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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 Governo Bolsonaro)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,17% a.a. para 10 anos.

5,17% 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.



TAXA DE JUROS: 08/04/2021  (Início do Ciclo de Alta da Selic)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 3,97% a.a. para 9,5 anos.
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TAXA DE JUROS: 10/03/2022      (Após a invasão da Ucrânia)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 5,91% a.a. para 10 anos.
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TAXA DE JUROS: 09/01/2023             (Novo Governo Lula)

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa de juros
real de 6,25% a.a. para 9 anos.
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BOLETIM FOCUS: 06/04/2023

2023 2024
06/04/2023 06/04/2023

IPCA 5,98% 4,14%
IGPM 3,70% 4,25%

CÂMBIO (R$/US$) 5,25 5,27
SELIC 12,75% 10,00%
PIB 0,91% 1,44%

BOLETIM FOCUS BANCO CENTRAL

INDICADORES DE MERCADO

TAXA REAL 2023 TAXA REAL 2024
6,39% 5,63%



ATIVO
X

PASSIVO



SÉRIO PROBLEMA PARA OS RPPS: ATIVO X PASSIVO

* PASSIVO: META ATUARIAL

(NA CURVA): INPC + 5,02% a.a.
* ATIVO (A MERCADO)

# ATIVO > PASSIVO = SUPERÁVIT

# ATIVO < PASSIVO = DÉFICIT

# ATIVO = PASSIVO = ESTÁ CASADO = OK!



PASSIVO ICPREV 2022 
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MERCADO de NTNBs: 11/04/2023       (Taxa Real P.I. 5,02% a.a.)

(www.anbima.com.br)

Mínimo 
(D0)

Máximo 
(D0)

Mínimo 
(D+1)

Máximo 
(D+1)

15/05/2023 6,6641 6,6098 6,6499 4.185,65 4,9435 8,6292 5,4361 9,1488

15/08/2024 6,2739 6,2439 6,258 4.113,36 6,0802 6,8211 5,9625 6,7034

15/05/2025 5,6777 5,6449 5,6617 4.214,74 5,5237 6,215 5,3954 6,0871

15/08/2026 5,5613 5,5318 5,547 4.179,82 5,4015 6,0054 5,2675 5,8717

15/05/2027 5,5903 5,563 5,5802 4.248,75 5,4112 5,996 5,2801 5,8651

15/08/2028 5,8014 5,7724 5,7874 4.166,09 5,6004 6,1564 5,4741 6,0303

15/08/2030 5,8622 5,8346 5,85 4.165,55 5,6675 6,1618 5,566 6,0603

15/08/2032 6,0 5,968 5,9844 4.133,54 5,8002 6,2548 5,7246 6,1792

15/05/2033 6,0824 6,0479 6,0652 4.171,70 5,8853 6,3289 5,8127 6,2562

15/05/2035 6,1001 6,0651 6,0845 4.164,50 5,9154 6,3358 5,848 6,2682

15/08/2040 6,1593 6,128 6,1433 4.071,80 5,989 6,3734 5,9324 6,3165

15/05/2045 6,2038 6,1734 6,188 4.105,31 6,0582 6,4256 5,9894 6,3563

15/08/2050 6,2021 6,1746 6,1891 4.035,51 6,0659 6,4218 5,9988 6,354

15/05/2055 6,184 6,1479 6,1667 4.103,78 6,0432 6,3921 5,9813 6,3295

15/08/2060 6,166 6,131 6,1491 4.048,47 6,0279 6,3715 5,9675 6,3102

PU
Intervalo Indicativo

Data de 
Vencimento

Tx. 
Compra

Tx. 
Venda

Tx. 
Indicativas



GESTÃO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS: ALM

5,02 % a.a.



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



ALOCAÇÃO EM (NTN-Bs) IMA-B = 64,51% = R$ 38.001.843,59

ALM ICPREV 31/03/2022: R$ 58.910.429,05

 ALM 2022 15/08/2030 15/05/2035 15/08/2040 15/05/2045 15/08/2050 15/05/2055
ALOCAÇÃO (%) 6,04% 6,38% 7,67% 19,29% 23,75% 36,87%
ALOCAÇÃO (R$) 2.294.424,01 2.423.424,98 2.915.494,68 7.329.477,98 9.026.409,32 14.012.612,62 

ATUAL ICPREV FEV/2023 2.358.925,96 2.424.852,57 1.055.151,20 0,00 0,00 0,00 
DIFERENÇA 64.501,95 1.427,59 -1.860.343,48 -7.329.477,98 -9.026.409,32 -14.012.612,62 

PUs NTNBs em 11/04/2023 4.165,55 4.164,50 4.071,80 4.105,31 4.035,51 4.103,78
QUANTIDADES de NTNBs 15 0 457 1.785 2.237 3.415 



ICPREV: LIÇÃO DE CASA FEITA!!!

LIÇÃO DE CASA FEITA!

 ALM 2022 15/08/2030 15/05/2035
ALOCAÇÃO (%) 6,04% 6,38%
ALOCAÇÃO (R$) 2.294.424,01 2.423.424,98 

ATUAL ICPREV FEV/2023 2.358.925,96 2.424.852,57 
DIFERENÇA 64.501,95 1.427,59 

PUs NTNBs em 11/04/2023 4.165,55 4.164,50
QUANTIDADES de NTNBs 15 0 



ICPREV: LIÇÃO DE CASA A FAZER!!!

LIÇÃO DE CASA A FAZER!

 ALM 2022 15/08/2040 15/05/2045 15/08/2050 15/05/2055
ALOCAÇÃO (%) 7,67% 19,29% 23,75% 36,87%
ALOCAÇÃO (R$) 2.915.494,68 7.329.477,98 9.026.409,32 14.012.612,62 

ATUAL ICPREV FEV/2023 1.055.151,20 0,00 0,00 0,00 
DIFERENÇA -1.860.343,48 -7.329.477,98 -9.026.409,32 -14.012.612,62 

PUs NTNBs em 11/04/2023 4.071,80 4.105,31 4.035,51 4.103,78
QUANTIDADES de NTNBs 457 1.785 2.237 3.415 



MARCAÇÃO 
A MERCADO
(MtM)



MARCAÇÃO NA CURVA X MARCAÇÃO A MERCADO

TEMPO

CURVA
MERCADO
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MARCAÇÃO A MERCADO (MtM): MARK to MARKET

NORMAL:            TaxadeMercado MtM

STRESS:                TaxadeMercado MtM

  azoadoTaxadeMerc

doAtivoValorFinal
MtM

Pr1




MtM: MARK to MARKET: MÁGICO: “FAZ SUMIR DINHEIRO”

LTN (Pré-Fixado)
VF = R$ 1.000,00
Juros = 10% a.a.

Prazo = 1 ano

Cenário de Normalidade

Cenário de Stress

Conclusão:   Diferença em Reais = R$ - 8,73

  azoadoTaxadeMerc

doAtivoValorFinal
MtM

Pr1


1 1

1.000,00
938,96

(1 0,065)
MtM  



2 1

1.000,00
930,23

(1 0,075)
MtM  



930,23 < 938,96



EFEITO ESPELHO: NORMALIDADE
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EFEITO ESPELHO: CENÁRIO DE STRESS
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EFEITO ESPELHO: NORMALIDADE
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EFEITO ESPELHO: CENÁRIO DE STRESS
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ICPREV
28/02/2023



RECURSOS ICPREV DESDE JAN/20 ATÉ FEV/2023



ICPREV X META ATUARIAL



ICPREV X META ATUARIAL



ICPREV 28/02/2023 = R$ 66.656.260,07



TÍTULOS PÚBLICOS NA CURVA: NTN-Bs



TÍTULOS PÚBLICOS NA CURVA: NTN-Bs



FUNDOS QUE SÓ COMPRAM TÍTULOS PÚBLICOS



FUNDOS DE INVESTIMENTOS RENDA FIXA



FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM AÇÕES



FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR



FUNDOS DE AÇÕES BDR NÍVEL 1



FUNDOS MULTIMERCADOS S&P500



ENQUADRAMENTO ICPREV P.I. E CMN nº 4.963/21



ENQUADRAMENTO ICPREV P.I. E CMN nº 4.963/21

LIÇÃO DE CASA FEITA!



CURRICULUM VITAE: RONALDO DE OLIVEIRA, MSc. 

# Bacharel em Estatística pela Universidade de São Paulo (IME/USP – 1993 à 1997);

* Estatístico: CONRE 3ª Região nº 1.649;

# Bacharel em Direito pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP – 1994 à
1998);

* Advogado: OAB/SP nº 162.211;

# Mestre em Engenharia Elétrica pela Escola Politécnica da Universidade de São Paulo
(POLI/USP – 1999 à 2003);

# Bacharel em Ciências Atuariais pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo
(PUC/SP - 2003 à 2007).

* Atuário: registro nº 0002207/RJ.



MUITO 
OBRIGADO!


