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1. INTRODUCAO:

O Regime Proprio de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do
Municipio de Belo Horizonte (RPPS-BH) foi reestruturado pela Lei n°®10.362, de
2011, com a criacdo de dois fundos, o Fundo Financeiro (Fufin) e o Fundo
Previdenciario (BHPrev). O Fufin abarca todos os segurados (servidores) e
pensionistas que, antes da publicagcdo da referida lei, estivessem filiados ao
RPPS-BH. Trata-se de um fundo fechado para entrada de novos segurados, por
consequéncia, um fundo temporario. A gestdo dos seus recursos € feita em regime
de caixa e o déficit previdenciario € suportado por aportes mensais feitos pelo
Tesouro Municipal. Por outro lado, o BHPrev tem o objetivo de incorporar todos os
novos servidores de carreira (concursados) que ingressassem no Municipio de Belo
Horizonte a partir de 30/12/2011, data de publicacdo da Lei n°®10.362, de 2011.
Diferentemente do anterior, o BHPrev € um fundo capitalizado que tem como
objetivo acumular recursos suficientes para o0 pagamento de beneficios

previdenciérios futuro.

Dessa forma, para uma melhor gestdo de fundos capitalizados, é
imprescindivel o estudo de ALM — Asset and Liability Management® que ira auxiliar
no casamento entre os compromissos do plano com a liqguidez dos recursos

acumulados.

A Lumens Atuarial informa que o estudo de ALM, no contexto da gestdo do
RPPS, consiste em compatibilizar a estratégia de investimentos da carteira com o

fluxo de receitas/despesas previdenciarias, atuarialmente projetado.

O presente Relatorio tem como foco o BHPrev e contemplara: a liquidez da
Carteira de Investimento; duration® da Carteira Imunizada; o fluxo do ativo e passivo
no longo prazo; e, estudo da Carteira de Investimento, utilizando a teoria da fronteira
eficiente de Markowitz e a Carteira Eficiente de investimento, por meio do Capital
Asset Pricing Model — CAPM. Além disso, seguira as diretrizes previas na Resolugéo
CMN n° 3.922, de 2010 e na Politica de Investimento do RPPS-BH, de 2021.

! Gest#o de ativos e passivos
2 Prazo médio em que o investidor recolhe os rendimentos de qualquer investimento
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2. FUNDO BHPREV

2.1. CARTEIRA DE INVESTIMENTO

Conforme Relatério Mensal de Investimento, posicionado em 31/05/2021, o
BHPrev possuia um patrimoénio de R$ 1.403.777.007,02 (um bilhdo quatrocentos e
trés milhdes, setecentos e setenta e sete mil, sete reais e dois centavos) distribuido

nos seguintes benchmarks:

CARTEIRA BHPREV

BENCHMARKS Peso na Carteira em 31/05/2021
NTN-B RS 686.956.148,77 48,94%
CDI RS 160.800.167,86 11,45%
IMA-B RS 223.911.408,70 15,95%
IBOVESPA RS 105.046.034,09 7,48%
IDIV RS 98.776.095,78 7,04%
S&P500 RS 106.002.859,07 7,55%
S&P500 + Dolar RS 22.284.292,75 1,59%
TOTAL CARTEIRA BHPREV R$ 1.403.777.007,02 100,00%
Fonte: Asies

Importante salientar que as alocagbes em “NTN-B” estdo subdivididas

conforme abaixo:

CARTEIRA IMA-B

Tipo de Alocagdo Peso na Carteira em 31/05/2021
Titulos Publicos (NTN-B)* RS 434.943.838,12 30,98%
Titulos Publicos (NTN—B)2 RS 25.872.778,31 1,84%
Fundos de Vértice RS 221.946.072,98 15,81%
Fundo Imobiliario RS 4.193.459,36 0,30%
Fonte: Asies

Nota: * marcado a vencimento; > marcado a mercado
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As alocagbes em “Titulos Publicos (NTN-B)” e “Fundos de Vértice” sao
investimentos imunizados, ou seja, serdo levados até o vencimento a uma taxa pre-
definida que, em 31/05/2021, correspondia, em média, a 5,43% a.a. mais IPCA.

Além disso, foi incluido o investimento em FIl devido ser um fundo fechado
com uma porcentagem de apenas 0,30% da carteira total, com reducéo consideravel
deste percentual a cada ano, devido a entrada de recursos das contribuicdes
mensais e ao pagamento semestral de parte do valor principal investido, além de
apresentar historico médio de rentabilidade superior & média da carteira imunizada,

com benchmark (IPCA mais 6,95% a.a de taxa real).

2.2.DISTRIBUICAO DOS INVESTIMENTOS

A gestéo dos investimentos dos RPPS deve seguir as diretrizes previstas na
Resolucdo CMN n° 3.922, de 2010, que define as opcbes (estratégias) de
investimento e o limite maximo de alocacdo em cada uma delas. Assim, segue a
distribuicdo da Carteira de Investimento do RPPS-BH por artigo da Resolucéo,
posicionado em 31/05/2021.:

ENQUADRAMENTO 3.922/2010 TOTAL APLICADO PERCENTUAL
Art. 79,1, a RS 460.816.616,43 32,83%
Art. 72,1, b RS 323.660.138,00 23,06%
Art. 72,1V, a RS 272.339.606,95 19,40%
Art. 79, VI, b RS 10.657.904,59 0,76%
Art. 89,1, a RS 46.358.553,98 3,30%
Art. 82,11, a RS 157.463.575,89 11,22%
Art. 89, 1l RS 106.002.859,07 7,55%
Art. 82,1V, b RS  4.193.459,36 0,30%
Art. 92A, 1l RS 22.284.292,75 1,59%
Fonte: Asies
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2.3.LIQUIDEZ DA CARTEIRA BHPREV

Segue, abaixo, a distribuicdo da Carteira de Investimento do BHPrev por
prazo de disponibilizagéo dos recursos em conta corrente. Importante observar que
mais da 50% dos recursos, em 31/05/2021, possuia uma liquidez de até 30 dias. Os
demais recursos (Carteira Imunizada) estdo posicionados a longo prazo, com
disponibilizacdo de recurso a partir do ano de 2023, com destaque para os anos de
2024 e 2055, que representam um percentual da carteira de 13,50% e 21,50%,
respectivamente. Importante salientar, que a liquidez apresentada deve ser

suficiente para cobrir os compromissos (beneficios) do plano no longo prazo.

PRAZO RECURSOS PERCENTUAL
D+0 RS 146.796.228,26 10,46%
ATE D+30 RS 570.024.629,99 40,61%
2023 RS  2.423.398,49 0,17%
2024 RS 189.494.295,22 13,50%
2026 RS 59.205.742,06 4,22%
2030 RS 42.281.885,25 3,01%
2040 RS  8.810.967,94 0,63%
2035 RS 82.950.881,42 5,91%
2055 RS 301.788.978,39 21,50%

Fonte: Asies

2.4. DURATION DA CARTEIRA IMUNIZADA

A Duration tem como objetivo calcular o prazo médio de recebimento de um
ativo de Renda Fixa. Ou seja, saber de forma antecipada qual o prazo médio de
vencimentos dos ativos que pagam cupons de juros semestrais, Como ocorre com as

alocac0Oes da carteira imunizada.

Subsecretaria de Gestdo Previdenciaria — Suprev
Av. Augusto de Lima, n2 30 — 102 Andar, Centro, Belo Horizonte — MG, Cep.: 30.190-001
Telefone: (31) 3246-6604 — previdencia@pbh.gov.br
Pagina 3 de 28



om REFEITURA MUNICIPAL SECRETARIA MUNICIPAL DE PLANEJAMENTO, ORGAMENTO E GESTAO
we,y DE BELO HORIZONTE SUBSECRETARIA MUNICIPAL DE GESTAO PREVIDENCIARIA
ASSESSORIA DE INVESTIMENTO E ESTUDOS ATUARIAIS

4

DURATION DA CARTEIRA EM ANOS

Titulos Publicos (NTN-B) 9,88
Fundos de Vértice 4,18
Carteira Imunizada 8,01

Fonte: Asies

Esta previséo influencia a politica de reinvestimento dos ativos de renda fixa
gue pagam cupons de juros semestrais, uma vez que existe o risco da variacdo da
taxa de juros ao longo dos anos e este risco esta diretamente ligado ao prazo de

vencimento dos ativos.

Desta forma, para apontar, de forma aproximada, qual € a sensibilidade do

ativo a alteracdes nas taxas de juros do mercado utiliza-se a Duration Modificada.

DURATION MODIFICADA DA CARTEIRA

Titulos Publicos (NTN-B) 9,37
Fundos de Vértice 4,07
Carteira Imunizada 7,80

Fonte: Asies

Inclusive, para melhor compreensao, o resultado da Duration Modificada deve
ser interpretado em termos percentuais, com 0s seguintes resultados: para cada 1%
de variacdo na taxa de juros ocorrerd uma variagdo no sentido oposto de 9,37%
para a carteira de Titulos Publicos (NTN-B) e de 4,07% para os Fundos de Vértice.
Se considerarmos a Carteira Imunizada como um todo, a variacdo em sentido

oposto sera de, aproximadamente, 7,80%.

Ademais, com base nas projecbes do mercado para a taxa de juros, o
resultado acima pode trazer maior embasamento para tomada de decisdo na

compra ou na venda de Titulos Publicos.
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5

Na ultima Avaliagdo Atuarial, data-base 31/12/2020, foi apresentado o fluxo,

em valor presente atuarial, de receita e despesa do BHPrev, conforme abaixo:

DADOS PREVIDENCIARIOS

EXERCICIO RECEITA DESPESA RESULTADO SALDO
2021 203.542.542,63 13.917.238,42 189.625.304,21 1.468.722.109,88
2025 188.639.304,39 33.657.221,65 154.982.082,74 2.158.059.464,06
2030 160.456.917,30 93.736.525,66 66.720.391,64 2.664.908.227,65
2034 132.495.122,06 123.769.259,50 8.725.862,56 2.778.749.530,50
2035 125.518.214,50 128.045.964,51 - 2.527.750,01 2.776.221.780,49
2036 117.067.540,40 134.289.509,32 - 17.221.968,92 2.758.999.811,57
2041 72.835.636,40 155.193.200,24 - 82.357.563,84 2.481.078.279,47
2046 34.114.274,96 152.818.510,28 -118.704.235,32 1.939.941.427,59
2047 28.622.107,46 148.708.897,08 -120.086.789,62 1.819.854.637,97
2048 24.265.905,84 143.250.968,28 -118.985.062,44 1.700.869.575,53
2050 17.938.297,39 130.168.070,99 -112.229.773,60 1.473.035.626,27
2055 9.145.278,51 95.245.161,12 - 86.099.882,61 984.860.672,94
2060 5.322.918,53 64.399.943,31 - 59.077.024,78 637.282.829,35
2065 2.941.414,49 40.444.209,92 - 37.502.795,43 408.935.671,43
2070 1.428.246,75 22.950.304,39 - 21.522.057,64 271.516.783,42
2075 582.803,48 11.283.550,56 - 10.700.747,08 198.333.106,92
2080 189.900,86 4.562.647,89 - 4.372.747,03 165.415.176,87

Fonte: Relatdrio da Avaliacéo Atuarial, data base 31/12/2020

Pelo fluxo apresentado, observa-se que, em 2025, h4d a inversdo do

Resultado Previdenciario,

ou seja,

até 2024, as

receitas previdenciarias

(contribuicbes do ente e servidores) eram suficientes para o pagamento dos

compromissos (beneficios) do plano, sem a necessidade de liquidez dos

investimentos. Contudo, a partir de 2035, o fluxo atuarial apresenta uma
necessidade de recurso complementar para pagamento dos compromissos do
plano, que se inicia com o valor negativo de R$ 2.527.750,02, e tem seu pico em
2047, no valor negativo de R$ 120.086.789,62. O fluxo ano a ano, em valor presente

e valor futuro, segue no Anexo | deste relatério.
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Para as projec6es do fluxo, foi considerado como hipétese de Taxa de Juros
Real, 5,45% a.a., que é também a Meta de Rentabilidade para os investimentos em
2021. A definicdo desta Taxa de Juros foi realizada por meio de estudo de
convergéncia da rentabilidade futura esperada para a carteira do BHPrev, partindo-
se das premissas de alocacdo e de rentabilidade informadas pelo RPPS, as quais
estdo fundamentadas na politica de investimentos vigente e em estudos de Aswath
Damodaran, professor de finangcas da Stern Schoolof Business at New York
University, que aponta perspectivas de rentabilidade para os seguimentos de renda
fixa e renda variavel no Brasil. Este estudo esta disponivel no Portal da PBH e pode

ser acessado pelo link https://prefeitura.pbh.gov.br/sites/default/files/estrutura-de-

governo/planejamento/relatorio-2019-1 0.pdf.

3. MODELO CAPM - Capital Asset Pricing Model

3.1.PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Como exposto acima, a rentabilidade minima anual perseguida para a carteira
de investimentos do BHPrev, atualmente, é IPCA mais 5,45% de taxa real a.a. (meta

definida na Politica de Investimento de 2021).

Contudo, atualmente, as taxas pagas pelos ativos de menor risco ndo sao
aderentes a Meta de Rentabilidade acima e a projecdo para 0s proOXimos anos,

conforme Relatério Focus de 11/06/2021, estd aquém dos 5,45% a.a. de

rentabilidade real, como se vé das projecdes abaixo:

2021 2022
Agregado Ha4 Hoje COMP- Resp.s+f] HE4 HE1 . Comp. Resp. **
* semanas semana semanal *
IPCA (%) 515 544 58 A (10 126 364 370 378 4 (5) 123
IPCA (atualizacées dltimos 5 dias Gteis, %) 525 551 585 A (10) 99 364 370 380 A (3) 97
PIB (% de crescimento) 345 436 485 A (8) 78 238 231 220 v (1) 70
Taxa de cambio - fim de periodo (R5/USS) 530 530 518 v (1) 109 535 530 520 v (1) 106
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 55 575 625 A (1) 114 650 650 650 = (4) 113

Fonte: Bacen
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Agregado
IPCA (%) = 35 325 35 = (20) 84
IPCA (atualizagdes ultimos 5 dias Gteis, %) = 35 325 325 = (10 68
PIB (% de crescimento) = 250 250 250 = (66) 55
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) v 510 506 500 v (1) 72
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) = 650 650 650 = (7) 79

Fonte: Bacen

Em funcéo da dinamica de longuissimo prazo do RPPS-BH, o mais indicado
seria a imunizagao da carteira de investimentos com a aquisi¢ao de Titulos Publicos
Federais. Contudo, atualmente, as taxas pagas estao abaixo dos 5,45% de taxa real
necesséria para o plano BHPrev, conforme curvas de juros do mercado secundario
calculada pela Anbima, apresentadas abaixo:

Curva NTN-B
4,80%
P m
4,30% — —K—— v X
4,20%

: —— — — —(
4,00% /; — ey A N
3,80%

3,60%
3,40%
3,20%
3,00% .‘—/.; = ﬁ —_— |
2,80%
2,60%
N N N N N N N N
Q Q& Q& Q Q Q Q Q&
N N N N N N
o B¢ v B\ o o o B
A\ o AN AN AN AN o P
N d S S S S S N
e=fl=2025 =fp=2030 ===2035 ==i&=2040 =0-2045 2050 2055

Fonte: Quantum Axis
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Titulos Piblicos Federais |15/Jun/2021
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

cadigo Data Data de . Tx. T PU
SELIC |Base/Emissdo|Vencimento |Compra |Venda | Indicativas Minimo | Maximo | Minimo Maximo

(Do) (Do) | (D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/08/2022 | 1,7485 |1,7213 1,7382 3.795,381893| 1,2668 | 2,6464 | 1,3755 2,7547
760100| 15/07/2000 15/03/2023 | 2,3633 |2,3366 2,3500 3.823,841169| 1,9050 | 3,2788 | 2,0048 3,3790
760199 | 15/07/2000 15/05/2023 | 2,3589 |2,3316 2,3447 3.810,091421|1,9136 | 3,2797 | 2,0109 3,3768
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 3,0474 |3,0195 3,0334 3.934,287051| 2,5903 | 3,5989 | 2,6440 4,0525
760199 | 15/07/2000 15/05/2025 | 3,2806 |3,2528 3,2680 3.919,979208| 2,7927 | 4,1986 | 2,8520 4,2581
760199 | 15/07/2000 15/08/2026 | 3,5362 |3,5010 3,5200 4.028,477090| 3,0638 | 4,4093 | 3,0938 4,43597
760199 | 15/07/2000 15/08/2028 | 3,8051 |3,7825 3,7938 4,102,952522| 3,3746 | 4,5816 | 3,3862 4,5936
760199 | 15/07/2000 15/08/2030 | 3,9627 |3,9372 3,9522 4,170,339795| 3,5498 | 4,6376 | 3,5662 4,6544
760199 | 15/07/2000 15/05/2035 | 4,0708 |4,0418 4,0565 4.290,081331| 3,6719 | 4,6232 | 3,6787 4,6303
760199 | 15/07/2000 15/08/2040 | 4,1925 |4,1538 4,1751 4.461,683020| 3,7875 | 4,7428 | 53,8025 4,7581
760199 | 15/07/2000 15/05/2045 | 4,2534 |4,2169 4,2370 4.496,750565| 3,8407 | 4,7650 | 3,8676 4,7923
760199 | 15/07/2000 15/08/2050 | 4,2844 |4,2515 4,2684 4.633,565534 | 3,8834 | 4,7848 | 53,9018 4,8034
760199 | 15/07/2000 15/05/2055 | 4,3478 |4,3157 4,3312 4.610,815175| 3,9472 | 4,8343 | 53,9664 4,8538

Fonte: Anbima

O RPPS-BH deve seguir as diretrizes previstas na Resolugédo 3.922/2010, do
Banco Central do Brasil (Bacen), que restringe, em boa parte, as aplicacbes em

Titulos Publicos Federais e Fundos de Investimentos.

Diante do exposto, € necessaria a diversificacdo da carteira de investimento
do BHPrev em fundos de renda fixa e renda variavel considerando a relacéo risco e
retorno dos investimentos. Para essa situacao, € importante construir uma carteira
gue entregue a rentabilidade de 5,45% mais IPCA com o menor risco possivel. Pois,
o risco (volatilidade) do investimento pode comprometer a rentabilidade definida para
determinado ano e prejudicar o equilibrio financeiro e atuarial do plano

previdenciario.

3.2.INDICADORES DE MERCADO

Em funcgéo do perfil da Carteira de Investimento do BHPrev, que possuia, em
31/05/2021, aplicagdes em Titulos Publicos e Fundos de Investimentos e estes

estarem segregados em estratégia de investimento semelhantes, foi adotado para o
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estudo da Carteira Eficiente o respectivo benchmark desses investimentos. Dessa
forma, segue o conceito de cada Benchmark utilizado, apdés pesquisa nos sites da

B3 Brasil, Bolsa, Balcdo; Anbima; e, XP Investimentos.

3.2.1. CDI

Negociado exclusivamente entre instituicbes financeiras, o Depdsito
Interfinanceiro (DI) € um titulo privado de Renda Fixa que auxilia no fechamento de
caixa dos bancos, como instrumento de captacdo de recursos ou de aplicacdo de

recursos excedentes.

3.2.2. IRF-M

Formado por Titulos Publicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro
Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional — Série F ou

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais).

3.2.3. IMA-B

Formado por Titulos Publicos indexados & inflacdo medida pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro

Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais).

3.2.4. IBOVESPA

Relne as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro.
Reavaliado a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira tedrica de

ativos.
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3.2.5. IDIV

E o indicador do desempenho médio das cotacBes dos ativos que se
destacaram em termos de remuneracao dos investidores, sob a forma de dividendos

e juros sobre o capital préprio. E um indice de retorno total.

3.2.6. SMLL

E o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de uma carteira

composta pelas empresas de menor capitalizagdo. E um indice de retorno total.

3.2.7. S&P500

E um indice do mercado de acdes que retine as 500 maiores empresas do
mundo listadas e domiciliadas nas principais Bolsas de Valores dos Estados Unidos,
a NYSE e a Nasdagq.

3.2.8. S&P500 + Dolar

E o indice S&P500 (item 1.1.7) com a incidéncia da variagdo cambial do Dolar

frente ao Real.

3.2.9. NTN-B

Além disso, considerando a Politica de Investimento 2021, que orienta para a

imunizacao da carteira de investimento, na medida do possivel, com Titulos Publicos
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Federais, mais precisamente, NTN-B, em funcédo da sua caracteristica de remunerar
a inflacdo do periodo, IPCA, mais um taxa real pré-definida, foi considerado em um
dos cenarios a perspectiva do mercado para as taxas das NTN-B com os
vencimentos 2035, 2040, 2045, 2050 e 2055 como um dos benchmarks a ser

utilizado no estudo.

3.3.APLICACAO DO MODELO

Para diversificacdo da Carteira de Investimento, uma opc¢do viavel é a
utilizacdo do modelo de Markowitz, que observa a relacdo de risco-retorno dos

ativos que compf6em uma carteira.

Como expressa Samanez (2007, p.183): “[...] a composicdo de uma carteira
de investimentos esta fundamentada apenas no valor esperado e no desvio padrao
dos retornos da carteira, e que essa decisdo € consequéncia de um processo de

minimizacgao de risco (minimizagao de desvio padréo). [...] ”.

Podemos considerar também o modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model,
que, segundo Samanez (2007), é adotado por cerca de 74% dos executivos
financeiros, conforme pesquisa de Graham e Harvey. Este modelo é uma evolucéao

do modelo de Markowitz por trazer conceitos ja utilizados por este, como a

relacdo risco e retorno, incluindo o componente de prémio de risco
determinado pelo risco do negdcio e risco financeiro — indicador beta. Dessa
forma, pretende-se com o modelo CAPM encontrar uma Carteira Eficiente para o
fundo BHPrev de forma que esta carteira traga a meta de rentabilidade esperada

com 0 menor risco para os investimentos do fundo.

Diante do exposto, o modelo CAPM foi utilizado para a analise, em funcao de

sua praticidade. Segundo Samanez (2007, p.225):

“[...] esse modelo é baseado em valores esperados (modelo
expectacional) em que o retorno esperado do ativo € a soma de dois
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fatores. O primeiro refere-se & rentabilidade dos ativos ou das aplicacdes
sem riscos, e o segundo, ao chamado prémio de risco. O CAPM considera
gue os investimentos sejam racionais e diversifiqguem seus investimentos, a
fim de evitar o risco especifico (diversificavel), que pode ser cancelado por
meio da diversificagdo priméria da carteira de investimento. Dessa maneira,
apenas o risco de mercado ou risco sistematico devera ser recompensado
pelo mercado. Esse risco estd relacionado a mudancas nas condigcbes
gerais da economia, que afetam as empresas como um todo, sendo
algumas delas mais sensiveis a essas mudancas do que outras. ”

Nesse contexto, como dito por Samanez (2007), o retorno total esperado do
ativo com risco sera o retorno do ativo sem risco mais o prémio de risco (o beta). O
beta, indica o quanto se espera que o retorno do ativo ira variar em relagdo a uma

variacao da carteira de mercado.

Foi utilizado o sistema Quantum Axis para coleta dos dados. Através deste
sistema foi coletado o retorno més a més dos benchmarks apresentados. O periodo

utilizado para coleta dos dados foi de maio de 2011 a maio de 2021.

Para os calculos, foi utilizado o software Excel e as técnicas apresentadas
pelo professor Leopoldo Grajeda Fernandes, na disciplina “Analise e Gestdo de

Riscos” da Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais (PUC-Minas).

Importante salientar que o método utilizado pode indicar que a carteira opere
a descoberto em alguns seguimentos, situacdo vedada aos fundos de previdéncia,
ou seja, a Carteira Eficiente para o retorno desejado pode apresentar alocacdes

negativas para alguns seguimentos, conforme destaca Givisiez (2009, p.55):

“[...] venda a descoberto que o modelo propde para fazer as
alocacdes de recursos e, portanto, escolher o melhor portfélio dado o risco
gue se permite assumir”.

Contudo, para tal situacdo, o proprio Givisiez (2009, p.55) propde o
rebalanceamento da carteira eficiente, zerando os pesos negativos e redistribuindo
0s pesos entre os fundos com valores positivos, ponderado pelos pesos positivos

definidos no modelo CAPM.
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O resultado pode ser visualizado graficamente no Anexo Il. O detalhamento

dos resultados segue abaixo.

3.4.1. Cenario | - taxareal de 5,45%a.a.

Carteira Eficiente

Alocacgdo sugerida pelo modelo
Retorno | Risco S&P
Anual | Anual S&P
nua nua CDI IRF-M | IMA-B | Ibovespa | IDIV | SMLL 500 500 +
Délar
5,45% 7,61% |68,93%|12,65%| 10,95% | 0,00% 0,37% | 1,04% | 0,00% | 6,06%
Fonte: Asies

O modelo apontou para uma forte concentracao de 68,93% do patrimonio em
estratégias de menor risco que possuem como benchmark o CDI. Tal concentracao
pode ser explicada pelas altas taxas da Selic nos anos de 2011 e 2014 com taxas
reais acima de 4% e de taxas reais proximas a 7% nos anos de 2016 e 2017. Este
cenario econdmico, de altas taxas, beneficia os investimentos atrelados ao CDI.

3.4.2. Cenario Il - taxareal de 4,96%a.a.

Para este cenario foi considerado a Portaria SPrev n° 6.132, de 25 de maio de
2021 que traz a taxa de juros parametro a ser utilizada nas avaliacGes atuariais dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social relativas ao exercicio de 2022,
posicionadas em 31 de dezembro de 2021. Dessa forma, considerando a duragao
do passivo do BHPrev, a taxa maxima que o atuario podera utilizar serd de
4,96% a.a.
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Carteira Eficiente
Alocacdo sugerida pelo modelo
Retorno Risco S&P
Anual | Anual S&P
nua nua CDI IRF-M | IMA-B | lbovespa | IDIV | SMLL 500 500 +
Délar
4,96% 6,77% |76,73%| 6,89% | 10,40% | 0,00% 0,15% | 0,97% | 0,00% | 4,87%
Fonte: Asies

O modelo apontou para uma forte concentracao de 76,73% do patrimonio em
estratégias de menor risco que possuem como benchmark o CDI, que pode ser
explicado pelos motivos apontados no Cenario | e pela menor necessidade de

retorno da carteira de investimento.

3.4.3. Cenario lll - concentracdo em Titulos Publicos (NTN-B)

Ademais, é apresentado um cenario com uma Visdo prospectiva das taxas de
juros dos Titulos Publicos. O objetivo é alinhar o modelo a nova realidade de juros
da economia brasileira, pois, é este 0 cenario para as novas alocacdes e realocacéo
dos recursos do RPPS-BH.

Para este cenario, foram considerados: a meta definida na Politica de
Investimento 2021 de 5,45% a.a. de taxa real; as taxas pagas pelos Titulos Publicos
federais, que estdo abaixo dos 5,45% de taxa real; a aderéncia dos Titulos Publicos
(NTN-B) a dindmica de longuissimo prazo dos investimentos do RPPS-BH; as
diretrizes previstas na Resolucao 3.922/2010, do Banco Central do Brasil (Bacen); e,
a necessidade de diversificagdo da carteira de investimento do BHPrev, para
conseguir a meta de rentabilidade necessaria, conforme detalhado no item 2.1.

Dessa forma, foram consideradas, neste cenario, as taxas negociadas no
mercado secundario Anbima do dia 15/06/2021 para as NTN-B de vencimentos mais
longos (2035, 2040, 2045, 2050 e 2055), uma vez que, as informacdes da Anbima
sdo o balizador das taxas das NTN-Bs no mercado. Apés, foi sacado do modelo o
benchmark de menor risco (CDI) e substituido pelos retornos reais das NTN-B,

distribuidos igualmente entre os vencimentos apresentados acima. Importante
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salientar que, caso sejam levadas até o vencimento, as NTN-B estdo imunizadas da

volatilidade do mercado, uma vez que, séo titulos que garantem uma taxa pré-fixada

mais a inflagao do periodo (IPCA).

5,45% | 4,41% 86,28% 0,00% | 7,29% | 0,00% |1,39% |0,30% |0,00% |4,74%

Fonte: Asies

O modelo apontou para uma concentracdo de 86,28% do patrimbnio nas
NTN-B marcadas a vencimento e uma reducédo significativa do risco da carteira de
investimento do RPPS-BH.

3.5.CARTEIRA ATUAL

Para efeito de comparacdo com os cenarios acima, foi utilizado o modelo na
carteira de investimento do BHPrev, considerando as alocagbes em 31/05/2021, ou
seja, 0 objetivo aqui ndo é encontrar uma alocacéo eficiente da carteira, mas, utilizar

as técnicas do modelo para encontrar distorcdes com 0s cenarios apresentados.

6,37% | 14,31% |11,45%|48,94% | 15,95% | 7,48% | 7,04% | 0,00% | 7,55% |1,59%

Fonte: Asies
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Conforme aloca¢cBes em 31/05/2021, o modelo apontou para uma perspectiva
de retorno da carteira atual de 6,37%a.a. contra uma volatilidade (risco) de
14,31%a.a. Ao se comparar o retorno anual com o cenério |, observa-se uma
perspectiva de ganho de 0,92 ponto percentual, 0 que representa um acréscimo de
16,88% em relacdo a meta de rentabilidade definida na Politica de Investimento de
2021, de 5,45%a.a. Por outro lado, a volatilidade da carteira apresentou um
acréscimo 6,7 pontos percentuais que representa 88,04% de aumento, ou seja, uma
relacdo de aumento cinco vezes maior a0 se comparar com o retorno anual. Tal
situacdo pode ser explicada pela maior exposi¢ao da carteira atual a ativos de maior
risco como IMA-B, se comparado ao CDI e em renda variavel que por natureza

possuem maior volatilidade.

Além disso, quando comparado a carteira atual com o cenério lll, observa-se
uma diferenca ainda maior para a volatilidade da carteira, com acréscimo 9,9 pontos
percentuais, o que representa 224,49% de aumento, ou seja, mais de duas vezes o
risco da carteira apresentado no cenéario Ill. Tal situacdo pode ser explicada pela
maior exposicdo da carteira atual a ativos de maior risco, conforme apontado acima,
e a maior concentragdo no cenario Ill em ativos de menor volatilidade, como os

Titulos Publicos (NTN-B) marcados a vencimento.

4. CONCLUSAO

O Fundo Previdenciario BHPrev possui uma Carteira de Investimento
diversificada, com maior concentragcdo em ativos de renda fixa (76,34% da carteira),
em especial, ativos lastreados em Titulos Publicos Federais (NTN-B) marcados a
vencimento (48,94% da carteira). Isto pode ser considerado como importante redutor
do risco da Carteira de Investimento do BHPrev. Ademais, as aplicacbes em renda
variavel apresentam uma importante diversificacdo, sendo uma parte dos recursos
aplicada em estratégias nacionais (14,52% da carteira) e outra parte aplicada em
estratégias internacionais, mais precisamente, no mercado Americano (9,14%), o

que contribui para reducdo do risco da Carteira de Investimento do BHPrev ao
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aplicar em mercados diferentes e, além disso, contar com a variacdo cambial para
hedge natural na carteira, uma vez que, historicamente o Dolar e o Ibovespa

possuem uma correlacao negativa.

Seus investimentos seguem as diretrizes previas na Resolugdgo CMN n°
3.922/2010 e apresentam percentuais de alocacao dentro dos limites definidos pela

Resolucao.

A liquidez da carteira esta alinhada com os compromissos (beneficios) do
plano no longo prazo, com mais de 50% dos investimentos operando com uma
liquidez de até 30 dias. O mesmo ocorre com 0s investimentos de logo prazo da

Carteira Imunizada, que possui uma Duration de 7,97 anos.

Em relacdo ao estudo da Carteira de Investimento utilizando o modelo CAPM,
observa-se um direcionamento da modelo para investimento de baixo risco em
detrimento dos de maior risco, ou seja, maior concentra¢do no seguimento de renda
fixa. Além disso, em todos os cenarios, ao se analisar as posicées em renda
variavel, ha uma preferéncia por alocacdes em ativos atrelados ao exterior, com

variacdo cambial, o que pode ser explicado pelos apontamentos iniciais.

Ainda em renda fixa, hd um forte direcionamento para os ativos de menor
risco, como CDI e NTN-B (vencimento). Neste caso, é importante destacar o cenario
prospectivo para a taxa de juros (Selic) e a inflacdo (IPCA), que apresentam uma
relagdo de taxa real muito abaixo do histérico utilizado, uma vez que, estamos
vivendo em um ambiente econémico com as taxas mais baixas da historia e, dessa
forma, os investimentos em CDI podem n&o entregar a rentabilidade desejada.
Contudo, nesta situacdo, uma importante alternativa € a composi¢cado da Carteira de
Investimento com Titulos Publicos (NTN-B), com a possibilidade de levar até o
vencimento e alinhados com os compromissos (beneficios) do plano no longo prazo.
Assim, o cenario lll, que considera uma visao prospectiva para as taxas da NTN-B,

aponta para uma forte concentragao nestes ativos.

Ao comparar com a Carteira Atual e considerando uma visao prospectiva para
a taxa de juros (Selic) e a inflacdo (IPCA), ou seja, desconsiderando a alocacdo em

CDI, observa-se uma orientacdo do modelo para: aumentar as alocacdes em Titulos
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Publicos (NTN-B), dos atuais 48,94% para 86,28%, em SMLL de 0,00% para 0,30%
e em S&P 500 + Doélar de 1,59% para 4,74%; e reduzir as alocagbes em IMA-B de
15,95% para 7,29%, em lbovespa de 7,48% para 0,00%, em IDIV de 7,04% para
1,39% e em S&P 500 de 7,55% para 0,00%.

Para finalizar, a utilizagdo do modelo CAPM mostrou-se extremamente
aderente a realidade dos RPPS, pois a gestédo dos fundos esta intimamente ligada a
meta de rentabilidade necessaria para o equilibrio financeiro e atuarial do plano, e
nao na maximizacdo do retorno em detrimento do risco das aplicagbes. Dessa
forma, o gestor do RPPS-BH poderd olhar a rentabilidade necessaria para sua
carteira (meta de rentabilidade para o equilibrio financeiro e atuarial) e o modelo
CAPM define a Carteira Eficiente para se minimizar o risco em funcdo da

rentabilidade requerida.

Belo Horizonte, 21 de junho de 2021.

e por RODRIGO ANDRE DE
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Rodrigo André de Almeida

Assessor de Investimentos e Estudos Atuariais

Equipe:
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Agente Executivo Governamental
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FLUXOS EM VALOR PRESENTE ATUARIAL (31/12/2020) - TAXA DE JUROS DE 5,45% AO ANO.

Exercicio

2021

t

RECEITA

RS 203.542.542,63

DESPESA

RS 13.917.238,42

RESULTADO

RS 189.625.304,21

SALDO

RS 1.468.722.109,88

2022

RS 195.588.134,39

RS 10.221.780,58

RS 185.366.353,81

RS 1.654.088.463,69

2023

RS 194.573.973,24

RS 14.116.843,86

RS 180.457.129,38

RS 1.834.545.593,07

2024

RS 191.880.670,18

RS 23.348.881,93

RS 168.531.788,25

RS 2.003.077.381,32

2025

RS 188.639.304,39

RS 33.657.221,65

RS 154.982.082,73

RS 2.158.059.464,06

2026

RS 183.855.897,74

RS 47.111.322,51

RS 136.744.575,23

RS 2.294.804.039,28

2027

RS 178.545.827,77

RS 60.277.739,51

RS 118.268.088,26

RS 2.413.072.127,54

2028

RS 172.813.422,91

RS 72.467.593,29

RS 100.345.829,62

RS 2.513.417.957,16

2029

RS 167.243.840,31

RS 82.473.961,47

RS 84.769.878,85

RS 2.598.187.836,01

2030

10

RS 160.456.917,30

RS 93.736.525,66

RS 66.720.391,63

RS 2.664.908.227,64

2031

11

RS 153.532.360,40

RS 103.416.783,19

RS$ 50.115.577,21

RS 2.715.023.804,85

2032

12

RS 146.174.464,97

RS 112.183.010,59

RS 33.991.454,38

RS 2.749.015.259,24

2033

13

RS 139.412.733,68

RS 118.404.324,98

RS 21.008.408,70

RS 2.770.023.667,94

2034

14

RS 132.495.122,06

RS 123.769.259,50

RS 8.725.862,56

RS 2.778.749.530,50

2035

15

RS 125.518.214,50

RS 128.045.964,51

-RS$ 2.527.750,02

RS 2.776.221.780,49

2036

16

RS 117.067.540,40

RS 134.289.509,32

-R$ 17.221.968,93

RS 2.758.999.811,56

2037

17

RS 109.442.431,96

RS 138.072.137,47

-R$ 28.629.705,50

RS 2.730.370.106,06

2038

18

RS 100.773.896,84

RS 142.871.737,89

-R$ 42.097.841,06

RS 2.688.272.265,00

2039

19

RS 91.761.225,94

RS 147.261.491,81

-R$ 55.500.265,87

RS 2.632.771.999,13

2040

20

RS 82.311.672,30

RS 151.647.828,13

-R$ 69.336.155,84

RS 2.563.435.843,29

2041

21

RS 72.835.636,40

RS 155.193.200,24

-RS$ 82.357.563,84

RS 2.481.078.279,45
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FLUXOS EM VALOR PRESENTE ATUARIAL (31/12/2020) - TAXA DE JUROS DE 5,45% AO ANO.

Exercicio t RECEITA DESPESA RESULTADO SALDO
2042 22 RS 63.849.877,06  |RS 157.394.142,91| -RS 93.544.265,86 |RS 2.387.534.013,60
2043 23 RS 55.538.735,62  |RS$ 158.070.456,52|-RS 102.531.720,90|RS 2.285.002.292,70
2044 24 RS 47.402.996,86  |RS 157.916.387,06[-RS 110.513.390,20|RS 2.174.488.902,50
2045 25 RS 40.257.930,32  |RS$ 156.101.169,93|-RS 115.843.239,61|RS 2.058.645.662,89
2046 26 RS 34.114.274,96 RS 152.818.510,28-RS 118.704.235,33|RS 1.939.941.427,56
2047 27 RS 28.622.107,46 RS 148.708.897,08|-RS 120.086.789,62|RS 1.819.854.637,94
2048 28 RS 24.265.905,84 RS 143.250.968,28|-RS 118.985.062,44|RS 1.700.869.575,50
2049 29 RS 21.045.504,95 [RS 136.649.680,61-RS 115.604.175,66|RS 1.585.265.399,84
2050 30 RS 17.938.297,39  |RS$ 130.168.070,99|-RS 112.229.773,60|RS 1.473.035.626,24
2051 31 RS 14.983.359,34  |RS$ 123.762.854,36|-RS 108.779.495,01|RS 1.364.256.131,23
2052 32 RS 13.037.828,40 |RS$ 116.571.336,38|-RS 103.533.507,98|RS 1.260.722.623,25
2053 33 RS 11.532.711,48 |RS$ 109.301.022,34|-RS 97.768.310,85 |RS 1.162.954.312,40
2054 34 RS 10.215.347,28  |RS$ 102.209.104,14| -RS 91.993.756,87 |RS 1.070.960.555,53
2055 35 RS 9.145.278,51 RS 95.245.161,12 | -RS 86.099.882,61 | RS 984.860.672,92
2056 36 RS 8.189.434,63 RS 88.542.564,11 | -RS 80.353.129,48 | RS 904.507.543,44
2057 37 RS 7.376.802,60 RS 82.076.555,77 | -RS$ 74.699.753,17 | RS 829.807.790,27
2058 38 RS 6.596.383,73 RS 75.927.253,35 | -RS$ 69.330.869,62 | RS 760.476.920,65
2059 39 RS 5.915.601,05 RS 70.032.667,59 | -RS 64.117.066,53 | RS 696.359.854,11
2060 40 RS 5.322.918,53 RS 64.399.943,31 | -R$ 59.077.024,78 | RS 637.282.829,33
2061 41 RS 4.762.624,18 RS 59.062.728,75 | -RS 54.300.104,57 | RS 582.982.724,77
2062 42 RS 4.250.848,13 RS 54.001.172,42 | -RS$ 49.750.324,29 | RS 533.232.400,48
2063 43 RS 3.777.606,51 RS 49.215.149,44 | -RS 45.437.542,93 | RS 487.794.857,55
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FLUXOS EM VALOR PRESENTE ATUARIAL (31/12/2020) - TAXA DE JUROS DE 5,45% AO ANO.

Exercicio t RECEITA DESPESA RESULTADO SALDO
2064 44 RS 3.341.579,75 RS 44.697.970,45 | -RS$ 41.356.390,70 | RS 446.438.466,84
2065 45 RS 2.941.414,49 RS 40.444.209,92 | -RS$ 37.502.795,44 | RS 408.935.671,41
2066 46 RS 2.575.719,59 RS 36.448.579,56 | -RS 33.872.859,97 | RS 375.062.811,44
2067 47 RS 2.243.061,12 RS 32.706.111,93 | -RS 30.463.050,80 | RS 344.599.760,63
2068 48 RS 1.941.959,00 RS 29.212.052,06 | -RS 27.270.093,05 | RS 317.329.667,58
2069 49 RS 1.670.882,34 RS 25.961.708,87 | -RS 24.290.826,53 | RS 293.038.841,05
2070 50 RS 1.428.246,75 RS 22.950.304,39 | -RS 21.522.057,65 | RS 271.516.783,40
2071 51 RS 1.212.414,20 RS 20.172.807,40 | -RS 18.960.393,20 | RS 252.556.390,21
2072 52 RS 1.021.697,04 RS 17.623.773,64 | -RS$ 16.602.076,61 | RS 235.954.313,60
2073 53 RS 854.365,57 RS 15.297.184,49 | -RS$ 14.442.818,91 | RS 221.511.494,69
2074 54 RS 708.659,93 RS 13.186.300,63 | -RS$ 12.477.640,70 | RS 209.033.853,99
2075 55 RS 582.803,48 RS 11.283.550,56 | -RS 10.700.747,08 | RS 198.333.106,91
2076 56 RS 475.017,45 RS 9.580.458,21 | -R$ 9.105.440,76 | RS 189.227.666,15
2077 57 RS 383.537,06 RS 8.067.601,05 | -RS 7.684.063,99 | RS 181.543.602,16
2078 58 RS 306.630,75 RS 6.734.625,42 | -R$ 6.427.994,66 | RS 175.115.607,49
2079 59 RS 242.620,52 RS 5.570.304,12 | -R$ 5.327.683,60 | RS 169.787.923,89
2080 60 RS 189.900,86 RS 4.562.647,89 | -R$ 4.372.747,03 | RS 165.415.176,86
2081 61 RS 146.955,55 RS 3.699.072,34 | -R$ 3.552.116,79 | RS 161.863.060,07
2082 62 RS 112.372,52 RS 2.966.593,01 | -R$ 2.854.220,49 | RS 159.008.839,58
2083 63 RS 84.855,61 RS 2.352.052,85 | -R$ 2.267.197,24 | RS 156.741.642,34
2084 64 RS 63.233,16 RS 1.842.354,28 | -R$ 1.779.121,12 | RS 154.962.521,22
2085 65 RS 46.463,31 RS 1.424.697,29 | -R$ 1.378.233,99 | RS 153.584.287,23
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FLUXOS EM VALOR PRESENTE ATUARIAL (31/12/2020) - TAXA DE JUROS DE 5,45% AO ANO.

Exercicio t RECEITA DESPESA RESULTADO SALDO
2086 66 RS 33.634,56 RS 1.086.799,46 | -R$ 1.053.164,90 | RS 152.531.122,33
2087 67 RS 23.962,18 RS 817.094,25 -R$ 793.132,07 | R$151.737.990,26
2088 68 RS 16.781,41 RS 604.882,24 -R$ 588.100,84 | RS 151.149.889,43
2089 69 RS 11.538,18 RS 440.441,10 -R$ 428.902,93 | RS 150.720.986,50
2090 70 RS 7.777,83 RS 315.087,58 -R$ 307.309,75 | RS 150.413.676,75
2091 71 RS 5.133,06 RS 221.196,38 -R$ 216.063,31 | RS 150.197.613,44
2092 72 RS 3.311,96 RS 152.189,17 -R$ 148.877,21 | RS 150.048.736,23
2093 73 RS 2.086,50 RS 102.492,50 -R$ 100.406,01 | RS 149.948.330,23
2094 74 RS 1.282,01 RS 67.475,20 -R$ 66.193,19 RS 149.882.137,03
2095 75 RS 767,61 RS 43.370,64 -RS$ 42.603,04 RS 149.839.534,00

Fonte: Relatério da Avaliacdo Atuarial, data base 31/12/2020
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ANEXO Il

Estudo CAPM da Carteira de Investimento do BHPrev

Fronteira Eficiente

Cenario lll
. - . Cenario |
Cenario ll
4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00%
Risco
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