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Objeto: Estudo de ALM — Asset Liability Management & Fluxos de Caixa Projetados (Carteira de Titulos Publicos)

Data: 18/07/2022
Ente: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE UBERABA - IPSERV

PARTE | — FRONTEIRA EFICIENTE: MANDATOS / CLASSES DE ATIVOS — ANO DE 2022

O estudo de Otimizac¢do de Carteiras para o IPSERV tem como objetivo verificar a composigdo com a melhor relagdo
retorno ajustado ao risco. A otimizacdo se da através da Fronteira Eficiente de Markowitz, que simula diversas
combinacdes de carteira dentro dos mandatos/classes de ativos selecionadas, a fim de se obter a melhor carteira
na relagdo risco x retorno.

O estudo considera no processo de Otimizagao:
a) expectativas de mercado para os Benchmarks;
b) volatilidade histodrica;

c) correlagdo entre os ativos da carteira.

Tabela 1. Demonstrativo de correlacdo entre diversas classes de investimentos. A Matriz é base essencial na
otimizacdo da carteira, demonstrando os mandatos gue agregam diversificacdo para a carteira.

- ) s =
Matriz das Correlacoes ggg EE §§§§ §§§§ Egs §§~ g; éég gségo %g
Sonda Fre touiciet 100 875 645 671 1431 2145 27,20 (1616) 100 (3.70)
e vonove) 875 100 7304 8552 9262  81.20 5777 (572) 875 (617)
ek Feaa Crboma 08 665 7304 100 7978 7148 5897 1700 592 645 609
RendaFixa CréditoInflacdo 7y @552 7978 100 8645 88,63 6253 (2257) &7 (477) l
Mus. Eshrojorados 1431 9262 7148 8645 100 8248 56,64 (602) 1431 (4,02)
R G S 2145 8120 5897 8863 8248 100 79.90 (43.38) 2145  (4.48)
RIS IO = 27,20 57,77 17,00 6253 5644 79,90 100 (5802) 2720 (24,08)
Invesimentono Extedor 1, 14) (572) 592 (2257) (602) (43,38) (58.02) 100 (16,16) (25.04)
Renda Fixa Crédito
Financeiro 100 875 665 471 1431 2145 27,20 (16.16) 100 (3.70)
NIN-Bx Curva (370) (617) 609 (477) (4.02) (646)  (24.08) (2504) (3.70) 100

Obs.: Referéncia em Base 100 (- 100 a + 100).
Valores positivos: correlacdo positiva entre as classes.
Valores negativos: correlagdo negativa entre as classes
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Tabela 2. Demonstrativo de correlacdo entre diversas classes de investimentos. A Matriz é base essencial na
otimizacdo da carteira, demonstrando os mandatos gue agregam diversificacdo para a carteira.

Nota: Cenario Econdmico: Taxa de Juro SELIC/CDI em Elevacido — Pandemia Covid-19

73 o [
4] (L) © [<] 4] © = e (L] o 2
X N - X X L] X X c o X = =
) = 9 ©c @ = O 2= o O = ;q =3 o = = 0 .= =
Maizdas | 8 | 82 | 9 |E28) g | Eg  u= | B |E2%] O
Correlagdes = S5 T35 |E¢=| s 5 s = Pu 29w @
o S > o 9 o O £ 5 o = o~ ) o O £ 2
3 e S 3 & 3 [~ g°< 3 i E
Renda Fixa Liquidez | 100,00 | (11,89) | (2,05) | (1,95) | (3,87) | (15,41) | 49,43 | (10,08) | (10,26) | (14,39)
Renda Variavel (11,89) | 100,00 | 68,45 | 83,56 | 92,68 | 77,22 | 3542 | 23,14 | 4548 | 34,551
Egrda el s (2,05) | 68,45 | 100,00 | 73,69 | 69,27 | 2894 | 2405 | 651 | (2,58 | (4,06)
RendalipalcE e (1,95) | 83,56 | 73,69 | 100,00 | 8510 | 6854 | 51,96 | 2,50 | 36,02 | 42,94
Inflagdo
Mult. Estruturados (3,87) | 92,68 | 69,27 | 85,10 | 100,00 | 69,56 | 46,76 | 14,89 | 44,56 | 29,95
Renda Fixa IMA-B (15,41) | 77,22 | 28,94 | 68,54 | 69,56 | 100,00 | 28,96 0,42 79,81 | 61,81
Renda Fixa IRF-M 49,43 | 3542 | 24,05 | 51,96 | 46,76 | 28,96 | 100,00 | (26,18) | 4,67 | (13,16)
IFESAIIEIED 1 (10,08) | 23,14 | 651 | 250 | 14,89 | 042 | (26,18) | 100,00 | 685 | 13,56
Exterior
R'enda F.lxa Crédito (10,26) | 45,48 (2,58) 36,02 44,56 79,81 4,67 6,85 100,00 70,05
Financeiro
NTN-Bs Curva (14,39) | 34,51 | (4,06) | 42,94 | 29,95 | 61,81 | (13,16) | 13,56 | 70,05 | 100,00

Obs.: Referéncia em Base 100 (- 100 a + 100).
Valores positivos: correlagdo positiva entre as classes.
Valores negativos: correlagdo negativa entre as classes
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Tabela 3. Fronteira Eficiente — Mandatos/Classes de RENDA FIXA

Cenarios

Base

Mandatos EsR::::iZOIZ Volatilidade indice de Sharpe / Pesos de cada Mandato / Retorno médio Mensal
r:eses (%) anual (%) esperado / Retorno médio Anual esperado
0
indice de Sharpe (Retorno/Desvio Padr3o) 431,92% | 234,56% | 166,54% | 92,47% | 26,91%
Renda Fixa Liquidez 12,25% 0,26% 60,00% | 50,83% | 20,45% | 0,00% | 0,00%
Renda F(':’Bal Credito 1230% | 3.50% 0,00% | 500% | 500% | 500% | 0,00%
'y (] 'y 0
Renda Fixa Credito 0,00% | 22,55% | 10,16% | 19,94% | 0,00% | sem solucio
Inflagao 14,70% 5,30% ‘
I — Z J para
Renda Fixa IMA-B 14,80% 8,00% 0,00% 3,22% 2,45% | 4,24% | 100,00% | rentabilidades
Renda Fixa IRF-M 14,50% 3,80% 0,00% 2,57% | 21,94% | 41,61% | 0,00% maiores
s Fee (Grelim 40,00% | 38,38% | 40,00% | 29,21% | 0,00%
Financeiro 12,75% 0,40%
D (] )y 0
Retorno médio Mensal para os préximos 12 meses 0,98% 1,00% 1,05% 1,10% 1,16%
Retorno médio Anual para os préximos 12 meses 12,45% | 12,68% | 13,35% | 14,03% | 14,80%

Tabela 4. Fronteira Eficiente — Mandatos/Classes CARTEIRA TOTAL

Cenarios

Base

Mandatos ESR:::LZOIZ Volatilidade indice de Sharpe / Pesos de cada Mandato / Retorno médio Mensal
r:eses (%) anual (%) esperado / Retorno médio Anual esperado
0
indice de Sharpe (Retorno/Desvio Padréo) 368,79% | 200,40% | 125,31% | 88,70% | 57,36% | 39,59% | 30,19%
Renda Fixa Liquidez 12,25% | 0,26% 24,63% | 0,57% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Renda Variavel 25,00% |  35,00% 023% | 048% | 1,24% | 2,25% | 898% | 15,64% | 22,40%
Rends I=CDI()aI Sredite 14.30% 3.50% 3,66% 5,00% 5,00% 5,00% 3,68% 0,00% 0,00%
Re“dir::f'l’;f;;‘:ed'm 1270% | 530% 1,25% | 3,46% | 835% | 12,34% | 11,51% | 11,51% | 10,29%
Mult. Estruturados 13,30% |  4,40% 1,88% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Renda Fixa IMA-B 14,30% |  8,00% 027% | 1,06% | 243% | 366% | 3,67% | 3,91% | 3,63%
Renda Fixa IRF-M 14,50% | 3,80% 589% | 11,34% | 22,65% | 31,75% | 27,17% [ 23,95% | 18,68%
I“"e:;'t"e‘:2:° fno el e 1,84% | 3,10% | 635% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Re“i?n';':“:efr":d't° 1275%|  oao% | 4000% | 40,00% | 1897% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
1 i) G
NTN-Bs Curva 14,50% | 2,00% 20,35% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00%
Retorno médio Mensal para os préximos 12 meses 1,05% 1,10% 1,15% 1,20% 1,25% 1,30% 1,35%
Retorno médio Anual para os préximos 12 meses 13,35% | 14,03% | 14,71% | 15,39% | 16,08% | 16,77% | 17,46%
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Tabela 5. Demonstrativo de correlacdo entre diversos tipos fundos de investimentos. A Matriz é base essencial na
otimizacdo da carteira, demonstrando os mandatos que agregam diversificacdo para a carteira.

Indicadores Relevantes Fundos de Investimentos sem cotas | Fundos de Investimentos com cotas
Matriz das Correlagdes
Selic IPCA |lbovespa Dolar RF  |Multim.| Agdes |Cambial RF |Multim.| Agdes Cambial
$ Selic 40,30
E 100,00 =7l (9,37) | 7,84 | 7366 |(30,62)|(31,50) | (2,76) | 81,95 | 0,282 |(30,34) | (2,05)
S
& WCA 40,30 | 10000 (34,45) | 29,61 | 23,15 |(64,80) | (74,57) | 3340 | 9,83 |(33,94) | (66,31) | 34,75
g Ibovespa (34,45) 5,28
2 P (9,37) 211 100,00 | (41,68) | 18,01 | 60,41 | 8722 ) 19,26 | 81,81 | 8356 |(68,74)
o
] . 29,61 _ .
2 Dlar 7,94 (41,68) | 100,00 | 12,39 | 17,06 | (a1,74) | 82,77 | 12,01 | (48,24) | (43,80) | 83,00
B -
g RF 73,66 5,15 18,01 | 12,39 | 100,00 | (6,60) | (5,35) |(20,57) | 21,90 | 15,11 | (5,23) | (19,79)
o
o
sg_ Multim, (30,62) (64,80) 60,41 | 17,06 | (6,60) | 100,00 | 78,50 | (7,63) 303 | 51,86 | 71,39 | (8,25)
T C
€ e
3,5 Agdes (31,50) | 7457 8722 |(a1,79) | (5,35) | 7850 | 200,00 | (62,11) | 373 | 7574 93,55 | (62,47) |
o 2 5]
z Cambial 2,76) | 3% (69,28) | 82,77 | 2057 | (7.63) | (62,11) | 299 (22,64) | (74,05) | (66,32) | 99,58
RF - 8,83 | - . . - - -
E 81,95 19,26 | 12,01 | 91,90 | 3,03 | 3,73 |(22,64) | 200,00 | 2555 | 807 |(22,12)
e
o
-
858 Mt osa | B39 g1e1 |(as2e) | 1511 | s186 | 7574 | (aos) | 2555 |10000] s2.76 |(a38|
TE
c= v
Eg AcBes (30,34) (66,31) 83,56 | (43,80) | (5,23) | 71,39 | 93,55 |(66,32) | 807 | 82,76 | 100,00 | (66,76)
£ Cambial 34,75
(2,05) 7| 168,74) | 23,00 |(19,79) | (8.25) | (62,47) | 99,98 |(22,12) | (74,34) | (66,76) | 100,00

PARTE | Conclusao:

As telas apresentadas demonstraram os resultados do estudo de Fronteira Eficiente, dadas as premissas definidas
anteriormente. As Carteiras em negrito, tanto no segmento de Renda Fixa quanto na Carteira Total, sinalizam as
alocagGes mais eficientes, com melhor relagao risco versus retorno.

Nas simulagdes realizadas, separadas por segmento de Renda Fixa e Carteira Total, foram demonstradas carteiras
sugeridas nos diversos mandatos para indicar o comportamento das alocagdes intermedidrias e a composi¢cdo
destes portfdlios.

Mandatos/Classes Recomendados:
a) Renda Fixa Liquidez -Juro Brasil
b) Renda Fixa Crédito Privado — Juro Brasil
c) Renda Fixa — Inflagdo NTN-B Curva
d) Investimento Exterior — Juros Globais

Doravante, os produtos e fundos de investimentos a serem investidos pelo Instituto devem seguir as classes e
mandatos acima no processo de sele¢ao e anadlise das aplicagdes, inclusive com a complementacgao da classificagdo
dos fundos de acordo com os artigos da Resolugcdo CMN 4.963/21. As diversas simula¢bes de carteira —
metodologia Otimizagdo de Carteiras — a partir da plataforma LIASYS, de propriedade da Di Blasi Consultoria
Financeira serd utilizada com o intuito de avaliar as melhores alternativas e combinag¢des de recursos dentre os
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fundos de investimentos abertos do IPSERV, classificados no Segmento de Renda Fixa, Renda Variavel,
Estruturados e Exterior. A metodologia trabalha com restricao de capital, isto &, valor maximo hipotético a ser
investido em cada fundo de investimento.

PARTE Il. Fundo Previdenciario — Fluxos de Caixa Projetados & Carteira de Titulos Publicos Federais:

A seguir, serdo apresentadas Tabelas que representam simula¢ées de compra de titulos publicos federais

NTN-B para a carteira prépria do IPSERV, Fundo Previdencidrio, com base nas projecdes de fluxo de caixa
constantes da ultima avaliagdo atuarial disponibilizada pelo Instituto (ano de 2022).

Tabela 1. FUNDO PREVIDENCIARIO - PERCENTUAL DE AQUISIGAO DE TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS — NTN-B

Percentuais de Aquisicao de cada vencimento de NTN-B
Fundo Previdenciario | Valor em 31/12/2060
15/05/2035 | 15/08/2040 | 15/05/2045 | 15/05/2050 | 15/05/2055 | 15/05/2060
100% 1.893.809.225,86 16,20% 6,18% 11,42% 9,90% 27,74% 28,55%
95% 1.972.322.208,04 16,14% 6,26% 11,47% 10,06% 27,68% 28,58%
90% 2.212.112.250,64 15,30% 6,11% 12,16% 11,09% 27,09% 28,45%
85% 2.266.015.231,46 15,30% 6,11% 12,16% 11,09% 27,09% 28,45%
80% 2.289.522.477,16 29,87% 6,48% 4,65% 6,07% 19,79% 33,33%
75% 2.445.413.353,11 29,86% 6,53% 4,66% 6,10% 19,68% 33,36%
70% 2.497.179.593,82 29,86% 6,53% 4,66% 6,10% 19,68% 33,36%

Notas:

a) Fundo Previdenciario 100% = compra de 100% do fluxo de caixa anual do IPSERV;
b) Fundo Previdenciario 95% = compra de 100% do fluxo anual de caixa do IPSERV, acrescido de 5% do estoque de investimento;
¢) Fundo Previdenciario 90% = compra de 100% do fluxo anual de caixa do IPSERV, acrescido de 10% do estoque de investimento.

Tabela 2. FUNDO PREVIDENCIARIO - VALOR TOTAL A SER APLICADO ANUALMENTE NOS TiTULOS PUBLICOS
FEDERAIS — NTN-B

Valor total a ser aplicado anualmente em NTN-B nos percentuais da Otimiza¢dao acima

Ano

100%

95%

90%

85%

80%

75%

70%

2022

42.987.020,39

69.561.731,72

96.136.443,05

122.711.154,37

149.285.865,70

175.860.577,03

202.435.288,36

2023

41.118.361,18

41.118.361,18

41.118.361,18

41.118.361,18

41.118.361,18

41.118.361,18

41.118.361,18

2024

39.061.585,17

39.061.585,17

39.061.585,17

39.061.585,17

39.061.585,17

39.061.585,17

39.061.585,17

2025

36.728.708,03

36.728.708,03

36.728.708,03

36.728.708,03

36.728.708,03

36.728.708,03

36.728.708,03

2026

32.091.587,42

32.091.587,42

32.091.587,42

32.091.587,42

32.091.587,42

32.091.587,42

32.091.587,42

2027

29.517.851,65

29.517.851,65

29.517.851,65

29.517.851,65

29.517.851,65

29.517.851,65

29.517.851,65

2028

26.751.404,20

26.751.404,20

26.751.404,20

26.751.404,20

26.751.404,20

26.751.404,20

26.751.404,20

2029

22.538.571,06

22.538.571,06

22.538.571,06

22.538.571,06

22.538.571,06

22.538.571,06

22.538.571,06

2030

18.736.614,61

18.736.614,61

18.736.614,61

18.736.614,61

18.736.614,61

18.736.614,61

18.736.614,61

2031

13.038.441,91

13.038.441,91

13.038.441,91

13.038.441,91

13.038.441,91

13.038.441,91

13.038.441,91

2032

3.224.233,52

3.224.233,52

3.224.233,52

3.224.233,52

3.224.233,52

3.224.233,52

3.224.233,52
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Tabela 3. FUNDO PREVIDENCIARIO - DURACAO DA CARTEIRA DE TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS — NTN-B
Duracgdo da Carteira de NTN-B no final de cada ano
Final do ano
100% 95% 90% 85% 80% 75% 70%
2022 11,60 11,61 11,71 11,71 9,84 9,84 9,84
2023 11,54 11,55 11,65 11,65 9,81 9,81 9,81
2024 11,47 11,48 11,58 11,58 9,76 9,76 9,76
2025 11,38 11,39 11,49 11,49 9,70 9,70 9,70
2026 11,27 11,28 11,38 11,38 9,62 9,62 9,62
2027 11,15 11,15 11,25 11,25 9,53 9,52 9,52
2028 11,00 11,01 11,10 11,10 9,42 9,42 9,42
2029 10,85 10,85 10,94 10,93 9,30 9,30 9,30
2030 10,66 10,67 10,75 10,75 9,17 9,17 9,17
2031 10,46 10,46 10,54 10,54 9,00 9,00 9,00
2032 10,24 10,24 10,31 10,31 8,86 8,85 8,85
2033 9,99 9,99 10,06 10,05 8,67 8,66 8,66
2034 9,72 9,72 9,78 9,77 8,46 8,46 8,45
2035 11,18 11,17 11,13 11,12 11,64 11,63 11,63
2036 10,79 10,78 10,73 10,73 11,27 11,27 11,27
2037 10,37 10,36 10,31 10,30 10,88 10,87 10,87
2038 9,92 9,91 9,85 9,85 10,46 10,45 10,45
2039 9,44 9,43 9,37 9,37 10,02 10,01 10,01
2040 9,64 9,63 9,54 9,54 10,51 10,50 10,50
2041 9,14 9,13 9,04 9,03 10,05 10,05 10,04
2042 8,61 8,60 8,50 8,50 9,56 9,56 9,56
2043 8,05 8,04 7,93 7,93 9,05 9,04 9,04
2044 7,44 7,43 7,32 7,31 8,49 8,49 8,49
2045 8,07 8,06 8,00 7,99 8,58 8,58 8,58
2046 7,47 7,46 7,40 7,40 8,01 8,01 8,01
2047 6,85 6,84 6,78 6,77 7,42 7,42 7,41
2048 6,20 6,20 6,12 6,12 6,79 6,79 6,79
2049 5,49 5,48 5,40 5,39 6,11 6,11 6,11
2050 5,71 5,71 5,72 5,72 6,11 6,11 6,11
2051 5,01 5,01 5,03 5,03 5,43 5,44 5,43
2052 4,29 4,29 4,31 4,30 4,72 4,73 4,73
2053 3,54 3,54 3,56 3,56 3,99 4,00 4,00
2054 2,56 2,57 2,58 2,58 3,08 3,09 3,09
2055 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96
2056 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21
2057 2,42 2,42 2,42 2,42 2,42 2,42 2,42
2058 1,61 1,61 1,61 1,61 1,61 1,61 1,61
2059 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Nota: Prazo em anos
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PARTE Il. Conclusdo:

Doravante, a partir das simulagdes de aquisicdo de titulos publicos federais demonstradas nas tabelas
anteriores, ha possibilidade de montagem de carteira propria e/ou carteira administrada nos termos da legislacdo
vigente, inclusive com metodologia de contabilizacdo dos ativos pelos critérios de “mantidos até o vencimento”,
conforme texto parcialmente transcrito, extraido da Portaria MTP N2 1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022:

Aplicacdes em titulos publicos

Art. 141. A unidade gestora do RPPS, em caso de negociacdes diretas com titulos de emissdo do Tesouro Nacional, devera
observar os parametros previstos no Anexo VIII.

Art. 142. E vedada, nos termos de resolugéo do CMN, a aplicagio dos recursos financeiros acumulados pelo RPPS em titulos:
I - que ndo sejam emitidos pelo Tesouro Nacional;

Il - que n&o estejam registrados no SELIC; e

111 - emitidos por Estados, Distrito Federal ou Municipios. Secéo VIII Precificagao dos ativos integrantes das carteiras do
RPPS

Art. 143. Deverdo ser observados os principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico para o registro dos
valores da carteira de investimentos do RPPS, tendo por base metodologias, critérios e fontes de referéncia para precificacdo
dos ativos, estabelecidos na politica de investimentos, as normas da CVM e do Banco Central do Brasil e os parametros
reconhecidos pelo mercado financeiro.

Art. 144. Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS devem ser registrados inicialmente pelo custo de aquisi¢ao,
formado pelo valor efetivamente pago, além de corretagens e emolumentos.

Art. 145. Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poder&o ser classificados nas seguintes categorias, conforme
critérios previstos no Anexo VIII:

| - disponiveis para negociagéo futura ou para venda imediata; ou

Il - mantidos até o vencimento. (grifo nosso)

Paulo Ricardo Di Blasi
Consultor




