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ATA DA DECIMA SETIMA REUNIAO EXTRAORDINARIA DO CONSELHO FISCAL DA
AMAPA PREVIDENCIA — COFISPREV DO ANO 2024.

Aos vinte e sete dias do més de setembro do ano de dois mil e vinte e quatro, no Plenario do
Conselho Estadual de Previdéncia Conselheiro Fernando Cezar Pereira da Silva, sito a Rua
Binga Uchoba, n°. 10, Centro, nesta Capital, bem como sob a forma de videoconferéncia,
através da ferramenta google.meet, as quatorze horas e trinta minutos, teve inicio a décima
sétima reunido extraordinaria do Conselho Fiscal da Amapa Previdéncia — COFISPREV,
coordenada pelo Presidente, senhor Elionai Dias da Paixdo, o qual cumprimentou os
conselheiros. Com a palavra a secretaria, Senhora Josilene de Souza Rodrigues, efetuou a
leitura do ITEM 01— Edital de Convoca¢do numero vinte e seis, o qual convocou 0s
Conselheiros para fazerem-se presentes nesta sessdo. Verificacdo de quérum. Foram
chamados nominalmente os Conselheiros na seguinte ordem: Elionai Dias da Paix&o
(Titular), Adrilene Ribeiro Benjamin Pinheiro (Titular), Helton Pontes da Costa (Titular),
Arnaldo Santos Filho (Titular), Jurandil dos Santos Juarez (Titular), Francisco das
Chagas Ferreira Feij6 (Titular). Justificativa de auséncia. Ndo houve. ITEM 02 —
APRESENTACAO - Estudo de Asset Liability Management - ALM da Amapéa Previdéncia para
o exercicio de 2024, elaborado pela LDB Consultoria Financeira LTDA. O Presidente Jocildo
Lemos saudou os membros do Conselho Estadual de Previdéncia, do Conselho
Fiscal, do Comité de Investimentos e da Diretoria Executiva da Amapéa Previdéncia
(AMPREV), esclarecendo, inicialmente, que, em regra, as reunides dos colegiados
sao realizadas em datas distintas. Contudo, a reunido de hoje, realizada em 27 de
setembro, reveste-se de singularidade e excepcionalidade devido a necessidade de
apresentacao do Estudo de Asset Liability Management (ALM) a todos os colegiados
da AMPREV. Com o objetivo de otimizar o processo, considerando que se trata de
uma Unica apresentacdo com informacdes idénticas para todos os colegiados, foi
decidido, de forma consensual, realizar a apresentacdo de maneira simultdnea. Essa
medida garante o cumprimento das exigéncias regimentais e dos critérios
estabelecidos pelo Pro-Gestdo no que se refere a transparéncia e a comunicacao das
informacdes relevantes aos colegiados. Ato continuo, foi concedida a palavra ao
representante da empresa LDB, o senhor Ronaldo de Oliveira. Apds o0s
cumprimentos, informou ser o socio responsavel técnico diretor da LDB Consultoria
Financeira. Apresentou sua formacdo académica, destacando-se como bacharel em
Estatistica pela USP e em Direito pela PUC, além de possuir qualificacbes em
Ciéncias Atuariais pela PUC, mestrado em Engenharia Elétrica pela USP e doutorado
também em Engenharia Elétrica pela mesma instituicdo. Em seguida, explicou que a
apresentacao destinada aos membros dos colegiados trata de uma ferramenta
amplamente reconhecida internacionalmente, denominada Estudo de Asset Liability
Management (ALM). Ressaltou que essa metodologia sera aplicada individualmente a
cada plano e, posteriormente, sera apresentado o consolidado com o panorama geral
de todos os planos. “O que é o estudo de ALM? ALM, como mencionado, refere-se
a Asset Liability Management (Gestdo de Ativos e Passivos). Trata-se de gerenciar
o liability (passivo), que é a previsdo feita pelo atuario, considerando o asset
portfolio (carteira de ativos) de cada plano. A grande sacada é como combinar 0s
ativos de maneira a construir a melhor carteira, que proteja e ofereca hedge ao
passivo. Em portugués, isso nada mais € do que a gestdo integrada de ativos e
passivos. Nesse processo, analisamos, de um lado, a carteira de investimentos do
plano com todos os seus riscos financeiros, e, do outro, o passivo calculado pelo
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atuario. Este passivo reflete o fluxo de receitas e despesas previsto para décadas,
considerando uma obrigatoriedade legal de projecdo minima de 75 anos, abrangendo
todos os riscos atuariais. O objetivo é realizar esse "casamento” por meio de um
modelo matematico consagrado mundialmente. Esse modelo foi desenvolvido por
Harry Markowitz em 1952, durante sua tese de doutorado em uma das melhores
escolas de economia do mundo, a Universidade de Chicago. Mais tarde, em 1990,
Markowitz foi laureado com o Prémio Nobel de Economia por sua teoria de portfolio
selection, que foca na reducéo de riscos da carteira como um todo. O que faremos é
aplicar a andlise na carteira de cada um dos planos, como se estivéssemos
realizando um diagndstico da carteira de investimentos. Um ponto fundamental a ser
destacado sdo os titulos publicos federais conhecidos como NTN-B (Notas do
Tesouro Nacional Série B). A principal caracteristica desses titulos € oferecer ao
investidor uma remuneracdo composta pelo indice oficial de inflagdo do governo, o
IPCA, acrescido de uma taxa de juros real anual, chamada de cupom. Essa taxa
representa o juro real pelo qual o titulo € negociado no mercado. Atualmente, esses
titulos, independentemente do prazo, apresentam uma taxa de aproximadamente
6,4% a 6,5% ao ano. Comparando isso com a meta atuarial definida na politica de
investimentos da AMPREV, que € IPCA + 5,44%, observa-se que ha uma margem
positiva de quase 1 ponto percentual. Na pratica, isso significa que, ao investir nesses
titulos publicos, podemos ndo apenas atingir a meta atuarial, mas também gerar um
excedente (gordura). Esse excedente ocorre porque 0s ativos da carteira performam
acima do passivo atuarial. Com isso, conseguimos reduzir o passivo atuarial e,
consequentemente, o possivel déficit. Se o déficit diminui, a necessidade de aporte
por parte do ente publico também se reduz, permitindo que esses recursos sejam
direcionados a outras areas da administracdo publica. Isso melhora a gestdo do
Estado e beneficia toda a populacéo, resultando em ganhos para diversas geracoes:
filhos, maes, avés e netos. Além disso, a estratégia de aumentar a alocacdo em
titulos publicos federais atrelados a inflacdo ndo s6 ajuda a cumprir a meta, mas
também gera excedentes que fortalecem a administracdo estadual como um todo.
Contudo, uma duavida comum seria: E se a inflacdo no Brasil subir mais do que o
esperado? Esse € um risco real e uma preocupacao atual. Tanto € que, na ultima
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), iniciou-se um novo ciclo de aperto
monetéario, com elevacdo da taxa basica de juros (Selic), justamente para conter
sinais de alta da inflacdo. O aumento da taxa de juros € o principal instrumento de
politica monetéria utilizado pelo Banco Central para combater pressées inflacionarias.
Assim, a gestdo de investimentos em titulos publicos atrelados a inflagdo deve ser
feita com atencdo a esses movimentos e a politica econdmica, para garantir que 0s
resultados projetados sejam alcangcados com seguranca e eficiéncia.
Independentemente da alta da inflacdo ou do IPCA, consigo neutralizar o impacto
sobre a meta atuarial, pois estou recebendo o IPCA nos rendimentos dos titulos
publicos. Assim, qualquer valor pago atrelado ao IPCA é compensado pelo valor
recebido. Em termos simples, faco IPCA menos IPCA, resultando em zero. Dessa
forma, estabele¢co um hedge natural. Portanto, a gestdo de uma parcela da carteira
vinculada a titulos publicos federais, especialmente as NTN-B, parece ser uma
estratégia bastante interessante. Mais adiante, realizaremos um diagnostico
detalhado para identificar o que cada plano ja possui em titulos desse tipo, 0 que
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ainda cabe na carteira e quais possibilidades existem para novas aquisicbes. Como
tudo isso é analisado? A gestao de ativos e passivos permite avaliar as projecdes dos
riscos atuariais e financeiros. Do lado do passivo, o atuario realiza inicialmente a
mensuracao da necessidade de caixa. Para cada plano, ele calcula todas as receitas
e despesas, determinando o montante necessario para garantir o pagamento continuo
de beneficios e pensdes. Ele também projeta as reservas matematicas, que podem
ser divididas em dois tipos principais: Reserva Matematica de Beneficios Concedidos
(RMBC): Refere-se as pessoas que ja estdo recebendo beneficios, seja
aposentadoria ou pensao por morte. Reserva Matematica de Beneficios a Conceder
(RMBC a Conceder): Abrange os servidores que ainda estdo na ativa, contribuindo
para o plano. Esses participantes, ao se tornarem elegiveis, passam a receber
beneficios, deixando de contribuir e sendo financiados pelo plano. Do lado do ativo,
as principais preocupacdes sido: Controle da liquidez: E essencial garantir que sempre
haja dinheiro disponivel, més a més e ano a ano, para honrar os pagamentos de
aposentadorias e pensdes. Acompanhamento da solvéncia: A solvéncia é medida
pela razdo de solvéncia, que é a relacdo entre o ativo (humerador) e o passivo
(denominador). Se a razao for igual a 1, significa que o ativo € exatamente igual ao
passivo, indicando equilibrio. Se a razdo for maior que 1, indica uma posicao
financeira sélida, com ativos superiores ao passivo. Se a razdo for menor que 1,
significa que o passivo é maior que o ativo, 0 que é preocupante, pois revela
insuficiéncia de recursos para a cobertura do passivo. Por exemplo, uma razéo de
0,98 ou 0,97 indica que ha menos ativo do que 0 necessario para garantir os
compromissos assumidos pelo plano. Essas analises sdo fundamentais para garantir
a sustentabilidade e a saude financeira dos planos previdenciarios. O terceiro
objetivo é buscar a taxa real de 5,44%, definida na politica de investimento da
AMPREV como meta atuarial a ser perseguida para cada plano. O ALM é,
essencialmente, um modelo matematico de otimizacdo de carteiras, com uma base
estatistica robusta. Para operacionalizar esse modelo, € necessario inserir insumos
provenientes de trés pilares principais: Ativo: Representa a carteira de cada plano.
Passivo: Refere-se ao passivo atuarial correspondente de cada plano. Cenario
Econdmico: Fundamental para a andlise, pois € onde sao considerados 0s retornos
esperados e o0s riscos associados a cada classe de ativo e benchmark utilizado no
modelo. A andlise econbmica inclui uma revisdo historica detalhada: examinamos
mais de 14 anos de retornos diarios para cada ativo ou benchmark usado no modelo.
Esse historico permite avaliar o comportamento de risco ao longo do tempo, mesmo
em periodos de adversidade e estresse nos mercados. Por exemplo: O CDI apresenta
baixa amplitude de risco, oscilando pouco em termos de preco. O IMA-B (indice que
reflete os titulos publicos atrelados a inflacdo) tem uma amplitude de risco moderada.
A bolsa brasileira, como o indice Small Cap, demonstra maior amplitude de risco,
refletindo maior volatilidade. Do presente para o futuro, utilizamos projecoes
econdmicas, como as do Relatério Focus do Banco Central, para alimentar o modelo
e realizar a otimizacdo. A partir dessa otimiza¢cdo, conseguimos mitigar os riscos de
liquidez e solvéncia, explorando a fronteira eficiente desenvolvida por Harry
Markowitz. Esse conceito permite identificar a carteira que, com o0 menor grau de risco
possivel, atinge o objetivo de retorno necessario, ou seja, a taxa real definida na
politica de investimentos. Matemética e Estatistica no ALM Uma peca-chave do
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modelo é a matriz de covariancia, que mede como os riscos de cada classe de ativo
se associam entre si. Um ponto de destaque é a covariancia negativa identificada na
classe de ativos representada pelo indice MSCI AC (Morgan Stanley All Country).
Essa covariancia negativa, especialmente em relacédo a indices de renda fixa local
como o IMA-B, indices de fundos imobiliarios e a bolsa brasileira (exemplo: Small
Cap), chama atencdo. Covariancia negativa implica correlacdo negativa, o que
significa que, enquanto uma classe de ativo sobe, a outra tende a cair. Esse
comportamento tem sido evidente ao longo de 2024. Por que isso importa? A
correlagcdo negativa entre diferentes classes de ativos € essencial para diversificacao,
pois permite que, mesmo em cenarios adversos para uma classe, outras compensem
as perdas. Esse é um dos principios centrais na construcdo de uma carteira eficiente,
maximizando o retorno ajustado ao risco. Temos observado, em varias ocasides, uma
divergéncia significativa entre o desempenho do Brasil e o do mercado americano.
Enquanto o mercado nacional enfrenta dificuldades, o mercado americano apresenta
resultados positivos e consistentes, "indo de vento em popa". Diversificagdo com
investimentos no exterior. A classe de ativos internacionais, especialmente aquela
vinculada ao S&P500, indice benchmark da bolsa americana, desempenha um papel
importante na diversificacdo. Essa diversificacdo também se reflete nos fundos
multimercados brasileiros, que frequentemente replicam ou buscam acompanhar o
desempenho do S&P500. Vale destacar que a covariancia entre o S&P500 e outras
classes de ativos utilizadas no modelo € baixa, o que refor¢ca seu potencial para
mitigar riscos na carteira como um todo. A Fronteira Eficiente de Markowitz e o Ponto
Otimo. Aplicando a metodologia de Markowitz, geramos a fronteira eficiente a partir de
13 pontos. O ponto 6timo identificado, ou seja, a carteira ideal para atender as
necessidades dos planos da AMPREV, € a quinta carteira da fronteira eficiente. Os
quatro primeiros pontos foram descartados porque nao atingem o retorno minimo
necessario de 5,44%. Por exemplo, o quarto ponto oferece um retorno real de
aproximadamente 6,2% a 6,3%, 0 que, apesar de parecer positivo, ndo atende
integralmente a meta atuarial. Quanto as carteiras posteriores, como a sexta, sétima
Ou nona, estas apresentam retornos superiores, como 6,5% no caso da nona carteira.
No entanto, o nivel de risco associado a essas opc¢des € consideravelmente maior.
Assumir riscos excessivos é incompativel com o principio de preservacéo de capital,
essencial para regimes préprios como a AMPREV. Portanto, a quinta carteira, que
oferece um equilibrio ideal entre risco e retorno, € a solu¢cdo mais adequada.
Composicéo da Carteira Otima. O préximo passo é detalhar os "ingredientes" dessa
carteira e suas respectivas proporc¢des, como se estivessemos preparando um bolo.
Os componentes foram definidos com base nos parametros extraidos da matriz de
covariancia, considerando a correlagdo entre os ativos. Na quinta carteira, temos:
4,63% em TDI SELIC: Oferece seguranca e liquidez. Quase 70% em IMA-B: Reflete
titulos publicos NTN-B, a principal classe de ativos na estratégia, devido a sua
estabilidade e alinhamento com os objetivos do plano. 10% em S&P500: Essa classe,
gue na primeira carteira representava menos de 10%, foi ajustada até atingir o limite
maximo permitido pela legislagdo ja na terceira carteira. Matriz de Covariancia e
Diversificacdo. Os ativos internacionais, como o indice MSCI AC (Morgan Stanley All
Country), apresentam covariancia negativa com as principais classes de ativos locais,
como IMA-B e indices de renda fixa. Essa correlacdo negativa € uma vantagem
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significativa para a diversificacdo, reduzindo o risco do portfélio como um todo. Desde
a primeira carteira gerada pelo modelo, o MSCI AC ja aparece com 0 peso maximo
permitido pela regulamentacdo, o que se mantém em todas as carteiras
subsequentes. Para concluir a parte da alocacdo da "receita do bolo", o modelo
designou 5,39% para a bolsa local, medida pelo benchmark SMLL (Small Caps). O
préximo passo é aplicar essa solucdo 6tima, gerada pela metodologia de Markowitz,
aos planos da Amapa Previdéncia (AMPREV). Inicialmente, analisamos o Plano
Financeiro. Com base nos dados atuariais, avaliamos o fluxo de receitas menos
despesas projetadas. Para 2024, ainda ha um saldo positivo significativo. No entanto,
a partir de 2025, as despesas comecam a superar as receitas. Diante desse cenario,
o modelo propde a aplicacdo da técnica de Cash Flow Matching, ou "casamento de
fluxo de caixa". O objetivo € alinhar os ativos do plano com os fluxos de caixa futuros,
garantindo a capacidade de honrar as obrigacdes a medida que o passivo cresce. A
receita de Markowitz para esse cenario € composta pelos seguintes ingredientes e
valores: SELIC/CDI: 4,63% (R$ 230.106.954,61). IMA-B: 69,98% (R$
3.478.012.751,93). SMLL (Small Caps): 5,39% (R$ 267.810.394,69). MSCI AC:
10,00% (R$ 496.991.262,65). S&P500: 10,00% (R$ 496.991.262,65). Total: R$
4.969.912.626,54. Essa alocacédo, que totaliza cerca de R$ 5 bilhdes, destina quase
70% do portfélio ao IMA-B, com aproximadamente R$ 3,5 bilhdes em titulos publicos
federais NTN-B. Realizamos, entdo, um diagnostico detalhado dos titulos publicos
para verificar o alinhamento entre os vencimentos projetados pelo modelo e os ativos
ja existentes na carteira da AMPREV. De maneira exemplar, o modelo identificou seis
vencimentos relevantes (vértices) de NTN-B: 2024, 2025, 2026, 2027, 2028 e 2032. A
analise constatou uma excelente gestdo prévia da AMPREV, com os valores
projetados pelo modelo praticamente coincidentes com os ja alocados no portfélio.
Exemplo: Vencimento em agosto de 2024. Valor sugerido pelo ALM: R$
34.726.740,26. Valor ja presente na carteira: R$ 34.723.000,00. Diferenca: R$
3.740,26, equivalente a apenas 162 titulos. Essa diferenca é insignificante e néo
justifica a necessidade de realizar uma operacdo no mercado. Além disso, o volume
de R$ 11.000 (considerando o preco unitario dos titulos) seria insuficiente para uma
operacdo pratica, uma vez que o mercado possui restricbes para transacdes de
valores tdo baixos. Para os demais vencimentos (2025, 2026, 2027, 2028 e 2032), o
diagndstico foi igualmente positivo. A AMPREYV ja realizou a "licdo de casa", alinhando
sua carteira com o que o modelo de ALM sugere. Esse alinhamento reforca o
reconhecimento do mercado em relagdo a AMPREV como benchmark na gestdo de
ativos e passivos. A excelente aderéncia entre o portfolio atual e as proje¢des do ALM
confirma a eficiéncia da gestdo, que esta bem posicionada para enfrentar os desafios
futuros. Sera que ha algo a ser ajustado, ou um titulo que pode ser adquirido com
prazo mais longo? Aqui esta um ponto importante: a licio de casa estéa feita para os
vencimentos de 2035, 2040, 2045, 2050 e 2055. Essa eficiéncia € resultado de néo
ser a primeira vez que o ALM é realizado, nem a primeira interacdo com a equipe da
AMPREV. Vocés tém seguido uma estratégia solida: compram o titulo, marcam na
curva e garantem a taxa estabelecida. Para todos esses vencimentos mencionados
no plano financeiro, 0 modelo confirma que a licdo de casa esté feita. Meus parabéns!
No slide anterior, j& analisamos seis vencimentos; agora, somando mais cinco (11
vértices no total), constatamos que vocés ja completaram grande parte do trabalho.
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Entretanto, ha uma Unica pendéncia: o vencimento de 2030. Ao analisarmos o0s
vencimentos cobertos (2024, 2025, 2026, 2027, 2028, 2032, 2035, 2040, 2045, 2050
e 2055), notamos a auséncia de uma alocacéo robusta para 2030. Atualmente, vocés
ttm R$ 318 milhdes investidos nesse vencimento, mas o modelo indica a
necessidade de R$ 2,262 bilhdes. Essa diferenca de quase R$ 2 bilhdes deve ser
preenchida para fortalecer o fluxo de caixa futuro. Calculando com base no preco
unitario dos titulos, serd necessario adquirir cerca de 450.000 titulos no mercado.
Essa alocacdo estratégica para agosto de 2030 € fundamental, considerando que, a
partir desse ano, o plano enfrentara um volume significativo de desembolsos. Esse
ajuste permitira completar o ALM na integra para o plano financeiro. O fato de vocés
ja terem acertado em 11 dos 12 vértices analisados pelo modelo é excepcional.
Completar o vencimento de 2030 representara a execuc¢dao integral do estudo de ALM,
algo inédito entre os regimes proprios de previdéncia sob nossa responsabilidade.
Atualmente, gerimos uma carteira de praticamente 100 regimes préprios,
totalizando R$ 75 bilhdes em ativos, e a AMPREV se destaca como um exemplo de
gestao eficiente. O momento para adquirir titulos publicos € extremamente favoravel.
As taxas atuais estdo em torno de 6,5%, um ponto percentual acima da necessidade
de 5,5% indicada na politica de investimentos. Essa diferenca cria uma margem de
seguranca (ou "gordura"), que permite travar taxas atrativas, reduzir volatilidade e
garantir a estabilidade do plano financeiro até 2030. Essa estratégia é benéfica ndo
apenas para o plano, mas para o Estado como um todo, reforcando a seguranca e a
sustentabilidade do regime previdenciario. Como discutido, o foco agora é
analisar fundos de investimento, deixando de lado a aquisicdo de novos titulos
publicos. A partir disso, vamos ao diagndstico sugerido pelo modelo. O modelo de
Markowitz indicou que para o benchmark IMA-B a alocagédo ideal seria de
aproximadamente R$ 70 milhdes, enquanto atualmente vocés tém R$ 51 milhdes.
Isso significa que o modelo sugere um aumento de R$ 19,908 milhdes nessa classe
de ativos. No caso de CDI/SELIC, a alocacdo estd acima do necessario, 0 que é
positivo em um cenario de alta nas taxas de juros. No entanto, o ALM tem uma viséo
de longo prazo, considerando obrigacdes a serem pagas em 50 a 60 anos. Por isso, 0
modelo sugere uma reducao expressiva nesse benchmark de curto prazo, diminuindo
de 40% para 4,63%, ou seja, uma reducao de 36% do portfolio, 0 que equivale a
cerca de R$ 1,8 bilhdo. Embora o modelo indique essa reducédo, o contexto atual de
politica monetaria — com alta nas taxas de juros — justifica a manutencdo de uma
parcela significativa em CDI/SELIC. Reduzir parcialmente faz sentido, mas manter
uma posi¢cdo robusta nesse segmento no curto prazo pode ser estratégico para
aproveitar o ciclo de elevacao das taxas até o final do ano. Assim, o diagndstico para
a renda fixa do plano financeiro sugere: Reducdo de 18% na alocacdo geral (R$ 886
milhdes); Rebalanceamento, com transferéncia de parte da alocacdo em CDI/SELIC
para titulos publicos federais, com incremento de R$ 1 bilhdo (18% da carteira). A
recomendacdo pratica € transferir metade da reducdo de CDI/SELIC para titulos
publicos, garantindo a taxa e reduzindo a volatilidade. O diagnéstico para renda
variavel € exemplar. A alocacao atual esta em 5,35%, praticamente alinhada ao valor
sugerido pelo modelo. A diferenca é minima, de apenas 0,04% (aproximadamente R$
2 milhdes), o que néo justifica ajustes imediatos. Parabéns pela execugéo consistente
dos estudos anteriores de ALM. A implementacédo pratica esta sendo bem executada,
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o que reforca a eficiéncia da gestdo. Nao basta planejar — a execucgéo é essencial, e 0
alinhamento atual mostra que a estratégia esta no caminho certo. Atualmente, o plano
financeiro da AMPREV nao possui alocagdo em ativos no exterior. No entanto,
o artigo 9°, inciso Il permite a alocacédo em fundos de acdes BDR Nivel 1. O modelo
sugere destinar 10% do portfélio para essa classe de ativos, o que equivale a cerca
de R$ 500 milhdes. Essa diversificacdo € recomendada pelo modelo como forma de
adicionar resiliéncia a carteira. A falta de exposi¢éo internacional limita a capacidade
de mitigar riscos locais e de aproveitar cenarios globais favoraveis. O diagndstico,
portanto, é o seguinte: Alocar R$ 500 milhdes (10%) em fundos de a¢c6es BDR Nivel
1. Vocés atualmente ndo possuem alocacdo em fundos de BDR, o que seria um
aprimoramento significativo na diversificacdo da carteira. Este tipo de fundo é
vantajoso especialmente nos momentos em que o Brasil enfrenta dificuldades
econdmicas. Nessas situacfes, o real tende a desvalorizar, o délar se valoriza, e
vocés poderiam absorver os efeitos positivos dessa valorizacdo cambial. Além disso,
esses fundos ndo possuem hedge cambial — o cAmbio € livre — permitindo ganhos
duplos: Valorizacdo das acbes das empresas internacionais (via BDR); Ganho
cambial com a alta do délar. Como referéncia, este tipo de fundo j& apresenta, neste
ano, mais de 40% de rentabilidade, evidenciando seu potencial de retorno. Essa
alocacao também funciona como uma espécie de hedge natural para a carteira.
Conforme discutido, a matriz de covariancia mostra que essa classe de ativo contribui
efetivamente para a diversificacdo do portfélio. Considerem, portanto, iniciar
gradualmente essa alocacdo como parte da estratégia de longo prazo. Na categoria
de investimentos estruturados, embora possuam alocagédo em fundos multimercado,
vocés ndo tém exposicao ao S&P500, o benchmark da bolsa americana. Atualmente,
a alocacao no plano financeiro para essa classe estd em 2,21%, enquanto o modelo
sugere uma alocacéao ideal de 10%. Isso implica um aumento de 7,79%, equivalente a
R$ 387 milhbes. Considerem aumentar a exposi¢cdo nessa classe, aproveitando o
potencial de diversificacdo e a correlacdo reduzida com o mercado local. Essa
mudanca pode fortalecer ainda mais a resiliéncia da carteira frente a oscilagbes no
mercado domeéstico. Parabéns pela gestao criteriosa: vocés ndo possuem alocacéo
em fundos imobiliarios, o que é ideal para um regime préprio. Historicamente, essa
classe de ativo tem gerado problemas, incluindo investigacdes federais. O modelo
também indica alocacéo zero para essa classe, reforcando que a manutencao dessa
estratégia é a mais prudente. Mantenham a decisdo de nao investir nessa categoria,
como destacado. Com base nos pontos discutidos, segue a "receita de Markowitz": os
ingredientes (classes de ativos) com suas respectivas quantidades e a sugestao de
alocacao objetiva. Este estudo de ALM é especialmente relevante neste momento,
pois fornecera as bases para revisar e alinhar a alocacdo objetivo na politica de
investimentos para o prOXimo ano, que sera submetida ao Conselho para aprovacao.
Os principais resultados do modelo de ALM sé&o: Diagndstico detalhado da alocacéo
em titulos publicos; Definicdo da alocacdo objetivo para cada classe de ativo,
proporcionando maior clareza e sustentacdo para as decisdes futuras. Essas acgbes
garantem que a politica de investimentos seja atualizada com base em andlises
estruturadas, refletindo as necessidades e o contexto financeiro da AMPREV. Agora,
vamos aplicar a mesma analise para o plano previdenciario. Como ja discutimos, vou
acelerar um pouco mais, pois a estrutura e a légica do processo vocés ja
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compreenderam. No entanto, a caracteristica do passivo previdenciario é totalmente
diferente da do plano financeiro. A foto atual do passivo previdenciario € muito
positiva. Em 2024, o fluxo de receitas menos despesas € positivo até 2034, ou seja,
nos proximos 10 anos, com base na previsdo atuarial. Se ndo houver nenhum
movimento no estoque investido do plano previdenciério, a situacao estara bastante
favoravel. Toda a receita que entra sera suficiente para cobrir as despesas, incluindo
aposentadorias e pensdes, sem a necessidade de mexer no estoque de recursos.
Isso é comparavel a uma situacdo no orcamento familiar, onde vocé tem um valor
guardado e pode deixar de lado por 10 anos porque as receitas sédo suficientes para
cobrir todas as despesas. Essa é a realidade do plano previdenciario de vocés
atualmente. A foto é realmente positiva. No entanto, apds esse periodo de fluxo
positivo, o gargalo comeca a surgir. A partir de 2035, as despesas comecardo a
aumentar de forma significativa, o que é comum em qualquer plano previdenciario.
Conforme a previsdo atuarial, os maiores desembolsos ocorrerdo em torno dos
anos 2050, 2052, 2054 e 2056, quando as despesas projetadas se tornarédo
consideraveis. Se fizermos uma simples conta, veremos que 2054, por exemplo,
estard a 30 anos de distancia, e é nesse periodo que ocorrera o apice de desembolso
do plano previdenciario, jA que a massa de beneficiarios serd maior devido ao
envelhecimento da populacdo atendida pelo plano. Essa previsdo reflete o aumento
no numero de aposentados e pensionistas, um reflexo natural da evolucdo da idade
média dos participantes do plano. Como mencionado, apds 2034, o plano
previdenciario apresentara um fluxo a descoberto. Esse € o ponto que vamos
trabalhar no estudo de ALM, visando proteger o plano. Aplicando a solugdo de
Markowitz no previdenciario, foi designado quase R$ 2 bilh6es para IMA-B (titulos
publicos). O diagnostico € o mesmo que no plano financeiro: para os anos 2024,
2025, 2026, 2027, 2028 e 2029, a licdo de casa ja esta praticamente feita, com
diferengas muito pequenas. Para os anos 2030, 2032, 2033, 2035 e 2050, também, a
gestdo j4 estd de acordo com o que o modelo sugeriu. No entanto, existem dois
vencimentos no plano previdencidrio que estdo carentes, a saber: agosto de
2040 e maio de 2045. Para esses vencimentos, ndo ha alocacdo de recursos. A
recomendacado do modelo é fazer um reforco para esses anos, dado que as despesas
projetadas para esses periodos serdo significativas. A previsdo é que, para 2040 e
2045, os desembolsos aumentem, e o modelo sugere que a gestdo antecipe
recursos nesses anos para garantir que o plano tenha capacidade de honrar os
compromissos futuros. O objetivo é estar preparado para os desafios futuros,
mantendo a saude financeira do plano para garantir o pagamento das obrigacdes. O
modelo de ALM é cirlrgico e altamente eficaz nesse sentido. A licdo de casa para
esses vencimentos é clara: para agosto de 2040, o modelo sugere a compra de cerca
de 73.000 titulos, e para maio de 2045, a compra de 100.000 titulos. Se fizermos uma
comparacdo geral, no plano previdenciario existem 13 vencimentos. 11
vencimentos ja foram contemplados com a licdo de casa, restando apenas o0s dois
vencimentos mencionados (2040 e 2045) para completar o processo. O valor
necessario para esses dois vencimentos € relativamente pequeno se comparado ao
total, o que torna a execucdo do ALM completo, tanto no plano financeiro quanto no
previdenciario, uma realidade viavel. Seria um resultado brilhante se toda a execucéo
do ALM fosse realizada integralmente, o que é mais do que satisfatorio”. Conselheiro

%)
e
=
>
o
()
<
N
o
I
N
-
d
o
N
=
(3]
n
w
E
z
(e}
a
z
(o]
=
-
|
I
<]:
N
o
q
o~
o
<
N
=
[}
o
I
=
(TR
0
O
E
z
<
)
(]
a
-
<
z
x
<

A autenticidade do documento pode ser conferida no site: https://sigdoc.ap.gov.br/autenticador Céd. verificador: 357842875. Céd. CRC: 9DDAC9F




371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416

Glaucio Bezerra: “Gostaria de ilustrar um ponto que considero importante em relacéo
tanto ao plano financeiro quanto ao previdenciario. Os vértices em que encontramos
pouca ou nenhuma locagcdo foram um movimento deliberado que fizemos na época
da constituicdo da carteira de titulos. A razdo pela qual ndo alocamos nesses vértices
a compra de titulos é que, naquele momento, inicio de 2021 e comeco de 2022,
decidimos engordar as posi¢cdes em CDI, dado o movimento de alta na taxa de juros.
Esse foi um movimento que deu muito certo. Portanto, ndo é que néo fizemos o dever
de casa em relacdo a esses vértices, mas sim que optamos por uma estratégia
diferente naquele momento, visando proteger as posicdes. Esses vértices, no periodo
das alocacdes, estavam pagando taxas mais baixas em comparacdo aos outros
vértices ao redor. Como resultado, decidimos aumentar a exposicdo em CDI, com o
objetivo de defender a carteira contra um possivel cenario de estresse, que de fato se
concretizou. Esse foi o plano de fundo que levou esses vértices a apresentarem baixa
ou nenhuma alocacédo, em comparacdo ao que esta sendo mostrado pelo modelo de
ALM.” Ronaldo de Oliveira: “Agora, um ponto importantissimo: notem que Vvocés
acabam acertando duas vezes. Como vocé mencionou, 0 movimento de protecdo
durante periodos de alta volatilidade foi extremamente eficaz. Desde 2020, passando
por 2021 e 2022, enfrentamos as consequéncias da pandemia e um momento de
estresse econdmico significativo, onde estar alocado no CDI foi, sem duvida, a melhor
alternativa de investimento devido ao seu menor risco. Agora, com as taxas de juros
elevadas, o cenario é muito favoravel. O montante que vocés tém investido no CDI é
sensacional, pois oferece a flexibilidade necessaria — ou seja, vocés tém 'lenha para
gueimar'. Como mencionei, vocés estdo "gordos" no CDI, e com a taxa de juros
elevada, ainda existe a oportunidade de fazer uma reducdo estratégica nesse
segmento, alocando os recursos excedentes para a compra de titulos publicos,
aproveitando as taxas mais atrativas que surgem em pontos de sobrecarga do seu
portfélio atuarial. Portanto, mais do que ter protegido a carteira no ambiente anterior,
agora a situacdo mudou. O cenério € favoravel e, como mostramos, vocés tém um
grande colchdo de liquidez. Isso coloca vocés em uma posicdo vantajosa para
aproveitar a oportunidade de comprar e executar as aquisicées finais dos vértices que
ainda precisam ser preenchidos. Esse é um movimento excepcional e um excelente
posicionamento no atual contexto de mercado. No segmento previdenciario de renda
fixa, a sugestdo € aumentar a alocacdo em IMA-B. Vocés ja tém R$ 64 milhdes
alocados, entdo a recomendacdo € aumentar em 5%, o que representa R$ 137
milhdes. O CDI esta um pouco abaixo do esperado em comparacdo com o plano
financeiro, mas também h& uma recomendacédo para reduzir a exposi¢do a ele. Isso
pode ser feito pegando parte do montante em CDI que precisa ser diminuido e
realocando esse valor para a compra de titulos publicos, como o modelo sugeriu. No
segmento de renda variavel, ha espaco para um pequeno aumento de R$ 35 milhdes,
0 que corresponde a 1,3% da carteira do previdenciario. O momento é favoravel para
essa alocacao, considerando que a bolsa chegou a bater 137 pontos e passou por
uma corregdo, atualmente encontrando-se em torno de 130 pontos. Entdo, se
desejarem, ha uma oportunidade para ampliar essa alocacdo, seja reforcando os
fundos que vocés ja possuem ou considerando a inclusdo de novos fundos. Em
relacdo aos investimentos no exterior, o previdenciario ainda nao possui essa
alocacdo. Como ja discutimos, a estratégia seria investir em fundos BDR nivel 1, que
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nao contam com hedge cambial, mas oferecem protecao ao absorver a valorizagao do
dolar. O modelo sugere uma alocacdo de até R$ 272 milhdes, que é o maximo
permitido pela legislagdo, e essa exposicdo pode trazer beneficios significativos a
diversificacdo da carteira. Investimentos estruturados: No segmento previdenciario,
VOCés possuem apenas 2,20% alocado, enquanto a lei permite até 10%. No entanto,
ainda ndo ha alocacdo em multimercados e S&P 500. O diagndstico € justamente
este:. ha a possibilidade dealocar R$ 212 milhdes (7,8%) em fundos
multimercados vinculados ao indice S&P 500. Isso proporcionaria uma diversificacao
significativa, o que é altamente recomendavel. Quanto afundos imobiliérios,
novamente, ndo ha alocacdo e a recomendacédo continua a ser nao investir nesse tipo
de ativo para o plano previdenciario, conforme as diretrizes atuais. Solucao
de alocacéo objetivo para o plano previdenciario: A sugestdo € utilizar os resultados
do modelo de ALM para embasar a revisdo da locacdo objetivo dentro da politica de
investimentos. Esse processo fornecera a base para ajustar o portfélio de acordo com
as projecoes e garantir que os objetivos de longo prazo sejam atingidos. Para
finalizar, vamos consolidar tudo: O modelo de hedge do plano previdenciario estd bem
estruturado. Ao longo de todas as décadas projetadas, vocé pode observar que a
linha verde (que representa o0s recursos disponiveis) esta sempre acima da linha
vermelha (representando as obrigagfes futuras). Isso indica que, ao longo do tempo,
o fluxo de caixa sera sempre suficiente para cobrir os beneficios de aposentadoria e
pensao. A razao de solvéncia esta garantida, pois o valor verde (ativo) estd sempre
superior ao valor vermelho (passivo), o que assegura um indice de solvéncia superior
a 1, confirmando a solidez do plano. Os picos observados nas projecdes estao
associados aos vencimentos dos titulos, com destaque para os anos de 2040 e 2045,
como mencionado anteriormente. Esses picos indicam momentos de maior
desembolso, mas a analise do fluxo mostra que o plano estd bem protegido contra
essas demandas futuras. Agora, consolidamos os dados do plano financeiro e
previdenciario: O patrimdnio total é impressionante, com crescimento notavel, e vocés
estdo se posicionando de maneira robusta, com a busca por R$ 8 bilhdes. Para fins
de comparacdo, o Estado do Parana, que também é nosso cliente, esta com um
portfélio de aproximadamente R$ 10 bilhdes e também tem implementado ALM ha
cinco anos consecutivos. A magnitude do portfélio de vocés € comparavel a deles,
demonstrando a solidez e o0 sucesso da gestédo. Por fim, consolidamos as alocacoes e
agora € o momento de revisar alocacdo atual, que esta presente na politica de
investimentos. A sugestdo € ajustar essa politica, considerando as recomendacdes
do ALM, que integra tanto o plano financeiro quanto o previdenciario. Esse ajuste
garantira uma alocagcao estratégica e alinhada com os objetivos de longo prazo,
proporcionando maior seguranca e rentabilidade ao portfélio como um todo. Mas,
observe que, neste momento, as taxas dos titulos publicos estdo em niveis
extremamente altos, praticamente no ponto maximo. Foi excelente ter esperado um
pouco mais, pois isso coincidiu com a possibilidade de executar agora em um cenario
de taxas muito mais favoraveis. O timing foi perfeito. A gestdo de ativos e passivos
possibilita a reducéo dos riscos, aumentando as chances de sucesso ha conquista do
objetivo desejado, que € encontrar a carteira 6tima com o menor grau de risco. 1sso é
alcancado por meio de um modelo de otimizacdo, que oferece uma solucéo
considerada ideal para o cenario. Entdo, o que eu queria apresentar para VOCés era
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isso. Obviamente, fico a disposicao para responder qualquer pergunta ou esclarecer
duvidas. Apds as manifestacbes dos membros dos colegiados, o Presidente Jocildo
Lemos agradeceu pela apresentacao, destacando a forma simples e objetiva com que
o senhor Ronaldo de Oliveira conduziu o tema. Ressaltou que essa abordagem
certamente facilitou a compreensdo da matéria, e destacou também que a reunido
nao tinha como objetivo a deliberacdo do Estudo de ALM, mas sim proporcionar aos
membros do colegiado da Amapé Previdéncia a oportunidade de entender o teor do
documento e tomar ciéncia dos avancos, assim como das necessidades de ajustes
nas estratégias de alocagcdo dos investimentos da AMPREV. N&o havendo mais
manifestacbes. O Presidente Jocildo Silva Lemos expressou seus agradecimentos
pela presenca de todos, dando por encerrada a apresenta¢do. E nada mais havendo a
tratar, o Senhor Presidente do COFISPREV agradeceu a oportunidade e a presenca de todos
0s membros, encerrou a reunido exatamente as quinzes horas e trinta e trés minuto, da qual
eu, Josilene de Souza Rodrigues, Secretaria, lavrei a presente ata, que sera assinada pelos
Senhores Conselheiros membros do Conselho Fiscal presentes na sessdo e por mim.
Macapa — AP, 27 de setembro de 2024.

Elionai Dias da Paixao
Conselheiro Titular/Presidente

Adrilene Ribeiro Benjamin Pinheiro
Conselheira Titular/Vice-Presidente

Helton Pontes da Costa
Conselheiro Titular

Arnaldo Santos Filho
Conselheiro Titular

Jurandil dos Santos Juarez
Conselheiro Titular

Francisco das Chagas Ferreira Feij6
Conselheiro Titular

Josilene de Souza Rodrigues
Secretaria
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