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Goias Previdéncia

1. Introducéo

A Goias Previdéncia - GOIASPREV - foi criada através da Lei Complementar n°
66/2009, como sendo entidade gestora Unica do RPPS e SPSM, substituindo o antigo
Goias — Fundo de Previdéncia Estadual — o qual fora criado através da Lei Complementar
n° 29/2000 e regulamentado pela Lei n°® 13.903/2001. A Lei Complementar n° 29/2000
bem como a Lei n° 13.903/2001 foram revogadas pela Lei Complementar n°® 77/2010,
sendo que esta regulamenta os regimes previdenciarios geridos pela GOIASPREV.

O art. 26-A da Lei Complementar n° 66/2009, incluido pelo art. 2° da Lei Complementar
n°® 102/2013, com redacéo alterada pela Lei Complementar n® 175/2022, determina, no
ambito da GOIASPREV, o Comité de Investimentos com as seguintes competéncias:

I.  elaborar a politica de investimentos do RPPS/GO, do SPSM/GO e da unidade
gestora Unica, de acordo com as normas legais;

Il.  emitir parecer, quando for solicitado pela Diretoria— Executiva ou pelos
membros dos conselhos da GOIASPREYV, sobre as analises técnicas, econémicas,
financeiras e conjunturais da politica de investimentos;

I1l.  avaliar e acompanhar as opc¢des de investimentos e estratégias que envolvam
compra, venda, renovacao e realocacao dos ativos da carteira do RPPS/GO, do
SPSM/GO e da unidade gestora Unica, em consonancia com a politica de
investimentos;

IV. reavaliar as estratégias de investimentos em decorréncia de fatos conjunturais
relevantes;

V.  propor e/ou definir os ajustes necessarios a politica de investimentos em curso; e

VI.  outras competéncias definidas em regulamento.

Dessa forma, para uma melhor gestdo de fundos capitalizados, é imprescindivel o estudo
de ALM — Asset and Liability Management — que ira auxiliar na conciliacdo dos fluxos
de receitas e despesas previdenciarias, atuarialmente projetadas, com a liquidez dos
recursos acumulados e as perspectivas de cenarios do mercado financeiro.

Este estudo tem como foco o Fundo Previdenciario, Unico fundo na gestdo da Goias
Previdéncia sob regime de capitalizacdo, e contemplara:

A liquidez da Carteira de Investimento;

Duration da Carteira Imunizada;

O fluxo do ativo e passivo no longo prazo; e,

i

Estudo da Carteira de Investimento, utilizando a teoria da fronteira eficiente de
Markowitz.

Além disso, cabe salientar que o material seguira estritamento as diretrizes dadas
Resolugdo CMN n° 4,963/2021 e da Politica de Investimento da GOIASPREV de 2022.

Reforca-se que doravente sera apresentada informacfes exclusivamente referentes ao
Fundo Previdenciario, com objetivo de diagnostico da carteira de investimentos atual
deste Fundo do RPPS e proposta de revisdo de alocagdo das aplicagdes financeiras da
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politica de investimentos, visando a otimizacédo das carteiras de investimento; elaboracdo
de relatério anual de acompanhamento da implementacéo das estratégias de carteiras
especificas para os compromissos do plano com seus segurados e beneficiarios.

2. Andlise descritiva da Carteira

O Relatorio de Investimentos da GOIASPREYV apresentou em 31/10/2022 um patrimonio
aplicado de R$ 116.241.293,55 (cento e dezesseis milhdes duzentos e quarenta e um mil
duzentos e noventa e trés reais e cinquenta e cinco centavos) distruidos em benchmarks
conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Distribui¢io dos recursos de acordo com os Benchmarks

BENCHMARKS RECURSOS APLICADOS PERC.
IPCA + 6% a.a. RS 39.113.507,49 33,6%
CDI RS 21.450.617,23 18,5%
IDKA IPCA 2A RS 14.654.658,50 12,6%
IRF-M1 RS 13.140.715,01 11,3%
IMA-B5 RS 11.689.375,82 10,1%
IPCA + 5% a.a. RS 6.285.928,14 5,4%
S&P500 + Ddlar RS 3.282.091,27 2,8%
IBOVESPA RS 2.631.592,27 2,3%
IPCA RS 1.547.109,21 1,3%
MSCI ACWI RS 1.437.067,86 1,2%
ELET3 RS 594.613,39 0,5%
IGC RS 414.017,36 0,4%

Salienta-se que os recursos aplicados em fundos com Benchmarks do tipo IPCA + x%
sao do tipo “Fundos Vértice”, e considerados investimentos imunizados e portantos serao
levados até o vencimento em conformide com o fundo aplicado. Nota-se forte
concentracdo nesse tipo de fundo considerado no conjunto risk-free rate of return para
fins de meta atuarial.

Quanto aos demais indicadores, apresenta-se abaixo uma breve descricéo:

I.  CDI — O Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI) € um titulo privado de
curtissimo prazo emitido pelso bancos com fins de captagéo de recurso, aplicacdo
de excedentes e fechamento de caixa.

II.  ELET3 — Acdo da empresa Eletrobras, uma das muitas acbes ofertadas no
mercado de ag0es brasileiro.

1. IBOVESPA — Principal indicador de desempenho das a¢gdes negociadas na B3,
qual retine as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro.

IV. IDKA IPCA 2A — O indice de Duragdo Constante ANBIMA (IDKa) em seu
formato pés-fixado pelo IPCA e foco em titulos de até 2 anos.
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V. IGC - Outro indice do mercado de capitais brasileiro, com foco em empresas de
governaca corporativa diferenciada, conforme critérios da B3.

VI. IMA-B5 - O indice de Mercado ANBIMA (IMA) formado por titulos plblicos
indexados a inflagdo medida pelo IPCA com vencimento em até 5 anos.

VII.  IRF-ML1 - indice de Renda Fixa do Mercado (IRF-M) que abriga os titulos com
até 1 (um) ano para o seu vencimento.

VIII.  MSCI ACWI — indice da MSCI que representa o desempenho de todo o conjunto
de oportunidades de a¢6es de grande e médio porte do mundo.

IX. S&P500 + Doélar — indice Standard and Poor's 500 (S&P500) mede o preco das
acOes das 500 maiores empresas listadas nas bolsas de valores norte-americana, e
sua referéncia ‘Dolar’ implica exposi¢do cambial.

3. Liquidez da Carteira

A distribuicdo da liquidez da carteira apresenta alto nivel de disponibilidade. Conforme
Tabela 2, em torno de 61 % da carteira possui liquidez em até 30 dias, e destes, 43 % da
carteira possui liquidez imediata registrada como D+0.

Tabela 2 - Prazo de liquidez dos Recursos

RECURSOS
D+0 RS 49.987.896,49 43%
Até D+30 RS 20.853.962,17 18%
2023 RS 45.399.435,63 39%

Os demais recursos estdo alocados em fundos vértices com vencimentos no final do 1°
semestre de 2023, e representam 39 % da carteira.

A liquidez apresentada encontra-se em patamares bem acima do fluxo de passivo
apresentado, o que abre margem para estratégias em que se permute o excesso de liquidez
por investimentos com maior caréncia, menor risco e manutengdo da meta atuarial no
longo prazo.

4. Duration da Carteira

A duration do ativo do Fundo é inferior a 1 ano, em virtude dos vencimentos previstos
em 2023 ocorrerem no final do 1° semestre. A duration do passivo encontra-se em 32
anos conforme anélise atuarial.

Em virtude do superavit atuarial, ndo é necessario observar quaisquer ajuste de
precificacdo dos titulos como justificativa para alteracdo do plano de custeio.
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5. Andlise dos Fluxos Atuariais

Os Fluxos atuariais apresentados, com data-base de 31/10/2022, em valor presente, séo
conforme a Tabela 3.

Os fluxos estdo descontados a uma taxa de juros real de 5,01 %, que corresponde a
premissa atuarial equivalente em vigéncia.

A definicdo da taxa de juros foi realizada por meio da Duration observada na Avaliagio
Atuarial de 2021, observando-se o Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média publicado
pela Secretaria de Previdiéncia a época, sendo também utilizada para definir a taxa de
juros exposta da Politica de Investimentos de 2021.

Conforme a Tabela 3, observa-se reversédo do resultado do fluxo apenas em 2045, quando
as contribuicbes previdencidrias ndo serdo mais suficiente para o pagamento dos
compromissos previstos do Fundo. A partir de 2045 sera necessario 0 uso do saldo e
receitas dos investimentos para o pagamento das despesas do Fundo.

Tabela 3 - Fluxos atuariais a Taxa de Juros Real de 5,01%

RECEITAS

DESPESAS RESULTADO SALDO

2023 70.116.761,86 347.894,50 69.768.867,37 191.889.078,97
2025 63.738.935,57 1.062.763,42 62.676.172,15 320.685.925,00
2030 49.602.255,06 3.743.615,97 45.858.639,09 583.915.589,51
2035 37.660.461,00 7.080.903,80 30.579.557,20 764.408.301,08
2040 27.779.900,45 10.053.177,04 17.726.723,41 878.730.911,65
2045 17.339.719,30 19.441.255,84 -2.101.536,54 913.445.751,27
2050 9.164.147,15 25.837.311,61 -16.673.164,47 853.919.970,31
2055 4.278.113,32 25.903.581,86 -21.625.468,54 751.325.702,93
2060 2.057.905,93 21.062.424,27 -19.004.518,34 648.995.641,51
2065 1.206.387,12 14.569.637,14 -13.363.250,02 570.273.923,32
2070 783.593,03 8.886.672,38 -8.103.079,35 519.827.283,22
2075 453.663,87 4.870.475,33 -4.416.811,46 490.976.633,89
2080 223.492,29 2.324.334,57 -2.100.842,28 476.326.763,26
2085 89.261,98 917.043,65 -827.781,67 469.988.546,03
2090 26.581,76 274.926,36 -248.344,60 467.798.073,98
2095 5.138,32 54.799,63 -49.661,31 467.251.506,68

6. Modelo de Alocacéao

Observados os limites para diversificacdo e concentracdo previstos na Resolucdo CMN
n° 4.963/2021, a estratégia de alocagdo serd, preferencialmente, em razdo do quesito
seguranca, por opcao de diversificacao entre ativos da classe “renda fixa”, principalmente
os elencados no art. 7°, inciso I, letra “b” da mesma resolu¢do, sendo que, os recursos da
GOIASPREYV e dos Fundos por esta administrados, poderéo, ainda, serem alocados da
seguinte forma:
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I.  Renda Fixa — Até 100% dos recursos;
II.  Renda Variavel — Limitado a 30% dos recursos;
1. Investimentos no Exterior — Limitado a 10% dos recursos;
IV. Investimentos Estruturados — Limitado a 15% dos recursos;
V.  Fundos imobiliarios — Limitado a 5% dos recursos; e
VI.  Empréstimos consignados — Limitado a 5% dos recursos.

Para a decisdo de qual é o portfélio mais viavel, é utilizada a metodologia da fronteira
eficiente de Markowitz, que relaciona o retorno de um ativo financeiro com o seu risco
para determinar qual a melhor carteira de investimentos.

Figura 1 - Fronteira de Markowitz Historica em 12 meses
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A Figura 1 apresenta o formato da fronteira eficiente observada, encontrando o minimo
da razdo de retorno sobre o risco de 2,13 pontos.

Em virtude dos cenarios pregressos com relacdo aos fundos vértices serem superiores a
meta atual € possivel aproximar-se de uma melhor relagdo de risco/retorno com
estratégias de baixa complexidade. Porém, na analise realizada, h4 muita exposi¢éo ao
risco considerando a situacdo flutuante dos mercados de renda variavel na construgéo da
fronteira dentro do horizonte de tempo observado.
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7. Conclusao

Em par com as boas préaticas de gestdo previdenciaria no que diz respeito a gestdo dos
recursos, segue-se o estudo de Asset Liability Management — ALM.

Foram utilizados para a emissao deste Relatdrio: o Relatorio de Investimentos do més de
Outubro/2022, qual descreve andlise exploratdria da carteira de investimentos,
enguadramento conforme Resolu¢cdo CMN n°4.965/2021, binbmio de rentabilidade-risco
dos fundos de investimentos, e breve analise do atual cenério econémico e politico
referente ao més de Outubro/2022 e outros documentos complementares disponibilizados
pela GOIASPREV.

Conjuntamente foram feitas simulagfes atuariais no que tange a gestdo do passivo,
posicionados no mesmo més, conforme apresentado na Se¢éo 5.

E conclusivo que ha liquidez nos investimentos, com uma diferenca de 31 pontos entre a
duration do passivo e ativo, observados na Secdo 4. Adicionalmente, a analise
exploratdria da liquidez apresentada na Secdo 3 apresenta 0s mesmos indicios.

O panorama recente do més de outubro, conforme comentéarios do relatério de
investimentos, finalizou positivo para o mercado brasileiro, com o Ibovespa fechando
outubro aos 116.037 pontos, acumulando alta de 5,45% no periodo. O dolar comercial
encerrou 0 més em R$ 5,30, com queda de aproximadamente 0,02% em relacdo ao més
anterior. A taxa Selic é de 13,75% ao ano e o IPCA se encontra em 5,61%.

Para além do exposto, 0s investimentos estdo em consonancia com a Politica de
Investimentos de 2022 e com o devido enquadramento legal.

Ap0s analise geral dos investimentos sugere-se a busca de posi¢des de longo prazo para
0s investimentos, visto que ndo ha necessidade da alta liquidez apresentada, considerando
0 cenario do passivo atuarial apresentado.

Oportunidades podem ser encontradas no mercado de renda variavel ap6s um ano de um
fundamento Preco/Lucro abaixo do normal no mercado de capitais brasileiro; ou, na
manutencdo da aquisicdo de fundos vértices com horizontes de tempo de longuissimo
prazo (30+), compativeis com a duration do passivo.

E o relatério,

Goiania, 6 de dezembro de 2022.
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