOL 4,38 -8,34 -29,76 -10.937.370 -45.233.637 120.932.874 1,00
Renda Variavel 511 -0,31 -0,74 -441.957 -1.042.524 140.246.812 3,00
Fundo de Agdes CVM Art. 82, 1,a 511 -0,31 -0,74 -441.957 -1.042.524 140.246.812 3,00
BTG PACTUAL ABS 511 -0,31 -0,74 -441.957 -1.042.524 140.246.812 3,00

Fonte: Bloomberg e elabora¢do GEROI

2.3.21. Desempenho

A carteira do Rioprevidéncia teve desempenho -0,32% em set/22, gerando uma perda de
R$ 8,7 milhdes. Ja a meta atuarial foi de 0,09% (INPC+4,99%) — no més -, a carteira alcangou
46,22% da meta no acumulado.

Tivemos um desempenho misto neste més. O segmento de renda fixa contribuiu para
amortecer o impacto negativo do investimento no exterior e na renda variavel. O melhor

desempenho foi dos produtos pds-fixados.




Tabela 6. Retorno dos fundos e contribui¢do para o retorno total

Peso Retorno Contribui¢do

Carteira Méd.% Total (%) paraRet. (%)

PREVIDENCIARIO 100,00 - 0,32 - 0,32

Renda Fixa 85,60 0,42 0,36
NTNB_2045_5790 3,80 0,12 0,00
NTNB_2040_5625 3,80 0,11 0,00
NTNB_2035_5704 3,80 0,11 0,00
NTNB_2045_5801 3,79 0,12 0,00
NTNB_2050_5714 3,79 0,11 0,00
NTNB_2035_5759 3,78 0,12 0,00
NTNB_2050_5750 3,77 0,12 0,00
NTNB_2030_5595 3,74 0,11 0,00
NTNB_2040_5780 3,74 0,12 0,00
NTNB_2050_5868 3,72 0,13 0,00
NTNB_2030_5711 3,71 0,11 0,00
NTNB_2050_5884 3,71 0,13 0,00
NTNB_2060_6088 3,61 0,14 0,01
NTNB_2055_5801 2,29 0,12 0,00
NTNB_2055_5724 1,54 0,12 0,00
NTNB_2055_5439 0,32 0,09 0,00
| RendafixaconformeCVMAR.73,M,a 2% 111 025

ITAUINST DI FI 16,13 1,12 0,18

FI CAIXA BRZ TP 4,68 1,09 0,05

SAFR S RG PR REF 2,09 1,08 0,02

BTG TES SEL FI D - 1,07 -
ITAU INST GLB DI - 1,08 -

CAIXA 24|V TP 6,37 0,49 0,03
BB RF TIT PUBL 1,80 0,08 -
FICX24VITP 1,28 0,48 0,01
BB PREV 207349 0,27 0,48 -
BBRFTP VI 0,10 0,48 -
SAFRA IMA INSTF - 1,36 -
SANTANDER TOP RF - 0,40 -
ITAU INST ALOC D - 1,53 -
Exterior 9,20 - 6,94 - 0,66
| FICAberto-Investimentono Exterior Art. 92l 920 - 69 - 066
ITAU MER EME FIC 4,61 - 8,34 - 0,40
SANT GLB EQU DOL 4,59 - 552 - 0,26
Renda Variavel 520 - 0,31 - 0,02

BTG PACTUAL ABS 520 - 0,31 - 0,02

Fonte: Bloomberg elabora¢dao GEROI

2.3.2.2. Risco

O risco da carteira, avaliado em termos de: desvio-padrdo, Risco Downside, VaR e

Drawdown max para o periodo de 12 meses, podem ser vistos na Tabela 4.




Tabela 7. indices de Riscos da Carteira do Previdenciario

Ri
Carteira Peso (%) Dsv pd 1sco Track Err
Dnside

PREVIDENCIARIO 2,20 1,59 2,27 -0,22 -1,27
Renda Fixa 86,11 0,60 0,40 0,60 -0,02 -0,05
Titulos Publicos de emissdo do TN (SELIC) Art. 52,61 0,76 0,46 0,63 -0,01 -0,21
NTNB_2045_5790 3,78 0,81 0,46 0,63 -0,01 -0,21
NTNB_2040_5625 3,78 0,63 0,40 0,51 -0,01 -0,23
NTNB_2035_5704 3,78 0,80 0,47 0,64 -0,01 -0,22
NTNB_2045_5801 3,77 0,80 0,47 0,64 -0,01 -0,21
NTNB_2050_5714 3,77 0,64 0,40 0,51 -0,01 -0,22
NTNB_2035_5759 3,76 0,81 0,46 0,64 -0,01 -0,22
NTNB_2050_5750 3,75 0,81 0,48 0,64 -0,01 -0,22
NTNB_2030_5595 3,72 0,82 0,48 0,66 -0,01 -0,23
NTNB_2040_5780 3,72 0,81 0,48 0,65 -0,01 -0,21
NTNB_2050_5868 3,70 0,57 0,35 0,49 -0,01 -0,21
NTNB_2030_5711 3,69 0,82 0,46 0,64 -0,01 -0,22
NTNB_2050_5884 3,69 0,57 0,35 0,50 -0,01 -0,21
NTNB_2060_6088 3,59 0,40 0,24 0,44 -0,02 -0,19
NTNB_2055_5801 2,27 0,59 0,39 0,46 -0,01 -0,21
NTNB_2055_5724 1,53 0,78 0,46 0,64 -0,01 -0,22
NTNB_2055_5439 0,32 0,77 0,46 0,63 -0,01 -0,24
Renda fixa conforme CVM Art. 79, lll, a 23,72 0,19 0,17 0,62 0,02 0,00
ITAU INST DI FI 16,94 0,19 0,16 0,62 0,03 0,00

FI CAIXA BRZ TP 4,68 0,17 0,15 0,62 0,03 0,00
SAFR S RG PR REF 2,09 0,15 0,13 0,62 0,03 0,00

BTG TES SELFI D 0,00 0,15 0,13 0,61 0,03 0,00

ITAU INST GLB DI 0,00 0,78 0,52 0,91 -0,03 -0,12
Fundos Renda fixa 100% TP/ETF Art. 72,1, b 9,79 2,17 1,45 2,11 -0,16 -0,98
CAIXA24 IVTP 6,36 3,01 1,94 2,96 -0,23 -1,83

BB RF TIT PUBL 1,79 2,05 1,46 1,96 -0,15 -0,83

FI CX 24 VI TP 1,27 3,01 1,95 2,96 -0,23 -1,84

BB PREV 20 734 9 0,27 2,13 1,52 2,08 -0,18 -1,02

BB RF TP VI 0,10 2,03 1,50 1,97 -0,19 -1,02
SAFRA IMA INST F 0,00 5,27 3,49 5,26 -0,42 -3,12
SANTANDER TOP RF 0,00 2,51 1,67 2,46 -0,20 -1,16
ITAU INSTALOC D 0,00 2,28 1,54 2,33 -0,22 -0,74
Exterior 8,78 18,91 12,97 18,97 -2,02 -31,31
FIC Aberto - Investimento no Exterior Art. 92, 8,78 18,91 12,97 18,97 -2,02 -31,31
ITAU MER EME FIC 4,40 19,52 13,87 19,59 -2,22 -34,63
SANT GLB EQU DOL 4,38 20,45 13,77 20,49 -2,10 -31,22
Renda Variavel 5,11 22,46 15,75 22,51 -2,14 -22,50
Fundo de A¢des CVM Art. 82,1, a 5,11 22,46 15,75 22,51 -2,14 -22,50
BTG PACTUAL ABS 5,11 22,46 15,75 22,51 -2,14 -22,50

Fonte: Bloomberg elabora¢do GEROI

A perda maxima diaria da carteira € R$ 6,04 milhdes, com nivel de confianga de 95%

23.2.3. Segmentagao

Para fins de uma analise mais detalhada, a carteira do fundo previdenciario foi segmentada
em 3 estratégias basicas, renda fixa (RF), renda variavel (RV) e investimento no exterior (IE). Ao

fim de setembro, essas estratégias apresentavam a seguinte participagao, 86,11%, 5,11%e 8,78%,

respectivamente, como pode ser visto na Figura 1.




Figura 41. Distribui¢cdo do Fundo Previdenciario divido por Segmentacado.
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Fonte: Bloomberg, elaboracdo GEROI.

Na Figura 2 é possivel ver a rentabilidade acumulada total da carteira e segmentada por
estratégia, além da meta atuarial e a diferenga entre a rentabilidade acumulada total e a meta
atuarial acumulada. No acumulado até o més de setembro a renda fixa foi a que melhor performou
com um acumulado total de 7,82%. Ja o investimento no exterior amarga perda de -28,83%,
enquanto a meta acumula 8,19% no ano atual. Até o presente momento, a rentabilidade total esta

abaixo da meta atuarial com uma diferenca de -4,41%.

Figura 43. Rentabilidade Acumulada no Ano Atual e Comparagao com a Meta Atuarial.
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Fonte: Bloomberg, elaboragdo GEROI.

A Figura 3 mostra as rentabilidades acumuladas total, em 12 meses, e segmentadas. Assim

como no ano atual a renda fixa supera todas as outras estratégias.

Figura 42. Rentabilidade Acumulada nos Ultimos 12 meses.
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Fonte: Bloomberg, elaboracao GEROI.

Figura 44. Distribuicdo do patrimonio por gestores.
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R$0,14 Bi (5.11%)

R$0,34 Bi (12,31%)
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Fonte: Propria, elaboragdo do autor.

2.3.3. Fundos Administrativo e Militar

Além dos citados fundos de natureza previdenciaria, o Rioprevidéncia faz a gestéo de dois
outros fundos: (i) o Fundo Administrativo, que acumula os recursos advindos do recolhimento da
taxa de administragao e sao utilizados para o custeio da Autarquia ou constituicao de reserva; e (ii)
o Fundo Militar, denominado gerencialmente assim, que tem como objetivo efetuar os pagamentos

relacionados ao Sistema de Protecao Social dos Militares (SPSM).
2.3.31. Fundo Administrativo

A carteira do Fundo Administrativo, ndo cobre beneficios previdenciarios. Sua existéncia
se deve a implantacdo da taxa de administracdo de 2,00% sobre a folha de ativos e beneficios
concedidos, com fins de custeio do RPPS. O volume financeiro que este fundo continha set/22 era
de R$ 144 milhdes. O seu desempenho neste més superou a sua meta, o CDI, 1,09% x 1,07%,
respectivamente, além de no também estar superior no ano, 9,08% x 8,89%, como pode ser visto
na Tabela 12.

Tabela 8. Fundo Administrativo em 30/09/2022 e seu comparativo em relagdo ao CDI.

. Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%) A
Carteira Peso (% P&L AcumMeés (P)| P&L AcumAno (P) | Valor Merc (R Taxa Adm.
R Setembro ) ) (%)

ADMINISTRATIVO 100 1,09 1,07 9,08 8,89 1.635.589 10.574.998 144.257.685 0,20
RENDA FIXA 100 1,09 9,08 1.635.589 10.574.998 144.257.685 0,20
Renda fixa conforme CVM Art. 79, lll, a 100 1,09 9,08 1.635.589 10.574.998 144.257.685 0,20

BB PREV DI PERFILFICFI 100,00 1,09 9,08 1.635.589 10.567.581 144.257.685
BB AUT SETOR PUB FIC FI 1,69 7.417 o

Fonte Bloomberg, elaboragdo propria.




A estratégia de investimento deste fundo € nao ter perdas nominais, portanto estamos

alocados em fundos referenciado DI.

2.3.3.2. Fundo Militar

A carteira do Fundo Militar cobre as obrigacdes devidas relativa ao Sistema de Protegéo
dos Militares, conforme Lei Federal n® 13.954/2019, sendo de responsabilidade da Secretaria da
Fazenda do Estado do Rio de Janeiro e gerido pelo Rioprevidéncia, portanto seu patrimdnio n&o
se confunde com o do seu ente gestor. No més de setembro tivemos performance que gerou R$
2,45 milhdes em rentabilidade (1,09%). O seu desempenho neste més superou o CDI, 1,09% x
1,07%, porém no acumulado deste ano o fundo x CDI, 8,46% x 8,89%, respectivamente, como

pode ser visto na Tabela 13.

Tabela 9. Fundo Militar em 30/09/2022 e seu comparativo em relacdo ao CDI.

Retorno no Més (% Retorno no Ano (%
Carteira Peso (%) P&L AcumMeés (P)| P&L AcumAno (P) | Valor Merc (R Taxa Adm
_ Setembro Setembro -

MILITAR 100 1,09 1,07 8,46 2.449.261 17.077.587 289.642.263 0,20
Renda Fixa 100 1,09 8,46 2.449.261 17.077.587 289.642.263 0,20
Renda fixa conforme CVM Art. 72, Ill, a 100 1,09 8,46 2.449.261 17.077.587 289.642.263 0,20

BB PREV DI PERFILFIC FI 100 1,09 7,28 2.449.261 14.295.357 289.642.263 0,20
BB AUT SETOR PUB FICFI 1,69 2.782.231

Fonte: Bloomberg, elaboragdo GEROI

24. Obrigacoes dos Planos de Beneficios

A avaliagdo das obrigagbes dos fundos financeiro e previdenciario parte da Avaliagéo
Atuarial. O relatério mais atualizado disponivel data de 31 de dezembro de 2021. Segundo este
relatorio o calculo da Avaliagao Atuarial seguiu algumas etapas tais como: analise critica das bases
de dados dos servidores ativos, inativos e pensionistas de todos os Poderes, cuja data-base foi
30/09/202; selecao das premissas e hipoteses financeiras e atuariais; calculo das reservas
matematicas; analise dos resultados e elaboragao de estudos e dos fluxos atuariais de acordo com
a Portaria MF n° 464/2018 e comparacdo dos resultados das trés ultimas avaliagdes atuariais
realizadas para os Fundos Financeiro e Previdenciario do RPPS. As obrigagdes consideradas sao
aposentadorias (compulsoria, por tempo de contribuigdo e por idade), aposentadoria por invalidez

€ pensao por morte.




24.1. Fundo Previdenciario

Segundo o relatorio supracitado, na data de 31/12/2021 as Reservas Matematicas eram
equivalentes a R$ 880.342.669,29 (excluindo-se o item COMPREV) em contrapartida a um ativo
de R$ 2.480.396.885,85. O prazo médio para o pagamento do fluxo das aposentadorias e pensdes
do Fundo é de 26,59 anos a uma taxa da época de 4,70%. No ANEXO Il apresentamos o fluxo de

caixa conforme encaminhado a geréncia de investimentos pelo setor de atuaria do Rioprevidéncia.

2.4.2. Fundo Financeiro

Segundo o relatdrio supracitado, para este plano foram feitas analises as taxas de 4,70%
e 0%, na data de 31/12/2021, as Reservas Matematicas na primeira situagéo, sdo equivalentes a
R$ 195.319.668.983,73 (excluindo-se o item COMPREV) em contrapartida a um ativo de R$
5.194.161.555,00, e o prazo médio de tempo para o pagamento do fluxo das aposentadorias e
pensdes de um plano de beneficios € de 11,14 anos. Ja na segunda situagcédo, as Reservas
Matematicas sdo equivalentes a R$ 376.619.371.951,22 (excluindo-se o item COMPREV) em
contrapartida a um ativo de R$ 5.194.161.555,00, e o prazo médio de tempo para o pagamento do
fluxo das aposentadorias e pensdes de um plano de beneficios € de 16,57 anos. Este plano
apresenta insuficiéncia de cobertura nas duas situag¢des de analises realizadas.

2.5. Objetivos da gestao de investimentos

O objetivo da gestao de investimento difere entre os fundos financeiro, previdenciario, os
recursos da taxa de administragdo e os recursos do sistema de protecéo social dos militares. No
financeiro € buscar uma rentabilidade que resulte em manutencdo ou ganho nominal; no
previdenciario, € buscar uma rentabilidade compativel com a meta atuarial definida pelo atuario
responsavel do RPPS, de forma a manter o equilibrio econbmico e financeiro entre ativos e
passivos do RPPS; na administragcdo dos recursos da taxa de administragcdo, € buscar uma
rentabilidade que resulte em manutengao ou ganho nominal; assim como na administragao dos

recursos da protecao social dos militares.

2.51. Meta Atuarial

De acordo com o estabelecido pelo atuario responsavel a meta sera definida conforme a
tabela disponibilizada pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia na Portaria MTP N° 1.837, de 30
de junho de 2022 (que altera a Portaria MTP N° 1.467, de 02 de junho de 2022), em seusart. 5°,
conforme tabela abaixo.




Tabela 10. Taxa de Juros Parametro.

Taxa de Juros Parametro (% Taxa de Juros Parametro (% Taxa de Juros Parametro (%
Pontos da duragdo do a.a.) para Pontos da duragdo do a.a.) para Pontos da duragdo do a.a.) para
passivo (em Avaliagdo de Atuarial de passivo (em Avaliagdo de Atuarial de passivo (em Avaliagdo de Atuarial de
anos) 2023 anos) 2023 anos) 2023
1 2,09 12,5 4,58 24 4,82
1,5 2,48 13 4,59 24,5 4,82
2 2,86 13,5 4,61 25 4,83
2,5 3,17 14 4,63 25,5 4,83
3 3,41 14,5 4,64 26 4,84
3,5 3,6 15 4,66 26,5 4,84
4 3,75 15,5 4,67 27 4,85
4,5 3,87 16 4,68 27,5 4,85
5 3,96 16,5 4,7 28 4,86
5,5 4,05 17 4,71 28,5 4,86
6 4,12 17,5 4,72 29 4,86
6,5 4,18 18 4,73 29,5 4,87
7 4,23 18,5 4,74 30 4,87
7,5 4,28 19 4,75 30,5 4,87
8 4,33 19,5 4,76 31 4,88
8,5 4,36 20 4,76 31,5 4,88
9 44 20,5 4,77 32 4,88
9,5 4,43 21 4,78 32,5 4,89
10 4,46 21,5 4,79 33 4,89
10,5 4,49 22 4,79 33,5 4,86
11 4,51 22,5 4,8 34 ou mais 49
11,5 4,53 23 4,81
12 4,56 23,5 4,81

Fonte Ministério do Trabalho e Previdéncia, elaboragdo prépria.

Sendo assim, e considerando a duragao estimada de 26,59 anos mencionada no item 2.4.1,
a taxa real de juros da meta atuarial definida para o ano de 2023 no Fundo Previdenciario

sera de 4,84%, além da variagao do INPC — indice Nacional de Precos ao Consumidor.

2.5.2. Meta de Rentabilidade (Parametros de Rentabilidade

Perseguidos)

No longo prazo as taxas de juros parametro conforme divulgadas pelo Ministério do
Trabalho e Previdéncia, tende a diminuir em consequéncia da sua metodologia de calculo®
associada a expectativa de mudanca na estrutura econémica brasileira que permitira a conversao
de uma taxa de juros real mais proxima a taxa de juros neutra (3,5 — 4%). Embora atualmente o
RPPS tenha adotado a pratica de seguir a tabela divulgada como parametro é possivel que a meta

atuarial ja seja reduzida dado o atual nivel de superavit atuarial.

29 INSTRUCAO NORMATIVA N2 2, DE 21 DE DEZEMBRO DE 2018 doa Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazehda - A
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média corresponde a média de 5 (cinco) anos das Estruturas a Termo de Taxa de Juros
didrias baseadas nos titulos publicos federais indexados ao indice de Preco ao Consumidor Amplo - IPCA




Na portaria n° 1.467/2022 do Ministério do Trabalho e Previdéncia, em seu art. 102, inciso
IV, alinea b, o RPPS deve “buscar a compatibilidade da meta de rentabilidade com o perfil da
carteira de investimentos do RPPS, a partir das estratégias de alocagdo definidas na forma do
inciso Il do caput, tendo por base cenarios macroeconémico e financeiros e os fluxos atuariais com
as projecoes das receitas e despesas futuras do RPPS”. Logo a rentabilidade dos ativos do
RPPS devera ser aquela que permite que os ativos supram as necessidades de caixa ao longo do
tempo. Com base no fluxo de caixa ao qual a geréncia de investimentos teve acesso em
21/10/2022, estimamos que a taxa nhominal requerida, a partir do ano de 2023 (considerando uma
rentabilidade nominal estimada de 4% em 2022), do RPPS atualmente é 9,618945800432%3 ao
ano ao longo da existéncia do Fundo Previdenciario (ANEXO V). Em relagcdo ao Fundo
Administrativo a taxa nominal que gera uma rentabilidade que possibilita as reservas suprirem
totalmente o custeio é 12,7064646783499% a.a.3' (ANEXO V). No caso do Fundo Financeiro tal

calculo nao se aplica, tendo em vista tratar-se de um Fundo com insuficiéncia de cobertura.

2.5.2.1. Aderéncia a Meta Atuarial

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, s&o apresentadas abaixo (taxas nominais).

Tabela 11. Rentabilidade e Tracking Error (Aderéncia a Meta Atuarial)

Periodo Carteira Previdenciario Meta Atuarial (Bench) % Meta Atuarial

2015 10,88% 16,79% 65%

2016 18,49% 11,90% 155%

2017 13,98% 7,11% 197%

2018 9,50% 8,56% 111%

2019 13,19% 9,73% 136%

2020 7,50% 10,38% 2%

2021 -0,36% 15,34% 2%

2022 (jan -set) 3,79% 8,20% 46%
Retorno Total (a.a) 9,80%
Aderéncia (Tracking Error) 7,18%

Fonte Geréncia de Investimentos e Operagoes, elaboragado propria.

30 0 processo da estimativa foi: 1 - solicitar o fluxo de caixa a Geréncia de Atudria. (Obs.: recebemos o arquivo com dados a valor
presente, taxa de desconto 4,99%); 2 - transformamos os valores em valores nominais ( corrigidos a 4,99%); 3 - Calculamos o
resultado financeiro da diferenca entre receita (considerando a receita de investimentos como "vazio", ja que é essa que vamaos
estimar) e despesa; 4 - Calculamos o saldo final de cada ano (novamente excluindo a receita de investimentos, ja que é essa,que
vamos estimar) e considerando o saldo inicial de 2022 o valor de RS 2,,48 Bi; 5 - Utilizamos a ferramenta SOLVER, de maneira que
se chega-se a uma taxa nominal que os saldos sempre suprissem a necessidade de caixa e em que o saldo final no ano‘de 2110
fosse proximo a zero.

31 0 processo da estimativa estabeleceu um crescimento de 5% no custeio até 2064, uma despesa em 2022 de RS 180.000, uma
rentabilidade de 10% em 2022




2.5.2.2. Rendimento Indicativo por segmento

Para desenhar as expectativas de no longo prazo de alguns indices que podem ser usados
como benchmarks de determinados seguimentos de mercado utilizamos o método da analise
histérica dos ultimos 10 anos, periodo em que € possivel analisar a resposta dos ativos em
consequéncia de ciclos de alta/baixa de juros e inflagdo e outros choques. Utilizamos o conceito de
que o retorno médio, na analise dos ativos, € o valor esperado, assumindo que todos os retornos

ao longo do tempo possuem a mesma probabilidade de ocorréncia.

Tabela 12. Rentabilidade e Desvio-Padrio dos indices Benchmarks.

28/09/2012 - 30/09/2022

L _Indices | Dsvpd | Média dos Retornos

Anbima IDKAIPCA2A 2,93 10,73
Anbima IDKA PRE 2A 3,75 9,94
Anbima IMA-B 8,11 10,54
Anbima IMA-B 5 3,15 10,52
Anbima IMA-B5+ 11,85 10,82
Anbima IMA-S 0,29 8,69
Anbima IRF-M 3,75 9,74
Anbima IRF-M 1 0,55 8,79
Anbima IRF-M 1+ 5,49 10,16
Anbima-IMA 3,86 9,53
BBG Brazl LMS NR BRL 23,50 9,21
BBG Dev Mkt LMS PR 17,93 22,13
BBG Emg Mkt LMS PR 16,03 15,59
Brazil CETIP DI Rate Accumulat 0,24 8,64
Global Aggregate 15,46 11,57
Global High Yield 14,54 15,12
INPC 2,79 6,14 32

32 BBG Brazil LMS NR BRL - O Bloomberg Brazil Large, Mid & Small Cap Net Return Index é um benchmark de a¢des ponderado por
capitalizagdo de mercado flutuante que cobre 99% de capitalizagdo de mercado do mercado brasileiro.

BBG Dev Mkt LMS PR - O indice de Retorno de preco de empresas de Grande, Média e Pequena capitalizacdo da Bloomberg para
mercado Desenvolvido é um benchmark de agdes ponderado por capitalizagdo de mercado flutuante que cobre 99% de
capitalizacdo de mercado do mercado medido.

BBG Emg Mkt LMS PR - O indice de Retorno de preco de empresas de Grande, Média e Pequena capitalizagdo da Bloomberg para
mercado Emergente é um benchmark de agdes ponderado por capitalizagdo de mercado flutuante que cobre 99% de capitalizagao
de mercado do mercado medido.

Brazil CETIP DI Rate Accumulat - E o CDI.

Global Aggregate - E uma medida emblematica da divida global com grau de investimento de varios mercados em moedas locais.
Esta referéncia em varias moedas inclui titulos de taxa fixa do tesouro, governamentais, corporativos e securitizados de emissores
de mercados desenvolvidos e emergentes.

Global High Yield - O indice representa a unido dos indices High Yield dos EUA, do High Yield Pan-Europeu e dos indices de Alto
Rendimento de Moeda Forte de Mercados Emergentes (EM)

INPC - indice nacional de precos ao consumidor




No tocante ao segmento estruturado, na classe de Fundos de Investimento em
Participacgao, a rentabilidades dos FIP 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 que sejam listados em bolsa, seus retornos possuem comportamento anormal,
resultado do risco de liquidez. Essas caracteristicas dificultam uma avaliagcdo de um retorno médio
para esse mercado. Segundo a ABVCAP (Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital), os deals entre 1984 e maio de 2021 apresentaram as performances conforme
demonstrado na tabela 11 e 1233,

Tabela 13. Distribuicdo de Performance de acordo com a TIR.

A%
27%
24%
22%
21% 20%
19% 18% 18%
15%
13% 19%
11% g% E
% '
7% 2 il
I 6%
100% {-100%,0%) {0, 10%) (10, 25%) |25%,50%) 509+
W Full Sample Tech non-Tech

Fonte: ABVCAP (2021)

Tabela 14. Performance por Quartil.

Full sample Tech Non-Tech

Holding Holding Holding

IRR MOoIC Pariod IRR  MOIC Period IRR  MOIC Period
Maximum 2792 T340 19.9 |2792 T34.7 19.9 |1238 87.7 19.9
Top Quartile 40 3.6 6.1 49 3T 5.0 41 37 5.0
Median 18 1.8 4.1 . c8n g 3.2 21 21 33
Bottom Quartile -20 0.5 25 100 0.0 2.0 4 11 2.0
Minimum -100 0.0 0.0 -100 0.0 0.2 -100 0.0 0.2
Average 19 4.7 4.6 21 83 3.9 25 35 3.9

Fonte: ABVCAP (2021)

33 PERFORMANCE OF BRAZILIAN PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL DEALS — November 2021 -
https://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/5160.pdf




Para futuras alocag¢des do RPPS a avaliagdo da rentabilidade sera feita de projeto a projeto
quando as oportunidades para o investimento forem apresentadas ao RPPS, sendo que o minimo

requerido € a meta de rentabilidade do RPPS.

Para o crédito privado a dificuldade estimativa esta na armadilha da precificacdo desses
ativos no mercado brasileiro, devido a falta de liquidez, em alguns casos ndo havendo sequer
negociagdo no mercado secundario, e a diferenciagdo de métodos utilizados por instituicdes

financeiras.

O mercado brasileiro de crédito ainda é dominado por emissdes de cupons flutuantes

referenciados na taxa DI.

2.5.2.3. Estratégia Alocativa

2.5.2.3.1. Fundo Financeiro

O Fundo financeiro é constituido sob o regime financeiro de reparticao simples e, portanto,
segue o principio da solidariedade intergeragdes. Logo é gerido de forma que seja compativel com
sua caracteristica de fluxo de caixa e insuficiéncia de cobertura. O volume financeiro deste fundo é
alocado em produtos financeiros de curtissimo prazo, que tenham como benchmark a taxa de juros

interbancaria de um dia, evitando perdas nominais.




Tabela 15. Estratégia Alocativa do Fundo Financeiro

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

Ativos financeiros de renda fixa de
emissao com obrigagao ou
coobrigacao de instituicées
financeiras (Lista BACEN)

7°V 0% 0% 0%

7°Vb Renda Fixa Crédito Privado 0% 0% 0%
8°la Fundo de Agbes CVM 0% 0% 0%

FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida

(] 0, 0, ()
9°la Externa 0% 0% 0%
9°llla Fundo de Agoes — BDR Nivel | 0% 0% 0%

10°1b Fl em Participagoes 0% 0% 0%
Fl Imobiliarios 0% 0% 0%

2.5.2.3.1.1. Retorno Esperado

O retorno esperado para o Fundo Financeiro tem por base a variagao da SELIC, conforme

tabela abaixo.

Tabela 16. Estimativa SELIC
Focus (21/10/22) ALM

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Selic (a.a) 11,25 8 7,75 7 7 7 7 7 7 7

2.5.2.3.2. Fundo Administrativo

A carteira do Fundo da Taxa de Administragao é gerida de forma que a sua geragao de
reserva seja o mais compativel possivel com as despesas administrativas do RPPS ao
longo do tempo.




Tabela 17. Estratégia Alocativa do Fundo Administrativo

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

Ativos financeiros de renda fixa de
emissao com obrigacio ou
coobrigacgao de instituicoes financeiras
(Lista BACEN)

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

8°la Fundo de A¢6es CVM 0% 10% 40%

9°|a FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa 0% 0% 10%

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

10°1b Fl em Participagoes 0% 0% 5%

Fl Imobiliarios 0% 0% 10%

_____
2.5.2.3.21. Retorno Esperado

7°IV 0% 0% 30%

O retorno nominal esperado para o Fundo Administrativo em 2023 é 8,97%.

Tabela 18. Retorno Esperado do Fundo Administrativo

Enquadramento % Retorno (10 anos)
7°1b 0,4 10,6
7°llla 0,5 7,6
8°la 0,1 9,2
Carteira 1 8,97

2.5.2.3.3. Fundo Previdenciario

A carteira do Fundo Previdenciario € gerida de forma que as despesas previde

sejam compativeis as receitas ao longo do tempo.



Tabela 19. Retorno Esperado do Fundo Previdenciario

Enquadramento Segmento Limite Inferior Alocacgao Objetivo Limite Superior
7°la Titulos Publicos de emissado do TN 0% 55% 100%
7°lc ETF (indices TP - ANBIMA) 0% 0% 0%
7°lla Renda fixa conforme CVM 0% 10% 40%

Ativos financeiros de renda fixa de emissdao com
obrigacdo ou

[ coobrigacao de institui¢des financeiras (Lista W5 W8 Wil
BACEN)
- 7°Va  FIDC(CotaSéniory 0% 0% 0%
7°Vb Fundos Renda Fixa Crédito Privado 0% 0% 0%
- 7°Ve  FundodeDebentures Incentivadas 0% 0%  10%
8°la Fundo de A¢ées CVM 0% 10% 20%
- &b EFRVCW 0% 0% 0%
9°la FIC e FIC Fl - Renda Fixa - Divida Externa 0% 0% 10%
0% 0%
9°llla Fundo de A¢ées — BDR Nivel | 0% 0% 10%
Fundos Multimercades 0% 0% 10%
Fl em Participagoes 0% 5% 5%
—————
Fl Imobiliarios 0% 0% 0%

2.5.2.3.3.1. Retorno Esperado
O retorno nominal esperado para o Fundo Previdenciario em 2023 é 11,93%.

Tabela 20. Retorno Esperado do Fundo Previdenciario

Enquadramento % Retorno
Carteira Propria 0,55 11,5
7°1b 0,1 10,6
7°lla 0,1 7,6
8°la 0,1 9,2
921la 0,1 18,86
1021b 0,05 19
[carteira 1 11,93

2.6. Analise dos Riscos

Os riscos serao avaliados conforme Manual de Conformidade e Riscos publicado no

do RPPS assim como as agdes de contingéncia.

2.6.1. Orgcamento de Risco



Com base em uma carteira que esta segmentada dentro dos limites maximos da normativa
4963/2021, em que se permite ao Rioprevidéncia no segmento renda variavel (40%), representado
pelo ativo BOVA11, investimento no exterior (10%), representado pelo ativo ACWI11 e titulo publico
de emisséo do Tesouro, indexado ao IPCA (até 100%), determinou-se um or¢amento de risco para
carteira de 19,51% dp e Var (95%) 1,78%.

Tabela 21. Risco do Mandato

Nome W ETE) Desvio Padrao  Var 95%
PAI_2023 Carteira 19,511 -1,784
ISHARES IBOVESPA  |Renda Varidvel 26,213 -2,323
ITNOW ID ETF IMA-B [Renda Fixa 11,038 -0,766
TREND ETF ACWI Inves. Exterior 22,020 -2,171

3. Escolha dos Parceiros

O Rioprevidéncia realiza prévio credenciamento, com acompanhamento e avaliagao dos
gestores e administradores dos fundos de investimentos e das demais instituicées escolhidas que
estdo aptas a receber as aplicagdes financeiras. Dentre os pardmetros avaliados estdo o historico
e experiéncia de atuagao, o volume de recursos sob gestdo e administragcao da institui¢ao, a solidez
patrimonial, a exposi¢ao reputacional, o padrao 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 selegcao de
instituicbes financeiras na gestdo de recursos de terceiros, inclusive com a sele¢cdo periddica

realizada pelo Tesouro Nacional para os “dealers”34 .

O processo de credenciamento é detalhado no Manual de Credenciamento de Instituicoes

e Fundos disponivel no sitio do RPPS.

4. Metodologia de Precificacao dos Ativos

34 530 as instituicdes financeiras mais ativas no mercado de titulos publicos credenciadas pela Secretaria do Tesouro Nacional e
Banco Central do Brasil. As instituicdes tém acesso as operagGes especiais do Tesouro Nacional (1 — vendas de titulos publicos
pelos precos médios apurados nas ofertas publicas e; 2 — compras de titulos publicos federais, a precos competitivas, restritas as
instituicdes credenciadas). Atualmente, a participagdo nessas operagdes esta relacionada ao desempenho mensal da instituicao
credenciada em uma série de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional.




As aplicagdes financeiras do Rioprevidéncia sdo feitas, até o momento, em fundos de

investimento e em titulos publicos.

4.1. Fundos de Investimentos

Os Fundos de Investimentos séo regulados pelos normativos abaixo:

- Instrucdo CVM N° 577 de 07 de julho de 2016 e alteragbes - Plano Contabil dos Fundos

de Investimento — COFI

- Instrucdo CVM N° 555, de 17 de dezembro de 2014, e alteragdes — Constituicao,

administracao, funcionamento e divulgagao de informagdes dos fundos de investimento.
- Cddigo de Auto Regulagao ANBIMA para Fundos de Investimento.

A responsabilidade pela precificacdo e calculo do valor da cota é do administrador do Fundo
de Investimento. O valor da cota do dia € resultante da divisdo do valor do patrimdnio liquido
pelo numero de cotas do fundo. Para calculo do patriménio, o administrador precifica todos
os ativos do fundo no fechamento do dia. Segundo a Instrugcdo CVM n° 577/2016, os ativos
integrantes da carteira dos fundos de investimento devem ser preferencialmente registrados
pelo valor justo e descreve que a melhor evidéncia do valor justo € o prego de transagéo.
Afirma, também, que a metodologia de apuragao do valor justo € de responsabilidade do
administrador e deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de

verificagao.

4.2. 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 negociagdo devem ser apre¢cados a valor de mercado no minimo
mensalmente, mediante a utilizagdo de metodologias de apuragdo em consonéncia com as normas
baixadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao 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.




Caracteristicas Gerais dos Titulos Pablicos Federais

Cupom de Vencimento Valor de Face no
Mo Indice Juros mais longo Tipo Vancimanto
LTN : :
Aprox. I H
[Latr: dao T:T}nwu - - i mates : f
"""""""""" Prefade | R$100000 |
1 i
NTN-F 10% aa. ! !
{Mota do Tesouwra - i 1 !
p pago 10 ancs I
Nacional — Série F) semesiralments : i
: :
i i §
IPCA &, | | |
NTN-B Indice de precos a8 |
{Mata do Tesouro i pago Aprox. i -
Macianal — Série B) Forte: iBeE i i 40 anos | i
| samesiralments | | |
(v bge.gov br) H 1 1 Indexado A E
inflacao
IGP-M
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Formulas Utilizadas para o Cdleulo de Prego e
Cotacdo dos Titules Piblices Federais

: Valor Nominal :

Titulo Prego Atualizado Cotagio
(VNA)
LTN 1.000,00
{Letra do Tesouro T = -
Macianal) {]_,. MIE} e
mﬂm[].m“s 1}] immc[pu }
NTN-F {1+ taxa) Aj‘-‘ (1+ taxa) /_1;1
(Mota do Tesouro -

Nacional — Sérle F)

luﬂmleﬂM!
3

N
(14 saxar) u%sz

NTN-B

{Mota do Tesouro
Macional — Série B)

'NTN-C
[Mata do Tesouro
Macional — Série C)

LFT
(Letra Financelra do
Tesouro)

Cotagao (%) * VNA

Cotagso (%) * VNA

Colagao (%) * VNA

Fator de atualizacio

do IPCA entre a data

base (1507/2000) &

a dala da liquidacao
do negdcka.

Fator de atualizacdo
do IGP-M entre a
data basa
(01/07/2000) & a
data da liquidacao

Fator de atualizacio

da Selic enfre a data

base (01/07/2000) &

a data da lquidagao
do negdcla

1005106 — 1) me[l Dﬁﬂj—lJ

(1+2axa) /52 (1+taxa) /52

100x|L06™3
+
dum
{1+mm]| 252

100

.
(1+ taxa)>*

Cotaciio == valor presente do fluxe de caixa descontado dos cupons remanescentes e do principal.




5. ANEXOS

~

ANEXO | - MATRIZ DE ATRIBUICOES E RESPONABILIDADES

RESPONSAVEIS

MATRIZ DE ATRIBUIGOES E RESPONSABILIDADES

POLITICA DE INVESTIMENTOS

EXECUCAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

Politica Anual de Investimentos

Credenciamento

Controle

Orgaos e Agent

Aplicacdo

PROCESSOS

Conselho Deliberativo (CONAD)

Conselho Fiscal (CONFIS)

Diretoris Executiva (DIREX)

Comité de Investimentos (COMI)

Gestor de Recursos (GESTOR)

(GEROI)

Assessoria de Conformidade e Risco (ACR)

(GERCIA)

Tribunal de Contas do Estado (TCE)

Mandato

PAI RAI

Apreciar PAI

Apreciar RAI

Aprovagio Ciéncia

Apreciar PAI Apreciar RAI

Ciéncia Ciéncia

INSTITUIGOES

FUNDOS / IF

Apreciar PAl Apreciar RAI

Apreciar

Ratificacdo Ciéncia Ciéncia

Elaborar PAI Apreciar RAI Deliberar

Proposigdo Aprovacdo Aprovacio

Colaborar PAI
Proposi¢do

Formular RAI Apreciar

Autorizagdo Autorizagdo

Colaborar PAI Elaborar RAI
Proposi¢do NP

Analisar

Proposigdo

Apreciar

Ciéncia

Deliberar

Aprovagdo

APR

DAIR

Apreciar
Autorizagdo

Analisar

Proposigdo

Apreciar
Autorizagdo

Propor
Operagdo

Apreciar
Autorizagdo

Consolidar

Preenchimento

Verificar APR
Aprovagdo

Verificar APR
Aprovagdo

Auditar DAIR
Aprovagdo

Autorizagdo

Elaborar
NP

RTGR / RSC

Apreciar

Aprovagdo

Apreciar Apreciar

Autorizagdo

AVALIAGAO

DECISAO

Elaborar PCA
Prestacdo

Verificar
Dar ciéncia

Vel
Dar ciéncia

ar

Consolidagdo

Auditar PCA
Aprovar PCA

GERENCIAMENTO
ANALISE

CONTROLE

Assessor de Inve: entos ( Atrib. Apreciar PAI Elaborar RAI Apreciar PAI Apreciar PAI NP NP NP NP
Resp. Ciéncia NP Ciéncia Ciéncia NP NP NP NP
ib. Elaborar ALM NP Informar Informar NP NP NP NP ASSESSORAMENTO
Atrib.
Credenciados / Prestadores de Servigos "
Resp. Relatério NP NP NP NP NP NP NP
NP: N3o Participa; Atribuigdo: Obrigagdo, prerrogativa, fun¢do; Responsabilidade: Obrigagdo de responder por atos proprios ou terceiros; PAI: Plano Anual de Investimentos; RAI: Relatério Anual de Investimentos; IF: Instituicdes Financeiras emissoras de Letra Financeira; APR:

doe DAIR: D

Autorizagdo de A

rativo de Aplicagdes e Investimentos de Recursos; RTGR: Relatério Trimestral de Gestdo e Risco; RSC: Relatério Semestral de Conformidade; PCA: Prestagdo de Contas Anual




ANEXO Il — Projegao do indice Ibovespa

O Movimento Browniano ¢ um movimento aleatério aonde a posicdo em um determinado instante
de tempo so6 depende da posi¢cdo anterior, € nao ao restante do caminho. Com isso se realizarmos vérias
simula¢des podemos ter uma distribui¢do das posi¢cdes ao longo do tempo. O Movimento Geométrico
Browniano € o processo estocastico que mais se utiliza tanto na teoria econdmica financeira, quanto na pratica
(DUTRA, 2011 ,pg 35). A equagdo discretizada do MGB pode ser vista na Equagao 1.

[(u—%Z)AH m/ﬂst] (1)

Str1 = Ste

Sendo p ¢ a média dos retornos logaritmicos do periodo total, o o desvio padrdo, At a variacao de tempo e &
uma varidvel aleatoria com distribuicdo normal padronizada (média 0 e desvio padrao 1).

Para Brigo et al., (2007 p. 5) essa modelagem pode ser utilizada para analisar o comportamento das
acoes ao longo do tempo. Os dados de fechamento diarios, utilizados para realizar os calculos histdricos, do
indice Ibovespa foram retirados da plataforma Bloomberg do periodo de 31/07/2012 a 31/08/2022.

Antes de ser realizada as simulagdes foi feita uma analise se o método escolhido seria adequado. Para
realizar a comparagao foi feito uma comparacao dos precos simulados e os pregos reais e 3 janelas de tempo
diferentes: periodo total, altimos 1260 dias (5 anos) e ultimos 252 dias (tltimo ano). O método usado foi o
erro percentual absoluto médio (MAPE), que segundo Lawrence et al. (2009, p. 59) apud Santos Aratajo (2020,
p. 31), serve como uma avaliagdo amplamente utilizada em métodos de estimativas. O calculo € feito conforme
Equacao 2.

n |[Pt—Ft

Z P
MAPE = — 2 2)

~
1l
Y

Sendo n niimero de simulagdes, Pt € o preco real e F; o preco simulado.

Para determinar a escala na qual o resultado pode ser considerado se a precisao da proje¢ao foi alta,
boa, razoavel ou imprecisa foi utilizado a escala de Abidin e Jaffar (2014), que pode ser vista na Tabela 1.

Tabela 1 Analise da Precisdo de Determinada Projecao

Intervalo Precisao

0-11% Alta Precisao

11% -] 21% Boa Precisao




21% - 50% Precisao Aceitavel

50% -| Inf Imprecisa

Fonte: Abidin e Jaffar (2014)

As andlises de periodos ‘recortados’ foram comparadas ao valor de fechamento do Ibovespa em
31/08/2022. Os resultados podem ser vistos na Tabela 2.

Tabela 2 MAPE para projecoes com diferentes recortes temporais

Periodo Projetado MAPE
Total (10 anos) 75,08%
1260 dias (5 anos) 59,00%
252 dias (1 ano) 20,67%

Fonte: Producéo propria

Visto que pelos parametros de Abidin e Jaffar (2014) o modelo proposto tem uma boa precisao para
os proximos 252 dias ele sera adotado para projetar o ano seguinte. Foram feitas 1000 simulagdes, com média
do logaritmo do retorno -0,000268, desvio padrdao de 0,01584, At igual a 1 e t maximo 252. A projecdo da
média das simulagdes, ao longo do tempo, pode ser vista na Figura 1.

110000

108000

106000

Ibovespa

104000

102000

100000

Tempo

Figura 1 Projecio do Ibovespa usando a média das simulagoes




O retorno final médio foi de 103713,77 pontos, o que representa uma perda de -5,31%., em relacdo
ao valor de fechamento em 31/08/2022, 109522,88 pontos. Considerando o MAPE da projecdo para 252 dias,
temos que a faixa final ficaria entre 82971,01 pontos, uma queda de -24,21%. Ja o valor maximo, dentro da
faixa do MAPE, seria de 124456,52 pontos, um ganho de 13,64%. A analise de valor maximo e valor minimo
sdo em relacao ao mesmo valor ¢ data de fechamento na analise do valor médio. Dentre todas as simulacoes
realizadas, 641 finalizaram o periodo com perdas e 359 com ganhos.
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ANEXO lll - Fluxo de Caixa
Fluxo GAPA Em milhdes

Beneficios Beneficios

Contribui¢do Contribui¢do

.. . . |Contribuicao _ _ de Ativos. de
Contribuicdo dos dos Compensa¢dao Compensacao
os " " X . X .. . Aposentados Aposentados Despesas
do Ente » Participante Participante Previdenciaria Previdenciaria e .
) Participante L. . e e Administrativas
Ativo Atual ) Aposentado Pensionista Concedida a Conceder .. ..
Ativo Atual Pensionista Pensionista
Atual Atual .
4,99% Futuros Atuais
12022 1,0 281,8 179,3 0,3 0,0 0,0 1,2 28,3 7,1 18,7
22023 1,0 280,5 178,5 0,3 0,0 0,0 1,3 30,0 7,1 26,9
32024 1,1 277,0 176,3 0,3 0,0 0,0 18 41,1 6,9 268 4
42025 1,2 272,8 173,6 0,3 0,0 0,0 2,4 54,9 6,8 26,4
52026 1,2 268,6 170,9 0,3 0,0 0,0 3,0 68,2 6,7 26,0
62027 1,3 265,9 169,2 0,4 0,0 0,0 3,3 75,4 6,5 25,6

72028 1,3 262,7 167,1 0,4 0,0 0,0 3,6 84,1

82029 1,4 257,4 163,8 0,7 0,0 0,0 4,4 101,9




92030

102031

112032

122033

132034

142035

152036

162037

172038

182039

192040

202041

212042

222043

232044

242045

252046

262047

272048

282049

292050

302051

312052

322053

332054

342055

352056

362057

372058

382059

392060

1,5

1,5

1,6

1,7

1,8

1,9

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

2,5

2,6

2,8

29

3,1

3,2

3,4

3,5

3,7

3,9

4,1

4,3

4,5

4,8

5,0

5,2

5,5

5,8

6,1

6,4

252,2

247,2

241,0

236,0

217,4

202,4

187,7

171,7

157,7

139,7

123,4

117,0

100,6

85,6

71,3

59,1

49,6

48,4

40,1

30,6

23,9

18,6

15,4

12,2

7,7

5,9

3,6

2,1

11

0,7

0,5

160,5

157,3

153,4

150,2

138,3

128,8

119,4

109,2

100,3

88,9

78,5

74,4

64,0

54,5

45,4

37,6

31,6

30,8

25,5

19,5

15,2

11,8

9,8

7,8

4,9

3,7

2,3

13

0,7

0,4

0,3

0,9

1,2

1,4

1,6

3,0

3,9

4,9

6,1

7,4

8,7

10,1

11,1

12,3

13,2

14,0

14,5

14,4

14,2

14,0

13,8

13,5

13,2

12,9

12,6

12,3

11,9

11,5

11,2

10,8

10,3

99

0,0

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

51

5,8

6,7

7,3

10,6

13,1

15,6

18,3

20,7

23,7

26,4

27,2

29,8

32,0

34,1

35,8

36,8

36,3

36,9

37,8

38,1

38,1

37,6

37,2

36,9

36,1

35,3

34,3

33,3

32,0

30,7

118,6

134,5

154,8

169,3

245,3

303,7

361,1

423,9

477,4

547,6

610,0

627,7

688,2

740,6

789,1

826,5

850,2

838,1

853,6

872,9

879,8

879,8

869,9

859,2

852,1

833,7

815,8

793,7

768,8

740,6

710,5

6,2

6,2

6,0

5,9

5,8

5,7

5,5

5,4

51

4,9

4,8

4,6

4,5

4,2

4,0

3,9

3,7

3,6

3,5

3,4

3,3

3,2

3,1

3,0

2,9

2,8

2,6

2,5

24,6

24,1

23,6

23,0

22,5

20,7

19,3

17,9

16,4

15,0

13,3

11,8

11,2

9,6

8,2

6,8

5,6

4,7

4,6

3,8

2,9

2,3

1,8

1,5

1,2

0,7

0,6

0,3




402061

412062

422063

432064

442065

452066

46 2067

472068

482069

492070

502071

512072

522073

532074

542075

552076

562077

572078

582079

592080

602081

612082

622083

632084

64 2085

652086

66 2087

672088

682089

692090

702091

6,7

7,0

7,4

7,7

8,1

8,5

8,9

9,4

9,9

10,4

10,9

11,4

12,0

12,6

13,2

13,9

14,6

15,3

16,0

16,8

17,7

18,6

19,5

20,5

21,5

22,6

23,7

24,9

26,1

27,4

28,8

0,2

0,1

0,1

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,2

0,1

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

9,5

9,0

8,5

8,1

7,6

7,1

6,6

6,1

5,6

5,2

4,7

4,3

3,8

3,4

3,0

2,7

2,3

2,0

1,7

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,5

0,3

0,2

0,2

0,1

0,1

0,0

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

29,4

28,0

26,6

25,2

23,7

22,2

20,8

19,3

17,9

16,4

15,1

13,7

12,4

11,1

99

8,8

7,7

6,7

5,8

5,0

4,2

3,5

2,9

2,3

1,8

1,4

11

0,8

0,6

0,4

0,3

679,7

647,8

615,0

581,9

548,1

514,1

480,2

4464

413,0

380,1

348,0

316,7

286,5

257,5

229,7

203,4

178,7

155,6

134,2

114,5

96,6

80,5

66,1

53,5

42,6

33,3

25,5

19,1

13,9

9,9

6,9

2,1

2,0

1,8

1,7

1,6
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1,3

1,2

1,1

1,0

0,9
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0,6
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0,2
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0,1

0,0

0,0
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0,0
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0,0
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0,0

0,0
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0,0

0,0

0,0




712092

722093

732094

742095

752096

762097

772098

782099

792100

802101

812102

822103

832104

842105

852106

862107

872108

882109

892110

902111

912112

922113
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982119
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## 2121
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30,2
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38,6
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0,0

0,0

0,0
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0,0
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ANEXO IV - Fluxo de Caixa (Simulagao de Taxa Nominal)

10

11

12

13

14

15

16

17

Receita de
Investimentos

202299.215.875,43

2023 287.434.546,69

2024 355.141.042,39

2025429.654.962,05

2026511.166.783,23

2027 600.305.873,57

2028 698.688.232,58

2029 806.859.386,82

2030924.110.882,17

20311.051.253.020,70

20321.189.159.649,54

20331.337.694.101,94

2034 1.498.745.556,10

20351.659.442.253,39

2036 1.822.359.715,99

2037 1.986.559.646,35

20382.149.332.905,74

Receitas (Contrib /
Comprev)

462.694.399,22

483.664.746,53

502.013.204,77

519.803.359,07

538.187.339,87

559.662.782,15

581.110.727,68

599.501.596,03

618.267.846,38

637.804.105,21

655.071.884,20

675.263.892,12

662.654.558,30

656.035.966,92

647.857.006,73

634.151.019,90

623.632.475,84

Despesas

54.094.599,03

67.212.431,78

82.496.387,47

102.049.230,06

122.650.800,37

137.170.928,70

155.235.453,20

187.396.890,67

220.590.029,78

255.359.174,99

300.045.138,65

338.642.975,57

490.773.201,37

621.763.898,88

763.169.674,45

928.495.502,82

1.087.386.235,60

Saldo Inicial (2022)

Resultado

507.815.675,63

703.886.861,44

774.657.859,68

847.409.091,06

926.703.322,72

1.022.797.727,02

1.124.563.507,06

1.218.964.092,18

1.321.788.698,77

1.433.697.950,93

1.544.186.395,10

1.674.315.018,49

1.670.626.913,03

1.693.714.321,43

1.707.047.048,27

1.692.215.163,42

1.685.579.145,99

2.480.396.885,85

Saldo Final

2.988.212.561,48
3.692.099.422,91
4.466.757.282,60
5.314.166.373,66
6.240.869.696,38
7.263.667.423,40
8.388.230.930,46
9.607.195.022,64
10.928.983.721,41
12.362.681.672,33
13.906.868.067,43
15.581.183.085,92
17.251.809.998,95
18.945.524.320,39
20.652.571.368,65

22.344.786.532




18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

20392.311.467.850,22

20402.466.360.095,66

20412.613.578.148,01

20422.764.475.029,94

20432.903.754.350,37

20443.030.891.002,78

20453.143.721.215,06

2046 3.242.668.573,73

2047 3.329.521.414,03

2048 3.416.934.090,98

20493.491.448.315,83

20503.548.503.926,68

20513.590.772.613,54

2052 3.618.931.476,00

20533.635.897.346,74

2054 3.640.182.163,26

20553.627.421.994,72

2056 3.602.432.260,17

2057 3.563.070.089,32

20583.510.557.905,39

597.592.250,36

573.019.866,07

579.709.701,07

547.468.353,05

515.549.296,33

481.291.425,37

450.648.957,05

426.238.263,71

438.667.196,39

414.216.791,01

379.205.436,42

355.107.378,45

335.971.181,76

327.396.411,29

316.286.345,93

294.397.146,28

288.269.373,63

277.018.595,68

270.157.056,14

265.714.584,86

1.298.777.137,60

1.508.879.058,55

1.624.541.283,08

1.863.974.724,94

2.097.571.982,45

2.339.182.656,43

2.565.698.624,11

2.765.971.712,24

2.859.433.339,74

3.056.489.849,48

3.277.495.083,64

3.464.179.711,03

3.634.000.047,30

3.769.948.156,12

3.907.638.098,94

4.067.235.931,19

4.175.488.388,40

4.288.665.874,48

4.379.151.668,05

4.452.440.330,60

1.610.282.962,98

1.530.500.903,19

1.568.746.566,01

1.447.968.658,06

1.321.731.664,24

1.172.999.771,71

1.028.671.548,00

902.935.125,20

908.755.270,68

774.661.032,51

593.158.668,61

439.431.594,10

292.743.748,01

176.379.731,17

44.545.593,73

132.656.621,66

259.797.020,05

409.215.018,63

545.924.522,59

676.167.840,35

25.640.648.641,05
27.171.149.544,23
28.739.896.110,24
30.187.864.768,30
31.509.596.432,54
32.682.596.204,26
33.711.267.752,26
34.614.202.877,46
35.522.958.148,14
36.297.619.180,65
36.890.777.849,26
37.330.209.443,36
37.622.953.191,37
37.799.332.922,54
37.843.878.516,27
37.711.221.894,61
37.451.424.874,56
37.042.209.855,94
36.496..285.333,35

35.820.117.493,00 '




38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

20593.445.517.687,30

20603.369.323.458,52

20613.282.681.552,81

2062 3.185.716.193,52

2063 3.079.037.024,70

2064 2.963.412.808,35

2065 2.839.340.091,18

2066 2.707.865.489,42

2067 2.569.868.283,31

2068 2.426.340.000,04

2069 2.278.350.204,20

20702.127.058.689,39

20711.973.670.446,33

20721.819.443.128,11

2073 1.665.660.843,03

20741.513.611.677,91

2075 1.364.569.666,08

2076 1.219.779.287,67

2077 1.080.414.223,83

2078 947.564.650,29

264.722.895,31

264.777.136,21

263.650.011,76

262.460.755,01

261.046.632,91

258.339.979,09

255.415.655,87

251.459.758,29

246.458.039,08

240.424.267,51

233.368.547,02

225.334.184,93

216.367.487,86

206.529.377,55

195.894.719,64

184.560.246,42

172.618.492,86

160.194.111,57

147.420.679,08

134.417.440,22

4.502.367.187,41

4.534.842.812,24

4.554.397.950,46

4.557.229.551,97

4.542.130.313,72

4.511.631.322,35

4.461.585.381,91

4.393.964.853,51

4.308.467.834,00

4.205.288.331,59

4.084.567.979,71

3.947.040.003,40

3.793.408.214,27

3.624.716.154,58

3.442.281.437,18

3.247.634.983,19

3.042.450.600,54

2.828.833.458,68

2.608.958.950,12

2.384.932.008,17

792.126.604,81

900.742.217,52

1.008.066.385,89

1.109.052.603,44

1.202.046.656,12

1.289.878.534,91

1.366.829.634,85

1.434.639.605,80

1.492.141.511,61

1.538.524.064,04

1.572.849.228,49

1.594.647.129,08

1.603.370.280,08

1.598.743.648,92

1.580.725.874,50

1.549.463.058,86

1.505.262.441,59

1.448.860.059,44

1.381.124.047,21

1.302.949.917,66

35.027.990.888,19
34.127.248.670,68
33.119.182.284,79
32.010.129.681,35
30.808.083.025,23
29.518.204.490,32
28.151.374.855,47
26.716.735.249,67
25.224.593.738,06
23.686.069.674,02
22.113.220.445,53
20.518.573.316,45
18.915.203.036,37
17.316.459.387,45
15.735.733.512,95
14.186.270.454,09
12.681.008.012,50
11.232.147.953,06
9'851'0_23'905’85

8.548.073.988,19




58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

2079822.234.603,91

2080705.300.907,24

2081597.472.501,18

2082 499.302.508,56

2083411.153.711,12

2084 333.175.180,23

2085 265.308.491,36

2086 207.301.536,12

2087 158.685.419,48

2088118.808.401,91

2089 86.868.169,02

209061.935.710,19

209143.001.426,21

2092 29.043.740,99

2093 19.069.287,13

209412.162.830,34

20957.529.515,22

2096 4.517.251,88

2097 2.618.887,04

2098 1.460.428,90

121.326.850,36

108.327.400,26

95.558.758,54

83.173.619,51

71.347.246,38

60.222.693,10

49.918.160,98

40.562.704,54

32.243.018,61

25.011.526,25

18.895.218,42

13.876.607,24

9.881.711,27

6.815.019,71

4.551.694,56

2.948.464,91

1.855.248,30

1.135.615,38

676.467,64

390.120,19

2.159.221.663,71

1.934.628.553,25

1.713.621.193,92

1.498.884.217,65

1.293.177.433,95

1.098.950.126,96

918.275.639,69

753.284.664,52

605.495.880,32

475.875.369,03

364.964.960,61

272.655.967,14

197.989.321,75

139.554.675,72

95.421.539,97

63.279.932,63

40.700.703,94

25.388.552,24

15.338.858,85

8.924.190,81

1.215.660.209,45

1.121.000.245,75

1.020.589.934,20

916.408.089,57

810.676.476,45

705.552.253,63

603.048.987,35

505.420.423,86

414.567.442,22

332.055.440,87

259.201.573,17

196.843.649,72

145.106.184,27

103.695.915,02

71.800.558,29

48.168.637,37

31.315.940,42

19.735.684,98

12.043.504,17

7.073.641,72

7.332.413.778,74
6.211.413.532,99
5.190.823.598,79
4.274.415.509,22
3.463.739.032,77
2.758.186.779,13
2.155.137.791,78
1.649.717.367,93
1.235.149.925,71
903.094.484,83
643.892.911,66
447.049.261,94
301.943.077,67
198.247.162,66
126.446.604,37
78.277.967,00
46.962.026,57
27.226.341,59
15.182..837,42

8.109.195,70




78 2099780.019,14 215.475,19 4.954.619,93 3.959.125,60 4.150.070,10

79 2100399.192,99 112.957,96 2.605.268,87 2.093.117,92 2.056.952,19
80 2101197.857,12 56.226,43 1.299.250,37 21.045.166,82 1.011.785,36
81 210297.323,09 27.191,42 628.656,67 -504.142,16 507.643,20
82 2103 48.829,92 13.396,20 309.671,09 -247.444,97 260.198,24
83 2104 25.028,33 7.028,98 162.480,72 2130.423,41 129.774,82
84 210512.482,97 3.784,00 87.470,29 -71.203,32 58.571,50
85 21065.633,96 1.918,46 44.346,77 -36.794,35 21.777,16
86 2107 2.094,73 818,19 18.913,10 ;L6.000,18 5.776,97

87 2108 555,68 248,96 5.754,82 ;1.950,18 826,79

88 210979,53 39,53 913,73 _794,67 32,12

89 21103,09 1,62 37,54 _32,83 ;),71

90 2111 ;),07 0,00 0,08 ;),14 ;),86

91 2112 ;),08 0,00 0,00 ;),08 ;),94
Taxa Nominal de Equilibrio 9,62% Taxa de Rentabilidade (2022) 4%

Equilibrio Saldo final =0
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ANEXO V - Fluxo de Caixa Administrativo (Simulagao de Taxa Nominal)

Saldo

Inicial 140.792.762,15

(2022)

Receita de Taxa

ANO

Adm. (Previ)

2022 18.709.322,42

2023 28.239.852,96

2024 29.513.256,53

2025 30.598.019,45

2026 31.636.644,97

2027 32.708.320,11

2028 33.985.140,35

2029 35.251.403,11

Receita de Taxa
Adm. (Finan)

103.005.549,48

93.238.216,01

88.047.119,23

82.969.790,86

73.312.592,84

67.509.344,77

64.025.450,80

57.842.670,73

Receita de Taxa
Adm. (Militar)

144.353.865,76

143.031.042,18

142.000.389,06

138.981.578,00

138.974.401,74

140.478.906,16

143.060.320,35

147.856.894,66

Despesa Adm.

(Est.)

180.000.000

162.000.000

170.100.000

178.605.000

187.535.250

196.912.013

206.757.613

217.095.494

Receita de
Investimentos

14.079.276

30.615.055

47.530.430

64.937.167

82.584.103

100.242.594

118.543.353

137.966.030

Resultado

100.148.014

133.124.166

136.991.195

138.881.556

138.972.493

144.027.153

152.856.652

161.821.504

 1.247.615.493

Saldo Final

240.940.776

374.064.942
511.056.136
649.937.692
788.910.185
932.93{_.._33;

1.085.793.989




2030

2031

2032

2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2046

2047

2048

2049

36.264.457,23

37.308.408,67

38.388.845,17

39.299.893,58

40.411.369,82

39.074.968,65

38.200.633,97

37.182.482,85

35.713.487,26

34.437.273,35

32.042.621,35

29.701.027,75

29.570.960,18

26.687.693,39

23.849.212,86

20.846.376,47

18.149.307,93

15.991.631,47

16.386.822,89

14.267.641,85

51.674.118,62

45.668.809,36

39.405.278,34

34.191.601,90

32.553.689,95

28.118.438,11

24.036.838,85

20.456.972,50

17.045.901,81

14.216.251,85

13.663.957,64

11.191.067,76

9.154.131,95

7.256.723,89

5.593.929,88

4.141.229,07

4.035.736,03

2.930.915,35

1.932.700,71

1.299.481,48

151.085.757,80

152.594.324,36

148.575.809,97

154.159.853,55

156.175.851,84

159.115.947,20

156.568.363,54

154.638.000,92

154.208.928,80

149.306.796,64

149.569.607,76

148.233.525,56

148.967.572,90

147.475.948,46

145.851.655,44

144.718.663,01

139.205.253,61

136.266.813,04

132.645.455,71

128.536.148,49

227.950.268

239.347.782

251.315.171

263.880.930

277.074.976

290.928.725

305.475.161

320.748.919

336.786.365

353.625.683

371.306.967

389.872.316

409.365.932

429.834.228

451.325.940

473.892.237

497.586.848

522.466.191

548.589.500

576.018.975

158.527.822

180.078.226

202.479.976

225.038.364

249.029.286

274.581.379

301.260.127

328.527.032

356.488.315

385.290.093

414.467.278

444.764.127

475.770.116

508.056.843

541.048.286

574.722.596

609.098.237

643.774.393

678.907.458

714.648.576

169.601.887

176.301.986

177.534.738

188.808.784

201.095.221

209.962.008

214.590.803

220.055.569

226.670.268

229.624.731

238.436.497

244.017.432

254.096.849

259.642.980

265.017.145

270.536.628

272.901.686

276.497.562

281.282.937

282.732.872

1.417.217.381

1.593.519.367

1.771.054.105

1.959.862.889

2.160.958.110

2.370.920.118

2.585.510.921

2.805.566.490

3.032.236.758

3.261.861.489

3.500.297.986

3.744.315.419

3.998.412.268

4.258.055.248

4.523.072.393

4.793.609.021

5.066.510.707

5.343.008.269

5.624.291.206

5.907.024.078



2050 11.433.864,34

2051

2052

2053

2054

2055

2056

2057

2058

2059

2060

2061

2062

2063

2064

2065

2066

2067

2068

2069

9.361.394,98

7.641.752,46

6.662.655,46

5.529.635,81

3.683.074,46

2.941.892,38

1.884.025,36

1.162.511,84

645.103,04

412.104,43

302.000,44

167.026,23

86.423,19

54.537,42

854.231,35

485.270,98

234.058,83

79.174,63

57.609,22

32.221,18

15.655,55

12.633,45

10.125,24

9.868,84

2.637,63

2.567,69

123.912.791,28

118.585.152,54

113.219.732,48

107.567.428,55

102.161.768,99

96.766.381,07

91.260.184,87

85.784.083,34

80.397.445,77

75.115.459,92

69.953.296,80

64.923.209,33

60.039.983,83

55.318.589,48

50.771.327,74

46.409.093,41

42.243.130,11

38.278.085,54

34.519.795,87

30.973.760,01

604.819.924

635.060.920

666.813.966

700.154.665

735.162.398

771.920.518

810.516.544

851.042.371

893.594.490

938.274.214

985.187.925

1.034.447.321

1.086.169.687

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

750.573.928

786.400.427

821.949.471

857.048.672

891.509.019

925.066.238

957.293.313

987.915.194

1.016.448.014

1.042.423.027

1.065.284.403

1.084.403.123

1.099.038.884

1.108.324.287

1.111.278.683

1.114.026.631

1.116.562.530

1.118.891.306

1.121.012.170

1.122.924.975

281.954.891

279.771.325

276.231.049

271.203.266

264.095.635

253.627.396

240.994.502

224.553.566

204.423.607

179.919.245

150.464.517

115.183.580

73.076.207

23.251.128

21.626.377

19.957.553

18.327.489

16.691.220

15.053.795

13.420.564

6.188.978.969

6.468.750.294

6.744.981.342

7.016.184.608

7.280.280.243

7.533.907.639

7.774.902.141

7.999.455.707

8.203.879.314

8.383.798.559

8.534.263.076

8.649.446.656

8.722.522.863

8.745.773.991

8.767.400.368

8.787.357.921

8.805.685.410

8.822.376.630

8.837.430.425

8.850.850.989



2070

2071

2072

2073

2074

2075

2076

2077

2078

2079

2080

2081

2082

2083

2084

2085

2086

2087

2088

2089

27.644.081,12

24.533.166,62

21.642.883,68

18.972.568,66

16.520.083,45

14.282.223,97

12.255.684,83

10.434.074,03

8.807.084,60

7.365.599,93

6.099.633,36

4.996.742,66

4.046.216,64

3.235.492,22

2.551.534,10

1.982.016,30

1.514.831,29

1.137.447,49

838.260,54

605.772,37

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.124.630.255

1.126.129.130

1.127.423.172

1.128.514.389

1.129.404.958

1.130.097.063

1.130.592.756

1.130.893.934

1.131.001.918

1.130.916.890

1.130.637.897

1.130.162.594

1.129.486.758

1.128.604.269

1.127.506.632

1.126.182.618

1.124.618.003

1.122.795.218

1.120.692.869

1.118.285.370

11.796.164

10.184.125

8.587.885

7.008.786

5.446.870

3.901.115

2.370.270

849.837

669.169

2.195.681

3.740.641

5.318.835

6.945.197

8.638.410

10.420.005

12.313.537

14.345.337

16.545.506

18.947.042

21.587.029

8.862.647.154

8.872.831.279

8.881.419.164

8.888.427.950

8.893.874.820

8.897.775.935

8.900.146.205

8.900.996.042

8.900.326.873

8.898.131.192

8.894.390.551

8.889.071.716

8.882.126.519

8.873.488.109

8.863.068.104

8.850.754.567

8.836.409.230




2090

2091

2092

2093

2094

2095

2096

2097

2098

2099

2100

2101

2102

2103

2104

2105

2106

2107

2108

2109

429.032,40

297.452,05

201.722,87

133.768,43

86.654,26

54.948,83

34.133,26

20.848,87

12.594,37

7.641,84

4.729,43

3.036,95

2.041,60

1.442,26

1.065,74

811,75

628,11

488,30

378,22

288,60

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.140.478.171

1.115.542.421

1.112.428.484

1.108.902.156

1.104.915.592

1.100.413.843

1.095.334.094

1.089.604.860

1.083.144.998

1.075.862.627

1.067.653.876

1.058.401.454

1.047.973.006

1.036.219.256

1.022.971.893

1.008.041.182

991.213.258

972.247.068

950.870.922

926.778.606

899.624.994

24.506.718

27.752.236

31.374.293

35.428.811

39.977.674

45.089.128

50.839.178

57.312.325

64.602.950

72.816.653

82.071.988

92.502.129

104.256.874

117.504.836

132.435.923

149.264.101

168.230.475

189.606.761

213.699.187

240.852.888

8.754.822.934

8.727.070.699

8.695.696.406

8.660.267.596

8.620.289.922

8.575.200.793

8.524.361.615

8.467.049.290

8.402.446.340

8.329.629.687

8.247.557.699

8.155.055.571

8.050.798.697

7.933.293.860

7.800.857.937

7.651.593.836

7.483.363.361




2110 - - 214,46 1.140.478.171 869.021.107 271.456.850 6.567.747.674
2111 - - 153,85 1.140.478.171 834.528.538 :%05.949.479 6.261.798.195
2112 - - 106,04 1.140.478.171 795.653.176 :%44.824.889 5.916.973.306
2113 - - 70,10 1.140.478.171 751.838.123 :%88.639.978 5.528.333.328
2114 - - 44,53 1.140.478.171 702.455.722 ;138.022.405 5.090.310.923
2115 - - 27,35 1.140.478.171 646.798.559 ;193.679.585 4.596.631.338
2116 - - 16,29 1.140.478.171 584.069.337 ;556.408.818 4.040.222.520
2117 - - 9,27 1.140.478.171 513.369.447 ;327.108.715 3.413.113.806
2118 - - 4,87 1.140.478.171 433.686.100 -706.792.066 2.706.321.739
2119 - - 2,13 1.140.478.171 343.877.816 _796.600.353 1.909.721.386
2120 - - 0,66 1.140.478.171 242.658.073 _897.820.097 1.011.901.289
2121 - - 0,11  1.140.478.171 128.576.880 ;.011.901.291 - 3

Taxa de Fonte de dados das

Rentabilidade Receitas da Taxa de Adm. -

Est. (2022) 10% Geréncia de Atuaria

Outros dados -
Estimativas Geréncia de
Operacgoes e
Investimentos

Despesa Adm.

Mesnal (Est.) 13.500.000

Crescimento da
Despesa Adm.
(a.a) até 2064 5%
Taxa de
Rentabilidade
Est. (Saldo
Final = 0)

12,7064646783499%

Saldo 2121 (=0) - 2,94




ANEXO VI - Estudo de ALM (Previdenciario)

ADITUS

ALM RIOPREVIDENCIA

JULHO/2022

INTRODUGCAO

Essa apresentacao de ALM (Asset Liability Management) detalha os estudos realizados
para a carteira de ativos do Plano, face ao passivo atuarial;

O principal objetiva do estudo é obter uma carteira 6tima de alivos que maximize as
possibilidades:

|. De Liguidez adequada a carteira;
Il. Do cumprimento dos objetivos atuariais;
lll. Da geracdo de resultados compativeis em termos de risco e retorno.

ADITUS
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MODELOS UTILIZADOS

A ADITUS possui ferramenta proprietaria que permite a parametrizagdo de regras e objetivos
especificos, de acordo com o tipo de plano de beneficios, com o intuito de atender, da melhor forma

possivel, as suas peculiaridades.
A ferramenta verifica o comportamento da carteira em N cenarios, resultantes das simulacBes de
comportamento dos indicadores econdmicos, onde os indices de liquidez, solvéncia e rentabilidade

s3o otimizados.

O detalhamento dos modelos e técnicas empregadas na elaboragio dos estudos esta descrito em

ADITUS

documento especifico gue podera ser disponibilizado a pedido do cliente.

MODELOS UTILIZADOS

Destaca-se, do processo de elaboragdo dos estudos, que as simulagbes dos cenarios

consideram:

¥ \olatilidade histdrica dos ativos;
v Correlacdo histérica entre os ativos;
v Frojecdo de mercado para laxas nominais e reais;

v Metas de rentabilidade do plano.

|
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MODELOS UTILIZADOS

O modelo é capaz de gerar projecbes cujo comportamento se assemelha muito ao comportamento real
dos ativos, sem desprezar os choques que podem sofrer em razdo das incertezas do mercado

(volatilidade), porém preservando sua tendéncia de longo prazo. O processo € descrito a seguir:

MOTOR DE CALCULD

Sénes de dados historicos para cada

1 1
) 1
] i 1
i i i
i i i
' ,l'.‘q] aqén da i 1 i
| benchmark que representa cada uma das F H 2 . I i
! ' ; volatifidade dos alivos e | ! Resultados das N simulagtes. i
: classes de ativos gua compdem o portfolio do ! . projecao i ! :
I mveslidor : : i i :
: : : : !
LT T T T L T ) Lemmme= e ¥ L. e

ADITUS

MODELOS UTILIZADOS

Ainda sobre os modelos, & importante destacar as fontes de dados utilizadas para definigo das

premissas:

1. Sistema Economalica (séries histdricas de indicadores),

2. Bloomberg (séries histdricas);

3. Indicadores econdmicos Bacen (projegfes macro econdmicas);
4. Curvas de mercado BM&F Bovespa;

5. CVM (base de dados dos fundos).

ADITUS




MODELOS UTILIZADOS

A carleira olima resultante do estudo é aquela que, na média dos N cenarios, alende os
requisitos de liquidez para o perlodo da simulagio, com as melhores indices de rentabilidade e

solvéncia, sem comprometer o fluxo de caixa futuro do plano.

ADITUS
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CENARIO BASE

Com base nos dados disponlveis no mercado relacionados ao histdrico e projecdes dos indicadores, foi

desenvolvida uma linha de tendéncia para cada um dos benchmarks do portfélio do plano.

Essa linha de tendéncia ¢ fonte base para o gerador de cenarios, que utiliza essa expectativa de
retorno dos benchmarks nas simulag@es estocasticas, considerando a volatilidade histdrica de cada um

deles.

Considerando que as premissas do cenario base sao alteradas de forma dindmica, com atualizacbes

mensais, 0 documento com o detalhamento das variaveis consideradas fica a disposigao do cliente.

O slide a seguir demonstra as linhas de tendéncias desenvolvidas para esse estudo. Em sequéncia, os

ADITUS

resultados das simulacfes para cada benchmark.

11

CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorma por Benchmark

Anc  CDUSelic IPCAANPG  IGP-M IMAB  IMABS  IMA-BS+ Ihovespa IFIX O wa 299 MSCIWorld BRL
1 12,33 707 10,31 14,52 12,85 1577 16583 1335 12,89 15,38
2 10,21 533 5,83 12 56 1071 13,96 14,06 11.21 10.76 14.63
3 821 485 420 M7 1098 1287 1308 1088 875 1ast -
4 8,08 3,79 4,00 10,25 8.89 11.20 11.68 8,49 B.53 12,44
5 7,33 3,00 4.00 8.53 7.80 501 1055 840 760 8,03
& 7,00 3,00 4,00 8,42 7.73 B34 10,21 823 7.27 563
T 7,00 3.00 4 00 842 T.7a 854 10,21 823 T.27 E.EQ
5 700 300 460 ma2 773 se4 021 8 727 Bea
5 7,00 300 400 B,42 7.73 B84 1021 BZ3 727 5,69
10 7.00 3,00 4 00 B.42 T.73 B.54 10.21 B23 T2T B84
Vol 0.25 1.21 3.02 6.99 2,80 1047 2225 11.08 5.18 15.87

1 ADITUS

' Para o5 anas poslarions, o5 beachmarks lornam-se constantas, utilizando os
valores projetados no sexdo ano para a perpetuidada.




CENARIO BASE

20
18 .
16
= 14
4 42
£ 40 T = - -
g & =— i—
2 6
=
5 . . . :
o
1 2 3 4 5 6 7 g g 10
=CDSalic = [PCANINPC +|GEP-M = (MA-B
=|MA-B & =|MA-B 5+ —|bovaspa —IFiX
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' Para os anos posteriotes, os banchmarks lormam-se constantes, utilizando os ADITUS

valores projelados no sexio ano para a perpeluldade.

PROJECAO DE CENARIOS - NTN-BS

Para os litulos publicos atrelados a inflagio (NTN-Bs), foram considerados dados das curvas do dia

26/09/2022. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:

Vencimento  Yield

mai-23 B 58
ago-24 687
ma2s 6.3
ago25 585
mai-27 584
ago-28 5,78
agn-_SD 574
ago-32 583
mai-35 5.83
ago-40 582
mar45 588

ago-50 5,88
mai-55 5,88
ago-60 5,88

ADITUS
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ADITUS

PASSIVO ATUARIAL

PASSIVO = Fluxo de Obrigacoes Financeiras

No praximo slide esta apresentado o fluxo do passivo. Cabe lembrar que, por envolver premissas
demograficas, biométricas, econdmicas e financeiras, o nivel de imprevisibilidade & significativo e,
mesmo gue se estimasse um fluxo de pagamentos com poucas variagdes, ndo ha ativo disponivel que
viabilize um hedge perfeito. Nesse contexto, busca-se a melhor imunizagdo possive! (casamento de

fluxo com Renda Fixa) e a composicao complementar de uma carteira étima,

E importante destacar que o estudo de ALM ndo envolve criticas/alteracbes no fluxo de pagamento de

obrigacdes informado pelo cliente.

Para o fluxo apresentado foi utilizada a taxa de desconto de 4,99% ao ano, com base no balancete de

ADITUS

Julho, refletindo um Superavit técnico de aproximadamente RE 1,71 bilhdes.

16




PASSIVO - Fluxo de Obrigacdes Financeiras
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ADITUS

Milhoes
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CARTEIRA ATUAL

Os slides a sequir descrevem os investimentos que compde o portfélio atual do plano, além da sua

categorizacdo 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 definicdo de benchmark especifico, em linha com sua

categoria e expectativa de retorno.

Os titulos de crédito privado e plblicos, mantidos em carteira propria ou fundos exclusivos, desde que

classificados como “mantidos até o vencimento”, s8o considerados no casamento do fluxo futuro do

ADITUS

plano (parcela destinada a imunizagéo do passivo) utilizando-se das suas taxas de aquisicio.

18

CARTEIRA ATUAL

A tabela a sequir apresenta a correspondéncia entre cada investimento do plano e os

mandatos definidos para o estudo.

Ativo Valor Financeiro (R$) Mandato
CEF I_‘I BRRF TP 126.557.209.78 Renda Fixa CDI_
CEF BRASIL 2024 IV TP 174.900851,12 Renda Fixa [MA-B
CEF BRASIL 2024 VI TP 35.025.344,98 Renda Fixa (MA-B
B8 Prav TP IPCA VI 2816.031,47 Renda Fixa IMA-B &
BB Previd RF TP X 7.337.152.51 Renda Fixa IMA-B §
BB Prev TP IPCA 49.121.961,54 Renda Fixa IMA-B 5
Itail Inst D1 219 FI 41243521385 Renda Fixa DI
Ita Agdes EM IE FICF1 133128 48204 Investimento no Exterior RV
Santander G Eguities MM IE 135.754. 11515 Investimento no Exierior RV
Santander Fl IMA-B § Top 0.065 82 Remda Fixa IMA-B 5
Satra IMA FIC FI RF 67.778,18 Renida Fixa IMA-B
Safra Soberano Ref DI 56.525 450,15 Randa Fbta CDH
BTG Absolito Inst FIA 143.367.373 67 Renda Variaval
BTG Tesouro SELIC 7.391.32 ‘Renda Fixa COI

NTN-Bs HiM

1.442 175.597,41

Total

2.719.030.813,07

Carleira de Tiulos g

20
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CONSOLIDAGCAO DOS MANDATOS

A tabela abaixo apresenta a comrespondéncia entre os diversos mandatos mantidos no

plano e os benchmarks considerados.

Mandato Carteira Atual % PL Benchmark
Renda Fixa CDI 595.525 06510 21,80 col
Renda Fixa IMA-B 209,995 074 26 772 IMA-B
Renda Fixa IMA-B 5 55.084.201 44 217 IMAB S
Multimercado Estruturade 000 0.00 COl + 200% aa
Investimentos Estruturados 000 0,00 IPCA+800% a8
Investimentos Imobiliarios 0,00 0,00 IF1X
Renda Variavel 143,367 373,67 597 _ IBra
Investimento no Exterior RF 00 0,00 Glabal Agg Bend
Investimento no Exterior RY 268.B82.601.18 982 MSCIALL Country
Cartaira de Titulos 1.442.175 597 41 53,04 '
Total 2.719.030.813,07 = =
:
' Para os titulos publicos e privados marcados na curva foram consideradas as taxas e fluxos individicais dos papéis. ADITUS

OUTRAS HIPOTESES E RESTRICOES

Adicionalmente 4s premissas apresentadas, ainda s@o consideradas na elaboragio dos estudos

as seguintes variaveis definidas pelo cliente:

= Taxa de reinvestimento: 100% da variagéo do CDI - Isso implica que todos os novos recursos

recebidos, todos os fluxos dos titulos da carteira e todas as sobras dos desinvestimentos

planejados (venda de iméveis, desinvestimentos de FIP etc.) serdo reinvestidos a CDI, o que é

uma hipdtese bastante conservadora.

» Taxa de transferéncia para custeio administrativo: a Rio Previdéncia apresentou o fluko

projetado de despesas administrativas, que foi considerado nas projecbes de fluxo de caixa e

solvéncia do plano.

22
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RESULTADOS

ADITUS

ESTUDO DE ALM - CARTEIRA OTIMIZADA

Carteira Otimizada

Mandato Carteira Atual (RS) % PL RS) % PL Diferenga (R$)
Renda Fixa COI 505 525 085,10 21,90 239 B18.517.71 8,82 -355.707.447.39
Renda Fixa IMA-B | 200.905.074,26 7.2 209,095 074 28 7.2 “opo
Renda Fixa IMA-B 5 58.084_201,44 247 50.084.201.44 24T 0.00
Multimercado Estruturado 0,00 0,00 33.887.885;16 1,25 33.987 85,16
Investimentos Estruturados 0,00 0.00 27.190.308,13 1,00 “27.180.308,13
Investimentos Imobiliarios 0,00 0,00 16.314.184 88 0,60 16.314.184,88
Renda Varidvel 143367 373,67 537 233 095.380,50 857 B0.728 016 &3
Investimento no Exterior RF 000 0.00 T hoo 0.00 000
Investiments no Exterior RY 268, BBZ.601,19 9,89 768.882.601,18 9,83 0,00
Carteira de Titulos 1442175 597 41 53,04 1.630.662 648,79 59,97 188.487.052.38
Total 2.719.030.813,07 3 2.719.030.813,07 : 0,00

o &
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CARTEIRA OTIMIZADA
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ADITUS

ESTUDO DE ALM - CARTEIRA DE TITULOS

Titulos Carteira Atual (R$) % PL  Carteira Otimizada (R§) % PL Diferenga (RS)
NTN-B 2023 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2024 0,00 D00 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 2027 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2028 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-E 2030 203.146.178.27 14,08 200.146.178,27 12,48 0,00
NTN-E 2032 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00
NTN-B 2035 20654787487 14,32 223.736.086,03 1372 17.188.111,18
NTN-B 2040 205.417.715,25 14,24 205.417.715,25 12,60 0,00
NTN-B 2045 206.992.951,97 14,35 245.059.383,35 15,03 38 065.431,36
NTN-B 2050 408.704.642 42 28,34 449.480,104,62 27,56 40.785, 452,20
NTN-B 2055 113.063.820,53 7.84 156.568.313,54 8,60 43.504 483,01
NTN-B 2060 98.302.314,10 B.A2 147.244.868,74 9,03 48.042 654,64
Total 1.442.175.597,41 - 1.630.662.645,79 - 188.487.052,38 u

26
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CARTEIRA DE TiTULOS
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ADITUS

FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a seguir, & apresentada a cobertura do passivo somente a pariir dos fluxos gerados pela
carteira de titulos. O grafico demonstra a entrada de recursos provenientes do pagamento de cupom

e de principal dos titulos publicos e privados ao longo dos anos.

Assim, a ideia & visualizar a necessidade de desinvestimento ao longo do tempo, de modo que os
gestores do plano tenham condigbes de anteciparem os movimentos de adequacao do portfdlio para

cobertura do fluxo de caixa.

Todos os valores sdo rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflagdo no periodo, ou

seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.

: 4

ADITUS




Milhoes

Milhoas

FLUXO FUTURO DE CAIXA
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

CARTEIRA OTIMIZADA
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SALDO EM CAIXA
CARTEIRA ATUAL
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA OTIMIZADA
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EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

A razdo da solvéncia considera o valor presente dos ativos sobre o valor presente do passivo

atuarial, portanto, refleie o nivel de cobertura do passivo pelos ativos do plano.

Arazdo se resume 4 seguinte férmula:

Ativos a valor presente
Passivo atuarial a valor presente

Razdo de solvéncia =

Os slides a seguir apresentam a evolugdo desta razéo ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA
CARTEIRA ATUAL
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RAZAO DE SOLVENCIA
CARTEIRA OTIMIZADA
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PROBABILIDADE DE DEFICIT E DEFICIT MEDIO

A sequir, estdo apresentadas a probabilidade de ocorréncia e os valores estimados de déficit.

O déficit é caracterizado a partir do momento em que as provisGes matematicas do plano se

tornam superiores a totalidade de ativos que compde sua carteira.

Os dados demonstram a quantidade de cendrios em que ocorre o déficit (probabilidade de déficit)

em comparagdo com a média do déficit nesses cendrios (déficit médio).
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PROBABILIDADE DE DEFICIT
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DEFICIT MEDIO
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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 & a mediana do saldo de ativos projetado no estudo de ALM.

Messe contexto, temos ainda o fluxo atuarial de entradas (contribuicbes) e saidas (pagamentos de

beneficios), que sdo deterministicos, uma vez que refletem simplesmente as projecdes feitas pelo

atuario com base nas hipdteses adotadas.

A sequir, temos a TIR de cada um dos proximos 10 anos.
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS
CARTEIRA OTIMIZADA
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS
CARTEIRA ATUAL

12.0
10.0
886
% BO
L]
£
=}
E 80D
E * . 5iT
40
51 275
a.0
Atual
47

ADITUS




TIR - RETORNO DOS ATIVOS - MEDIA 10 ANOS
CARTEIRA OTIMIZADA
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META
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PROBABILIDADE DE CUMPRIMENTO DA META

Considerando os resultados dos estudos, bem como a Probabilidade Retorno
projegdo da carteira otimizada face aos riscos das
, . : ) 25% =4,73%
classes de investimentos previstas para o portfélio,
foram estimadas, conforme a tabela, as 50% >473% e <6,12%
babilidades de ret fodo de 10 ’
probabilidades de retorno para o periodo de 10 anos 050 > 6.12%
Analisando especificamente a Meta Atuarial do plano,
existe um potencial de cumprimento estimado em:
Probabilidade Meta Atuarial
65% > 4.99%
5
* ADITUS
Essa apresentacdo & destinada a investidores qualificados e ndo deve ser entendida como
recomendacdo de investimento, desinvesfimento ou manutencédo de ativos.
Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matemaéticos, que envolvem
simulagbes de cenarios futuros. Ainda que a metodologia de tais simulagfes seja consagrada,
ndo ha garantias de que as mesmas terdo acuracia ou, ainda, que os resulfados observados
venham a acontecer na realidade.
Esse material é de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e ndo deve ser
reproduzido, ainda que parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autornizagio de seus
autores. u
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