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Este Relatório apresenta a síntese dos resultados obtidos para o estudo do ALM – Asset 

& Liability Management realizado pelo FUMPRES – Fundo Municipal de Previdência do 

Servidor. 

 

O presente estudo tem por objetivo aferir o resultado atuarial obtido pela Vesting 

Consultoria Financeira e Atuarial, empresa contratada para elaboração da Avaliação 

Atuarial válida para o exercício de 2021, identificando a razão de solvabilidade do plano 

de benefícios previdenciários, considerando premissas e hipóteses de simulação com 

base em fluxos de caixa atuarial, distribuição dos recursos do plano de benefícios, 

conjugado com os riscos de oscilação das taxas de juros praticadas no mercado 

financeiro. 

 

 
Os resultados aqui projetados, objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes 

a gestão dos recursos do FUMPRES, contemplando os riscos do descasamento futuro 

de ativos e passivos do plano de benefícios previdenciários, identificando com a devida 

antecedência quais os possíveis riscos, e se apresentando como suporte à tomada de 

decisão pelo gestor. 

 

O presente trabalho contemplará a revisão das alocações estratégicas obtidas com base 

no estudo atuarial válido para o exercício de 2021, refletindo nas mesmas as mudanças 

ocorridas nos cenários de mercado, preços dos ativos e na base cadastral de 

participantes, propondo composições de carteiras de investimentos que possam suportar 

e alongar a sobrevida do plano de benefícios. 

 
O ALM é um modelo de gestão de ativos financeiros com estratégias de investimentos  

voltadas para honrar os compromissos do passivo previdenciário. 

Através do estudo de ALM é definida a alocação estratégica que é a distribuição de 

recursos entre os segmentos de investimentos, em classes de ativos previamente 

definidas, que serve de referencial de longo prazo, para a gestão dos ativos. 

 

1. INTRODUÇÃO 

2. OBJETIVO 

3. METODOLOGIA 



3 

 

 

 
 

No cumprimento da meta atuarial, o portfólio de ativos deve gerar um fluxo de caixa 

suficiente para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de 

benefícios, dentro do conceito de Asset Liability Management - ALM. 

 

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuição (Patronal e Segurados), 

eventual resíduo de compensação previdenciária, adicionado das receitas provenientes 

dos rendimentos das aplicações financeiras efetuadas pelo FUMPRES com origem nas 

reservas técnicas constituídas ao longo da existência do Regime Próprio de Previdência 

Social – RPPS. 

 

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) benefícios 

de aposentadoria voluntária e compulsória, reversível aos dependentes na forma de 

pensão, e reversão de aposentadoria por invalidez em pensão, financiados pelo regime 

CAP (Capitalização); 2) benefícios de aposentadoria por invalidez e pensão por morte 

do servidor ativo, financiados pelo regime RCC (Repartição do Capital por Cobertura) 

 

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compõem o portfólio do FUMPRES 

deve gerar uma rentabilidade que seja compatível com a meta atuarial estipulada. 

 

Para isso, é realizada uma análise do cenário prospectivo da economia, e seus reflexos 

na composição dos preços dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais, 

com objetivo de quantificar o risco de descolamento das taxas de remuneração que 

possa comprometer o cumprimento da meta atuarial e, consequentemente, o pagamento 

dos benefícios futuros. 

 

Como resultado dessa análise, são projetados 2 (dois) cenários macroeconômicos: 1) 

Cenário Base; e, 2) Cenário Alternativo. Para ambos, são estimadas as mais diversas 

variáveis que possam influenciar o preço dos ativos e seus impactos na rentabilidade 

dos mesmos. 

 

A partir dessas premissas é possível aferir, com certo grau de probabilidade, se o 

patrimônio acumulado ao longo de um determinado período será suficiente para saldar 

os compromissos assumidos com os segurados. 
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A base de dados utilizada na Avaliação Atuarial, cuja data-base é 31 de dezembro de 

2021 (Data Focal), contém informações sobre os servidores ativos e aposentados do 

Município de Salvador, bem como dos dependentes dos servidores e, ainda, as 

informações cadastrais dos pensionistas. 

 

As características relativas à população, tempo de contribuição anterior à admissão na 

prefeitura, valor da remuneração, sexo, data de admissão, data de posse no cargo atual, 

função desempenhada, estado civil e as idades do servidor, do seu cônjuge e dos seus 

dependentes legais, considerada em uma análise atuarial, são variáveis que influenciam 

diretamente os resultados apresentados no estudo. 

 

Dessa forma, a combinação entre as variáveis estatísticas da população estudada e as 

garantias constitucionais e legais deferidas aos servidores públicos impacta na apuração 

do custo previdenciário, sobretudo em virtude dos seguintes fatores: 

 

a) quanto menor o tempo de contribuição maior será o custo previdenciário, uma vez 

que a forma de cálculo do benefício já está determinada, independendo da 

reserva financeira acumulada; e, 

b) quanto maior o número de vantagens pecuniárias incorporadas à remuneração do 

servidor em atividade, maior será o crescimento real dos salários e 

consequentemente mais elevado será o custo previdenciário. Ressaltamos, ainda, 

que quanto mais perto da aposentadoria forem concedidas estas incorporações, 

menor será o prazo para a formação de reservas que possam garanti-las, 

resultando em um agravamento do custo previdenciário. 

 

Conforme informações extraídas do Relatório de Avaliação Atuarial, a base de dados 

enviada pelo Município de Salvador possuía qualidade satisfatória para a realização do 

cálculo atuarial, sendo que algumas informações foram estimadas dentro dos princípios 

atuariais mais conservadores. O banco de dados cadastral foi analisado e as 

inconsistências encontradas foram corrigidas. 

 

4. ANÁLISE DA BASE CADASTRAL 
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Esta reavaliação contemplou o universo de 29.620 segurados, sendo 21.291 ativos com 

vínculo efetivo, 5.924 inativos e 2.405 pensionistas. 

As estatísticas dos grupos de servidores e pensionistas estão apresentadas na tabela 

nºs. 1 a 3, adiante. 

 

BASE CADASTRAL 

 

ATIVOS 

Estatística 31/12/2020 31/12/2021 

Quantidade 21.221 21.291 

Idade atual (anos) 47,7 48,4 

Salário (R$) R$ 4.790,95 R$ 4.876,02 

Tempo de Serviço Total (anos) 15,7 16,4 

Tempo de Serviço no Ente (anos) 15,7 16,4 

Tempo de Serviço Anterior (anos) - - 

INATIVOS 

Estatística 31/12/2020 31/12/2021 

Quantidade 6.064 5.924 

Idade atual (anos) 71,6 72,2 

Benefício (R$) R$ 4.729,20 4.841,6 

PENSIONISTAS 

Estatística 31/12/2020 31/12/2021 

Quantidade 2.525 2.405 

Idade atual 66,7 67,0 

Benefício do Grupo Familiar R$ 3.180,62 R$ 3.131,99 
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Procedendo análise das informações disponibilizadas relativas à base cadastral, 

identificamos os principais fatores que agravam o cálculo atuarial do FUMPRES: 

 

 67,76% da população ativa é composta por servidores do sexo feminino; 

 41,86% da população ativa é composta por servidores “professores”; 

 85,59% dos servidores “professores” são do sexo feminino; 

 12,37% da população aposentada tem idade inferior a 65 anos; 

 29,41% da população pensionista tem idade inferior a 65 anos; 

 

Ressalta-se que a variável “sexo” influencia diretamente a apuração do custo previdenciário 

tendo em vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior 

à do homem, permanecendo em gozo de benefício por um período maior de tempo. Outro 

aspecto relevante refere-se à legislação previdenciária, que atualmente exige das mulheres 

menor tempo de contribuição para aposentadoria, ainda mais reduzido se for professora. 

 

A população inativa relativamente jovem é uma constatação bastante relevante, tendo em 

vista que a magnitude das reservas necessárias ao pagamento dos benefícios está 

diretamente relacionada ao espaço intertemporal entre a concessão do benefício e sua 

extinção. Desta forma, quanto mais jovem for o aposentado ou pensionista, maior deverá 

ser a reserva necessária ao cumprimento das obrigações do plano. 

 

A reforma da previdência definiu idades mínimas para aposentadoria dos servidores 

públicos, exigindo para os homens 65 anos e para as mulheres 60 anos de idade, o que 

postergará a concessão do benefício para os novos ingressantes no serviço público. 

 
No presente trabalho, foi utilizado o fluxo de caixa previdenciário (receitas e despesas 

previdenciárias) do FUMPRES, extraído do Relatório de Avaliação Atuarial válido para o 

exercício de 2021, elaborado pela VESTING, sob a responsabilidade técnica do atuário 

Antonio Mário Rattes de Oliveira, registrada no MIBA sob nº 1.162. 

 

O fluxo previdenciário possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigência 

normativa, e incorpora dentre suas principais premissas: 

5. ANÁLISE DO FLUXO DE CAIXA 
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HIPÓTESE/PARÂMETRO 31/12/2020 31/12/2021 

Taxa anual de juros real 5,39% 4,85% 

Tábua de sobrevivência de 
válidos 

IBGE-2019 BR-EMSsb 2015 M 

Tábua de mortalidade de válidos IBGE-2019 BR-EMSsb 2015 M 

Tábua de sobrevivência de 
inválidos 

IBGE-2019 IBGE-2020 

Tábua de mortalidade de 
inválidos 

IBGE-2019 IBGE-2020 

Tábua de entrada em invalidez Álvaro Vindas Álvaro Vindas 

Família-padrão para provisão de 
pensão 

Usou-se as informações dos 
dependentes e, na ausência 
destas, considerou-se que cada 
servidor, ativo ou aposentado, 
possui um grupo familiar 
constituído de um cônjuge 3 anos 
mais novo (para servidores do 
sexo masculino) ou mais velho 
(para servidores do sexo feminino) 
e de dois filhos válidos, sendo um 
do sexo masculino com diferença 
de 22 anos de idade para a mãe e 
outro do sexo feminino com 
diferença de idade de 24 anos para 
a mãe. 

Usou-se as informações dos 
dependentes e, na ausência 
destas, considerou-se que cada 
servidor, ativo ou aposentado, 
possui um grupo familiar 
constituído de um cônjuge 3 
anos mais novo (para 
servidores do sexo masculino) 
ou mais velho (para servidores 
dosexo feminino) e de dois 
filhos válidos, sendo um do sexo 
masculino com diferença de 22 
anos de idade para a mãe e 
outro do sexo feminino com 
diferença de idade de 24 anos 
para a mãe. 

Taxa de crescimento real dos 
salários 

1,00%a.a. 2,94%a.a. 

Taxa de crescimento real dos 
benefícios 

0,00% 0,00% 

Fator de capacidade salarial 0,9844  0,9844  

Fator de capacidade de 
benefícios 

0,9844                            0,9844 

Indexador do sistema 
previdencial 

IPCA IPCA 

Taxa de rotatividade 0,00% a.a. 0,00% a.a. 

Reposição do contingente de 
servidores ativos 

Reposição de todo servidor que se 
aposenta, falece ou se desvincula 
do ente público. 

Reposição de todo servidor que 
se 
aposenta, falece ou se 
desvincula do ente público. 

Idade de início da fase de 
contribuição para regime 
previdenciário (para estima da 
compensação previdenciária) 

25 anos 25 anos 

Custeio administrativo 
0,25% sobre a folha de salários, 
proventos e pensões. 

0,60% sobre a folha de salários. 

Estimativa da data de entrada 
em aposentadoria 

Aplicou-se as novas regras de 
elegibilidades que constam da Lei 
Complementar 075/2020. 

Aplicou-se as novas regras de 
elegibilidades que constam da 
Lei  
Complementar 075/2020, com 
diferimento de 48 meses. 
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A seguir demonstramos, na tabela, o fluxo de caixa esperado para o horizonte de 74 (setenta 

e quatro) anos - excluído o ano de 2021: 

1.  Projeções atuariais: quantitativos 
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2. Projeções atuariais: fluxos previdenciários – alíquotas atuais 
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3 - Projeções atuariais: fluxos previdenciários – plano de amortização sugerido 
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A carteira de investimentos do Fundo Municipal de Previdência do Servidor (FUMPRES) é 

composta por doze fundos de investimento credenciados pela Diretoria Geral de 

Previdência, órgão responsável pela gestão do RPPS dos servidores públicos municipais 

dos poderes executivo e legislativo de Salvador, suas fundações e autarquias. 

 

De acordo com a Política de Investimentos 2022, elaborada pelo Comitê de Investimentos 

em dezembro de 2021, as aplicações do FUMPRES deverão se limitar a investimentos de 

renda fixa obedecendo aos seguintes critérios: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. ANÁLISE DO PORTFÓLIO DE ATIVOS 
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SEGMENTO 
COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DO 

FUNDO DE INVESTIMENTO 
RESOLUÇÃO 

CMN 4.963/2021 
% DO CAPITAL 

ALOCADO 
% ALOCAÇÃO POR 

PL DO FUNDO 
% ALOCAÇÃO 
POR FUNDO 

RENDA 
FIXA 

TÍTULOS DE EMISSÃO DO 
TESOURO NACIONAL 

ART. 7°, I, “A” ATÉ 100% NÃO SE APLICA - 

RENDA 
FIXA 

100% TÍTULOS DE EMISSÃO DO 
TESOURO NACIONAL, COM 
POLÍTICA DE INVESTIMENTO 
COMPROMISSADA EM BUSCAR 
O RETORNO DO IMA OU IDKA, 
EXCETO AQUELES ATRELADOS 
À TAXA DE JUROS DE UM DIA 

ART. 7°, I, “B” ATÉ 100% ATÉ 15% - 

RENDA 
FIXA 

OPERAÇÕES 
COMPROMISSADAS, 
LASTREADAS EXCLUSIVAMENTE 
PELOS TÍTULOS DE EMISSÃO DO 

ART. 7°, II ATÉ 5% NÃO SE ALICA - 

RENDA 
FIXA 

COTAS DE FI CLASSIFICADOS 
COMO RENDA FIXA OU COMO 
REFERENCIADOS EM 
INDICADORES DE DESEMPENHO 
DE RENDA FIXA, COM POLÍTICA 
DE INVESTIMENTO 
COMPROMISSADA EM BUSCAR 
O RETORNO DO IMA OU IDKA, 
EXCETO AQUELES ATRELADOS 
À TAXA DE JUROS DE UM DIA 

ART. 7°, III ATÉ 60% ATÉ 15% ATÉ 20% 

RENDA 
FIXA 

COTAS DE FI CLASSIFICADOS 
COMO RENDA FIXA OU COMO 
REFERENCIADOS EM 
INDICADORES DE DESEMPENHO 
DE RENDA FIXA, CONSTITUÍDOS 
SOB A FORMA DE CONDOMÍNIO 
ABERTO 

ART. 7°, IV ATÉ 40% ATÉ 15% ATÉ 20% 

RENDA 
FIXA 

COTAS DE FI EM DIREITOS 
CREDITÓRIOS, CONSTITUÍDOS 
SOB A FORMA DE CONDOMÍNIO 

ART. 7°, VI ATÉ 15% NÃO SE APLICA - 

RENDA 
FIXA 

DEPÓSITOS DE POUPANÇA EM 
INSTITUIÇÃO FINANCEIRA 
CONSIDERADA DE BAIXO RISCO 
DE CRÉDITO (LETRAS 
IMOBILIÁRIAS GARANTIDAS) 

ART. 7°, V ATÉ 20% NÃO SE APLICA - 

RENDA 
VARIÁVEL 

FUNDOS DE AÇÕES EM GERAL ART. 8°, II, a ATÉ 20% ATÉ 5% - 

FUNDOS MULTIMERCADO ART. 8º, III ATÉ 10% ATÉ 5% - 

EXTERIOR FUNDOS BDR NÍVEL I ART. 9°, III ATÉ 10% NÃO SE APLICA - 



 
 

  
COMPOSIÇÃO MENSAL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS POR 

SEGMENTO E ATIVO 

A tabela abaixo relaciona os Fundos de Investimentos com aplicações do FUMPRES, 

credenciados junto ao BB, BRADESCO e Títulos Públicos que tem como custodiante a 

XP Investimentos sua classificação de risco e taxa de administração. Posição em 

dezembro/2021: 

DISTRIBUIÇÃO DOS FUNDOS CREDENCIADOS - FUMPRES - 2021 

FUNDOS CREDENCIADOS FUMPRES CNPJ Limite Legal 
Limite por 

Fundo/Título 
Aplicação 

BB RF DIFERENCIADO SP 07.214.377/0001-92 40% 20% 8.931.087,84 

BB PREVID RF Perfil FI 13.077.418/0001-49 40% 20% 5.211.369,95 

BB PREVID RENDA FIXA FLUXO 13.077.415/0001-05 40% 20% 59.551,11 

CAIXA ECONOMICA FEDERAL 00.834.074/0001-23 100% 100% 49,86 

WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL I 19.831.126/0001-36 100% 10% 1.206.676,61 

BDN CP PB - 90024-9 APLICAÇÃO 13.397.466/0001-14 100% 100% 2.733.636,21 

  

     DISTRIBUIÇÃO DOS TÍTULOS PÚBLICOS - XP INVESTIMENTOS - C/C 807047-0 - 2021 

TÍTULOS COM APLICAÇÃO FUMPRES 
VALOR DA 
APLICAÇÃO 

SALDO DA 
APLICAÇÃO 

Grau de Risco C/C ORIGEM 

LTN - 22 9.999.634,95 10.282.247,36 Baixo 930.194-1 

LTN - 22 19.994.718,68 20.474.775,94 Baixo 930.194-1 

LTN - 22 9.999.973,42 10.244.606,09 Baixo 930.194-1 

LTN - 22 9.999.443,93 10.224.387,48 Baixo 930.194-1 

NTN-F23 9.999.640,91 10.303.524,04 Baixo 930.194-1 

NTN-F23 30.133.789,80 30.791.325,06 Baixo 930.194-1 

NTN-F31 6.999.853,00 7.165.928,19 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 929.429,69 948.897,96 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 836.642,91 846.291,12 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 835.411,25 840.299,24 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 828.601,62 858.854,70 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 787.490,21 807.302,60 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 44.721,67 45.846,81 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 81.894,02 82.703,47 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 425.729,97 444.812,14 Baixo 930.256-5 

NTN-F25 211.018,14 215.201,55 Baixo 930.194-1 

NTN-F25 200.935,40 209.810,72 Baixo 930.194-1 

NTN-F31 828.059,57 859.480,75 Baixo 930.256-5 

NTN-F31 831.903,46 865.469,10 Baixo 930.256-5 

NTN-F25 209.664,24 215.197,12 Baixo 930.194-1 

NTN-F25 202.722,14 200.256,01 Baixo 930.194-1 



 
 

  
COMPOSIÇÃO MENSAL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS POR 

SEGMENTO E ATIVO 

NTN-F25 198.147,71 199.391,81 Baixo 930.194-1 

NTN-F25 197.699,78 198.934,31 Baixo 930.194-1 

NTN-F25 194.352,97 196.800,56 Baixo 930.194-1 

NTN-F25 34.824,96 36.215,72 Baixo 930.194-1 

NTN-F23 166.089,48 169.242,96 Baixo 930.194-1 

NTN-B35 847.874,23 857.001,20 Baixo 930.256-5 

NTN-B35 812.590,78 815.954,24 Baixo 930.256-5 

NTN-B23 4.999.347,58 4.989.570,66 Baixo 930.194-1 

NTN-B23 14.999.162,02 15.038.619,95 Baixo 930.194-1 

NTN-B35 3.495.806,14 3.740.850,41 Baixo 930.256-5 

NTN-B23 570.985,79 581.628,29 Baixo 930.194-1 

NTN-B35 109.249,91 111.295,60 Baixo 930.256-5 

NTN-B24 216.413,98 219.911,42 Baixo 930.194-1 

NTN-B22 39.998.661,14 40.133.044,00 Baixo 930.194-1 

NTN-B23 24.999.195,09 25.082.056,72 Baixo 930.194-1 

NTN-B35 1.878.852,93 1.883.781,05 Baixo 930.256-5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

  
COMPOSIÇÃO MENSAL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS POR 

SEGMENTO E ATIVO 

 
 

 
 

A Resolução CMN nº 3922/2010, do Ministério do Trabalho e Previdência, foi atualizada 

pela Resolução nº 4963/2021, com os novos limites para investimentos, distribuídos por 

tipo de papéis de investimentos. Nesse sentido o Fumpres elaborou a Política de 

Investimentos para o exercício 2022 levando em consideração esses novos limites: 

 

SEGMENTO TIPO DE ARQUIVO LIMITE DA RESOLUÇÃO CMN % 

Renda Fixa 

7° I a - Títulos do Tesouro Nacional SELIC 100,00% 

7° I b - FI 100% Títulos TN 100,00% 

7° I c - FI Ref em Índice de RF, 100% TP 100,00% 

7° II - Oper. Compromissadas em TP TN 5,00% 

7° III a - FI REFERENCIADOS RF 60,00% 

7° III b - FI de Índices Referenciado RF 60,00% 

7° IV - Renda Fixa de Emissão Bancária 20,00% 

7° V a - FI em Direitos Creditórios - sênior 5,00% 

7° V b - FI Renda Fixa "Crédito Privado"  5,00% 

7° V c - FI de Debêntures Infraestrutura 5,00% 

Limite de Renda Fixa 100,00% 

  

Renda 
Variável, 

Estruturados 
e FII 

8° I - FI de Ações 30,00% 

8° II - FI de Ações 30,00% 

10° I - FI Multimercado 10,00% 

10° II - FI em Participações 5,00% 

10° III - FI Mercado de Acesso 5,00% 

11° - FI Imobiliário 5,00% 

                           Limite de Renda Variável, Estruturado e FII 30,00% 

  

Exterior 

9° I - Renda Fixa - Dívida Externa 10,00% 

9° II - Constituídos no Brasil 10,00% 

9° III - Ações - Bdr Nível I 10,00% 

              Limites de Investimentos no Exterior 10,00% 

  

Consignado 12° - Empréstimo Consignado  5,00% 
 

 

7. ENQUADRAMENTO 


