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ATUAL



TAXA DE JUROS: 16/07/2018

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,83% a.a. para 10 anos.
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TAXA DE JUROS: 09/10/2018          (1º turno: 07/10/18)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,50% a.a. para 10 anos.

5,50% a.a.



TAXA DE JUROS: 12/11/2018            (2º turno: 28/10/18)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,11% a.a. para 10 anos.

5,11% a.a.



TAXA DE JUROS: 10/12/2018           (Nomes Novo Governo)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,0% a.a. para 10 anos.

5,0% a.a.



TAXA DE JUROS: 17/01/2019                 (Nova Previdência)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 4,45% a.a. para 9 anos.

4,45 % a.a.



TAXA DE JUROS: 18/03/2019          (Antes Prisão Temer 21/03)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 4,14% a.a. para 9 anos.
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TAXA DE JUROS: 17/02/2020        (Antes Pandemia COVID-19)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 2,95% a.a. para 10 anos.

2,95 % a.a.



MERCADO de NTNBs: 23/07/2021                   Taxa Real P.I. = 5,40% a.a.

(www.anbima.com.br)

Mínimo 
(D0)

Máximo 
(D0)

Mínimo 
(D+1)

Máximo 
(D+1)

15/08/2022 1,6032 1,5688 1,585 3.836,80 1,1418 2,5137 1,2262 2,598
15/03/2023 -- -- 2,6645 3.843,80 2,1425 3,5255 2,3069 3,6902
15/05/2023 2,6767 2,6445 2,663 3.827,85 2,1576 3,5269 2,3229 3,6925
15/08/2024 3,355 3,3292 3,3433 3.943,65 2,813 4,219 2,9604 4,3662
15/05/2025 3,513 3,4876 3,5 3.932,81 2,9632 4,3713 3,0872 4,4952
15/08/2026 3,7169 3,6913 3,704 4.042,50 3,1729 4,5257 3,2777 4,6309
15/08/2028 3,9306 3,9056 3,92 4.121,38 3,421 4,636 3,5109 4,7265
15/08/2030 4,0196 3,995 4,01 4.202,83 3,5636 4,657 3,6235 4,7174
15/05/2035 4,0939 4,0632 4,08 4.331,57 3,6553 4,6086 3,7013 4,6552
15/08/2040 4,2575 4,2235 4,24 4.481,24 3,8287 4,786 3,8668 4,8248
15/05/2045 4,3332 4,296 4,3142 4.503,97 3,897 4,823 3,9442 4,8711
15/08/2050 4,3623 4,3216 4,3411 4.639,34 3,9255 4,8284 3,9737 4,8778
15/05/2055 4,41 4,3807 4,4 4.615,53 3,9784 4,8669 4,0345 4,9242

PU
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Compra
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Tx. 
Indicativas



BOLETIM FOCUS: 23/07/2021

2021 2022
23/07/2021 23/07/2021

IPCA 6,56% 3,80%
IGPM 19,00% 4,62%

CÂMBIO (R$/US$) 5,09 5,20
SELIC 7,00% 7,00%
PIB 5,29% 2,10%

PRODUÇÃO INDUSTRIAL 6,36% 2,20%

BOLETIM FOCUS BANCO CENTRAL

INDICADORES DE MERCADO
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MARCAÇÃO NA CURVA X MARCAÇÃO A MERCADO
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ASSET LIABILITY 
MANAGEMENT (ALM)



GESTÃO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS: ALM

ATIVOS

PASSIVO

RISCOS FINANCEIROS

RISCOS ATUARIAIS

ALM
(Asset
Liability

Management)



GESTÃO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS: ALM

5,40% a.a.5,40% a.a.

?



TÍTULOS PÚBLICOS: NTN-B: IPCA + 6% a.a.



GESTÃO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS: ALM

Passivo
* Mensuração da necessidade de caixa;
* Projeção das reservas matemáticas.

Ativo
* Controle de liquidez;
* Acompanhamento da solvência;
* Projeções de retorno da carteira.

A Gestão de Ativos e Passivos permitirá 
avaliar as projeções dos riscos atuariais e 

financeiros.

E como tudo isso é analisado?



ALM: ESTRUTURA

Cenários dos Benchmarks

Obtenção de retornos e volatilidades

ALM

CENÁRIO 
ECONÔMICO

ATIVO PASSIVO

Projeção do Passivo

Valor anual de fluxo de caixa

Otimização do Ativo

Otimização da carteira
Mitigação de risco de liquidez

Mitigação de risco de solvência
Ponto ótimo entre Risco e Retorno



PASSIVO PLANO PREVIDENCIÁRIO IPREM RUBINÉIA 2021
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FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ 02/01/2006 à 26/02/2021

BENCHMARKS SELIC IRF-M IMA-B SP500 MSCI AC IBOV SMLL
SELIC 0,006% 0,007% 0,005% -0,002% -0,004% 0,005% 0,002%
IRF-M 0,007% 0,036% 0,058% 0,016% -0,045% 0,091% 0,091%
IMA-B 0,005% 0,058% 0,150% 0,075% -0,060% 0,266% 0,279%
SP500 -0,002% 0,016% 0,075% 0,651% 0,246% 0,635% 0,700%

MSCI AC -0,004% -0,045% -0,060% 0,246% 0,679% 0,017% 0,067%
IBOVESPA 0,005% 0,091% 0,266% 0,635% 0,017% 1,559% 1,532%

SMLL 0,002% 0,091% 0,279% 0,700% 0,067% 1,532% 1,918%

MATRIZ DE COVARIÂNCIA

SELIC IRF-M IMA-B SP500 MSCI AC IBOV SMLL
Retornos a.a. -0,35% 0,30% 3,50% 8,50% 9,50% 12,00% 14,50%

Volatilidade a.a. 0,75% 1,91% 3,87% 8,07% 8,24% 12,49% 13,85%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ  (Taxa Real PI = 5,4 % a.a.)
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FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
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FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

N Retorno a.a. Risco a.a. SELIC IRF-M IMA-B S&P500 MSCI AC IBOV SMLL
1 0,60% 1,18% 40,00% 53,87% 0,00% 0,00% 6,13% 0,00% 0,00%
2 0,84% 1,19% 40,00% 51,23% 0,00% 0,44% 8,33% 0,00% 0,00%
3 1,08% 1,24% 40,00% 47,84% 1,05% 1,57% 9,55% 0,00% 0,00%
4 1,32% 1,30% 40,00% 42,42% 5,25% 2,33% 10,00% 0,00% 0,00%
5 1,56% 1,38% 40,00% 36,79% 9,73% 3,49% 10,00% 0,00% 0,00%
6 1,80% 1,48% 40,00% 31,15% 14,21% 4,64% 10,00% 0,00% 0,00%
7 2,03% 1,58% 40,00% 25,70% 18,49% 5,72% 10,00% 0,00% 0,09%
8 2,27% 1,70% 40,00% 20,33% 22,69% 6,76% 10,00% 0,00% 0,23%
9 2,51% 1,82% 40,00% 14,97% 26,88% 7,79% 10,00% 0,00% 0,36%
10 2,75% 1,95% 40,00% 9,61% 31,07% 8,83% 10,00% 0,00% 0,50%
11 2,99% 2,08% 40,00% 4,28% 35,21% 9,86% 10,00% 0,00% 0,64%
12 3,23% 2,22% 40,00% 0,00% 38,50% 10,00% 10,00% 0,00% 1,50%
13 3,46% 2,38% 40,00% 0,00% 36,33% 10,00% 10,00% 0,00% 3,67%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

N Retorno a.a. Risco a.a. SELIC IRF-M IMA-B S&P500 MSCI AC IBOV SMLL
14 3,70% 2,55% 36,93% 0,00% 38,31% 10,00% 10,00% 0,00% 4,76%
15 3,94% 2,72% 33,33% 0,00% 41,00% 10,00% 10,00% 0,00% 5,67%
16 4,18% 2,90% 29,74% 0,00% 43,68% 10,00% 10,00% 0,00% 6,58%
17 4,42% 3,08% 26,15% 0,00% 46,37% 10,00% 10,00% 0,00% 7,48%
18 4,66% 3,26% 22,55% 0,00% 49,06% 10,00% 10,00% 0,00% 8,39%
19 4,89% 3,44% 18,96% 0,00% 51,74% 10,00% 10,00% 0,00% 9,30%
20 5,13% 3,63% 15,36% 0,00% 54,43% 10,00% 10,00% 0,00% 10,21%
21 5,37% 3,82% 11,77% 0,00% 57,11% 10,00% 10,00% 0,00% 11,12%
22 5,61% 4,00% 8,18% 0,00% 59,80% 10,00% 10,00% 0,00% 12,03%
23 5,85% 4,19% 4,58% 0,00% 62,48% 10,00% 10,00% 0,00% 12,94%
24 6,09% 4,38% 0,99% 0,00% 65,17% 10,00% 10,00% 0,00% 13,85%
25 6,32% 4,58% 0,00% 0,00% 64,33% 10,00% 10,00% 0,00% 15,67%
26 6,56% 4,78% 0,00% 0,00% 62,17% 10,00% 10,00% 0,00% 17,83%



IPREM EM 30/06/2021: R$ 30.073.292,69

BENCHMARKS % ALOCAÇÃO R$

SELIC/CDI 8,18% 2.458.598,35          
IMA-B 59,80% 17.982.588,89        
SMLL 12,03% 3.617.446,92          

S&P500 10,00% 3.007.329,27          
MSCI AC 10,00% 3.007.329,27          

TOTAL 100,00% 30.073.292,69        

ALOCAÇÃO MARKOWITZ



ALOCAÇÃO EM (NTN-Bs) IMA-B = 59,80% = R$ 17.982.588,89

IPREM EM 30/06/2021: R$ 30.073.292,69

NTNB NTNB NTNB NTNB NTNB NTNB
15/08/2030 15/05/2035 15/08/2040 15/05/2045 15/08/2050 15/05/2055

ALOCAÇÃO (%) 4,13% 8,51% 15,58% 19,47% 25,15% 27,16%
ALOCAÇÃO (R$) 742.363,69 1.530.208,42 2.802.057,56 3.500.443,94 4.523.457,41 4.884.057,87 

ATUAL IPREM RUBINÉIA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
DIFERENÇA 742.363,69 1.530.208,42 2.802.057,56 3.500.443,94 4.523.457,41 4.884.057,87 

PUs NTNBs em 23/07/2021 4.202,83 4.331,57 4.481,24 4.503,97 4.639,34 4.615,53
QUANTIDADES de NTNBs 177 353 625 777 975 1.058 

                           17.982.588,89 



IPREM RF EM 30/06/2021: R$ 30.073.292,69 (100,0%)

3.922/10 Ativo R$ R$ Total % % Total Benchmarks % Markowitz R$ Markowitz Diferença R$ Diferença %

FI CAIXA IMA-B TP RF LP 5.685.283,64 18,90%
CAIXA IRF-M 1 TP RF 243.411,99 0,81%

BRADESCO FI RF IRF-M 1 TP 2.638.056,20 8,77%
CAIXA IMA GERAL TP RF LP 2.185.773,09 7,27%

CAIXA IMA-B 5 TP RF LP 3.684.355,60 12,25%
BB RF IMA GERAL EX-C TP FI 683.192,26 2,27%

BB RF TP IPCA III FI 1.161.304,76 3,86%
Artigo 7º III, 

Alínea a
FIC FI CAIXA RF REF IMA-B LP 3.766.859,46 12,53%

Artigo 7º IV, 
Alínea a

BRADESCO INST FICFI RF IMAB 5.607.195,32 18,65%

BRADESCO FI RF REF DI PREM 1.645.529,19 5,47%
FI CAIXA BRASIL RF REF DI LP 2.698.601,69 8,97%

Artigo 7º VII, 
Alínea a

FIDC PREMIUM 73.729,49 0,25%

30.073.292,69 30.073.292,69 100,00% 100,00% - 67,97% 20.441.187,23 -9.632.105,46 -32,03%TOTAL

59,80%

CDI/SELIC 8,18%

Artigo 7º I, 
Alínea b

Artigo 7º IV, 
Alínea a

14,69%4.417.860,37

25.655.432,32 85,31% IMA-B 17.982.588,89

2.458.598,35

-7.672.843,43

-1.959.262,02

-25,51%

-6,51%



IPREM X MARKOWITZ: DIAGNÓSTICO RENDA FIXA 

ALOCAÇÃO MODELO: 

* CDI/SELIC (8,18%) = R$ 2.458.598,35   
* IMA-B (59,80%) = R$ 17.982.588,89  

* TOTAL RF =  67,97% = R$ 20.441.187,23   

ALOCAÇÃO ATUAL:

* CDI/SELIC (14,69%) = R$ 4.417.860,37   
* IMA-B (85,31%) = R$ 25.655.432,32   

* TOTAL RF = 100,0% = R$ 30.073.292,69



IPREM X MARKOWITZ: RENDA FIXA 

DIAGNÓSTICO:

* DIMINUIR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS ATRELADOS À IMA-B, ARTIGO 7º, I,B, 
NUM TOTAL DE R$ 7.672.843,43 (25,51%);

* DIMINUIR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS ATRELADOS EM SELIC/CDI, NUM TOTAL 
DE R$ 1.959.262,02  (6,51%); 

* NO TOTAL, DIMINUIR A APLICAÇÃO EM RENDA FIXA NUM TOTAL DE 
R$9.632.105,46 (32,03%);

* REVER OS LIMITES DA ALOCAÇÃO OBJETIVO, MÍNIMOS E MÁXIMOS DA ATUAL 
POLÍTICA ANUAL DE INVESTIMENTOS. 



IPREM RENDA VARIÁVEL EM 30/06/2021: R$ 0,00  (0,0%)

3.922/10 Ativo R$ % Benchmarks % Markowitz R$ Markowitz Diferença R$ Diferença %

Artigo 8º II, Alínea a - 0,00 0,00% SMLL 12,03% 3.617.446,92 3.617.446,92 12,03%
Artigo 8º III - 0,00 0,00% S&P500 10,00% 3.007.329,27 3.007.329,27 10,00%

0,00 0,00% - 22,03% 6.624.776,19 6.624.776,19 22,03%TOTAL



IPREM X MARKOWITZ: DIAGNÓSTICO RENDA VARIÁVEL 

ALOCAÇÃO MODELO: 

* SMLL (12,03%) = R$ 3.617.446,92
* S&P500 (10,0%) = R$ 3.007.329,27  
* TOTAL =  22,03% = R$ 6.624.776,19  

ALOCAÇÃO ATUAL:

* SMLL (0,0%) = R$ 0,00
* S&P500 (0,0%) = R$ 0,00

* TOTAL EM RV = 0,0% = R$ 0,00    



DIAGNÓSTICO:

* EFETUAR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS DE AÇÕES DE GESTÃO ATIVA DO ARTIGO 
8º, II, A, NUM TOTAL DE R$ 3.617.446,92 (12,03%); 

* EFETUAR A APLICAÇÃO EM FUNDOS MULTIMERCADOS ATRELADOS À S&P500, 
DO ARTIGO 8º, III, NUM TOTAL DE R$ 3.007.329,27 (10,0%);

* NO TOTAL, EFETUAR A ALOCAÇÃO EM RENDA VARIÁVEL NUM TOTAL DE 
R$6.624.776,19 (22,03%);

* REVER OS LIMITES DA ALOCAÇÃO OBJETIVO, MÍNIMOS E MÁXIMOS DA ATUAL 
POLÍTICA ANUAL DE INVESTIMENTOS. 

IPREM X MARKOWITZ: RENDA VARIÁVEL



IPREM INVESTIMENTOS NO EXTERIOR: 30/06/2021 = R$ 0,00 (0,0%) 

# ALOCAÇÃO MODELO =                          #ALOCAÇÃO ATUAL =                              

10,0% = R$ 3.007.329,27                                 0,0% = R$ 0,00

* EFETUAR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS DO SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO 
EXTERIOR, ARTIGO 9º-A, NUM TOTAL DE R$ 3.007.329,27 (10,0%). 

* REVER OS LIMITES DA ALOCAÇÃO OBJETIVO, MÍNIMOS E MÁXIMOS DA ATUAL 
POLÍTICA ANUAL DE INVESTIMENTOS. 

3.922/10 Ativo R$ % Benchmarks % Markowitz R$ Markowitz Diferença R$ Diferença %

Artigo 9º A, II - 0,00 0,00%
Artigo 9º A, III - 0,00 0,00%

0,00 0,00% - 10,00% 3.007.329,27 3.007.329,27 10,00%TOTAL

MSCI AC 10,00% 10,00%3.007.329,27 3.007.329,27



IPREM EM 30/06/2021 X MARKOWITZ X PI

Artigo Tipo de Ativo R$ % % Total Benchmarks % Markowitz Mínimo Sugestão Objetivo Máximo Limite Legal

Artigo 7º I, Alínea b Fundos 100% Títulos Públicos 16.281.377,54 54,14% 0,00% 28,63% 52,00% 100,00% 100,00%
Artigo 7º III, Alínea a Fundos Renda Fixa Referenciados 3.766.859,46 12,53% 0,00% 12,53% 13,00% 60,00% 60,00%
Artigo 7º IV, Alínea a Fundos de Renda Fixa 5.607.195,32 18,65% 18,65%
Artigo 7º IV, Alínea a Fundos de Renda Fixa 4.344.130,88 14,45% 0,00% 7,93% 24,00% 40,00% 40,00%
Artigo 7º VII, Alínea a Cota Sênior de FIDC 73.729,49 0,25% 0,00% 0,25% 0,40% 5,00% 5,00%
Artigo 8º II, Alínea a Fundos de Ações Ativos 0,00 0,00% 0,00% SMLL 12,03% 0,00% 12,03% 7,60% 20,00% 20,00%

Artigo 8º III Fundo de Investimento Multimercado 0,00 0,00% 0,00% S&P500 10,00% 0,00% 10,00% 0,00% 10,00% 10,00%
Artigo 9º A, II Fundo de Investimentos no Exterior 0,00 0,00% 0,00% 5,00% 0,00% 10,00% 10,00%
Artigo 9º A, III Fundo de Ações BDR Nível I 0,00 0,00% 0,00% 5,00% 1,50% 10,00% 10,00%

30.073.292,69 100,00% 100,00% - 100,00% - 100,00% - - -TOTAL

85,31%

14,69%

0,00%

IMA-B

CDI/SELIC 8,18%

MSCI AC 10,00%

59,80%



HEDGE DO PASSIVO DO PLANO PREVIDENCIÁRIO DO IPREM
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ALM: CONCLUSÃO

ALM

CENÁRIO 
ECONÔMICO

ATIVO PASSIVO

A Gestão de 
Ativos e Passivos

possibilita a 
diminuição dos 

RISCOS, 
aumentando a 

chance de 
SUCESSO do 

objetivo buscado!
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