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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: 27/04/2020

(www.anbima.com.br)

Mínimo 

(D0)

Máximo 

(D0)

Mínimo 

(D+1)

Máximo 

(D+1)
15/08/2020 5,99 5,7726 5,934 3.349,68 5,3363 6,9118 5,4214 7,0001

15/05/2021 1,9816 1,9376 1,955 3.536,20 1,4569 2,8287 1,6115 2,9831

15/08/2022 2,633 2,543 2,6 3.595,93 1,9915 3,3767 2,2521 3,6372

15/03/2023 2,7737 2,735 2,7676 3.623,94 2,1101 3,5119 2,3937 3,7953

15/05/2023 2,7989 2,7538 2,7792 3.704,80 2,1073 3,5144 2,3954 3,8025

15/08/2024 3,285 3,2429 3,263 3.705,11 2,6986 4,0938 2,8395 4,2353

15/05/2025 3,5843 3,5367 3,56 3.764,36 3,0228 4,3773 3,1328 4,488

15/08/2026 3,7783 3,7183 3,75 3.757,10 3,3456 4,6127 3,3317 4,5998

15/08/2028 4,0358 3,9914 4,0166 3.802,37 3,6804 4,813 3,624 4,7576

15/08/2030 4,23 4,1415 4,1745 3.845,29 3,8609 4,8859 3,8063 4,8322

15/05/2035 4,5556 4,485 4,5146 3.926,97 4,2372 5,1339 4,1856 5,084

15/08/2040 4,7073 4,6376 4,6781 3.914,29 4,4216 5,3009 4,3727 5,2532

15/05/2045 4,792 4,7358 4,765 3.990,06 4,5208 5,3624 4,4724 5,3153

15/08/2050 4,7797 4,7406 4,7596 4.001,57 4,5276 5,3408 4,4766 5,2912

15/05/2055 4,7903 4,7376 4,7612 4.092,25 4,5338 5,3287 4,4844 5,2808

Intervalo Indicativo
Data de 

Vencimento

Tx. 

Compra

Tx. 

Venda

Tx. 

Indicativas
PU



BOLETIM FOCUS: 24/04/2020

2020 2021
24/04/2020 24/04/2020

IPCA 2,20% 3,40%

IGPM 4,90% 4,00%

CÂMBIO (R$/US$) 4,80 4,55

SELIC 3,00% 4,25%

PIB -3,34% 3,00%

PRODUÇÃO INDUSTRIAL -2,35% 2,90%

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



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 IPMU 2020
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IPMU ATIVOS LONGOS EM 31/03/2020

TOTAL : R$ 67.823.260,97 REPRESENTANDO APENAS 
17,33% DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DO IPMU!

ATIVO VENCIMENTO R$ %

NTN-C 2021 01/04/2021 19.787.395,62 5,06%

BB PREV XI TP 15/08/2022 6.399.835,63 1,64%

NTN-B 2024 15/08/2024 41.636.029,72 10,64%

67.823.260,97 17,33%TOTAL



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ 02/01/2006 à 22/03/2019

BENCHMARKS SELIC IRF-M IMA-B IFMI IDIV IBOV SMLL

SELIC 0,004% 0,005% 0,004% 0,004% 0,010% 0,007% 0,006%

IRF-M 0,005% 0,034% 0,055% 0,009% 0,102% 0,091% 0,092%

IMA-B 0,004% 0,055% 0,137% 0,014% 0,243% 0,229% 0,237%

IFMI 0,004% 0,009% 0,014% 0,006% 0,040% 0,040% 0,046%

IDIV 0,010% 0,102% 0,243% 0,040% 1,376% 1,257% 1,229%

IBOVESPA 0,007% 0,091% 0,229% 0,040% 1,257% 1,417% 1,343%

SMLL 0,006% 0,092% 0,237% 0,046% 1,229% 1,343% 1,705%

MATRIZ DE COVARIÂNCIA

SELIC IRF-M IMA-B IFMI IDIV IBOV SMLL

Retornos a.a. 0,78% 0,94% 4,76% 0,87% 10,76% 12,26% 13,76%

Volatilidade a.a. 0,64% 1,85% 3,71% 0,80% 11,73% 11,90% 13,06%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ  (Taxa Real PI = 5,86%)
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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 IFMI IDIV IBOV SMLL

1 0,87% 1,12% 40,00% 50,00% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2 1,01% 1,16% 40,00% 47,21% 2,47% 10,00% 0,00% 0,00% 0,32%

3 1,23% 1,22% 40,00% 42,18% 7,16% 10,00% 0,00% 0,00% 0,66%

4 1,45% 1,30% 40,00% 37,14% 11,86% 10,00% 0,00% 0,00% 1,00%

5 1,67% 1,39% 40,00% 32,12% 16,55% 10,00% 0,00% 0,00% 1,34%

6 1,90% 1,49% 40,00% 27,09% 21,24% 10,00% 0,00% 0,00% 1,67%

7 2,12% 1,59% 40,00% 22,06% 25,93% 10,00% 0,00% 0,00% 2,01%

8 2,34% 1,70% 40,00% 17,03% 30,63% 10,00% 0,00% 0,00% 2,35%

9 2,56% 1,81% 40,00% 11,99% 35,32% 10,00% 0,00% 0,00% 2,69%

10 2,79% 1,93% 40,00% 6,96% 40,01% 10,00% 0,00% 0,00% 3,02%

11 3,01% 2,04% 40,00% 1,93% 44,70% 10,00% 0,00% 0,00% 3,36%

12 3,23% 2,17% 40,00% 0,00% 44,91% 10,00% 0,00% 0,44% 4,65%

13 3,45% 2,32% 40,00% 0,00% 42,29% 10,00% 0,00% 1,31% 6,39%

14 3,68% 2,49% 40,00% 0,00% 45,58% 5,96% 0,00% 1,45% 7,00%

15 3,90% 2,65% 40,00% 0,00% 48,99% 1,84% 0,00% 1,58% 7,59%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

N Retorno a.a. Risco a.a. SELIC IRF-M IMA-B IFMI IDIV IBOV SMLL

16 4,12% 2,82% 40,00% 0,00% 49,07% 0,00% 0,00% 2,12% 8,81%

17 4,34% 3,00% 36,31% 0,00% 51,88% 0,00% 0,00% 2,34% 9,47%

18 4,57% 3,18% 32,36% 0,00% 55,06% 0,00% 0,00% 2,51% 10,06%

19 4,79% 3,36% 28,42% 0,00% 58,25% 0,00% 0,00% 2,69% 10,64%

20 5,01% 3,54% 24,48% 0,00% 61,43% 0,00% 0,00% 2,86% 11,23%

21 5,24% 3,72% 20,54% 0,00% 64,62% 0,00% 0,00% 3,03% 11,82%

22 5,46% 3,90% 16,59% 0,00% 67,80% 0,00% 0,00% 3,20% 12,40%

23 5,68% 4,09% 12,65% 0,00% 70,99% 0,00% 0,00% 3,37% 12,99%

24 5,90% 4,27% 8,70% 0,00% 74,17% 0,00% 0,00% 3,55% 13,58%

25 6,13% 4,45% 4,76% 0,00% 77,36% 0,00% 0,00% 3,72% 14,16%

26 6,35% 4,63% 0,79% 0,00% 80,58% 0,00% 0,00% 3,89% 14,74%

27 6,57% 4,82% 0,00% 0,00% 79,12% 0,00% 0,00% 4,62% 16,25%

28 6,79% 5,01% 0,00% 0,00% 76,50% 0,00% 0,00% 5,50% 17,99%

29 7,02% 5,21% 0,00% 0,00% 73,88% 0,00% 0,00% 6,38% 19,74%

30 7,24% 5,42% 0,00% 0,00% 71,26% 0,00% 0,00% 7,26% 21,48%



IPMU EM 31/03/2020: R$ 391.363.593,73 

NÍVEL I 
DO PRÓ 
GESTÃO

RPPS
BENCHMARKS % ALOCAÇÃO R$

SELIC/CDI 8,70% 34.065.416,42        

IMAB 74,17% 290.279.178,78     

IBOVESPA 3,55% 13.882.613,82        

SMLL 13,58% 53.136.384,71        

TOTAL 100,00% 391.363.593,73     

ALOCAÇÃO MARKOWITZ 2020



ESPERAR VENCER E PEGAR O DINHEIRO PARA ALONGAR A CARTEIRA
POR ISSO A EXPRESSÃO “VENDER”

IPMU EM 31/03/2020: R$ 391.363.593,73 

NTNC BB PREV XI TP

01/04/2021 15/08/2022

ALOCAÇÃO (%) 0,00% 0,00%

ALOCAÇÃO (R$) 0,00 0,00 

ATUAL IPMU 19.787.395,62 6.399.835,63 

DIFERENÇA -19.787.395,62 -6.399.835,63 

PUs NTNBs em 27/04/2020 - -

QUANTIDADES de NTNBs - -

 "VENDER" 



ALOCAÇÃO EM (NTNBs) IMAB = 74,17% = R$ 290.279.178,78

IPMU EM 31/03/2020: R$ 391.363.593,73 

NTNB NTNB NTNB

15/08/2024 15/08/2030 15/05/2035

ALOCAÇÃO (%) 14,38% 12,70% 16,21%

ALOCAÇÃO (R$) 41.732.040,57 36.860.373,56 47.054.177,28 

ATUAL IPMU 41.636.029,72 0,00 0,00 

DIFERENÇA 96.010,85 36.860.373,56 47.054.177,28 

PUs NTNBs em 27/04/2020 3.705,11 3.845,29 3.926,97 

QUANTIDADES de NTNBs 26 9.586 11.982 

                          125.646.591,41 



ALOCAÇÃO EM (NTNBs) IMAB = 74,17% = R$ 290.279.178,78

IPMU EM 31/03/2020: R$ 391.363.593,73 

NTNB NTNB NTNB NTNB

15/08/2040 15/05/2045 15/08/2050 15/05/2055

ALOCAÇÃO (%) 19,39% 8,24% 12,22% 16,87%

ALOCAÇÃO (R$) 56.282.705,55 23.905.045,22 35.481.560,43 48.963.276,16 

ATUAL IPMU 0,00 0,00 0,00 0,00 

DIFERENÇA 56.282.705,55 23.905.045,22 35.481.560,43 48.963.276,16 

PUs NTNBs em 27/04/2020 3.914,29 3.990,06 4.001,57 4.092,25 

QUANTIDADES de NTNBs 14.379 5.991 8.867 11.965 

                          164.632.587,37 



IPMU RENDA FIXA EM 31/03/20: R$ 390.498.667,76 (99,78%)

Resolução 3.922/10 Ativo R$ % % Total R$ Total R$ Markowitz % Markowitz Diferença (%) Diferença (R$)

NTNB 15/08/24 41.636.029,72 10,64%

NTNC 01/04/21 19.787.395,62 5,06%

FI CAIXA IMA B TP RF LP 56.150.700,18 14,35%

BB PREV IMA-B5+ 15.150.754,01 3,87%

FI CAIXA BR IMAB 5 + TP RF LP 32.094.800,23 8,20%

BB PREV XI TP 6.399.835,63 1,64%

BB PREV ALOC FIC 60.286.489,15 15,40%

FIC GESTAO ESTRATEGICA RF 67.782.321,97 17,32%

ITAU INSTIT ALOC DINAM RF FICFI 48.145.751,01 12,30%

SANTANDER RF ATIVO FIC 26.614.962,56 6,80%

BRADESCO FICFI RF ALOC DINÂM 16.449.627,68 4,20%

390.498.667,76 99,78% 99,78% 390.498.667,76 324.344.595,20 82,88% -16,90% -66.154.072,56

-9.009.147,73

-57.144.924,83

290.279.178,78

34.065.416,42

74,17%

8,70%

-2,30%

-14,60%Artigo 7º IV, Alínea a

TOTAL

76,47%

23,31%

299.288.326,51

91.210.341,25

Artigo 7º I, Alínea a

Artigo 7º I, Alínea b



IPMU X MARKOWITZ: DIAGNÓSTICO RENDA FIXA 

ALOCAÇÃO MODELO: 

* CDI/SELIC (8,70%) = R$ 34.065.416,42   
* IMAB (74,17%) = R$ 290.279.178,78  

* TOTAL RF =  82,88% = R$ 324.344.595,20   

ALOCAÇÃO ATUAL:

* CDI/SELIC (23,31%) = R$ 91.210.341,25   
* IMAB (76,47%) = R$ 299.288.326,51   

* TOTAL RF = 99,78% = R$ 390.498.667,76



IPMU X MARKOWITZ: RENDA FIXA 

DIAGNÓSTICO:

* REDUZIR A ALOCAÇÃO EM IMA-B, ARTIGO 7º, I, B, NUM TOTAL DE 
R$9.009.147,73 (2,30%);

* REDUZIR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS ATRELADOS A SELIC/CDI, NUM TOTAL DE 
R$ 57.144.924,83  (14,60%); 

* NO TOTAL, DIMINUIR A APLICAÇÃO EM RENDA FIXA NUM TOTAL DE 
R$66.154.072,56 (16,90%);

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



IPMU RENDA VARIÁVEL EM 31/03/20: R$ 864.925,97 (0,22%)

Resolução 3.922/10 Ativo R$ % % Total R$ Total R$ Markowitz % Markowitz Diferença (%) Diferença (R$)

Artigo 8º I, Alínea a - 0,00 0,00% 0,00% 0,00 13.882.613,82 3,55% 3,55% 13.882.613,82

FIA CAIXA INFRAEST 414.407,97 0,11%

FIA CAIXA SMALL CAPS 450.518,00 0,12%

864.925,97 0,22% 0,22% 864.925,97 67.018.998,53 17,12% 16,90% 66.154.072,56

0,22% 864.925,97 53.136.384,71 13,58% 13,36% 52.271.458,74Artigo 8º II, Alínea a

TOTAL



IPMU X MARKOWITZ: DIAGNÓSTICO RENDA VARIÁVEL

ALOCAÇÃO MODELO: 

* IBOVESPA (3,55%) = R$ 13.882.613,82  
* SMLL (13,58%) = R$ 53.136.384,71 

* TOTAL =  17,12% = R$ 67.018.998,53  

ALOCAÇÃO ATUAL:

* IBOVESPA (0,00%) = R$ 0,00 
* SMLL (0,22%) = R$ 864.925,97

* TOTAL EM RV = 0,22% = R$ 864.925,97    



DIAGNÓSTICO:

* EFETUAR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS DE GESTÃO PASSIVA DO ARTIGO 8º, I, A, 
NUM TOTAL DE R$ 13.882.613,82 (3,55%);

* AUMENTAR A ALOCAÇÃO EM FUNDOS DE GESTÃO ATIVA, NUM TOTAL DE 
R$52.271.458,74 (13,36%); 

* NO TOTAL, AUMENTAR A ALOCAÇÃO EM RENDA VARIÁVEL NUM TOTAL DE 
R$66.154.072,56 (16,90%);

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

IPMU X MARKOWITZ: RENDA VARIÁVEL 



HEDGE DO PASSIVO IPMU 2020

-2.500.000,00
-2.250.000,00
-2.000.000,00
-1.750.000,00
-1.500.000,00
-1.250.000,00
-1.000.000,00

-750.000,00
-500.000,00
-250.000,00

0,00
250.000,00
500.000,00
750.000,00

1.000.000,00
1.250.000,00
1.500.000,00
1.750.000,00
2.000.000,00
2.250.000,00
2.500.000,00
2.750.000,00
3.000.000,00

0
1

/0
1

/2
0

2
0

0
1

/0
1

/2
0

2
1

0
1

/0
1

/2
0

2
2

0
1

/0
1

/2
0

2
3

0
1

/0
1

/2
0

2
4

0
1

/0
1

/2
0

2
5

0
1

/0
1

/2
0

2
6

0
1

/0
1

/2
0

2
7

0
1

/0
1

/2
0

2
8

0
1

/0
1

/2
0

2
9

0
1

/0
1

/2
0

3
0

0
1

/0
1

/2
0

3
1

0
1

/0
1

/2
0

3
2

0
1

/0
1

/2
0

3
3

0
1

/0
1

/2
0

3
4

0
1

/0
1

/2
0

3
5

0
1

/0
1

/2
0

3
6

0
1

/0
1

/2
0

3
7

0
1

/0
1

/2
0

3
8

0
1

/0
1

/2
0

3
9

0
1

/0
1

/2
0

4
0

0
1

/0
1

/2
0

4
1

0
1

/0
1

/2
0

4
2

0
1

/0
1

/2
0

4
3

0
1

/0
1

/2
0

4
4

0
1

/0
1

/2
0

4
5

0
1

/0
1

/2
0

4
6

0
1

/0
1

/2
0

4
7

0
1

/0
1

/2
0

4
8

0
1

/0
1

/2
0

4
9

0
1

/0
1

/2
0

5
0

0
1

/0
1

/2
0

5
1

0
1

/0
1

/2
0

5
2

0
1

/0
1

/2
0

5
3

0
1

/0
1

/2
0

5
4

0
1

/0
1

/2
0

5
5

Ativo x Passivo (Milhares)



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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