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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
aplicagbes, respeitando as restricobes legais e regulamentares, os
compromissos atuariais desses planos, bem como os beneficios ja
concedidos e o0s 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 saude 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 administracdao de fundos, o carregamento, a
valorizacao e desvalorizagao dos ativos, entre outros elementos que
compdem a cesta de varidveis sdao consideradas no processo de avaliacao.

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 alocagao estratégica
de recursos, considerando os diversos segmentos de investimentos
permitidos pela legislagao, compativeis com o cumprimento das obrigagdes
(passivos) ao longo do tempo.

Com relagdo aos passivos, o ALM considera, dentre outros

elementos, a modalidade do plano de beneficios, a situacdo 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 gestdao 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
distorcbes 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 Resolugao CMN n° 4963/2021 e aprovados na Politica de
Investimentos referente ao ano de 2022.

Aos 22 dias do més de marco de 2022, os dérgdos deliberativos,
Conselho Administrativo/Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia Social dos Servidores Municipais de Paracatu, aprovaram a

Resolugao n® 01/2022 com os limites de alocacao conforme descrito abaixo:

Estratégia de Alocagdo

Lt. Res. . (%)
Renda Fixa 4.963/21 "'"t“te por
(%) categoria - inimo Alvo Maximo
Art. 70, I, "a" - Titulos Publicos
Federais 0% 0% 100%
Art. 7°, I, "b" - FI (100% TPF) - Renda 100%
Fixa 30% 50% 100%
Art. 7°, 1, "c" - FI (100% TPF) -
Fundos ETF 0% 0% 100%
Art. 7°, 11, - Compromissadas com TPF
lastreadas 5% 5% 0% 0% 5%
Art. 7°, III, "a" - FI Renda Fixa
conforme CVM 60% 60% 0%  20%  60%



Art. 7°, III, "b" - FI Fundos ETF de

, (o)
Indice de RF 60% 0% 0% 60%
Art. 7°, IV - Ativos financeiros de
renda fixa de instituigcdes financeiras 20% 20% 0% 0% 20%
(Lista BACEN) (*)
Art. 7°,V, "a" - Fundo FIDC Sénior 5% 0% 1% 5%
Art. 7°, V, "b" - Fundo Renda Fixa 50
Crédito Privado ° 15% 0% 1% 5%
Art. 7°,V, "c" - Fundo Debentures 50
Incentivadas ° 0% 1% 5%
Estratégia de Alocacao
Lt. Res. I (%)
Renda Variavel 4.963/21 I;:I::(Ietgeog%r
(%) Minimo Alvo Maximo
Art. 8°, 1, "a" - Fundo de AgBes CVM 30% 30% 0%  15%  30%
Art. 8°, I, "b" - Fundos ETF RV CVM 30% 0% 1% 30%
Estratégia de Alocagdo
Lt. Res. .- (%)
Investimento no Exterior 4.963/21 I;';::geo':;r
(%) Minimo Alvo Maximo
Art. 99, I - Renda Fixa - Divida 109 **
Externa 0 0% 0% 10%
0/, Kk
Art. 99, II - Investimento no Exterior 10%** 10% 0% 1% 10%
Art. 90, III - Acdes - BDR Nivel I 10%** 0% 3% 10%
Estratégia de Alocacao
Lt. Res. - (%)
Fundos Estruturados 4.963/21 Limite por
o categoria L. L.
(%) Minimo Alvo Maximo
Art. 109, I, "a" - Fundos
Multimercados 10% 0% 5% 10%
Art. 109, I, "b" - Fundos em 20%
Participacbes 5% ° 0% 1% 5%
Art. 109, I, "c" - Fundos Agdes -
Mercado de Acesso 5% 0% 0% 5%
Estratégia de Alocagdo
Lt. Res. .- (%)
Fundos Imobiliarios 4.963/21 ';':t‘:geo':;’
(%) Minimo Alvo Maximo
Art. 119 - Fundos Imobiliarios 5% 5% 0% 1% 5%
Estratégia de Alocacdo
Lt. Res. .- (%)
Empréstimos Consignados 4.963/21 I;:I:t‘clatgeolzioar
(%) Minimo Alvo Maximo
Art. 120 - Empréstimos Consignados
(*¥**) 5% 5% 0% 0% 5%




(*) diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigacdo ou coobrigacdo de
instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, que
atendam as condi¢Ges previstas no inciso | do § 22 do art. 21.

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

(***) § 13. A Secretaria de Previdéncia, nos termos do art. 29, editara as regulamentacdes
procedimentais para o cumprimento do disposto neste artigo, para garantir a observancia dos
principios previstos no art. 12 desta Resolucdo.

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

A abordagem de Markowitz foi revolucionaria no mundo das financas
porque prop6s 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 relagao aos
outros avangou para o conceito hoje conhecido como diversificagao. Ao
adicionar ativos que nao sao perfeitamente correlacionados entre si, o
investidor consegue reduzir o risco total da sua carteira.

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

Com relacao ao comportamento do investidor, supde-se que os
investidores sao avessos ao risco, 0 que matematicamente falando se
converte em uma funcao de utilidade com formato concavo. A suposicao de
concavidade esta intimamente relacionada com a hipdtese de que para

correr mais risco, investidores racionais demandam maiores expectativas



de retorno.

Voltando ao modelo Markowitz, a “fronteira eficiente” permite definir
a melhor alocacao 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 diversificagao para equilibrar o risco que o investidor
esta disposto a correr com o retorno que espera conseguir.

Os investimentos do Instituto de Previdéncia Social dos Servidores
Puablicos Municipais de Paracatu 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 legislacao. 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 cendrio 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 PASSIVO ATUARIAL - DATA BASE 31/12/2021

Considerando os servidores efetivos, aposentados e pensionistas do



Municipio de Paracatu, a populacdo analisada no estudo atuarial era
composta por 2645 individuos, sendo 1699 (64,23%) servidores ativos com
remuneracdo média de R$ 2.907,91, 727 (27,49%) aposentados com
remuneracdo média de R$ 2.930,66 e 219 pensionistas (8,28%)
pensionistas, com remuneracao média de R$ 1.683,72.

A folha de pagamentos mensal é de R$ 7.439.868,55, sendo R$
4.940.542,87 referente aos servidores ativos. O restante da folha é
majoritariamente destinado ao pagamento dos servidores aposentados e a
menor parte para os pensionistas.

Nota-se, portanto que o Instituto possui aproximadamente 1,8
servidor ativo para cada aposentado e pensionista. Esse nimero é benéfico

uma vez que indica que ha mais pessoas contribuindo do que recebendo.
4.1 SERVIDORES ATIVOS

As regras atuais de concessdao do beneficio de aposentadoria aos
servidores sdo distintas para os professores, que tém cinco anos de redugao
na idade e no tempo de contribuicdao para o preenchimento dos requisitos
minimos. Assim, é fundamental segregar os servidores ativos entre
“professores” e “nao-professores”.

Do total de servidores, 1392 (81,93%) sao "“nao-professores”,
enquanto 307 (18,07%) sao “professores”. Tém-se, portanto que a maior
parte dos servidores ndo possuem o beneficio de tempo e idade para atingir
0os requisitos minimos de aposentadoria, o que positivo uma vez que
significa maior tempo médio de contribuicao.

A idade média dos servidores ativos € de 48 anos, com idade média
de admissao de 33 anos, e idade média de aposentadoria projetada de 63
anos. Ha um periodo médio de contribuicdo, sem considerar novas

admissoes, de 15 anos (63-48).
4.2 APOSENTADOS

A idade média dos servidores aposentados é de 66 anos, sendo que
o servidor mais novo tem 38 anos e o mais velho, 102. O beneficio médio
é de R$ 2.930,66, que perfaz o total de R$ 2.130.592,53.



Analisando a remuneracao média dos aposentados por intervalo de
idade, nota-se que os servidores mais velhos possuem menos, enquanto os
aposentados mais novos recebem mais. Essa analise é importante porque
sugere uma tendéncia de crescimento do beneficio médio ao longo do
tempo. A titulo de comparacdo, os servidores com idade entre 71 e 75 anos
recebem, em média, R$ 1.993,02, enquanto os servidores com idade de 51

a 55 possuem rendimento médio de R$ 4.004,77.
4.3 PENSIONISTAS

A idade média dos pensionistas é de 58 anos, sendo o mais novo de
5 e o mais velho de 96 anos. O rendimento médio é de R$ 1.683,72,
perfazendo o total de R$ 368.734,15. O impacto dos pensionistas na folha

€ pequeno, cerca de 4,95% do total.
4.4 REGIMES FINANCEIROS E METODOS DE FINANCIAMENTO

O RPPS de Paracatu possui os seguintes regimentos financeiros e
métodos de financiamento por tipo de beneficio

e APOSENTADORIA VOLUNTARIA E COMPULSORIA - REGIME DE

CAPITALIZACAO - FINANCIAMENTO AGREGADO

e REVERSAO DA APOSENTADORIA VOLUNTARIA E COMPULSORIA EM
PENSAO - REGIME DE CAPITALIZAGAO - FINANCIAMENTO AGREGADO

e APOSENTADORIA POR INVALIDES - REGIME DE REPARTICAO DE CAPITAIS
DE COBERTURA

e REVERSAO DA APOSENTADORIA POR INVALIDEZ EM PENSAO - REGIME DE
REPARTICAO DE CAPITAIS DE COBERTURA

e PENSAO POR MORTE DE SERVIDOR ATIVO - REGIME DE REPARTICAO DE
CAPITAIS DE COBERTURA

4.5 DURATION DO PASSIVO

A duration do passivo corresponde a média dos prazos dos fluxos de
pagamentos de beneficios futuros do plano de beneficios, liquidos das
contribuicdoes apuradas conforme o plano de custeio.

O estudo atual considerou a metodologia introduzida pela planilha
de Fluxos Atuariais, termos do artigo 5° da Instrugao Normativa SPERT/ME
n° 02, de 21 de dezembro de 2018 combinado com o Portaria SPERT/ME n©
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6.132 de 25 de maio de 2021.
Seguindo a metodologia supracitada, o estudo atuarial considerou
gue a duration do passivo do PRESERV é de 19 anos, com taxa de juros

parametro de 4,90% a.a.
4.6 AVALIACAO ATUARIAL

A avaliacao atuarial possui o objetivo de apurar os encargos
previdenciarios necessarios para subsidiar tecnicamente o equilibrio da
previdéncia dos servidores publicos do municipio de Paracatu.

O grupo de estudos foi segmentado em riscos expirados e riscos nao
expirados, sendo o primeiro referente ao passivo atuarial dos beneficios ja
concedidos e queles que ja teriam, de acordo com as premissas adotadas,
direito a aposentadoria.

De acordo com o estudo atuarial, o PRESERV apresenta a seguinte

situacgao financeira e atuarial:
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QUADRO 14: BALANCO ATUARIAL

DISCRIMINM;ﬂO VALORES

ATIVOS GARANTIDORES DOS COMPROMISSOS DO PLANO DE BENEFICIOS (a) RS 177.102.201,04
Aplicagies em Segmento de Renda Fixa - RPPS RS 144.045.122,50
Aplicagies em Segmento de Renda Varidvel - RPPS RS 14.207.611,32
Aplicages em Segmento Imobiliario - RPPS RS -
Aplicagfes em Enquadramento - RPPS RS -
Titulos e Valores néo Sujeitos a Enquadramento - RPPS RS -
Demais Direitos, Bens e Ativos RS -
Acordos de Parcelamento de Divida aprovados pelo MTPS RS 18.849.467,22

VALOR ATUAL DOS SALARIOS FUTUROS RS 582.577.424,00
PROVISAO MATEMATICA TOTAL SEM COMPREV (b) = (c) + (d} R$ 613.136.983,24
Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos - PMBC sem COMPREV (c) R$ 433.717.624,73
Valor Atual Beneficios Futuros - Concedidos RS 437.630.624,51

- | Valor Atual das Contribuigbes Futuras - Concedidos (Ente) RS -

Valor Atual das Contribuigbes Futuras - Concedidos (Servidor) -RS$3.912.999,78
Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder - PMBaC sem COMPREV (d) R$ 179.419.358,51
Valor Atual Beneficios Futuros - a Conceder RS 449.277.204,40

- | Valor Atual das Contribuigfes Futuras - a Conceder (Ente) -RS 140.029.328,97

- | Valor Atual das Contribuigfes Futuras - a Conceder (Servidor) -R$ 129.828.516,92
AJUSTE DA PMBC e PMBAC REFERENTE A COMPREV (e) = (f} - (g) + (h) - (i) R$ 43.763.062,45
Valor Atual da Compensag3o Previdencidria a Pagar - Beneficios Concedidos (f) RS -

- | Valor Atual da Compensacdo Previdencidria a Receber - Beneficios Concedidos (g) -RS 43.763.062,45
Valor Atual da Compensac3o Previdencidria a Pagar - Beneficios a Conceder (h) RS -

- | valor Atual da Compensacio Previdencigria a Receber - Beneficios a Conceder (i) RS -
PROVISAO MATEMATICA TOTAL COM COMPREV (j) = (k) + (1) RS 569.373.920,79
Provisio Matematica de Beneficios Concedidos - PMBC com Comprev (k) = (c) - (g) + (f) | R% 389.954.562,28
Provis3o Matemética de Beneficios a Conceder - PMBaC com Comprev (1) = (d) - (i) + RS 179.419.358,51
(h)

RESULTADO ATUARIAL (m) = (a) - (j) -RS 392.271.719,75
Superavit RS -
Reserva de Contingéncia RS -
Reserva para Ajuste do Plano RS -
Déficit -RS$ 392.271.719,75
DEFICIT EQUACIONADO RS 436.485.536,64
Valor Atual do Plano de Amortizacdo do Déficit Atuarial estabelecido em Lei RS 436.485.536,64
Valor da Cobertura da Insuficiéncia Financeira RS -

SUPERAVIT RS 44.213.816,89

Elaboracdo: Alianca Assessoria e Consultoria Atuarial.

Conforme o quadro, em funcao do regime financeiro adotado para
as aposentadorias e pensdes e dos critérios adotados para concessdo de
beneficios, existe um passivo atuarial a ser amortizado.

O Governo do Municipio de Paracatu adotou um Plano de Custeio
Suplementar por aportes para equacionar o déficit atuarial (Lei Municipal n°
3.575, de 19 de marco de 2021) que, para 2022, considera o valor de R$
15.247.011,33 para todos os Entes do Municipio de Paracatu.

Assim, de acordo com o estudo atuarial, o Plano se encontra com
um Resultado Técnico Atuarial Equilibrado no exercicio de 2022, mas reitera

a necessidade de manutencao do plano de financiamento do passivo
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atuarial.
4.7 PLANO DE CUSTEIO

O estudo atuarial menciona o desafio encontrado na busca pela
melhor forma de iniciar o processo de constituicao de um fundo
previdenciario que possa arcar com o pagamento dos beneficios dos
servidores ao longo do tempo, levando em consideragcao a capacidade de
financiamento do Governo Municipal e seus servidores.

Ainda em referéncia ao estudo atuarial, os principais desafios foram:
I) Como iniciar o processo de capitalizacao de um fundo previdenciario sem
impor ao Poder Executivo um grande 6nus contributivo que ele ndo poderia
suportar e; II) Como elaborar uma justa distribuicao das contribuigdes entre
o ente e o servidor ao longo dos anos.

Atualmente, as contribuigcdes vertidas ao PRESERV somam 31,10%,

sendo 17,10 do municipio e 14,00% do servidor.

QUADRO 17: DEFINICAO DAS ALIQUOTAS DE CONTRIBUICOES

DISCRIMINACAO CUSTEIO NORMAL

Contribuicdo Patronal 15,10%
Contribuicdo Patronal — Taxa de Administracao 2,00%
Contribuicdo do Servidor 14,00%
Contribuicdo dos Aposentado® 14,00%
Contribuicdo do Pensionista* 14,00%
Contribuicdo Suplementar*#* Aportes Financeiros

Elaboragdo: Alianga Assessoria e Consultoria Atuarial.
* Apenas sobre a parcela do beneficio que exceder o teto do RGPS.
** Aportes mensais — Lei 3.575/2021

Segundo a avaliagdao atuarial o patamar contributivo devera ser

mantido.
4.8 VARIACAO DO CUSTO PREVIDENCIARIO

O estudo atuarial apontou aumento do custo normal referente as
Aposentadorias com reversdo ao dependente em relacdo A Avaliacdo
Atuarial realizada em 2021 para esta Avaliacao Atuarial de 2022. O aumento
desse custo foi reflexo da redugao da idade média de aposentadoria em 1
ano.

Também foi apontado um aumento de 20,00% na Reserva
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Matematica de Beneficios Concedidos (RMBC), decorrente do aumento dos
beneficios médios de aposentados e pensionistas. As Reserva Matematicas
de Beneficios a Conceder (RMBaC), por sua vez, apresentou reducao de
5,26%, decorrente da diminuicdo do numero de servidores e,

consequentemente, do salario médio.
4.9 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade permite avaliar a influéncia de
determinadas variaveis no custo previdenciario.

As oscilacOes positivas em relagdo ao crescimento real médio dos
salarios dos servidores publicos fazem com que o custo previdenciario se eleve.

Em geral, observa-se que a taxa de crescimento salarial atua de forma
inversa a taxa de juros, pois enquanto um crescimento salarial mais elevado
tem como consequéncia um maior custo para o plano, taxa de juros mais
elevadas originam custos mais baixos.

Ao adotar a taxa de crescimento salarial de 1,00% a.a., o plano tera
um custeio normal de 31,10%.

A expectativa de vida é uma variavel de fundamental importancia para
avaliar o custo previdenciario, uma vez que serve de parametro para medir por
guanto tempo o plano pagara beneficios previdenciarios a um aposentado. A
idade média de aposentadoria projetada para o grupo de servidores ativos foi
58 anos, implica pagamento do beneficio por mais 22,84 anos, considerando a
tabua de mortalidade mais recente.

Considerando a taxa de retorno financeiro de 4,90% ao ano (taxa de
juros parametro), o estudo atuarial apurou um Custo Normal para equilibrio do
Plano Previdenciario de 55,72%. Entretanto, as oscilagdes positivas e negativas
em torno desta taxa de 4,90%, como pode ser observado no quadro seguinte,

provocam variacoes do custo apurado.
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QUADRO 24: VARIAGCAO DA TAXA DE JUROS

JUROS CUSTO NORMAL

________0,00% 166,22%
1,00% 133,00%
_2,00% 106,78%
3,00% 85,73%
 4,00% 68,59%
 490% 31,10%
 8,00% 23,68%
9,00% 16,07%
10,00% 9,36%

5 INDICADORES DE SOLVENCIA

Os indicadores de solvéncia sao ferramentas utilizadas para avaliar
se, em dado instante fixo no tempo, as receitas provenientes das
contribuicdes previdenciarias e das aplicagdes financeiras sdo suficientes
para cobrir as despesas (beneficios concedidos e a conceder e as despesas
administrativas).

Existemm dois tipos de solvéncia, a solvéncia econbmica e a
financeira. A solvéncia econOmica trata da trata da superioridade das
receitas em relagao ao total das obrigacdes, culminando ou nao em
superavit atuarial. J& a solvéncia financeira demonstra que o RPPS tem
disponibilidade de recursos liquidos para honrar as suas obrigacdes
correntes sem a necessidade de liquidacdo extraordinaria de ativos
destinados originalmente a investimentos de longo-prazo.

O Indice de Cobertura Total (ICTt) indica a macrossolvéncia do Plano
e é representado pela razao entre o Ativo Liquido e o Passivo Previdenciario
em uma data t. O valor 6timo desse indice ocorre quando ele é igual ou
maior que 1.

O Indice de Cobertura Parcial dos Participantes em Beneficio (ICPCt)

indica o nivel de solvéncia do Plano no que diz respeito aos compromissos
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com os participantes em beneficio e é representado pela razao entre o Ativo
Liquido e a Reserva Matematica de Beneficios Concedidos (RMBC) em uma
data t. O valor 6timo desse indice ocorre quando ele é maior que 1.

O indice de Cobertura Parcial dos Participantes Ativos (ICPaCt)
indica o nivel de solvéncia do Plano no que diz respeito aos compromissos
com os participantes ainda ativos e é representado pela razao entre o Ativo
Liguido e a Reserva Matematica de Beneficios a Conceder (RMBaC) em uma
data t. O valor 6timo desse indice ocorre quando ele é maior que 1.

Por fim, o indice de Correlacdao a Meta Atuarial (ICMAt) indica a
correlacao entre o crescimento da Reserva Matematica e a meta atuarial
estabelecida para o Plano e é representado pela razdao entre a Reserva
Matematica e a meta atuarial, a qual é representada pelas taxas de inflacdo
e pelos juros atuariais na época t. O valor 6timo desse indice ocorre quando
ele é igual a 1.

Os indices de solvéncia encontrados no estudo atuarial se encontram
no quadro abaixo, em que é possivel verificar que o ICTt e o ICPCt se
encontram em niveis muito abaixo dos considerados saudaveis. O ICMATt
esta ligeiramente abaixo do nivel desejado, enquanto o ICMAt esta

ligeiramente acima do nivel adequado.

QUADRO 25: QUADRO INDICES DE SOLVENCIA

INDICES RESULTADOS

Indice de Cobertura Total 27,79%

Indice de Cobertura Parcial dos Participantes em Beneficio 36,49%
indice de Cobertura Parcial dos Participantes Ativos 88,20%
Indice de Correlacdo a Meta Atuarial 100,33%

6 PROJECAO ATUARIAL

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

previdenciario do Plano Capitalizado para os proximos anos (2022-2059).
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QUADRO 28:

RELATORIO RESUMIDO DA EXECUCAQ ORCAMENTARIA

LRF ART. 42, § 22, INCISO IV, ALINEA A

ANO FLUXO MONETARIO :

RECEITA DESPESA SALDO PREVIDENCIARIO SALDO FINANCEIRO
2022 0,00 0,00 0,00 177.102.201,04
2023 18.282.051,09 36.076.887,90 (17.794.836,81) 159.307.364,23
2024 18.254.910,33 38.068.660,85 (19.813.750,52) 139.493.613,71
2025 18.232.874,63 41.510.047,97 (23.277.173,34) 116.216.440,37
2026 18.102.805,24 43,203.094,29 (25.100.289,06) 91.116.151,31
2027 18.096.749,04 44,219.865,79 (26.123.116,75) 64.993.034,56
2028 18.138.073,57 46.572.804,69 (28.434.731,12) 36.558.303,44
2029 18.066.311,71 48.347.395,77 (30.281.084,07) 6.277.219,37
2030 18.026.690,27 50.279.998,55 (32.253.308,28) {25.976.088,91)
2031 17.977.401,32 51.847.627,41 (33.870.226,09) {59.846.315,00)
2032 17.963.973,87 52.549.352,90 (34.585.379,03) {94.431.694,03)
2033 18.003.097,43 54,318.900,24 (36.315.802,81) (130.747.496,84)
2034 17.960.936,00 54,974.265,11 (37.013.329,11) (167.760.825,35)
2035 17.988.327,30 55.993.574,05 (38.005.246,75) (205.766.072,70)
2036 17.998.563,33 59.608.431,01 (41.609.867,68) (247.375.940,38)
2037 17.803.057,80 60.801.659,79 (42.998.601,99) (290.374.542,37)
2038 17.782.685,33 65.263.483,40 (47.480.798,08) (337.855.340,45)
2039 17.534.821,83 65.682.067,62 (48.147.245,79) (386.002.586,24)
2040 17.560.462,63 67.100.457,54 {49.539.994,91) {435.542.581,15)
2041 17.520.598,78 68.641.389,11 (51.120.790,34) (486.663.371,49)
2042 17.457.323,87 68.728.606,93 (51.271.283,06) (537.934.654,55)
2043 17.493.197,24 71.008.840,35 (53.515.643,11) (591.450.297,66)
2044 17.353.416,06 70.881.793,26 (53.528.377,20) (644.978.674,86)
2045 17.392.061,33 70.652.136,94 (53.260.075,62) (698.238.750,48)
2046 17.435,548,28 70.455.123,03 (53.019.574,75) (751.258.325,23)
2047 17.473.179,95 70.226.052,36 (52.752.872,41) (804.011.197,64)
2048 17.529.716,39 70.006.381,38 (52.476.664,99) (856.487.862,62)
2049 17.572.179,29 £8.946.843,86 (51.374.664,57) (907.862.527,19)
2050 17.641.402,01 68.509.458,49 (50.868.056,48) (958.730.583,67)
2051 17.699.432,05 68.119.674,25 (50.420.242,20) (1.009.150.825,38)
2052 17.731.444,73 67.888.882,98 (50.157.438,25) (1.059.308.264,13)
2053 17.756.606,31 66.969.450,54 (49.212.844,23) (1.108.521.108,36)
2054 17.803.054,87 66.359.807,27 (48.556.752,40) (1.157.077.860,76)
2055 17.851.351,31 66.090.394,05 (48.239.042,75) (1.205.316.903,50)
2056 17.851.439,21 £6.080.987,00 (48.229.547,79) (1.253.546.451,29)
2057 17.848.359,05 £5.453.390,12 (47.605.031,07) (1.201.151.482,36)
2058 17.824.718,82 £5.161.375,13 (47.336.656,31) (1.348.488.138,67)
2059 17.833.786,92 £4.695.653,89 (46.861.866,97) (1.395.350.005,64)

Como se pode notar, Paracatu possui Resultado Previdenciario

negativo,

ou seja,

Previdenciarias.

mais Despesas Previdenciarias do que Receitas

Conclui-se, portanto que o Plano Previdenciario possui baixo indice

de cobertura impossibilitando, assim, demasiado alongamento da carteira

de investimentos e investimentos iliquidos.

7 ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
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A tabela abaixo contém a carteira de investimento do PRESERV
relativa ao més de abril de 2022. Dentre os itens a serem observados, ha
de se ressaltar que a maior parte dos recursos do Instituto possui liquidez
imediata. Apenas uma parcela correspondente a 5,13% do PL do Instituto

esta investida com caréncia até 2024.

Carteira consolidada de investimentos - base (Abril / 2022)

Produto / Fundo Resgate Caréncia Saldo
CAIXA BRASIL 2024 |l TITULOS PUBLICOS FIRENDAF... D+0 15/08/2024 §.490.920,00
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FIRE... D+0 Néo ha 102.838.479,58
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX... D+0 Néo ha 12.973.479,10
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDAF... D+0 Nao ha 4.169.766,85
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO D+0 Néo ha 7,88
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDE... D+0 Néo ha 5.898.378,35
CAIXA BRASIL MATRIZ FI RENDA FIXA D+0 Nao ha 6.046.023,08
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 Néo ha 5.921.007,37
SANTANDER TITULOS PUBLICOS PREMIUM FIC RENDA FIX... D+0 Néo ha 5.883.498,40
BB RETORNO TOTAL FIC ACOES D+3 Nao ha 2.450.251,16
CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO FIC ACOES D+15 Néao ha 3.003.980,83
ITAU DUNAMIS INSTITUCIONAL FIC ACOES D+23 du Néo ha 2.152.192,55
SANTANDER SELECAO CRESCIMENTO FIC ACOES Nao inf... Nao ha 2.346.55247
CAIXA INSTITUCIONAL FI ACOES BDR NIVEL | D+4 N&o ha 3.251.975,10
DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS D+0 657.075,36

Total para calculo dos limites da Resolugdo 165.426.512,72

DISPONIEILIDADES FINANCEIRAS 657.075,36

PL Total 166.083.588,08
O quadro abaixo contém a distribuicdo dos recursos por indice de
referéncia. Nota-se que elevado percentual do PL esta alocado em ativos de
média e baixa volatilidade, adequados para atender as necessidades do
RPPS em horizontes mais curtos de tempo. Parcela menor dos recursos esta
alocada em fundos que investem em acodes brasileiras e internacionais, de
volatilidade mais elevada, que possuem maior potencial de retorno no longo

prazo. Os ativos de maior volatilidade, embora liquidos, ndo sao
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recomendados para necessidades de curto prazo uma vez que sao mais
sensiveis ao cenario e liquidacdes nao planejadas podem acarretar

importantes perdas patrimoniais.

ACOES - VALOR: 1,41%
ACOES - EXTERIOR: 1,96%
IRF-M 1: 2,51%
ACOES - LIVRES: 4,58%

DISP. FINANCEIRA: 0,40%

IMA-B: 12,92%

CDI: 14,30% IDKA IPCA 2A: 61,92%

8 PORTFOLIO OTIMO
8.1 ATIVOS

Apds estudar a estrutura de passivos, o préximo passo a ser
realizado diz respeito a selecdao dos ativos que serdo utilizados no modelo
de otimizacao. A escolha dos ativos deve estar compativel com o cenario
econdmico prospectivo e com as especificidades do RPPS. No caso de
Paracatu, o estudo mostrou déficit no fluxo previdencidrio, o que sugere
que o patrimoénio deve possuir elevado grau de liquidez.

Assim, os indices considerados no modelo de otimizagao 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 (Ddlar).

O CDI e o IRF-M 1 sao ativos de baixa volatilidade e usualmente sao
utilizados para cobrir as necessidades diarias 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. Sao ativos conhecidos pela
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excelente relagdo histoérica de risco e retorno.

O IMA-B e o IMA-B 5+ sao indices também relacionados as NTN-Bs,
mas contemplam porgdes 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 sdo 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 historico 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 sao importantes para diversificar o patrimonio do Instituto.
O primeiro se refere as BDRs e possui exposicdo tanto as emprestas
estrangeiras quanto a variacao cambial, ja o S&P 500 (Délar) estd exposto
tao somente a variacao do S&P 500, imune da variagdo cambial.

O modelo de otimizagao fornece como resultado a ponderagao 6tima

desses ativos que é compativel com a estrutura de passivos do Instituto.
8.2 RESULTADO

Considerando o fluxo previdenciario apresentado acima, com o valor
inicial e subsequentes saidas de caixa, foram gerados 5 portfélios 6timos
compativeis com o equilibrio do passivo para os préoximos 6 anos. Devido
ao rapido crescimento do passivo atuarial, o algoritmo nao foi capaz de
encontrar um portfdlio 6timo para um horizonte mais longo de tempo.

Os portfdlios 6timos sao:
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Tabela 1: Alocagdes 6timas sugeridas de 5 portfdlios gerados pelo algoritmo de otimizagdo

Portfélio
Ativos

1 2 3 4 5
col 001 002 000 000 000
Global BDRX 000 072 329 848 10,00
Ibovespa 000 000 000 000 000
DIV 002 001 000 000 000
IDKA IPCA 2 Anos 21,69 54,18 76,60 74,84 0,00
IDKA Pré 2 Anos 990 1571 541 000 000
IMA-B 2498 000 000 000 000
IMA-B 5 006 391 000 000 000
IMA-B 5+ 393 1420 14,36 1668 8067
IRF-M 000 000 000 000 000
IRF-M 1 3934 11,23 000 000 000
IRF-M 1+ 000 000 034 000 000
S&P 500 (Moeda Original) 000 000 000 000 033
SMLL 007 000 000 000 000

E relevante mencionar gue os portfélios étimos servem como direcao
e devem ser contrastados com as expectativas relacionadas ao cenario
econdmico, bem como a validade das premissas adotadas no estudo
atuarial.

De maneira mais especifica, nota-se que os portfdlios 1, 2, 3 e 4
sugeriram percentuais elevados de IDKA IPCA 2A, indicador que apresenta
otima relagao de risco e retorno que ja compOe a carteira de investimentos
do Instituto.

Sobre investimentos de maior volatilidade com maior potencial de
retorno a longo prazo, todos os portfdlios estimados sugeriram alocacdo em
IMA-B 5+4+. Os percentuais indicados para este indicador devem ser
observados com bastante cautela uma vez que se trata de um ativo muito
volatil.

No que diz respeito a investimentos no exterior, o portfélio 4 sugeriu
alocacdo préxima a 8,5% em BDR, ativo que expde o patrimbnio do
Instituto a variacao das acdes americanas e ao cambio.

Por fim, nota-se que nenhum dos portfdlios indicou alocacao em CDI
e/ou IRF-M 1, ativos de baixissima volatilidade que devem ser considerados
para as hecessidades cotidianas de caixa.

Comparando os indicadores de performance, o portfélio 4
apresentou o melhor Indice Sharpe, volatilidade anualizada de

aproximadamente 2,2%, VaR de 1,05.
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Foi realizada uma analise passada utilizando o portfdlio 4. No grafico

abaixo € possivel observar que, retrospectivamente, o portfélio gerado

supera o IPCA+5,04% dos ultimos 60 meses corridos.
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A volatilidade média do portfélio 4 foi de 3,46%, com valor minimo
0,81% e maximo de 22,72% atingido no auge da pandemia no inicio

meiro trimestre de 2020.
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Por conta do cenario econdmico esperado, estimativas indicam que

a rentabilidade real média dos investimentos nos préximos anos deve ser

inferior ao estabelecido pelo estudo atuarial de IPCA+4,90% ao ano. De
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modo que, mantendo os parametros constantes, as hipdteses consideradas
nao sdo capazes de eliminar o déficit do plano.

Em relacdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é
inexistente, considerando que parte majoritaria dos recursos investidos no
mercado financeiro se encontram direcionados para fundos com liquidez
imediata. Apenas percentual de aproximadamente 5% possui caréncia até
agosto de 2024.

Reitera-se a importancia da diversificagdo dos investimentos nos
diversos segmentos permitidos pela legislacao, como forma de acumular
reservas suficientes, objetivando desonerar o custeio do plano no longo
prazo, tanto aos segurados quanto a municipalidade.

Orienta-se que a gestao do PRESERV utilize os resultados deste
estudo a fim de promover ajustes na carteira de investimentos visando
obter relacdo de risco e retorno compativel com o cumprimento dos

objetivos de longo prazo do Instituto.

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

Corrigido por Euripedes Silva - Consultor CVM

Goiania, 30 de junho de 2022
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