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GESTÃO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS: ALM



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



MERCADO de NTNBs: 06/09/18 

(www.anbima.com.br)

Mínimo 

(D0)

Máximo 

(D0)

Mínimo 

(D+1)

Máximo 

(D+1)

15/05/2019 3,0889 3,06 3,07 3.252,45 2,8562 3,945 2,6052 3,7015

15/08/2020 4,3607 4,3368 4,3478 3.237,48 4,1581 5,1437 4,0355 5,0216

15/05/2021 5,0461 5,021 5,03 3.266,18 4,7867 5,7113 4,6962 5,6214

15/08/2022 5,7337 5,7068 5,72 3.176,29 5,4861 6,2443 5,4294 6,1879

15/03/2023 -- -- 5,7944 3.249,21 5,5613 6,2664 5,5141 6,2195

15/05/2023 5,8134 5,7794 5,7965 3.219,74 5,5618 6,2543 5,5182 6,2109

15/08/2024 5,8268 5,7943 5,8072 3.176,85 5,5826 6,232 5,5398 6,1893

15/08/2026 5,8481 5,81 5,8271 3.180,30 5,6119 6,2047 5,569 6,1618

15/08/2028 5,8734 5,8172 5,8382 3.185,34 5,662 6,1771 5,6202 6,1353

15/08/2030 5,8607 5,8183 5,8365 3.192,56 5,6892 6,1508 5,6488 6,1103

15/05/2035 5,8717 5,8294 5,8465 3.247,33 5,7075 6,134 5,6659 6,0922

15/08/2040 5,869 5,8193 5,8336 3.213,94 5,6964 6,1033 5,6555 6,0622

15/05/2045 5,925 5,8871 5,9 3.240,03 5,77 6,1664 5,7232 6,1194

15/08/2050 5,9273 5,8864 5,9 3.196,73 5,7713 6,1601 5,7241 6,1126

15/05/2055 5,9294 5,8846 5,9 3.245,96 5,7652 6,1492 5,7246 6,1084

PU

Intervalo Indicativo
Data de 

Vencimento

Tx. 

Compra

Tx. 

Venda

Tx. 

Indicativas



* Quando a taxa negociada pelo mercado está
abaixo dos 6% (que é a taxa definida pelo Tesouro
Nacional para as NTNBs), o título está sendo
negociado com Ágio, ou seja, está mais caro e,
consequentemente, adquire-se uma quantidade
menor de títulos, uma vez que o fluxo dos cupons
vai ser descontado (trazido a valor presente) a uma
taxa menor!

TÍTULOS PÚBLICOS: NTN-B



* Quando a taxa negociada pelo mercado está
acima dos 6% (que é a taxa definida pelo Tesouro
Nacional para as NTNBs), o título está sendo
negociado com Deságio, ou seja, está mais barato
e, consequentemente, adquire-se uma quantidade
maior de títulos, uma vez que o fluxo dos cupons
vai ser descontado (trazido a valor presente) a uma
taxa maior!

TÍTULOS PÚBLICOS: NTN-B



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



CASE ALM
RPPS X



PASSIVO RPPS X
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ATIVOS RENDA FIXA LONGOS: 13/07/18

TOTAL : R$ 24.238.898,33
REPRESENTA APENAS 6,20 % DO PL DO RPPS X!

FUNDO VENCIMENTO VALOR

BB PREVID RF TP IX 15/08/2018 4.261.088,48      

ITAÚ INST TP RF FI 15/05/2019 5.962.164,00      

FI CAIXA BRASIL 2020 IV TP RF 15/08/2020 3.110.041,35      

BB PREVID RF TP VII 15/08/2022 1.265.748,82      

BB PREVID RF TP IPCA V 15/05/2023 5.436.810,07      

BB PREVID RF TP IPCA VI FI 15/08/2024 2.775.937,04      

BB PREVID RF TP IPCA III FI 15/08/2024 1.427.108,57      

24.238.898,33    

FUNDOS "VÉRTICE" RENDA FIXA

TOTAL



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ 20/04/2007

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

SELIC 0,004% 0,005% 0,003% 0,004% 0,009% 0,006% 0,005%

IRF-M 0,005% 0,032% 0,051% 0,009% 0,089% 0,078% 0,078%

IMA-B 0,003% 0,051% 0,130% 0,013% 0,219% 0,209% 0,214%

IFMI 0,004% 0,009% 0,013% 0,006% 0,037% 0,037% 0,044%

IDIV 0,009% 0,089% 0,219% 0,037% 1,364% 1,249% 1,217%

IBOVESPA 0,006% 0,078% 0,209% 0,037% 1,249% 1,422% 1,352%

SMLL 0,005% 0,078% 0,214% 0,044% 1,217% 1,352% 1,735%

MATRIZ DE COVARIÂNCIA

SELIC IRF-M IMA-B IFMI IDIV IBOV SMLL

Retornos a.a. 2,50% 3,00% 5,50% 2,75% 9,00% 9,50% 10,00%

Volatilidade a.a. 0,63% 1,78% 3,61% 0,78% 11,68% 11,92% 13,17%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
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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 2,77% 1,09% 40,00% 50,00% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2 2,77% 1,09% 40,00% 50,00% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3 2,79% 1,09% 40,00% 49,40% 0,60% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4 2,94% 1,15% 40,00% 43,98% 5,82% 10,00% 0,00% 0,00% 0,21%

5 3,08% 1,22% 40,00% 38,56% 11,02% 10,00% 0,00% 0,00% 0,42%

6 3,23% 1,31% 40,00% 33,14% 16,23% 10,00% 0,00% 0,00% 0,63%

7 3,37% 1,40% 40,00% 27,72% 21,44% 10,00% 0,00% 0,00% 0,84%

8 3,52% 1,50% 40,00% 22,29% 26,65% 10,00% 0,00% 0,05% 1,01%

9 3,66% 1,61% 40,00% 16,92% 31,76% 10,00% 0,00% 0,17% 1,14%

10 3,81% 1,72% 40,00% 11,54% 36,91% 10,00% 0,00% 0,29% 1,26%

11 3,95% 1,83% 40,00% 6,15% 42,06% 10,00% 0,00% 0,41% 1,39%

12 4,10% 1,95% 40,00% 0,76% 47,20% 10,00% 0,00% 0,52% 1,52%

13 4,24% 2,09% 40,00% 0,00% 46,59% 9,03% 0,00% 1,75% 2,63%

14 4,39% 2,25% 40,00% 0,00% 50,63% 4,51% 0,00% 1,95% 2,91%

15 4,53% 2,41% 40,00% 0,00% 54,66% 0,00% 0,00% 2,10% 3,25%



FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

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

16 4,68% 2,57% 35,82% 0,00% 58,39% 0,00% 0,00% 2,31% 3,49%

17 4,82% 2,73% 31,56% 0,00% 62,24% 0,00% 0,00% 2,49% 3,71%

18 4,97% 2,89% 27,30% 0,00% 66,09% 0,00% 0,00% 2,68% 3,93%

19 5,11% 3,06% 23,05% 0,00% 69,94% 0,00% 0,00% 2,86% 4,16%

20 5,26% 3,22% 18,79% 0,00% 73,79% 0,00% 0,00% 3,05% 4,38%

21 5,40% 3,38% 14,54% 0,00% 77,64% 0,00% 0,00% 3,23% 4,60%

22 5,55% 3,55% 10,28% 0,00% 81,49% 0,00% 0,00% 3,41% 4,82%

23 5,69% 3,71% 6,03% 0,00% 85,34% 0,00% 0,00% 3,60% 5,04%

24 5,84% 3,88% 1,77% 0,00% 89,19% 0,00% 0,00% 3,78% 5,26%

25 5,98% 4,04% 0,00% 0,00% 88,79% 0,00% 0,00% 4,92% 6,29%

26 6,13% 4,24% 0,00% 0,00% 85,36% 0,00% 0,00% 6,74% 7,89%

27 6,27% 4,45% 0,00% 0,00% 81,94% 0,00% 0,00% 8,57% 9,50%

28 6,42% 4,69% 0,00% 0,00% 78,51% 0,00% 0,00% 10,39% 11,10%

29 6,56% 4,94% 0,00% 0,00% 75,09% 0,00% 0,00% 12,21% 12,70%

30 6,71% 5,20% 0,00% 0,00% 71,66% 0,00% 0,00% 14,03% 14,31%



RPPS X EM 16/07/18: R$ 390.765.060,88

IMAB 85,36% 333.557.055,97  

IBOVESPA 6,74% 26.337.565,10    

SMLL 7,89% 30.831.363,30    

TOTAL 100,00% 390.765.060,88  

ALOCAÇÃO MARKOWITZ



ALOCAÇÃO EM IMAB (NTNBs) = 85,36% = R$ 333.557.055,97

RPPS X EM 16/07/18: R$ 390.765.060,88

333.557.055,97                     15/08/2018 15/05/2019 15/08/2020 15/08/2022 15/05/2023 15/08/2024

ALOCAÇÃO (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

ALOCAÇÃO (R$) -                    -                    -                    -                    -                    -                    

ATUAL RPPS X 4.261.088,48  5.962.164,00  3.110.041,35  1.265.748,82  5.436.810,07  4.203.045,61  

DIFERENÇA 4.261.088,48-  5.962.164,00-  3.110.041,35-  1.265.748,82-  5.436.810,07-  4.203.045,61-  

PUs NTNBs em 27/7/18 3.214,81          3.233,42          3.322,01          3.311,30          3.260,14          3.323,42          

QUANTIDADES DE NTNBs -                    -                    -                    -                    -                    -                    



ALOCAÇÃO EM IMAB (NTNBs) = 85,36% = R$ 333.557.055,97

RPPS X EM 16/07/18: R$ 390.765.060,88

333.557.055,97                     15/08/2026 15/08/2030 15/05/2035 15/08/2040

ALOCAÇÃO (%) 4,96% 5,03% 8,67% 8,70%

ALOCAÇÃO (R$) 16.536.954,73  16.788.413,87  28.916.569,62  29.020.865,31  

ATUAL RPPS X -                       -                       -                       -                       

DIFERENÇA 16.536.954,73  16.788.413,87  28.916.569,62  29.020.865,31  

PUs NTNBs em 27/7/18 3.315,94 3.316,64 3.281,12 3.344,43

QUANTIDADES DE NTNBs 4.987                  5.062                  8.813                  8.677                  



ALOCAÇÃO EM IMAB (NTNBs) = 85,36% = R$ 333.557.055,97

RPPS X EM 16/07/18: R$ 390.765.060,88

333.557.055,97                        15/05/2045 15/08/2050 15/05/2055

ALOCAÇÃO (%) 14,27% 19,22% 39,15%

ALOCAÇÃO (R$) 47.591.783,32  64.109.620,04  130.592.849,07  

ATUAL RPPS X -                       -                       -                         

DIFERENÇA 47.591.783,32  64.109.620,04  130.592.849,07  

PUs NTNBs em 27/7/18 3.286,45 3.341,27 3.301,75

QUANTIDADES DE NTNBs 14.481                19.187                39.553                  



SEGMENTO RENDA VARIÁVEL: JULHO/18

ENQUADRAMENTO IBOVESPA 8,88%

BANCO X AÇÕES 8,22%

BANCO Y FUNDO DE FUNDOS 7,10%

BANCO Z FUNDO DE FUNDOS  9,28%

BANCO Z DIVIDENDOS 8,54%

BANCO A AÇÕES 7,64%

BANCO B DIVIDENDOS 6,89%

BANCO C AÇÕES 6,23%

BANCO D AÇÕES 6,13%

BANCO E SMALL CAPs 5,76%

BANCO F SMALL CAPs 5,17%

BANCO G FUNDO DE FUNDOS 4,92%

BANCO H SMALL CAPs 4,55%

BOLSA ATIVA

RENTABILIDADE EM JULHO/2018

BOLSA PASSIVA



SEGMENTO RENDA VARIÁVEL

ALOCAÇÃO MODELO: IBOVESPA (6,74 %) e SMLL (7,89 %) = 14,63%
R$ 57.168.928,41

ALOCAÇÃO ATUAL: 15,16% REPRESENTANDO R$ 59.242.721,84

PORTANTO VENDER = -0,53%
R$ - 2.073.793,43



SEGMENTO RENDA VARIÁVEL

ARTIGO FUNDOS ATUAL (R$)
ATUAL TOTAL 

(R$)

ATUAL TOTAL 

(%)

MARKOWITZ 

(%)

DIFERENÇA 

(%)

DIFERENÇA 

(R$)

 Artigo 8º I, Alínea a BB PREVID ACOES GOVERNANCA FI 4.197.757,92 4.197.757,92 1,07% 6,74% 5,67% 22.139.807,18

BRADESCO FIA SELECTION 299.258,75

BB AÇÕES SMALL CAPS FIC DE FI 3.981.819,52

BB AÇÕES DIVIDENDOS FIC FI 3.028.219,66

BRADESCO FI EM AÇÕES DIVIDENDOS 11.167.705,01

BRADESCO FI EM AÇÕES SMALL CAP PLUS 8.740.038,76

ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC AÇÕES 2.338.320,23

BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FI DE AÇÕES 1.481.480,92

BNP PARIBAS ACTION FIC AÇÕES 1.014.935,15

FIC FI AÇÕES CAIXA VALOR SMALL CAP 2.037.953,87

ITAU INSTITUCIONAL ACOES PHOENIX FI 4.294.124,81

FIC FI AÇÕES CAIXA VALOR DIVIDENDOS 1.825.198,70

BB RPPS MULT PREVID FI LP V 2.541.926,13

SAFRA CART PREMIUM FI MULT 1.622.471,17

SAFRA S P REAIS PB FI MULT 5.510.085,21

FIP CAIXA CYRELA 2.892.626,22

GÁVEA INSTITU FIC 602.909,81

FII THE ONE 972.800,00

FII RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA 517.050,00

RIO BRAVO CRÉDITO IMOBILIÁRIO II FII 176.040,00

59.242.721,84 59.242.721,84 15,16% 14,63% -0,53% -2.073.793,43

 Artigo 8º II, Alínea a

 Artigo 8º III

 Artigo 8º IV, Alínea a

Artigo 8º IV, Alínea b

55.044.963,92 14,09% 7,89%

TOTAL

-6,20% -24.213.600,62



SEGMENTO RENDA VARIÁVEL

DIAGNÓSTICO:

* APLICAR EM FUNDOS DO ARTIGO 8º, I, A, FUNDOS DE BOLSA 
PASSIVA NUM TOTAL DE R$ 22 MILHÕES;

* DIMINUIR ALOCAÇÃO EM FUNDOS DO ARTIGO 8º, II, A, SENDO 
CERCA DE R$ 24 MILHÕES; 

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



ATIVO X PASSIVO
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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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MUITO 
OBRIGADO!


