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1 INTRODUCAO

A expressao Asset Liability Management - ALM se refere a gestao
integrada de ativos e passivos e visa a melhor alocagao dos investimentos
dos recursos garantidores dos planos de beneficios. O ALM leva em
consideracao os retornos esperados e os riscos de cada segmento das
aplicacoes, respeitando as restricoes legais e regulamentares, os
compromissos atuariais desses planos, bem como os beneficios ja
concedidos e os a conceder.

Com o devido tratamento dos dados, a literatura técnica vem
mostrando que se trata de uma ferramenta com elevada eficacia para
garantir com elevada probabilidade a sustentabilidade e a salude financeira
de uma Entidade de Previdéncia.

O principal objetivo do ALM é administrar os vetores de risco que
podem ocasionar o descasamento entre ativos, considerando a
rentabilidade esperada e os passivos, por isso é fundamental para otimizar
o processo de alocagao dos recursos a médio e longo prazo.

A estrutura do ALM é ampla, contempla os pagamentos de beneficios
vigentes e futuros, a taxa de administracao de fundos, o carregamento, a
valorizacao e desvalorizagao dos ativos, entre outros elementos que
compoem a cesta de varidveis sao consideradas no processo de avaliagao.

Com sua utilizacdo adequada, é possivel avaliar a melhor
composicao para os ativos que formam a carteira doo Instituto, buscando
maximizar a probabilidade de o Plano de Beneficios atingir os seus objetivos

diante das premissas estabelecidas.

2 OBIJETIVOS

O principal objetivo do estudo de ALM é definir a alocacdo estratégica
de recursos, considerando os diversos segmentos de investimentos
permitidos pela legislacao, compativeis com o cumprimento das obrigacdes
(passivos) ao longo do tempo.

Com relagao aos passivos, o ALM considera, dentre outros
elementos, a modalidade do plano de beneficios, a situacao financeira atual

do plano, as caracteristicas da massa de participantes, objetivos e grau de



aversao ao risco.

Assim, o objetivo principal do ALM é possibilitar a realizacdo de uma
alocacdo de ativos integrada a gestao do passivo, mas também torna
possivel: I) Apurar o grau de descolamento da estimativa de rentabilidade
em relacao a meta atuarial; II) Simular a situacao financeira do plano por
meio de projecdes do ativo e do passivo; III) Definir objetivos de longo
prazo e niveis de risco e; IV) Avaliar possiveis alteracdes na carteira de
investimento de modo a adequar a expectativa de retorno aos objetivos do
plano de acordo com o nivel de risco suportado.

Com relagao ao curto prazo, a ocorréncia de eventos que promovam
distorcoes nos precos dos ativos podera ser aproveitada com maior
assertividade uma vez que os ativos previamente apontados pelo ALM
poderdo ser adquiridos a precos menores do que os estimados nos cenarios

tracados como base.

3 METODOLOGIA

Ao aplicar seus recursos, o RPPS deve observar os limites
estabelecidos pela Resolucao CMN n° 4963/2021 e aprovados na Politica de
Investimentos referente ao ano de 2022.

Aos 15 dias do més de dezembro de 2021, o CONSELHO MUNICIPAL
DE PREVIDENCIA DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE APARECIDA DE

GOIANIA aprovou a Resolucdao n© 003/2021 com os limites abaixo:



Estratégia de Alocacio

Lt. Res. Limite p { %)
Renda Fixa 4.963/21 categoria/
(%) fundo Minimo Alvo Maximo
Art. 70, 1, "a® - Titulos Piblicos Federais 0% 1% 20%
Art. 7°, I, "b" - FI {100% TPF) - Renda Fixa 100% 100% 40% 55% 100%

art, 7o, III, "a" - FI Renda Fixa conforme CWM

11, “v" - FI Fundos ETF de indice de Rf

Art, 79, W, "a" - Fundo FIDC Sénior 0% 1% 5%

Art. 79, W, "b" - Funde Renda Fixa Crédito S0,
Privedo ’ 0% 1% 5%
Art. 79, W, "e" - Fundo Debentures Incentivadas 5% Doy, 0% 0%
- Estratégia de Alocacio
Lt. Res. Limite p (%)
Renda Varidvel 4.963/21 categoria/ -
(%) funde Minimo Alve Maximo
Art. B8, 1, "a" - Fundo de Agbes CWM 30% 209 %5 5% 20%
Art, 8%, 1, "b" - Fundos ETF RV CWM 30% 0% 304 20%
Estratégia de Mnca;gan .
Lt. Res. Limita p (&)
Investimento no Exterior 4.963/21 categoria/
{%0o) fundo Minimo Alve Maximo
Art, 92, 1 - Renda Fixa - Divida Externa 10%** 0% 1% 109%
Art. 99, 11 - Investimente no Exterior 10%** 10%** 0% 407 10%
Art, 99, TI1 - AgBes - BOR Nivel I 10%** 0% 4%  10%
) Estratégia de Alocacio
Lt. Res. Limite p (%)
Fundos Estruturados 4.963/21 categoria/ — T
(%) fundo Minimo Alve Maximo
Art. 10%, I, "a" - Fundos Multimercados 10% 0% 5% 10%%
Art. 109, I, "b" - Fundos em Participagies 5% 20%: 0% 1% a%
art. 109, I, “c” - Fundos Agties - Mercado de
_Acesso - 0% 0% 0%
- Estratégia de Alocacio
Lt. Res. Limite p { %)
Fundos Imobiliaries 4.963/21 categoriaf -
(%) fundoe Minimo Alvoe Maximo
Art, 117 - Fundas Imebilidrios FAE%E Y S8 0% 2% 5%
Estratégia de Alocacio
Lt. Res. Limite p (%)
Empréstimes Consignados 4.963/21 categoria/
(%) fundo Minime Alve Maximo
Art. 129 - Empréstimos Consigrados {(¥4*) 5% 5% 0% 0% (¥

{*} diretamente em ativas financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagio ou coobrigagio de instituigde:
financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, gue atendam as condigdes
previstas no inciso | do § 29 do art. 21,

{**] No segmento de investimentos no exterior, as aplicagbes dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social subordinam-se, em conjunto, ao limite de até 10% (dez por cento) do PL do RPPS.

{***] § 13, A Secretarla de Previd&ncia, nos termas do art. 29, editard as regulamentagdes procedimantais
para o cumprimenta do disposto neste artigo, para garantir a chservncia dos principios previstos no art. 1%
desta Resolug3o.



Sera utilizado o modelo tradicional de Markowitz tanto para a
avaliacdo dos fundos de investimentos, quanto para a composicao geral da
carteira de investimento.

A abordagem de Markowitz foi revolucionaria no mundo das financgas
porque prop0s uma analise cuja escolha dos ativos de uma carteira leva em
consideracao a iteracao dos ativos entre si. Assim, na abordagem proposta
pelo autor, a relacao de risco e retorno individual dos ativos é importante,
mas também é importante como determinado ativo se comporta em relacao
a outro.

A observacao do comportamento dos ativos uns em relacao aos
outros avangou para o conceito hoje conhecido como diversificacao. Ao
adicionar ativos que ndo sao perfeitamente correlacionados entre si, o
investidor consegue mitigar o risco total da sua carteira.

Para avancar com o ALM se faz necessario resgatar algumas
hipoteses fundamentais. A primeira se refere ao comportamento da
rentabilidade futura dos ativos financeiros. Para fins de modelagem, supode-
se gue a rentabilidade espera dos ativos possui uma distribuicao de
probabilidade normal. Além disso, supde-se que os ativos sdo dependentes
entre si e essas dependéncias sao definidas pelas covariancias dos retornos
dos ativos.

Com relagdo ao comportamento do investidor, supde-se que os
investidores sao avessos ao risco, o que matematicamente falando se
converte em uma funcao de utilidade com formato concavo. A suposicao de
concavidade estd intimamente relacionada com a hipotese de que para
correr mais risco, investidores racionais demandam maiores expectativas
de retorno.

Voltando ao modelo Markowitz, a “fronteira eficiente” permite definir
a melhor alocagao possivel entre os ativos disponiveis. O ALM consiste,
portanto, na obtencao de uma carteira de investimentos eficiente que visa
compatibilizar os ativos e a estrutura do passivo.

Existem diversas técnicas de estruturacdo de carteiras de
investimento. A técnica utilizada nesse ALM é conhecida como asset

allocation e ela preconiza a reparticao do recurso a ser investido em cada



uma das classes de ativos.

O objetivo da asset allocation é equilibrar o nivel de risco suportado
pelo investidor, com seu objetivo de retorno. O objetivo desse método é
utilizar os beneficios da diversificacdo para equilibrar o risco que o investidor
esta disposto a correr com o retorno que espera conseguir.

Os investimentos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE APARECIDA
DE GOIANIA estdo organizados de modo a atender as obrigacdes financeiras
do Instituto no curto, médio e longo-prazos.

Por meio de uma abordagem que vincula teoria e técnicas
quantitativas, o Instituto investe seus recursos nas diversas classes de
ativos permitidas pela legislagao. Recursos de curto prazo sao investidos
em ativos mais conservadores, enquanto os recursos de longo prazo sao
alocados em ativos mais volateis com maior potencial de retorno. Sempre
levando em consideracdo a existéncia de um passivo previdenciario.

Os percentuais definidos nas classes de ativos supramencionadas
sao acompanhados de forma permanente a fim de verificar se sao
condizentes com o cenario macroeconémico prospectivo.

Por fim, é feito um controle de riscos que possibilita a continua
verificacdo da aderéncia dos retornos em relacao ao esperado e ao nivel de

risco originalmente assumido.

4 HIPOTESES ATUARIAIS

De acordo com o exigido pelos Arts. 15 a 19 da Portaria MPS n© 464,
de 19 de novembro de 2018 e com a Instrucao Normativa 09 de 21 de
novembro de 2018, o estudo atuarial foi elaborado a partir de hipoteses
biométricas, demograficas, econ6micas e financeiras que, segundo
entendimento do responsavel pela elaboracdo, se adequavam as
caracteristicas da massa de segurados e de seus dependentes para o
correto dimensionamento dos compromissos futuros do RPPS, obedecidos
0s parametros minimos de prudéncia estabelecidos na norma especifica.

Em referéncia ao Estudo Atuarial, as premissas adotadas foram:
4.1 TABUAS BIOMETRICAS

I. Mortalidade Geral: IBGE/2019



II1.
ITI.
IV.

Mortalidade de Invalidos: IBGE/2019;

Entrada em Invalidez: ALVARO VINDAS;

Mortalidade de Ativos: IBGE/2019;

Composicao familiar: Conforme definicdo extraida curso de “Avaliacao
Atuarial de EFPP" ministrado pelo Instituto Brasileiro de Atuaria em
Abril de 1989, verbis “Quando o plano do Fundo de Pensao prevé o
pagamento de um beneficio de renda mensal por morte do segurado
aos dependentes habilitados é preciso estudar a composicao média
da familia dos segurados. Torna-se necessario estabelecer para cada
idade uma familia associada. Assim um segurado de idade x tem uma
familia composta de uma esposa ou companheira de idade y e 2
dependentes de idade z1 e z2 e assim por diante. Com base nessas
familias padrboes, associadas a cada idade se estabelece o
compromisso que um segurado deixara em relacdo aos dependentes

habilitados se falecer com a idade de, por exemplo, x anos. “.

No caso da presente avaliacao a hipdtese de composicao familiar é de
esposa (0) ou companheira(o).
O plano de custeio foi elaborado em percentual da folha total de
remuneracdo base de calculo dos servidores, e, para sua apuracao,
utilizou-se:

1. Juros atuarial: Calculado a taxa de juros de 4,95% ao ano;

2. Custo normal puro, expresso em percentual da folha total de

remuneracao dos servidores. O custo normal deve ser

entendido como o custo do regime, plano ou beneficio.

4.2 TABUAS NAO BIOMETRICAS

I.
II.

Taxa de juros: 4,95% ao ano;

Taxa real de crescimento salarial por mérito: 4,86% ao ano,
considerado como crescimento maximo dado pela amplitude de cada
carreira. Esta hipotese é necessaria, pois o0 método exigido é o de
unidade de crédito que exige uma Unica taxa de evolucao dos salarios

ou outros métodos explicitados em Legislagao.



ITI.

IV.

VI.

VII.

VIII.

IX.

Reposicao dos servidores: Sera informada pelo Ente Federativo, caso
nada seja informado serd usada a opcdo de nao reposicao;

Projecdo de crescimento Real dos Salarios por produtividade: nula a
nao ser, que a mesma, seja informada pelo ENTE;

Rotatividade: nula;

Custos administrativos: foram incluidos no custeio de forma
independente;

Projecao de crescimento real dos beneficios do plano: Considerando
o disposto da Portaria 464/2018, o crescimento sera (4,86%);

Fator de determinacao ao longo do tempo do valor real dos salarios:
100%.

Fator de determinacao ao longo do tempo do valor real dos beneficios:
100%.
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5 PROJECAO ATUARIAL

Tendo em vista a avaliacdo atuarial, a seguir é apresentado o fluxo

previdenciario do Plano Capitalizado para os préximos anos (2022-2059).

Tabela 1: Resumo Resumido da Execugdo Orgamentaria consolidado elaborado a partir do estudo
atuarial do Instituto de Previdéncia de Aparecida de Goiania com data focal em 31/12/2021

Ano

Receitas

Previdenciarias -

(a)

Despesas
Previdenciarias

(b)

Resultado
Previdenciario c
= (a-b)

Saldo Financeiro do
Exerciciod = "d"
(exercicio anterior) +

C

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052

2053
2054

2055
2056
2057
2058
2059

103.526.817,86
133.072.256,84
169.894.708,65
174.593.764,82
179.297.077,79
184.060.471,62
188.631.833,08
191.672.611,05
196.370.466,34
200.984.780,25
205.509.632,07
209.700.922,80
213.674.730,68
217.514.673,59
221.239.593,37
224.051.027,91
226.234.425,84
227.409.975,10
227.389.603,61
227.631.256,90
226.647.302,08
223.809.904,40
219.998.985,29
215.476.654,29
209.031.729,21
202.087.071,56
193.814.791,87
184.094.510,02
172.095.511,82
157.403.566,35
142.907.874,68

123.670.641,68
101.415.933,58

77.425.828,65
49.205.579,22
2.986.542.285,68
19.784.834,47
18.930.770,12

26.558.645,40
27.982.074,35
29.434.937,95
31.156.635,84
32.925.389,85
35.058.734,73
37.154.178,05
39.838.935,84
43.003.933,83
46.640.067,22
51.608.380,86
57.445.155,93
63.801.748,17
70.562.812,03
80.606.129,76
92.828.943,52
108.563.255,90
128.432.102,87
147.015.115,91
169.689.251,34
198.670.863,63
230.638.630,61
264.529.225,48
304.674.480,40
345.735.852,40
390.620.324,97
439.629.355,40
495.658.554,15
560.063.983,02
622.072.490,20
699.605.292,70

786.134.516,69
876.737.883,44

980.329.253,52
1.085.169.924,78
1.194.569.324,90
1.303.225.589,62
1.420.353.638,32

76.968.172,46
105.090.182,49
140.459.770,70
143.437.128,98
146.371.687,94
149.001.736,89
151.477.655,03
151.833.675,21
153.366.532,51
154.344.713,03
153.901.251,20
152.255.766,87
149.872.982,51
146.951.861,56
140.633.463,61
131.222.084,40
117.671.169,94
98.977.872,23
80.374.487,70
57.942.005,56
27.976.438,45
-6.828.726,21
-44.530.240,19
-89.197.826,10
-136.704.123,19
-188.533.253,42
-245.814.563,53
-311.564.044,14
-387.968.471,20
-464.668.923,85
-556.697.418,02

-662.463.875,00
-775.321.949,87

-902.903.424,88

-1.035.964.345,55

1.791.972.960,78

-1.283.440.755,15
-1.401.422.868,19

622.255.670,99
758.147.509,19
936.135.581,59
1.125.911.421,86
1.328.015.725,18
1.542.754.240,47
1.770.598.230,40
2.010.076.518,02
2.262.941.838,17
2.529.302.172,19
2.808.403.880,92
3.099.675.639,89
3.402.982.566,58
3.718.382.065,18
4.043.075.441,02
4.374.429.759,75
4.708.635.202,80
5.040.690.517,57
5.370.579.185,89
5.694.364.861,15
6.004.212.360,23
6.294.592.145,85
6.561.644.216,88
6.797.247.779,51
6.997.007.421,41
7.154.826.035,36
7.263.175.360,57
7.311.138.496,79
7.285.071.381,17
7.181.013.490,69
6.979.776.240,46

6.662.811.289,36
6.217.298.498,32

5.622.151.349,11
4.864.483.495,34
6.897.248.389,14
5.955.221.429,26
4.848.582.021,82
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Como se pode notar, APARECIDA DE GOIANIA possui Resultado
Previdenciario positivo nos proximos vinte anos, ou seja, menos Despesas
Previdenciarias do que Receitas Previdenciarias.

Conclui-se, portanto que o Plano Previdenciario possui elevado indice
de cobertura possibilitando, assim, maior exposicao a ativos de risco e

eventual imobilizagdo de patrimonio.

6 ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A tabela abaixo contém a carteira de investimentos do INSTITUTO
DE APARECIDA DE GOIANIA ao final do més de julho de 2022. Dentre os
itens a serem observados, ha de se ressaltar que a maior parte dos recursos

do Instituto possui liquidez imediata ou menor que 03 dias uteis.

Tabela 2: Fundos que compdem a carteira de investimentos do Instituto de Aparecida de Goiania
Taxa de

Fundos CNPJ Gestdo T Benchmark Resgate
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 10.740.670/0001-06 Caixa DTVM 0,20% IRF-M 1 D+0
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 14.508.605/0001-00 Caixa DTVM 0,20% IRF-M D+0
CAIXA BRASIL 2024 V TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 19.768.682/0001-05 Caixa DTVM 0,20% IMA-B D+0
CAIXA BRASIL 2024 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 20.139.595/0001-78 Caixa DTVM 0,20% IMA-B D+0
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 14.386.926/0001-71 Caixa DTVM 0,20% IDKA 2 D+0
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 13.322.205/0001-35 BB Asset Management 0,20% IDKA 2 D+1 du
BB ALOCA(},S\O ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 25.078.994/0001-90 BB Asset Management 0,30% IMA Geral D+3 du
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 11.328.882/0001-35 BB Asset Management 0,10% IRF-M 1 D+0
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 10.577 503/0001-88 Caixa DTVM 0,20% IMA-B 5+ D+0
CAIXA NOVO BRASIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO IMA-B LP 10.646.895/0001-90 Caixa DTVM 0,20% IMA-B D+0
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO 13.077.415/0001-05 BB Asset Management 1,00% CDI D+0
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DILP 03.737 206/0001-97 Caixa DTVM 0,20% CDI D+0
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FIC RENDA FIXA 14.508.643/0001-55 Caixa DTVM 0,80% CDI D+0
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 13.077.418/0001-49 BB Asset Management 0,20% CDI D+0
TOP FI RENDA FIXA 10.355.516/0001-02 Genial Banco 0,90% IMAB 5 D+1473
CAIXA BRASIL IPCA XVI FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 21.918.896/0001-62 Caixa DTVM 0,20% FIDC D+0
CAIXA AQ@ES MULTIGESTOR FIC ACGES 30.068 224/0001-04 Caixa DTVM 1,50% Ibovespa D+25 du
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AGOES 15.154 220/0001-47 Caixa DTVM 1,50% Actes D+3 du
BB AGOES BOLSA AMERICANA FI AGOES 36.178.569/0001-99 BB Asset Management 1,00% AcBes D+3 du
CAIXA DIVIDENDOS FI AGOES 05.900.798/0001-41 Caixa DTVM 1,50% Aces D+4
BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC AGOES 14.213.331/0001-14 BB Asset Management 1,00% Acdes D+3 du
CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA FI MULTIMERCADO LP 30.036.235/0001-02 Caixa DTVM 0,80% Aces D+1 du
BB NORDEA GLOBAL CLIMATE AND ENVIRONMENT INVESTIMENTONO EX1  28.578.936/0001-13 BB Asset Management 0,30% AcGes D+5 du
CAIXA INSTITUCIONAL FI AGOES BDR NIVEL | 17.502.937/0001-68 Caixa DTVM 0,70% Aces D+3 du
BB AGOES ESG GLOBAIS IS FIC AGOES BDR NIVEL | 22.632.237/0001-28 BB Asset Management 1,00% Agdes D+4 du
BB TITULOS PUBLICOS IPCA FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 15.486.093/0001-83 BB Asset Management 0,15% IPCA D+0
BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 44345 590/0001-60 BB Asset Management 0,20% IPCA D+0

O TOP FI RENDA FIXA, unico fundo iliquido da carteira do Instituto,
representa parcela infima do patrimonio e ndo impacta de maneira
significativa a liquidez do patriménio do Instituto.

Sobre a distribuicdo dos recursos por indice de referéncia, a Figura
1 abaixo mostra que elevado percentual do PL estad alocado em ativos de
média e baixa volatilidade, a exemplo do IDkKA IPCA 2A. Parcela menor dos
recursos esta alocada em fundos que investem em acdes brasileiras e
internacionais, de volatilidade mais elevada, que possuem maior potencial
de retorno no longo prazo.

12



Distribui¢ao por Indicador - Agosto de 2022
BIRF-M1-531%

m |[RF-M -0,0001%

8,29% 5,31% m IMA-B - 10,03%

10,03% B DKA 2 -46,53%
0,00%

9,29%

1,14%
1,48%

IMA Geral - 6,38%

0,19% IMA-B 5+ - 3,73%

CDI -7,65%
7.65%
mMA-B 5-0,19%

3,73% mFIDC - 148%

H |bovespa - 1,14%
6,38%

B Acdes - 9,29%

46,53%
m |[PCA -8,29%

Figura 1: Distribuigdo dos Investimentos do Instituto de Aparecida de Goiania de acordo com os indices de referéncia
Dada a estrutura de estrutura de passivos do Instituto, com
expectativa de acumulagao nos préximos dezoito anos, hd margem para
maior exposicao a ativos de maior volatilidade e com maior expectativa de

retorno.

7 PORTFOLIO OTIMO
7.1 ATIVOS

Apds estudar a estrutura de passivos, o préximo passo a ser
realizado diz respeito a selecdo dos ativos que serdo utilizados no modelo
de otimizacao. A escolha dos ativos deve estar compativel com o cenario
econ6mico prospectivo e com as especificidades do RPPS. No caso de
APARECIDA DE GOIANIA, o estudo mostrou superdvit no fluxo
previdenciario no decorrer dos proximos dezoito anos, o que permite mais
exposicao a risco, bem como a adogao de estratégias com caréncia nos
resgates.

Assim, os indices considerados no modelo de otimizacdo serdo: CDI,
IRF-M 1, IRF-M, IDKA IPCA 2A, IMA-B 5, IMA-B, IMA-B 5+, Ibovespa, IDIV,
SMLL, Global BDRX e S&P 500 (Dodlar), TESOURO IPCA 2024, TESOURO
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IPCA 2026, TESOURO IPCA 2028 e TESOURO IPCA 2030.

O CDI e o IRF-M 1 sao ativos de baixa volatilidade e usualmente sao
utilizados para cobrir as necessidades didrias de caixa do Instituto. IDKA
IPCA 2A e IMA-B 5 sdo indices Anbima que se concentram na ponta curta
da curva de juros associada as Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B),
também conhecidas como TESOURO IPCA. Sdo ativos conhecidos pela
excelente relacao historica de risco e retorno.

O IMA-B e o0 IMA-B 5+ sao indices também relacionados as NTN-Bs,
mas contemplam porcdes mais longas da curva de juros e, por esse motivo,
possuem maior volatilidade e potencial de rentabilidade ao longo do tempo.
Sado ativos destinados a obter rentabilidade acima da média em horizontes
mais longos de tempo.

Os indices Ibovespa, IDIV e SMLL sado indices de renda variavel,
sendo o Ibovespa o indice de referéncia da bolsa brasileira. O IDIV é um
indice que contempla as empresas com melhor histérico de pagamento de
dividendos, enquanto o SMLL é composto por empresas de baixa
capitalizagao.

Os indices Global BDRX e S&P 500 (Ddlar) se referem a bolsa
internacional e sdo importantes para diversificar o patrimonio do Instituto.
O primeiro se refere as BDRs e possui exposicao tanto as emprestas
estrangeiras quanto a variacao cambial, ja o S&P 500 (Ddlar) esta exposto
tao somente a variagao do S&P 500, imune da variacdo cambial.

O modelo de otimizacdo fornece como resultado a ponderacdo 6tima

desses ativos que é compativel com a estrutura de passivos do Instituto.
7.2 RESULTADOS

Considerando o fluxo previdenciario apresentado acima e as
restricoes impostas pela Resolucdao 4963/2021, consideramos quatro
cenarios:

e CENARIO 1: LIVRE - TITULOS PUBLICOS A MERCADO

e CENARIO 2 : FORMACAO DE CAIXA COM MINIMO DE 20% EM
CDI - TiTULOS PUBLICOS MARCADOS A MERCADO

e CENARIO 3 : FORMACAO DE CAIXA COM MINIMO DE 20% EM
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CDI - TITULOS PUBLICOS MARCADOS NA CURVA

7.2.1 CENARIO 1

No cenario 1 foram imputados os fluxos de caixa conforme
mencionado. O modelo considerou somente as limitacdes da Resolugao
4.963/2021 para nao haver nenhum desenquadramento, nenhuma
limitacao a mais.

Devido a boa situacao financeira do INSTITUTO DE APARECIDA DE
GOIANIA, o cenério 4, melhor em termos de rentabilidade compativel com
a meta e volatilidade, indicou imobilizacao da ordem de 52,73% em
TESOURO IPCA 2024, 18,52% em TESOURO IPCA 2026 e, além disso, 10%
em BDR.

Os portfélios obtidos no CENARIO 1 foram:

RESUMO
Portfdlio

1 2 3 4 5
Retomo (%) 460 6,09 758) 906 | 10,55
Sharpe 177 480 321 214 ) 117
Volatilidade (%) 039 127 236) 423 | 903
VaR (%) 019 060 112) 201 | 429

Pomc'mH:

Ativos

1 2 3 4 5
CDI 79,85 4032 196§ 0,00 | 0,00
Global BDRX 0,01 3.18 6,08] 10,00) 10,00
Ibovespa 012z 000 000§ 000 | 0,00
IDIV 000 051 089 551 | 30,00
IDKA IPCA 2 Anos 0,01 2966 54,990 0,00 | 0,00
IDkA Pré 2 Anos 0,00 000 o00O0) 000§ 000
IMA-B 001 000 001) 000§ 000
IMA-B 5 0,01 11,63 23,37 13.24| 0,00
IMA-B 5+ 19,93 12,76 003) 0,00 ) 0,00
IRF-M 0,00 000 OO0Of 000 | 000
IRF-M 1 002 000 001 0,00 | 0,00
IRF-M 1+ 000 000 0O0Of 000 | 000
S&P 500 (Moeda Original) 00z 000 000f 000 | 000
SMLL 0,00 000 000f 000 | 000
NTN-B 760199 20240815 000 000 000f 5273) 1,01
NTN-B 760199 20260815 0,00 000 o00O0) 000§ 000
NTN-B 760199 20280815 0,00 000 o00O0) 000§ 000
NTN-B 760199 20300815 0,00 193 12,66) 1852 58,99

Figura 2: Portfélios indicados no CENARIO 1

Essa grande concentragao € devida a salde financeira do INSTITUTO
DE APARECIDA DE GOIANIA dos préximos 20 anos. E prudente considerar
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cenarios hipotéticos de maior dificuldade para evitar possiveis surpresas

desagradaveis

7.2.2 CENARIO 2

No cenario 2 foi considerado um montante suficiente para cobrir as
despesas previdenciarias dos préximos 4 anos, de 2023 a 2026. O montante
representa aproximadamente 20% do PL atual. Esse percentual foi travado
no CDI como participacdo minima para honrar os pagamentos em caso
extremo de a Prefeitura nao fazer nenhum repasse

O melhor portfdlio foi novamente o 4, com o maior Sharpe de 2,31

e rentabilidade compativel com a meta de longo prazo.

RESUMO
Portfolio
1 2 3 4 ]
Retomo (%) 461 588 714 | 841 | 968
Sharpe 11,80 527 346 | 231 1,20
Volatilidade (%) 0,39 1,12 206 | 365 | 8,05
VaR (%) 0,19 053 098 1,73 | 3.82
Portfoli
Ativos
1 2 3 4 2

(o] 7978 45,76 20,00 | 20,00 |20,00
Global BDRX 0,07 277 6,00 | 10,00 10,00
Ibovespa 013 000 000 | 0,00 |O,00
DIV 000 046 1,15 | 534 30,00
IDKA IPCA 2 Anos 0,00 26,11 33,58 0,00 | 0,00
IDkA Pré 2 Anos 0,00 0,00 0,00 | 0,00 |O,00
IMA-B 0,00 0,00 0,03 | 0,00 | 0,00
IMA-B 5 0,00 985 2183 0,00 | 0,00
IMA-B 5+ 20,00 14,56 0,33 | 0,00 | 0,00
IRF-M 0,00 0,00 0,00 | 0,00 |O,00
IRF-M 1 0,01 0,00 0,00 | 0,00 |O,00
IRF-M 1+ 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
S&P 500 (Moeda Original) 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
SMLL 000 000 000 | 000 |O,00
NTN-B 760199 20240815 0,00 0,00 0,00 | 42,98 | 1,50
NTN-B 760199 20260815 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
NTN-B 760199 20280815 0,00 0,01 0,00 | 0,00 | 0,00
NTN-B 760199 20300815 0,00 047 17,08 | 21,68 |38,50

Figura 3: Portfélios indicados no CENARIO 2

Nessa simulacdo houve concentracdo majoritdria em trés ativos

além do minimo exigido em CDI. Os ativos selecionados foram o TESOURO

IPCA 2024 com 42,96%, o TESOURO IPCA 2030 com 21,68%, o BDR com
10% e o minimo no CDI para caixa de 20%.

Foi observada reducdo da volatilidade em relagao ao melhor portfélio
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do CENARIO 1. Também foi observada uma elevacdo do Sharpe de 2,14 da

simulacao livre para 2,31.

7.2.3 CENARIO 3

No CENARIO 3, além da premissa de CDI incluida no CENARIO 2, foi

considerado que os titulos publicos sdo marcados na curva.

O melhor portfdlio foi novamente o 4, com o maior Sharpe de 2,19

e rentabilidade compativel com a meta de longo prazo.

RESUMO

Retoma (%)
Sharpe
Volatilidade (%)
VaR (%)

Ativos

cDi

Global BDRX

Ibovespa

1o

IDkA IPCA 2 Anos

IDkA Pré 2 Anos

IMA-B

IMA-B S

IMA-B 5+

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

S&P 500 (Moeda Onginal)
SMLL

NTM-B 760199 20240815
NTM-B 760199 20260815
NTM-B 760199 20280815
NTM-B 760199 20300815

Figura 4: Portfélios indicados no CENARIO 3

7.05
18,84
0,37
0,18

21,66
0,06
0,11
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
19,90
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
961
11,81
14,75
22,03

2
771
7,63
1,01
D48

20,00
407
0,00
1,48
0,00
0,00
0,00
0,00
18,38
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

56,10

Portfdlio
3 4
837 | 9,02
380 218
220 413
105) 1,98
Portfoli
3 4
20,000 20,00
9,28 | 10,00
o,00| o000
337 15,32
o,00| o000
0,00 0,00
o,00| 0,00
o,00| o000
16,200 2,85
0,00 0,00
o,00| o000
o,00| o000
0,00 0,00
o,00| 0,00
o,00| o000
o,00| o000
0,00 0,00
51,15] 51,83

968
1,39
6,08
3,31

20,00
10,00
0,00
29,86
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
40,14

Nessa simulacdo houve concentracao majoritaria em trés ativos

além do minimo exigido em CDI. Os ativos selecionados foram o TESOURO
IPCA 2030 com 51,83%, o IDIV com 15,32%, o BDR com e 0 do minimo no
CDI para caixa de 20%.

Foi observado aumento da volatilidade em relagdao ao melhor

portfélio do CENARIO 2. Também foi observada uma reducdo do Sharpe de
2,31 do CENARIO 2 para 2,19.
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7.3 BACK TEST

Foram feitos estudos de rentabilidade dos melhores portfélios de
cada cenario. As figuras abaixo sugerem que os portfolios obtidos nos
CENARIOS 1, 2 e 3 sdo semelhantes entre si, com alternancia de momentos

de superioridade.

Retorno acumulado - 11/01/2018 até 26/09/2022 (diaria)

-10,0 %
01/01/2018 01/07/12018 01/01/2019 01/07/2019 01/01/2020 01/07/2020 01/01/2021 01/07/2021 01/01/2022 01/07/2022

IPCA +5,04% ALM AP DE GOIANIA - PORTFOLIO 4 CENARIO | ALM AP DE GOIANIA - PORTFOLIO 5 CENARIO Il
ALM AP DE GOIANIA - PORTFOLIO 5 CENARIO Il

Figura 5: Rentabilidade Acumulada dos melhores portfélios de cada cenario

8 CONCLUSAO

Por conta do cendario econdmico esperado, estimativas indicam que
a rentabilidade real média dos investimentos nos proximos anos deve ser
inferior ao estabelecido pelo estudo atuarial para a meta.

Em relacdo a liquidez da carteira, o risco atual é inexistente,
considerando que parte majoritaria dos recursos investidos no mercado
financeiro se encontra direcionado para fundos com liquidez imediata.

Ha de se mencionar que a otima saude financeira do Instituto
permite aumentar a exposicao a risco, bem como considerar investimentos
com caréncia que oferecam maior potencial de retorno no longo prazo.

Reitera-se a importéncia da diversificagcdo dos investimentos nos
diversos segmentos permitidos pela legislagdo como forma de acumular
reservas suficientes e contribuir para a desoneragao do custeio do plano no
longo prazo, tanto dos segurados quanto da municipalidade.

Orienta-se que a gestao do INSTITUTO DE APARECIDA DE GOIANIA
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utilize os resultados deste estudo a fim de promover ajustes na carteira de
investimentos visando obter relagdo de risco e retorno compativel com o

cumprimento dos objetivos de longo prazo do Instituto.

Elaborado por: Me. Méario Fernando de Sousa -
Consultor CVM - Analista CNPI-P 2266

Corrigido por - Reiter Ferreira Peixoto Consultor
CVM
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