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INTRODUCAO

O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem como objetivo identificar a melhor
combinacdo de ativos financeiros (carteira de investimentos) que tenha como rentabilidade
esperada um valor suficiente para cobertura do compromisso atuarial do Instituto.

Diferentemente de uma meta atuarial anual, o ALM tem como objetivo o desenho de uma
carteira compativel com as obrigacdes atuariais (de longo prazo), e ndo apenas as obrigacoes de
cada ano. Ao compatibilizar um retorno médio esperado com o passivo atuarial, o ALM cumpre
o objetivo de manter a solvéncia do Instituto em um horizonte de tempo maior.

Para elaboracao do trabalho utilizou-se modelo cuja funcdo objetivo busca encontrar uma
carteira que, teoricamente, seja capaz de pagar o fluxo de passivo, com o menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. Caso o plano revele-se em situacdo de insolvéncia
no longo prazo, identificada através de projecao da carteira, o objetivo do trabalho sera buscar
uma carteira que busca estender o maior tempo de patriménio positivo ao plano.

Além disso, 0o monitoramento do caixa ao longo dos anos no exercicio de projecao da carteira,
atual ou sugerida, também é objeto de acompanhamento dentro do modelo desse trabalho.
Assim este relatério também oferece contribuicido no esforco de manter procedimentos
“formalizado para a gestao do risco de liquidez das aplicacdes de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime.” (Citacdo do
item 1 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo CMN n° 4.963/2021).

Portanto, esse estudo trard ao TAIOPREV a melhor combinacdo de ativos no momento da
avaliacdo, orientado pelos compromissos atuariais dos planos de beneficios e os limites de
aplicacoes estabelecidos, com base em simulacdo estocastica, a fim de tentar indicar a mais
adequada estratégia e composicao para a carteira de ativos, cujo propdsito inclui mitigar o risco
de liquidez, aumentar a solidez do plano e, quando possivel, diminuir o risco do portfélio de
ativos, ou seja, reduzir a volatilidade da carteira ou o risco de perdas financeiras.

FUNDAMENTOS NA LEGISLACAO

O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo pertinente aos
investimentos dos RPPS, regida pela Resolucdo CMN n°® 4.963 de 25 de novembro de 2021; e
pela PortariaMTPn® 1.467,de 02 de junho de 2022; atende aos requisitos estabelecidos no item
3.2.6 - politica de investimentos do manual do proé gestao e as normas atribuidas na Politica de
Investimentos vigente.
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3. POSICAO PATRIMONIAL ATUAL - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Para elaboracdo do estudo a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em
indices e indicadores de mercado ou classes de investimentos com a intencdo de construir uma
visdo macro da carteira, com posicao final de marco de 2024 ficando organizada conforme tabela
(1).

TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 10.073.225,19 14,96%
FUNDOS IMA-B5/IDKA 2 R$ 6.224,77 0,01%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 2.065.096,00 3,07%
FUNDOS IMA-B R$ 5.876.008,73 8,73%
FUNDOS DE ACOES R$ 5.020.141,04 7,46%
FUNDOS CARENCIA /VERTICES/LF R$ 10.310.266,88 15,31%
TITULOS PUBLICOS R$ 33.977.954,16 50,47%

O grafico (1) demonstra a distribuicdo do quadro acima utilizando visual grafico.

GRAFICO (1): DISTRIBUICAO DA CARTEIRA ATUAL
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4. PASSIVO ATUARIAL

O fluxo de pagamento anual de beneficio igualmente compode o processo de elaboracao do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e
das premissas ou hipéteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de marco de 2024.

A seguir demonstra-se o grafico (2) dos fluxos anuais.

TAIOPREV
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GRAFICO (2): PASSIVO - FLUXO ANUAL
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O somatédrio de todos esses fluxos anuais descontados a valor presente pela taxareal de juros,
ou meta atuarial, incluindo eventualmente as contribuicdes a serem recebidas no mesmo
periodo, constitui o chamado de passivo ou reserva matematica do plano. O grafico (3) abaixo
demonstra a reserva.

GRAFICO (3): PASSIVO - RESERVA
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL (eAsE PRIMEIRO SEMESTRE/2024)

Os primeiros meses de 2024 foram marcados pela reducdo do otimismo referente ao
processo de reducao de juros pelos Bancos Centrais do mundo. A aversao ao risco decorreu por
caracteristicas especificas de cada pais, mas, no geral, a postergacao do ciclo de queda dos juros
nos Estados Unidos foi um dos principais fatores responsaveis.

Os dados econémicos dos Estados Unidos apresentam resultados robustos, além de uma

TAIOPREV

resiliéncia no mercado de trabalho. No entanto, os sinais corroboram com projecdoes de
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desaceleracao, que precisarao ser confirmados nos préximos meses e atuariam na direcdo de um
processo de queda da taxa de juros no pais. No entanto, o consenso é que a economia norte
americanadeve sustentar um pouso suave, em que 0s custos para controlar ainflacdo sdo baixos.

Sobre os indices de inflacdo, percebe-se que iniciaram o ano apresentando uma relativa
resisténcia quanto a magnitude de queda ja observada anteriormente. Apesar da tendéncia de
desinflacdo, a morosidade do ciclo promoveu revisées pelo mercado a respeito do processo de
gueda no juro terminal, em que a expectativa caiu de 1,50 ponto percentual para 0,98 ponto
percentual até o final deste ano. Com a finalidade de promover o retorno da inflacdo para a meta
de 2,0%, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) mantem uma postura de cautela na
conducao monetaria e ja sinalizou maior possibilidade na queda de juros de 0,75 ponto
percentual no juro até o final do ano.

Ao avaliar o campo fiscal dos Estados Unidos, ainda ha conviccao da polaridade das eleicoes
entre Donald Trump e Joe Biden. A Suprema Corte decidiu que Trump pode disputar as eleicoes
e as atencdes direcionam para suas peculiaridades pessoais, como o protecionismo comercial e
o radicalismo. Nesse sentido, as incertezas estdo no comportamento do préximo presidente
diante das tensdes geopoliticas, pois € uma conta custosa no orcamento fiscal.

Na Zona do Euro, a inflacdo continua em movimento de desaceleracdo, mas o grupo de
servicos se mantém pressionado. Por essa razdo, a presidente do Banco Central Europeu,
Christine Lagarde ja sinalizou a necessidade de manter juros altos por mais tempo. Posto isso, é
esperado que ataxabasicadejuro permaneca contracionista este ano, mas no segundo semestre
existe a possibilidade do afrouxamento monetario.

Outro argumento que mostra a necessidade de os juros cairem é o desempenho econémico,
em que o bloco europeu saiu do contexto de recessdo técnica, mas recentes indicadores
apontam uma desaceleracdo. O PIB cresceu apenas 0,1% em 2023 e ndo se observa uma
perspectiva de melhora nos proximos meses, diante dos juros elevados.

Ademais, a continuidade da guerra ucraniana é mais um argumento para adotar uma medida
prudente na relacado de risco e retorno dos investimentos, uma vez que n3o se observa uma

conjuntura econdmica saudavel.

Sobre a China, o indice de precos deixou o ambiente deflacionario depois de quatro meses. O
resultado pode estar vinculado ao feriado do Ano Novo Lunar, em que historicamente é um
periodo que a demanda costuma gastar mais. No entanto, carece de mais dados para verificar a
consisténcia desse movimento.

Apesar do governo definir uma meta ambiciosa de crescimento de 5,0% para 2024, nao ha
indicativos suficientes que trazem confianca para uma recuperacdo saudavel da economia
chinesa este ano, dado o receio de maior possibilidade de uma economia menos pujante. O
governo deve anunciar novos estimulos para fomentar o crescimento via demanda, mas a falta
de incentivos mais agressivos reduziu a confianca dos investidores.
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No Brasil, o campo fiscal concentrou os ruidos no equilibrio orcamentdrio para 2024. A
desarmonia entre os poderes Executivo e Legislativo causaram volatilidade na parte mais longa
da curva de juros, uma vez que poderiam existir travas para a agenda econdmica de Haddad.
Outro ponto de atencao foram as maiores evidéncias de que o governo nao conseguiria
arrecadar a quantidade de receita proposta no Orcamento e precisaria contingenciar gastos,
dado que o IPCA projetado ficou acima da inflacao oficial de 2023 divulgado pelo IBGE. Assim,
a meta de déficit zero, proposta no novo arcabouco fiscal, fica comprometida e reforcou a visao
de mercado da indisciplina fiscal.

Do lado monetéario, ha incertezas sobre a continuidade do Comité de Politica Monetéria
(Copom) manter a reducdo da Selic de 0,50 ponto percentual a cada reunido. A dindmica
desinflaciondria permanece, ainda que mais lenta, mas surgem riscos que enfraquece a
tendéncia dainflacdo a meta de 3,0%, como ruidos fiscais e mercado de trabalho aquecido.

Sobre dados econémicos brasileiros, a expectativa é de menor crescimento nos préximos
meses. Ao avaliar de forma comparativa, o setor agropecuario ndao deve apresentar mesmo
desempenho em relacdo ao ano anterior. A Formacao Bruta de Capital Fixo decai a medida que
permanece juros contracionistas, além da menor confianca dos empresarios. O Produto Interno
Bruto (PIB) deve crescer, mas sustentado pelo maior consumo das familias, via mercado de
trabalho aquecido, queda da inflacdo e transferéncia de renda via governo. No entanto, esse
crescimento ndo é sustentavel no longo prazo, pois acarreta revisdes nas expectativas de
inflacdo e, consequentemente, perspectiva de juros altos por mais tempo.

De forma geral, os primeiros meses de 2024 esclareceram a dificuldade de sustentar um
otimismo para o mercado local. A maior possibilidade de reducdo do ritmo de queda dos juros e
aelevacao de risco fiscal trouxeram mais cautela por parte dos investidores. A menor confianca
do mercado penaliza a rentabilidade da renda variadvel e da renda fixa, principalmente
benchmarks que capturam a parte mais longa da curva de juros como o IMA-B e IMA-B 5+.
Referente as questdes externas, especificamente nos Estados Unidos, a falta de confianca do
trajeto de desinflacdo traz davidas sobre a magnitude da queda dos juros e o periodo que iniciara
o afrouxamento monetdrio. Portanto, os desafios e incertezas prevalecem para o contexto
econdmico, em que a inflacao prossegue como tema principal dos investidores.

A tabela (2) apresenta as expectativas para algumas varidveis importantes para a visdo
macroecondmica:

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS

IPCA (%) 3,75 3,51 3,50 3,50
SELIC (%) 9,00 8,50 8,50 8,50
PIB (%) 1,85 2,00 2,00 2,00
DOLAR (R$) 4,95 5,00 5,03 5,07

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 22/03/2024
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6. AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

Para o Estudo de ALM é preciso estabelecer a projecdo do retorno esperado para os ativos
ou indices, com base no cenario econdémico apresentado, a partir dos quais as alocacdoes em
carteira serdo valorizadas ao longo do tempo. A tabela (3) apresenta os conceitos dos possiveis
indices para alocacao dos recursos.

TABELA (3): CLASSES DE ATIVOS

O IRF-M 1 é um Indice de Renda Fixa do Mercado, composto por
titulos publicos prefixados com vencimento inferior a um ano. O CDI
é uma taxa de referéncia para os investimentos de renda fixa no
Brasil.

FUNDOS CDI/ IRF-M 1

Indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

FUNDOS IRF-M 1+ ) . .
prefixados com vencimento superior a um ano.

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos

FUNDOS IRF-M .
prefixados.

Fundos IMA-B 5 buscam acompanhar o desempenho das Notas do
Tesouro Nacional atrelados ao IPCA composto pelos titulos com
vencimento inferior a cinco anos. Fundos IDKA 2 buscam refletir o
desempenho dos vértices de 2 anos da curva de juros brasileira.

FUNDOS IMA-B 5/ IDKA 2

Indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional
FUNDOS IMA-B 5+ atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento superior a
cinco anos.

Indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional

ARDEB LA atrelados ao IPCA, que retrata a variacdo do mercado das NTN-B.

O IMA Geral representa a média ponderada dos subindices do IMA

FUNDOS IMA GERAL . P
pré e pos fixados.

Fundos de investimentos de renda fixa com carteira composta
FUNDOS CARENCIA / somente com titulos publicos marcados a mercado, carregados até o
VERTICES / LF (IPCA) vencimento, indexados a uma taxa de juros + IPCA (MaM) e Letras
Financeiras com indexagao ao indice IPCA.

Fundos de Investimentos que buscam superar ativamente o
FUNDOS DE ACOES desempenho do mercado de acdes brasileiro com sua carteira sendo
composta majoritariamente por ativos domésticos de renda variavel.

Fundos de Investimento cuja construgdo do seu portfélio é feita com
FUNDOS EXTERIOR ativos globais de renda variavel buscando superar ativamente os seus
indices de referéncia.

Fundos Estruturados sdo uma modalidade de investimentos que
FUNDOS ESTRUTURADOS abrange Fundos de indice, Fundos Imobiliarios e Fundos de
Participacoes.

Sao titulos de renda fixa emitidos pelo governo federal com marcagao
na curva.

TITULOS PUBLICOS

As tabelas (4.1) e (4.2) a seguir demonstram os cenarios base de retorno médio anual
esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B, utilizado no estudo de
ALM do TAIOPREV, a partir disso as taxas sdo perpetuadas visando as projecdes de longo
prazo.

TAIOPREV
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TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO

CDI/IRF-M 1 441%  IMA-GERAL 6,19%
IRF-M 1+ 6,12%  IBOVESPA 18,89%
IRF-M 558% ESTRUTURADOS 17,15%
IMA-B 5/ IDKA 2 593%  EXTERIOR 14,67%
IMA-B 5+ 12,96%  FUNDOSCARENCIA /VERTICES/LF 6,30%
IMA-B 9,81%

Projecdo do Retorno Esperado desenvolvido pela SM1- Data 28/03/2024.

TABELA (4.2): TAXA DOS TiITULOS PUBLICOS - NTN-B

NTN-B 2026 5,68%  NTN-B 2045 5,89%
NTN-B 2028 573%  NTN-B 2050 5,88%
NTN-B 2030 574%  NTN-B 2055 5,87%
NTN-B 2035 585%  NTN-B 2060 5,89%
NTN-B 2040 5,86%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 28/03/2024.

7. ERONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente é um conjunto otimizado de combinacodes de ativos, que apresentam a
melhor relacdo possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacdo dos recursos. Ela
pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacoes
possiveis de carteiras. Segundo Markowitz, um investidor racional tem como objetivo a
maximizacdo do retorno no seu investimento combinado ao menor risco que se possa obter
para atingi-lo (Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91).
Usando este conceito como proposta para o RPPS, seria estabelecer uma carteira de
investimentos em ativos permitidos pela Resolucdo CMN n°® 4.963/2021, que alcance ataxado
retorno esperado, com o menor risco possivel.

Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos algumas
condicdes ou regras para as varias possibilidades de portifélios que iremos calcular,
obedecendo a legislacao e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.

Ao estabelecer estas condicdes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos
para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacdo entre retorno e risco.

A matriz de covariancia é simétrica porque a covariancia entre IRF-M 1 e IRF-M é a mesma
que a covariancia entre IRF-M e IRF-M 1. Portanto, a covaridncia para cada par de ativos
aparece duas vezes na matriz. Na diagonal principal da matriz temos a variancia do ativo no
periodo analisado.

Desse modo, simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as
melhores composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente, conforme o grafico (4)
abaixo:

TAIOPREV
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GRAFICO (4): FRONTEIRAEFICIENTE
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8. ATIVOS E PREMISSAS DAS SIMULACOES

O processo de geracao e selecdo de carteira tem relacao direta com as expectativas de
retorno estimadas no cendrio e, simultaneamente, sdo considerados os riscos dos ativos. Nas
simulacdes a funcdo objetivo foi construida dentro da ideia de tentar encontrar uma
combinacao que, teoricamente, favoreca pagar o fluxo de passivo, visando menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacao. As simulacdes sdo realizadas a partir de retornos
reais, ou seja, descontados de inflacao.

Além disso e ao mesmo tempo, o comportamento do caixa ao longo dos anos também foi uma
questao observada para configuracdo do modelo de otimizacdo. Ou seja, o modelo precisava
considerar o risco de liquidez ao longo da projecao do plano.

O trabalho de projecao consistiu em evoluir as classes de ativos ao longo do tempo, sendo
os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cendrio. Ou seja, durante o processo de projecdo da carteira, na
medida em que ha sobra de recursos apds o pagamento do passivo, estes passam a ser
remunerados pelo reinvestimento.

9. RESULTADOS DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Na tabela (5), verificamos a posicdo atual da carteira do TAIOPREV, na sua composicio
conseguimos projetar o retorno esperado da carteira:

TAIOPREV
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TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOSCDI/IRF-M 1
FUNDOS IMA-B5/IDKA 2
FUNDOS IMA-B 5+

FUNDOS IMA-B
FUNDOS DE ACOES
FUNDOS CARENCIA / VERTICES/LF
TITULOS PUBLICOS

RETORNO MEDIO ESPERADO 7,36%

14,96%
0,01%
3,07%
8,73%
7,46%

15,31%

50,47%

Com base no conteldo desenvolvido pelo estudo de ALM, podemos alcancar diversos

resultados, sempre com o intuito de obter o maior retorno esperado com a menor volatilidade

anualizada possivel, seguindo os limites maximos impostos pela Politica de Investimentos 2024

do TAIOPREV.

Dado que o objetivo do TAIOPREV ¢é perseguir a meta de rentabilidade definida na sua

Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacdo IPCA, acrescida de uma taxa de

retorno esperado de 4,88%.

Na tabela (6), o estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado que aponta

uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um retorno esperado

médio de 5,69%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 0,568%.

TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

FUNDOSCDI/IRF-M 1
FUNDOS IRF-M 1+
FUNDOS IRF-M
FUNDOSIMA-B5/IDKA 2
FUNDOS IMA-B 5+
FUNDOS IMA-B

FUNDOS IMA-GERAL
FUNDOS DE AGCOES
FUNDOSESTRUTURADOS
FUNDOS EXTERIOR
FUNDOS CARENCIA / VERTICES/ LF
NTN-B 15/08/2040

NTN-B 15/05/2045

NTN-B 15/08/2050

NTN-B 2026

NTN-B 2028

NTN-B 2030

NTN-B 2035

NTN-B 2040

NTN-B 2045

NTN-B 2050

NTN-B 2055

NTN-B 2060

R$ 10.073.225,19
R$ -
R$ -
R$ 6.224,77
R$ 2.065.096,00
R$ 5.876.008,73
R$ -
R$ 5.020.141,04
R$ -
R$ >
R$ 10.310.266,88
R$ 3.318.920,76
R$ 11.710.624,68
R$ 18.948.408,72
R$ -
R$ -
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$ 16.788.580,72
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ 43.648,47
R$ -
R$ -
R$ 10.310.266,88
R$ 3.318.920,76
R$ 11.710.624,68
R$ 18.948.408,72
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ 6.208.466,54
R$ -
R$ -
R$ -

R$ 6.715.355,53
R$ -
R$

-R$ 6.224,77
-R$ 2.065.096,00
-R$ 5.876.008,73

R$

-R$ 4.97649257

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$ -
R$ 6.208.466,54
R$ -
R$
R$

24,94%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,06%
0,00%
0,00%

15,31%
4,93%

17,39%

28,14%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
9,22%
0,00%
0,00%
0,00%
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Andlise Estocastica - Adicionalmente, com a intencao de complementar o estudo e com

vistas a analise de risco, foram realizados ainda avaliacdo estocastica, pelo método de Monte

Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da média apurada como taxa

de convergéncia, sendo produzidas 500 probabilidades para cada ano de projecao. Para

apresentar os dados utilizou-se o modelo de grafico de Boxplot que é um método pratico para

apresentar grande volume de dados como é o caso.

O grafico (5) demonstra a evolucao do patrimoénio considerando o crescimento dos ativos e

pagamento do passivo. O Boxplot na cor azul apresenta a projecao grafico da carteira sugerida

e na cor cinza a projecao da carteira atual do plano.
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GRAFICO (5): PATRIMONIO PROJEGAO ESTOCASTICA

.|_
+
.[.__
B—
=

+

1=
=
=

—=

—m_—.

—H—=}

—-—

==

——

—a

O ey D

0,00

2024
2025

2026

2027
2028
2029
2030
2031

2032

2033
2034
2035
2036
2037
2038

2039
2040
2041
2042
2043

2044
2045
2046
2047
2048
2049

2050
2051
2052
2053

TABELA (7): PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA:

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

CARTEIRA ATUAL
CARTEIRA SUGERIDA

64.487.761,44
63.591.904,40

115.300.838,00
107.261.515,55

170.122.903,72
146.604.027,57

235.033.094,22
181.710.113,96

313.420.305,69
210.647.832,18

444.386.400,03
231.628.971,69

74.904.888,36
72.861.407,28

125.388.872,16
114.800.850,13

182.214.532,12
154.032.340,27

249.641.559,05
187.405.730,93

338.401.525,02
215.354.078,89

476.861.774,44
235.008.994,23

85.369.535,58
81.932.993,33

136.053.146,61
122.314.317,70

193.328.677,22
160.738.234,08

262.586.949,50
193.433.847,26

362.595.923,48
219.590.116,27

512.127.054,19
237.922.456,61

96.207.113,61
91.217.872,32

146.832.140,29
130.634.048,30

206.113.336,86
168.102.353,84

278.944.158,95
199.323.950,53

390.257.833,46
223.672.016,57

551.512.776,67
240.216.348,23

INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

105.559.685,13
99.288.303,73

158.912.074,95
138.849.705,17

220.801.369,22
174.875.668,14

296.643.289,82
204.962.348,52

413.902.997,39
228.498.467,71

592.872.258,66
241.982.686,31

Adicionalmente, a partir do fluxo anual de passivo, o sistema calcula a reserva atuarial
projetada, ano a ano, permitindo uma apuracdo do resultado do plano (ativo - passivo),
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igualmente projetado, no decorrer da projecdo, bem como um indice indicativo da solvéncia do
plano apurado aqui pela divisao do ativo sobre o passivo.

Desta maneira, se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se é
maior que 1 significa que o ativo é maior que passivo, e se menor que 1 segue a mesma légica.
O grafico (6) apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e
carteirasugerida, sendo a cor azul pararepresentar os dados da carteirasugerida e nacor cinza
para identificar a carteira atual.

GRAFICO (6): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAQ ESTOCASTICA
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TABELA (8): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

CARTEIRAATUAL 09 100 104 108 111 114 118 122 126 130
CARTEIRA SUGERIDA 09> 098 100 102 104 106 108 109 112 114

CARTEIRAATUAL 134 1392 144 149 157 164 173 180 190 201
CARTEIRA SUGERIDA 116 117 119 122 124 127 130 133 136 139

CARTEIRAATUAL 211 228 244 263 280 303 328 356 389 424
CARTEIRA SUGERIDA 142 145 148 151 154 158 161 165 169 173

No grafico (7) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na
curva com as melhores relacdes de retorno e risco, acrescentamos o ponto azul que representa
expectativa da posicdo atual da carteira do TAIOPREV e o ponto verde apresentando o
objetivo da otimizacdo da carteira.

TAIOPREV
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10.CONCLUSAO

O Estudo de ALM utilizando como base a Avaliacdo Atuarial (data base 2023) fornecida pelo
TAIOPREV, o cenéario econdmico da SMI Consultoria, expectativas macroecondmicas do Banco
Central do Brasil e a fronteira eficiente de Markowitz, apresentou na tabela (6) a opcdo de
carteira, com a melhor relacao risco x retorno, protegendo o passivo atuarial e assegurando a
liguidez do fluxo financeiro ao longo do tempo, indicando que é possivel otimizar a carteira do
TAIOPREV, fazendo movimentacdes graduais dos recursos, readequando os investimentos.

Os retornos esperados e a volatilidade anualizada para a carteira previstos pelo Estudo sdo
valores aproximados, pois precisamos considerar que a proposta de investimentos em cotas de
fundos e os rendimentos possuem descontos como taxa de administracdo e performance, se
houver. As projecdes de retorno esperado dos indices de renda fixa estdo baseadas em
premissas do cenario macroecondémico, expectativas da Taxa Selic, inflacdo e Duration
Modificada.

Enfatizamos que, o cendrio econdomico deste estudo poderd sofrer alteracdoes. A SMI
Consultoria de Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacoes
e circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos e fica a disposicao para quaisquer duvidas, esclarecimentos e sugestoes de

movimentacoes na carteira.

Eduardo Matos Barao
SMI Consultoria de Investimentos.

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a
qualquer pessoa ou instituigdo sem a expressa autorizagdo da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sdo consideradas confidveis na data na qual foi
apresentado. Entretanto, as opiniGes contidas neste sdo baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.
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