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ATA N° 43/2022 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 16/11/2022 - Ata de Reuniégo
Extraordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de
Macaé — Macaeprev, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado a Rua

Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa e trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro,

realizada as dezessete horas do dia dezesseis de novembro de dois mil e vinte e dois, na
sala 212 do Bloco A da Cidade Universitaria, estando presentes os membros Alfredo Tanos
Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo Motta da Silva Junior e José Eduardo da
Silva Guinancio, instituidos através da portaria de nomeacéo n° 289/2021, os membros
Miriam Amaral Queiroz, Patric Alves de Vasconcellos e Isabella Felix Viana instituidos
através da portaria de nomeagdo n° 306/2022, e o membro Viviane da Silva Lourengo

Campos instituido através da portaria n® 1.707/2022. | - INTRODUGAO: A presente reuniao

foi realizada de forma presencial e em conjunto com os membros dos Conselhos
Previdenciario e Fiscal, além do assessor adjunto Aaron Euclides Vidal Pinto como

ouvinte. Il — BOAS-VINDAS: Iniciada a reunido, o gestor de investimentos Erenildo

apresentou o palestrante Ronaldo Borges da Fonseca, sécio diretor da empresa Mais Valia
Consultoria & Educagao, empresa vencedora da licitagdo para apresentar o estudo da Asset
Liability Management (ALM). Informou ainda que a comissao designada para
acompanhamento do processo de realizagdo de estudo de Asset Liability Management
(ALM), desde a contratagdo da empresa especializada para realizagao do referido estudo
até sua conclusdo foi composta pelos servidores Erenildo Motta da Silva Junior (presidente),
Adriana Karina Dias, José Eduardo da Silva Guinéncio e Patric Alves de Vasconcellos,
conforme portaria 135, publicada em 12 de maio de 2022. llI - ASSET LIABILITY
MANAGEMENT (ALM): Antes de iniciar a apresentagdo o palestrante Ronaldo se

apresentou informando que é economista com trinta e sete anos de atuagao profissional no
mercado financeiro nacional em instituicdes nacionais e multinacionais. Atualmente € sdcio
diretor da Mais Valia Consultoria junto aos RPPSs brasileiros. Acrescentou que cria e aplica
cursos, presenciais e EAD, relacionados ao mercado financeiro e de capitais, e de
capacitagdo para as certificagbes CPA 10 e 20 ANBIMA e APIMEC CGRPPS, tendo
inclusive reconhecido alguns de seus ex alunos presentes na reunido. Iniciou sua

apresentacdo falando sobre o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS), alertando a
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todos que o RPPS é nosso e que precisamos cuidar dele; que a uUnica finalidade do
Macaeprev é pagar beneficio previdenciario. Explanou sobre: o Calculo Atuarial, que mede,
por meio de estatisticas dados e eventos ocorridos a fim de verificar se ndo vai faltar
mecanismos ou dinheiro para pagar as aposentadorias; e a Politica Anual de Investimentos
(PAl) que deve ser feita no ano anterior, mas pode ser modificada ao longo de sua
execucdo. Esclareceu que a ALM é uma ponte entre o calculo atuarial e a PAIl. Que o estudo
de ALM consiste em estabelecer uma estratégia de aplicagado dos ativos financeiros no longo
prazo. Procura-se compatibilizar o fluxo de entrada de recursos com o pagamento de
beneficios futuros, de modo que o RPPS obtenha ao longo do tempo a melhor rentabilidade
possivel, ou situagdo o6tima. Sua importancia é reconhecida pelos 6rgdos de controle
externo, sendo uma exigéncia do programa de melhores praticas de gestdo — “Programa
Pro-Gestao” - aos RPPS que se habilitarem aos niveis mais altos do referido programa. E
uma gestdo do dinheiro e sugestdo da carteira de investimentos. E feito em cima de
projecdes para avaliar os riscos atuariais e financeiros. Apresentou a carteira do Macaeprev
com data de 30 de setembro de 2022, quando o estudo foi realizado, apresentando & época
84,3% em Renda Fixa e o restante em outros segmentos como: Renda Variavel, Exterior e
Estruturados. Apresentou a andlise da base cadastral onde foi constatada em ativos 9.201
mulheres e 4.146 homens. E ainda, a analise do fluxo de caixa e do portfolio de ativos.
Explanou acerca das trés simulagdes de longo prazo apresentadas com base em dezembro
de 2021. E, por fim, as simulagbes de longo prazo da carteira de ativos 6tima, na qual se
objetiva encontrar uma carteira de ativos (portfdlio) que proporcione o equilibrio atuarial do
plano, qual seja, retorno igual a taxa de juro atuarial do plano ou o mais proximo dela,
considerado o menor risco possivel, utilizando uma metodologia estatistica na qual
apresentamos a seguir: Teoria Moderna de Portfolio ou Carteira: A teoria moderna de
portfolio, ou simplesmente teoria de portfolio, explica como investidores racionais iréo usar o
principio da diversificagdo para otimizar as suas carteiras de investimentos. O trabalho
pioneiro na area de otimizagéo de portfélio — publicado pela primeira vez em 1952 no Jornal
of Finance - foi desenvolvido por Harry Max Markowitz, onde o autor estudou os efeitos do
risco, rentabilidade, correlacdo e diversificagdo de ativos em uma provavel rentabilidade de
uma carteira de investimentos. Um dos pontos chaves da Teoria Moderna de Portfdlio é a

lmpcrtanma da duversmcagao da carteira de investimento para a diminuicdo de riscos. A
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62 Teoria de Carteira estabelece que decisdes relacionadas a sele¢do de investimentos devam
63 ser tomadas com base na relacdo risco-retorno. E importante destacar que aqui estamos
64 tratando do chamado risco diversificavel (ndo sistematico), ja que o risco ndo diversificavel
65 (sistematico), é resultado de problemas estruturais, crises financeiras, geopoliticas, dentre
66 outros. Markowitz apresentou ao mundo o conceito de que o risco de uma carteira nao é
67 dado simplesmente pela média dos riscos dos ativos individuais, mas sim pela
68 diversificagdo da carteira de investimento como um todo, trazendo a conhecer a
69 chamada Fronteira Eficiente de Markowitz, que é uma representacdo grafica de um
70  conjunto de carteiras que produzird o maior retorno possivel dado um determinado nivel de
71  risco avaliado (carteira étima), ou seja, € uma curva onde € possivel visualizar todos os
72 pontos de retorno maximo produzidos pelas combinagdes eficientes de ativos, para cada
73 nivel de risco. Para obter a carteira 6tima é necessario calcular a matriz de correlagéo dos
74  ativos de mercado de um determinado periodo. Neste caso, foi utilizada a base histdrica
75  (retornos diarios do periodo de 01/08/2012 a 29/07/2022) dos seguintes indexadores:

SEGMENTO INDEXADORES

Inflagdo Longa 70% IMA-B / 30% IMA-B 5+

Inflagdo Média IMA-B S

Inflagdo Curta / Selic / CDI / IRFM-1 SELIC

Crédito Privado _ IDA-Geral e _ St _
Fundos Multimercados Conservador e Moderado IHFA

AcBes Passivo IBOVESPA

Acgdes Ativo/Setorials/Livres 10% IFNC / 10% ICON / 40% IDIV / 30% SMLL / 10% IEE
Fundos Imobilidrios N IFIX ) - -
Fundos em Participacdo Cotas FIP's negociados na B3

Exterior 20% BDRX / 40% MSCI World / 40% S5&P 500
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77 A seguir, apresentou a matriz de correlagdo dos segmentos de ativos calculada com base

78  nos indexadores do quadro anterior:

’ /8EC/ ol Moderade Ativa/Set/lives
Wefiacho Livgy | 1000000 0843371 0032723 OB70M13 0518034 0507334 0545272 0,365803 0005199 065547
Infache Médw 0843371 1000000 0074405 0.B6B3S4 0530736 DA1B143 0464003 0350578 -0,000095  -0.052487

flacha Curta /SEUC/ DY () 055733  o0resns  LO0DOCO 0128580 0058003 0023547 0023372 005648 0036207  0,018360

0,8720113 0868354 0,128580 1000000 0475103 0429833 0477355 0,331454 0001248  -0,055763

PiMComeeModeri | 513034 0530736 0054003 0475103 1000000 0623367 0647060 0414306 -0,00714 0298398

Adwbasive | 0507334 0418149 0023547 0429833 0623367 000000 0947400 0411563 0008735  0,207866
AdesAtofSelves | 54572 0454603 0023372 DATZ355  0,647060 0947400 | 1000000 0449707 0006653  0,148643
B | 0365403 0380578 0056068 0331454 0414306 0411563 0449707 1000000 0001740 0072962
B | 0005199 0000095  0,036207 0001248 0002714 -D,008735  -0,006633 -0,001740 | 1,000000 -0,020758
Mot 0065547  -0,052487  0,018360  -O085763 0208398  0,207865  0,148643  0,072562  -0.020759 1000000

79
80 A partir da matriz de correlagdo entre os diversos segmentos de ativos e considerados 0s

81 retornos projetados nos cenarios macroecondmicos, é possivel tragar a Fronteira Eficiente
82 de Markowitz - representagdo grafica das carteiras 6timas para os varios niveis de risco
83  (desvio padrdo) admitidos, para cada um dos cenarios. Ainda, € possivel obter o risco da
84 carteira atual do plano de beneficios diante dos cenarios projetados e compara-la com as
85 carteiras da fronteira eficiente. Na construgdo dessas carteiras, utilizam-se os parametros
86 legais previstos na Resolugdo CMN n° 4.963 de 25/11/2021, acrescidos de parametros
87 razoaveis para a boa gestdo do caixalvolatiidade e condigcoes especiais, nos casos

88 indicados:

Parametros prudenciais para a construgdo das carteiras
Indexadores [ ativos limite Justificativa
Crédito Privado até 10% maximo prudencial
Fll igual a 0% alvo Pl
FIp igual a 0% alvo PI
Inflacdo Curta / Selic / CDI minimo de 5% minimo prudencial

89

90  Em seguida, apresentou a Fronteira Eficiente e Carteira Otima para Cenario Base:

91 Risco x retorno dos segmentos de ativos considerados para a formagao do Portfélio.
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95 Portfélio das carteiras 6timas apresentadas na fronteira eficiente acima:

Minima Vel 0.4% 4,34% 0,0% 0,2% 9h,5% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0 0,0% G,0%
1 1.0% 4,40% 0,0% 20.9% 65.0% 10,0% 4.2% 0.0% a,0% 0,0% 0,0% 0,0%
; 1,5% 4,50% 0,0% 5,5% 47.9% 10,0% 6.5% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% a,0%
3 2.0% 4,59% 0.0% 49.9% 31,3% 10,0% 8.8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% o,0%
a 2,5% 4.64% 0,0% 65.1% 14,9% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
5 3.0% 4,69% 4,0% 71.0% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6 1,5% a4,74% 13,4% 61,6% 5, 0% 10,0% 10,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
7 4,0% 4,78% 2,1% 52,0% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8 4,5% 4,52 30,5% 44,5% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
3 5,0% 10,0%

11 0% S01% T0.0% 6.2% 5,0% 10,0% 8.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% Q,0%

1 7.5% 5,05% T7,6% 0.0% 5,0% 10,0% T.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
15 B.0% 5,08% &5,0% 0.0% 50% 10,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0% a,0%
16 8.5% 5,08% 91, 7% 0,0% 4 0% 3% D.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% a.0%

96

97 Analisando os resultados apresentados na fronteira eficiente, é possivel observar que a
98 carteira atual do Plano de Beneficios do Macaeprev (cor laranja) se situa abaixo da curva da
99  fronteira eficiente, com retorno projetado de 4,59% (abaixo da taxa de juros atuarial) e risco
100  de 3,3% (desvio padrdo). E possivel verificar a existéncia de uma carteira otima (cor de rosa)
101  que projeta retorno acima da carteira atual de 4,90%, porém com risco de 5,5%, maior que 0
102 risco da carteira atual, dado o cenario macroeconémico projetado. A partir daqui, utiliza-se a
103 carteira otima escolhida para projetar o resultado do Plano ao longo dos proximos 75 anos,
104 ciclo de vida analisado pelo atuario, e sua capacidade de solvéncia, considerando-se o

105 cenario alternativo.

106 Resultado do Plano com a Carteira Otima com sensibilidade a taxa de retorno

107 estimada para o Cenario Alternativo

108 A simulagdo a seguir demonstra que uma gestdo ativa, buscando a melhor relacao risco X
109 retorno ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervengdes na
110 composicdo do portfdlio do Macaeprev, de forma a reproduzir uma carteira eficiente,
111  respeitando-se os limites maximos estabelecidos na legislagao em vigor.
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Carteira Otimizada

= INFLACAOQ LONGA

= INFLACAO MEDIA

= INFLACAO CURTA / CDI / IRFM-1

= CREDITO PRIVADO

® MULTIMERCADO CONSERVADOR /

MODERADO
Resultado Projetado
RS 8
3.500.000.000,00 -_— EOD
3,000.000,000,00 7,00
2.500.000.000,00 — 6,00
X = 4,90%
2.000.000.000,00 e ‘ 5,00
1. 500.000,000,00 1Hi : 4,00
1.000.000.000,00 HHHH 3,00
500.000.000,00 : ||| “ = 2,00
llh »

0,00 - T iy WermmeewrroperrrprrrererrorerTereereen; L0

VP RS -205,7 milhges >
-500.000.000,00 0,00

e R e L R S P sy

mmm \/P do Ativo  =Rentabilidade

O grafico acima demonstra que os recursos financeiros serao insuficientes para cobertura
dos compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para
uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitério ao longo prazo no Valor

Presente (VP) de R$ -205,7 milhées. Cabe salientar que a otimizagéo de carteira adicionou
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118 um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 401,4 milhdes em relagdo a posicdo atual, se
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119  confirmado o cenario. Abaixo, o quadro de rentabilidade real projetada dos investimentos

120 (ano a ano):

Candro Base Canano ARemativo
Carteira Carteira Cartaira Cartoira
AND Atual Otimizada Ano g Olimizada Ano Atual Cuzada Ao Atual Ol zada
2013 441% 117 2060 4.47% 5 508 Jox2 15%% 0, 86% 2060 4 16% 4.89%
023 5.50% 10,37% 2061 4,00% 4,57% 023 4 59% 3,7%% 2061 447% 4.80%
2024 522% a,27% 2062 4,18% a12% 24 4.50% 5,76% 2062 4.50% 4,89%
M5 L50% 26T% 2063 4,16% a81% 025 4 96% 6,55% 2063 442% 4 8%
X6 4.39% 4,38% 2064 3,94% 4,05% 026 402% A, 76% 64 4.27% 4,80%
W 343% 5,605 2065 187% 391N 027 1L70% 4,77% 2065 4.75% 4.89%
s 3.36M 5.55% 2066 1,99%, 4,35% 2028 409% 4,71% 66 A4 H6% 4,.89%
bk 4 0% 5.35% 2067 1,27% 5,000% 2029 154% 497% 2067 4,49% 4.80%
230 4 21% 5,14% 268 4,37% 1% 2030 4.21% 4,06% A0GH 4.27% o, 80r%
2031 4,79% 1.2% 2069 4. 2a% 551% 031 AAT% A,96% 2069 4. 26% 4,50%
2012 427% 447% 200 4, 46% 585% 1032 4.45% 5,20% o] 4,62% 4.50%
2013 4,64% 4,85% M 4,20% 455% 2033 5% §,20% 2071 485% 4 B0%
2034 442% 5,000 T2 3,98% 4178 2034 4475 5.20% 072 4.85% A1.80%
2035 4,60% 5,11% 2073 4.21% 4.96% 2035 431% 5,29% A7 485% 4,80%
Fatt ] 4 6B% SATR 200 4,18% 4.93% 036 458% 5,36% WA 4,74% 4.80%
2037 441% 155% 2075 4,10% 4, T6% 037 518% 5,36% 075 4.74% 4.80%
208 4 50% 5, 75% 2006 4,14% 4500 izt ] 431% §,36% 076 4,74% 4.80%
e £27% 3.00% 2007 4,23% 4524 2039 4.70% 5.2T% 1077 505% 4.80%
HMO 4 50% 1,66% 2078 4,23% q58% 2040 4,78% 5,27% plivh] 4.95% 4,80%
M1 £ % 1,14% 2009 415% 4, he'% 2041 512% 527% 2004 4,45% 4,5T%
2042 4 5% 5,62% 2080 4,15% 4,76% 202 5.04% 5.21% 2080 4.85% 4,80%
041 4,12% 5,35% 2081 4,15% 4,76% 2043 508% 521% 2081 481% 4,80%
2044 45T% 6,26% 2082 4,12% 4,73% a4 482% 5,21% 2082 4.81% 4.80%
245 $2T% 5,500 2083 4 04% 4561% pli L 4 88% 521% 2083 4,69% 4,80%
s 417% & [l 28s 4,045, 451% 2046 4 A0% 5,21% g4 4.59% 4,80%
U7 4 8% 4.53% 2085 4,0a% 451% Flish 4.54% 5.21% 2085 451% A,67%
2048 451% 5 71% 2086 4, 20% 4.84% 2048 501% 5,21% 2086 4795 467%
T4 453% 4.91% 2087 A,00% 4,Ta% 204 4.94% 5,.21% 087 4.79% A467%
20650 4.39% A AR 2088 3,00% 4.55% 060 48t% 5,21% aa 4.79% 1,67%
2051 4,39% a 5% 80 1,00% 4,5 51 4.13% 5,00% 2080 4.17% 4,67%
s 4.01% 3,734 2090 3,90% 4.59% 052 4 84% 5,00% 60 4T 467%
253 4,13% 4.91% 2081 ERE 4.5% 2053 4.38% 5,00% 204 4.50% 4.67%
2 4 50% 503% 2092 3.84% a400% 5 4. 18% 5,00% ez 4,49% A67%
K55 457% 5,65% 2093 3,84% A A0 2055 432% 5.00% 0491 4,49% 1,67%
HEL 3,94% 181% 2064 1.04% a40r% Pl 4.09% 5,00°% 2094 4,49% 467%
2057 3o 37T 2095 3,99% 463% 2052 4 72% 5.00% 20495 4674 4.67%
HEE 4.45% 555% 2066 199% 463% 258 1% 5,00% 096 467% 4,67%
121 K059 4,38% 4,94% Har 3, 75% 442% 2059 458% 4,89% anar 450% 4,67%
122

123 Apresentou em seguida, uma comparagdo com dois graficos: Um com a Rentabilidade

124  Estimada no Cenario Base e o outro com a Rentabilidade Estimada no Cenario Alternativo.
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125 Rentabilidade Estimada no Cenario Base
12,008
10,000
8,00%
6,00%

4,00%

2,.00%
0.0 1 1
N A AD o) b A . A « B &y o iy o &)
R R P F S e L L
Careira Atusal w—aiteirs QtEnizada
126
127 Rentabilidade Estimada no Cenario Alternativo
7, O
6, 009 X = 4,90%
5, 00%
4, 00%
3, 00%
2.00%
1,008
0, 00 T . . = 1
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Cartaws Ausl e it 0 OICI 2ACIA
128
129

130 Consideragdes Finais: A Portaria MF n° 464/2018 estabelece, em seu artigo 26°, que a
131 taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto para apuragdo do valor
132 presente dos fluxos de beneficios e contribuigoes do RPPS devera ter, como limite maximo,

133 o menor percentual dentre os seguintes: | - do valor esperado da rentabilidade futura dos

134  investimentos dos ativos garantidores do RPPS, conforme meta prevista na politica,anual de
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investimentos aprovada pelo conselho deliberativo do regime; e Il - da taxa de juros
parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média seja 0 mais proximo a
durag@o do passivo do RPPS. Para os préximos exercicios (a partir de 2023), conforme
Portaria 1.467 de 02 de junho de 2022, a taxa a ser utilizada como desconto do passivo
atuarial sera a taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de
Juros Média seja o mais préximo a duragdo do passivo do RPPS, ndo mais permitindo
a utilizagdo da meta prevista na politica de investimentos. Constatou-se que a taxa de
juros adotada na avaliagdo atuarial vélida para o exercicio de 2022, de 4,88% ao ano, foi
aquela calculada pelo atuario com base na o inciso Il do Artigo 26° da Portaria MF n°
464/2018, conforme informado no Anexo 7 do relatério de Avaliagdo Atuarial vélido para o
exercicio de 2022, sendo que a mesma é inferior 4 meta atuarial definida na politica de
investimentos valida para o exercicio de 2022, de 6,00% ao ano. De acordo com o estudo
realizado, tem-se como resultado projetado para as carteiras simuladas do Plano de

Beneficios do Macaeprev:

Hipotese Taxa de Retorno (a0 ano) Superavit/| Deflcit)
1) Cartedra Atual 4,88% (RS 247,0 mihies)
2) Carteira Atual com Cendrio Base 4.26% (RS 589,1 mihdes)
3) Cartelra Otima para Candirio Base 4,89% (A% 107,2 mibhfes)
4) Cartetra Atual com Cendrio Alternativo 4,99% (R% 607.1 milhfes)
5) Carteira Otima para Cendrio Alternativo 4,90% (RS 205,7 milhdes)

Preliminarmente, cabe salientar que a hipétese de simulagdo (1) teve como objetivo
identificar se o custeio do plano de beneficios previdenciarios esta adequado as obrigagées
do passivo. Registra-se que, de fato, a simulagdo (1) apontou para um deficit atuarial
projetado no valor de R$ -247,0 milhdes (considerado o fluxo de recebimento de
parcelamento de débitos - item 15. da segdo 5 deste relatdrio - ndo apontado no relatério de
Avaliagdo Atuarial/ Balango enviados( Valor Presente de aproximadamente R$ 37 milhdes),
resultado convergente aquele apontado no Relatério de Avaliagdo Atuarial valido para o
exercicio de 2022, no valor de R$ -377,0 milhdes, o que representa inferir que o plano de

amortizagéo atual néo elimina o déficit do plano de beneficios previdenciario. Igualmente,
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cumpre destacar que o Cenario Alternativo foi construido como uma variante de alguma
probabilidade, razdo pela qual as hipoteses de simulagéo (4) e (5) devem ser analisadas
com as ressalvas necessarias. Por seu turno, o Cenario Base tem um peso relevante, na
medida em que possui uma maior probabilidade de ocorréncia. Isto posto, dar-se-a maior
importancia a andlise e comparagdo entre as hipdteses (2) e (3). A carteira atual do
Macaeprev, base 31/08/2022, apresenta a seguinte distribuicdo em comparagao com a

sugestdo das carteiras otimizadas para os cenarios base e alternativo:

Cartaira {_’)tnr;.-a Cirtelra Otima
Distribuicio Posicho 31/08/2021

Cendrio Base Cendrio Alternativo
Inflagiio Longa (*) 1,0% 21,1% 46,6%
Inflagio Média (**) 29.9% 28,7% 28,5%
Inflagdo Curta (***) 55, 1% 5,0% 5,0%
Crédito Privado 0,0% 10,0% 10,0%
multimercade Conservador [ Moderado 2,9% 0,0% 9,9%
Fil 0,0% 0,0% 0,0%
FIP 0,0% 0,0% 0,0%
AcBes IBOVESPA / IBRX (Passivo) 0,5% 0,0% 0,0%
Acdes Setorials / Livres / Valor / indice Ativo 3,3% 25,2% 0,0%
Aghes Exterior b, 1% 10,0% 0,0%

{*) Titwlos Pablicos veto. apods 5 anos; IMA-S S+, IMA-8, Fundos de Virtice superior a5 anos, IDKA IPCA 204; IRF-PA 10
(**) Tindos Piblicos veto. entre 1 @ 5 anos; IMA-8 5; Fundos de Vértice até 5 anas; IDKA IPCA @ PRE 3 @ 2A; IRF-M
{***) Titulos Pablicos veto. até 1 ano; Fundos de Vértice até 1 ano; COI; SELIC IRF-M 1

Considerando que a taxa de juros atuarial de 4,88% ¢ factivel de ser atingida dado o Cenario
Base (provavel) tragado e de acordo com a anélise realizada através da relagdo risco X
retorno demonstrada pela Fronteira Eficiente, é indicado realizar alguns ajustes nas
alocacdes do portfélio, conforme o quadro acima, referente a Carteira Otima — Cenario Base.
Para as alteracdes de curto prazo, recomenda-se o estudo tatico da carteira, onde devera
ser avaliado o cenario macroecondmico de curto prazo, buscando realizar trocas de
posicdes pontuais, se necessario, vislumbrando sempre o objetivo de maximizar a
rentabilidade esperada da carteira no longo prazo. Em relagdo a liquidez da carteira, o risco

atual é baixo, considerando que 53 79% (R$ 1.930,6 milhdes) dos recursos investidos no
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180  mercado financeiro estavam direcionados para fundos com liquidez em até 30 dias. Porém,
181 se considerarmos o fluxo das receitas previdenciarias, ja a partir de 2023 havera
182 necessidade de resgate de recursos (saida liquida de recursos) para cumprimento dos
183  compromissos atuariais, motivo pelo qual ha algum espago para alongamento dos prazos de
184  desinvestimento dos fundos, sem que comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios
185 futuro, devendo se considerar estudo especifico de alocagéo. Destaca-se que é improvavel
186 que a rentabilidade real média dos investimentos se situe em faixa elevada em longo prazo,
187  dado que, num ambiente macroeconémico expansivo, uma economia ndo se sustenta com
188 um custo de capital extremamente elevado. Tendo em vista que a taxa de juro atuarial é
189  definida conforme regras estabelecidas na Instrugdo Normativa SPREV n° 02/2018, que
190  corresponde a taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros
191 Média seja o mais préximo a duragéo do passivo do RPPS e, que a Estrutura a Termo de
192 Taxa de Juros Média corresponde a média de 5 (cinco) anos das Estruturas a Termo de
193 Taxa de Juros diarias baseadas nos titulos publicos federais indexados ao indice de Preco
194 ao Consumidor Amplo — IPCA, devido a elevagéo das taxas de juros no mercado financeiro
195  no ultimo ano e meio, podem ocorrer elevacdes novamente das taxas da Estrutura a Termo,
196  ocasionando elevagéo das metas atuarias futuras, ainda que a longo prazo a tendéncia seja
197  de taxas mais baixas. Had que se monitorar essas oscilagbes, que causam impactos nos
198  estudos de longo prazo para o plano de beneficios, incluindo o Estudo de ALM, um dos
199  motivos da necessidade de avaliagdes periddicas. Salienta-se a importancia da
200 diversificagdo dos investimentos nos diversos segmentos permitidos pela legislagéo,
201  diluindo os riscos, como forma de acumular reservas suficientes, objetivando
202 desonerar o custeio do plano no longo prazo, tanto aos segurados quanto a
203  municipalidade. Por fim, explanou sobre o Cash Flow Matching que é uma abordagem
204  direcionada para a montagem de uma carteira de investimentos voltada & geragao de fluxo
205  de caixa necessaria para o pagamento de despesas no longo prazo, funcionando como um
206 “hedge” do passivo. E um encontro de contas. Sendo assim, o ideal é que os ativos
207  selecionados para essa estratégia sejam de renda fixa. Esses produtos, afinal, oferecem
208  uma maior previsibilidade sobre o fluxo de caixa. Mesmo nos casos de instrumentos de
209  renda fixa, utilizados para fornecer os fluxos de caixa necessarios, é improvavel que haja

210  titulos disponiveis para compra de todos os fluxos. Dadas as caracteristicas
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211  macroecondmicas do pais, o mercado de capitais ndo dispdoe de ativos de renda fixa em
212 quantidade e prazos suficientes para cobertura dos passivos. Em se tratando de fluxos
213 previdenciarios, com caracteristicas de longuissimo prazo, ha disponibilidade somente para
214  titulos de emissao do Tesouro Nacional que protegem o poder aquisitivo da moeda via
215 inflagao, acrescido de uma taxa de juros correspondente ao risco do prazo. A opgao por esta
216 abordagem tem como objetivo atender a intengdo do Macaeprev em direcionar parte dos
217  recursos garantidores das reservas técnicas aos investimentos em titulos de emissdo do
218 Tesouro Nacional de prazos mais longos, remunerados pelo IPCA + juros, possibilitando o
219 apregcamento dos ativos “na curva’, caso haja a intengdo de serem carregados até seus
220 respectivos vencimentos. Premissas utilizadas: 1) Cenario base, em que o fluxo de caixa
221 previdenciario € descontado a taxa média de 4,89% ao ano; 2) Cenario alternativo, em que o
222 fluxo de caixa € descontado a taxa média de 4,90% ao ano; 2) Montante dos recursos
223  direcionados aos titulos publicos remunerados a IPCA + juros, com opgao de marcagao “na
224  curva’, limitado aos percentuais recomendados nas carteiras otimizadas para os cenarios

225 base e alternativo.

RESULTADO DO CASH FLOW MATCHING

META ATUARIAL 2022 até HTN B 2037 e NI 0 | abd HTH-D 2085 A HTH-B 2050 | até NTH-B 2055 atd MTN-B 2060

(CENARIO BASE Ry LO30.C00000,00 | RS « | R E7T.000.000,00] RS 3I50.000.000,00 | RS 240.000.000,00 | RS 100.000.000,00

CENARIO ALTERNATIVCY RS 1.020.000.000,00 | RS 42000.000,00] ®5 540.000,000,00| RS 370.000.000.00 | RS 20.000.000,00 | RS 120.000.000,00

Valores data base - 31.08.2022
226
227 Finalizada a apresentacdo, o palestrante Ronaldo registrou que é importante deixar a

228 gestao um pouco mais solta para que possa fazer uma gestdo mais eficiente, sem
229 muitas amarras. Em seguida, foram esclarecidas algumas duvidas. Pelo membro Patric,
230 presidente da Comissdo do Pro-Gestado, foi dito que este € um passo importante sendo
231  requisito obrigatério em atendimento as boas praticas de Gestao elencadas no Pro-Gestao
232 NIVEL Il conforme trecho: ‘utilizagdo de metodologia que demonstre a compatibifidade do
233 passivo com o ativo, principalmente do ALM, para os RPPS com mais de 50 milh6es de
234  reais aplicados no mercado financeiro.” Perguntou no caso do quadro “Resultado do Cash
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Flow Matching” se o cenario base proposto no estudo seria composto da soma de cada valor
desta linha, ou seja, 1.030.000.000,00 em até NTN-B 2027 + 67.000.000,00 em até NTN-B
2045 + 350.000.000,00 em até NTN-B 2050 + 240.000.000,00 em até NTN-B 2055 +
100.000.000,00 em até NTN-B 2060, ou seja, o limite seria a alocagao de 1.787.000.000,00
ate 2060. Sobre marcagao na curva, o0 membro Patric perguntou se no caso do Macaeprev
estabelecer em um exemplo uma parte de 67.000.000,00, 20 milhées em marcagcédo na
curva, e 47 milhdes em marcagcao a mercado, o Macaeprev seria obrigado a levar os 20
milhdes marcados na curva até o seu vencimento, ndo podendo resgatar este investimento?
Ou seja, se nao poderia ser mal interpretado pelos 6rgéos fiscalizadores? O palestrante e
economista Ronaldo, informou que ndo se recorda especificamente, mas que a principio,
uma justificativa seria o resgate para pagamento de beneficios. Mas que buscaria resposta a
esse questionamento. Lembrou que ha uma Portaria n® 577 que fala sobre o assunto e que
nao se recorda se foi revogada pela Portaria 1467/2022, mas que enviaria a resposta
posteriormente. Outras duvidas foram sanadas e, ao final, o economista e palestrante
Ronaldo elucidou que o estudo nao manda, apenas mostra; que a decisdo € nossa. Deixou
ainda um recado final: “Tudo que tem no mercado para cuidar dos 14% de vocés, a
gestdo esta fazendo. Vocés estio bem diversificados e preocupados em abrir mais.
Existem algumas casas especialistas, em especial no mercado de agées. Vocé nao
corre o risco de perder dinheiro porque vocé nao esta emprestando. O seu dinheiro
esta fora do banco.”. Apos o término da reunido, o membro Patric realizou uma pesquisa
sobre o assunto questionado por ele, a fim de verificar se a Portaria n® 577/2017 havia sido
revogada pela Portaria 1.467/2022, e solicitou que fosse registrado na presente ata que, na
Portaria n® 1.467/2022 ha o artigo 8° que fala sobre a reclassificagdo de ativos no qual segue
transcrito: “Art. 8° A reclassificacdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento
para a categoria de ativos disponiveis para negociacdo, ou vice-versa, somente podera ser
efetuada por ocasido da elaboragdo dos balangos anuais e devera ser precedida de
demonstragdo dos seus impactos contabeis e atuariais e de justificativa técnica. § 1° A
transferéncia dos ativos entre as categorias somente podera ocorrer por motivo isolado, nao
usual, ndo recorrente e ndo previsto, ocorrido apos a data da classificagdo, de modo a nao
descaracterizar a intencdo evidenciada pela unidade gestora, quando da classificagcdo

naquela categoria. § 2° Os |mpactos contabeis da reclassificacdo dos atlvos deverao
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266  observar o previsto nas normas e nos procedimentos contabeis aplicaveis ao setor publico. §
267 3° Os impactos atuariais da reclassificagdo dos ativos deverdo ser demonstrados No
268 Relatdrio da Avaliagdo Atuarial do RPPS do exercicio. § 4° A unidade gestora do RPPS
269 devera manter a documentagao que serviu de base para a reclassificagdo dos ativos € em
270 caso de constatadas impropriedades ou inconsisténcias nos processos de classificagéo e de
271 avaliagdo, a SPREV podera determinar a sua reclassificacdo, com o consequente
272 reconhecimento dos efeitos nas demonstragdes contabeis e no resultado atuarial do RPPS.”
273 Acrescentou que considerando o “§ 2° Os impactos contabeis da reclassificagado dos ativos
274 deverdo observar o previsto nas normas e nos procedimentos contabeis aplicaveis ao setor
275  publico.” também h& uma mengao deste assunto nos Procedimentos contabeis relativos aos
276  RPPS (IPC-14): Marcagéo na curva: a contabilizagéo do valor do titulo € realizada conforme
277 o seu prego de aquisigdo acrescido das remuneragdes obtidas. Pode-se definir, ainda, que
278 sera contabilizado conforme seja o valor do titulo descontado a valor presente pela taxa
279 negociada na aquisigdo. O valor dos titulos nZo disponiveis para venda, que seréo
280 resgatados na data de vencimento do titulo, deve corresponder ao prego negociado. Esse
281 método de avaliagdo corresponde ao “valor de aquisigdo ajustado a valor presente”. Com
282  isso, os investimentos marcados na curva no sofrem com a variagdo de prego no mercado.
283  Para tanto, a intencdo de manté-lo até o vencimento devera corresponder as politicas de
284  investimentos do RPPS. Il - PROXIMA REUNIAO: Préxima reunido ordinaria, designada
285 para o dia 23 de novembro. IV — ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, a reuniao

286  foi encerrada e a ata segue para assinatura de seus membros.
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