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ATA N° 36/2022 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 21/09/2022 - Ata de Reuniao

Extraordinaria o 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 vinte € um de setembro de dois mil e vinte e dois,
estando presentes os membros Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo
Motta da Silva Jinior e José Eduardo da Silva Guinéncio, instituidos através da portaria
de nomeacao n° 289/2021, e os membros Miriam Amaral Queiroz, Maria Auxiliadora de
Moura Ferreira, Patric Alves de Vasconcellos e Isabella Felix Viana instituidos atraves
da portaria de nomeacdao n° 306/2022. | - ALTERACOES NA CARTEIRA DO

MACAEPREV: Iniciada a reunido, pelo membro e gestor de investimentos Erenildo foi

informado que: Considerando as alocagdes que fizemos nos fundos de vertice 2023 e 2024,
mesmos vértices refletidos nos fundos IDKA IPCA 2A que buscam refletir a curva de juros
reais construida a partir dos titulos publicos indexados a inflagdo com vencimento ate 2
anos. Considerando a aprovagao da PEC que ampliou beneficios sociais e que geraram
alivio nos pregos e, por consequéncia, uma descompressdo expressiva da inflagao nos
meses de julho e agosto, a estratégia de carrego da inflagdo perdeu a atratividade. Além
disso, existe a possibilidade de deflagdo também em setembro, principalmente pela queda
nos precos dos combustiveis. Dessa forma, o momento é apropriado para ajustamos essa
posicdo na carteira de investimentos. Dado o nivel atual da"jl'axa Selic (13,75%), com
chance de permanecer elevada por mais tempo, e ainda entregando elevado retorno mensal
(acima de 1,00%). A estratégia de alocagao em fundos referenciados DI ou fundos que
buscam superar o CDI & muito positiva, ja que os fundos podem agregar retorno acima da
meta atuarial (principalmente por conta da expectativa de deflagdo em setembro) e
volatilidade reduzida. Além disso, com as alteragdes trazidas pela Resolugdo CMN n°
4.963/2021, que em seu Art. 7°, IV permite a aplicagao de "até 20% (vinte por cento)
diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagdo ou coobrigagao
de instituigbes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil".
Dessa forma, os RPPS tém a oportunidade de diversificarem a carteira com Letras
Financeiras (LF) e Certificados de Depositos Bancarios (CDB) de grandes Bancos e que
geralmente possuem retornos mais elevados que os Titulos Publicos Federais.
Adicionalmente, a Portaria MTP n°® 1.467/2022 permitiu aos RPPS marcarem os ativos
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33 financeiros na curva. Diante do exposto, essas também sao alternativas interessantes para o

34  cenario atual. Apos o rally entre julho e agosto na renda variavel, o mercado acionario global
35 tem menos gatilhos positivos no curto prazo, sobretudo com riscos de surpresas da politica
36 monetaria. Com a proximidade do fim do ciclo de alta da Selic, nos parece que o balango de
37 risco para a renda varidvel brasileira esta mais favoravel que os pares globais.
38 Aparentemente, a queda das bolsas globais até agora apenas reflete 0 aumento de juros
39 que houve e ainda nao esta precificada uma provavel recessao que deveremos observar
40 para conseguir controlar o processo inflacionario. Além disso, as bolsas globais,
41  principalmente a americana, estdo com valuations dentro da média histérica onde nao ha
42 prémio pelo risco. A imagem a seguir apresenta a média histérica do indice prego/lucro (P/L)
43  da bolsa americana. Dessa forma, entendemos que € um momento que exige atengao e

44  cautela com os investimentos no exterior.
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46 Para a renda variavel brasileira, consideramos o momento oportuno para uma ligeira

47  elevagado do atual percentual em agdes, considerando que a bolsa brasileira negocia a um
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48  multiplo prego/lucro (P/L) em patamar abaixo e/ou proximo de grandes crises como 2008,

49  pré-impeachment da Dilma e Covid-19, conforme imagem a seguir.

Historico P/L Bovespa - Todas
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52  Tal estratégia também faz sentido diante do quadro macroeconémico de recuperagéo que
53 temos expectativa de se realizar neste final de 2022 e em 2023 com fundamentos sélidos
54 para as boas empresas em termos de posicionamento de mercado, nivel de endividamento
55 e com margem operacional para crescimento. Sendo assim, sugerimos as alteragdes na

56 carteira conforme tabela a seguir:

57
Caixa Econdémica Federal
Resgate Aplicagao
Fundo CNPJ Valor (R$) Fundo CNPJ Valor (R$)
CAIXA FI
03.737.206/0001-97 | 88.000.000,00
BRASIL DI LP
FIC DE FIA
CAIXA BRASIL | 30.068.169/0001-44 | 2.500.000,00
CAIXA FI
AGOES LIVRE
BRASIL IDKA Total (R$
14.386.926/0001-71 FIC DE FIA
IPCA2A TP RF 188.805.056,08)
Lp CAIXA ACOES | 30.068.224/0001-04 | 2.500.000,00
MULTIGESTOR
FIA CAIXA
SMALL CAPS 15.154.220/0001-47 | 2.500.000,00
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CAIXA FIC
EXPERT
CLARITAS
VALOR ACOES
CAIXA FI
JUROS E

MOEDAS 14.120.520/0001-42 | 80.000.000,00
MULTIMERCAD
oLP
CDB LIQUIDEZ
DIARIA

30.068.060/0001-07 | 2.500.000,00

N&o se aplica 10.000.000,00

Caixa FIC Expert Claritas Valor Agoes: Trata-se de fundo enquadrado na Resolugao CMN
n° 4.963/2021 no artigo 8°, | onde estéo os fundos de agdes. O fundo direciona, no minimo,
95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio para cotas do fundo CLARITAS VALOR
FEEDER FIA, inscrito no CNPJ sob n° 11.403.850/0001-57 (“FUNDO INVESTIDQ"). A Caixa
Econémica Federal (CEF) criou um fundo espelho do fundo investido, que € um fundo de
investimento dedicado a espelhar outro fundo de investimento. Portanto, ele compra cotas
de um fundo de investimento original, que pode ser tanto um fundo de renda fixa, como um
fundo de renda variavel, ou um fundo multimercado. Sendo assim, sera feita a analise do
fundo investido. O fundo tem como objetivo proporcionar aos cotistas retornos consistentes e
acima do mercado, buscando a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagcdo de seus
recursos em acdes do mercado acionario brasileiro. O foco de atuagéo do fundo esta voltado
para a performance operacional das empresas e as perspectivas de geragao de riqueza para
os acionistas, e por isso, apresenta reduzida preocupagado com a volatilidade diaria dos
mercados € a liquidez de suas agbes. O fundo tem baixa diversificagao concentrando sua
carteira entre 15 e 25 empresas, visando com isso alcancgar retornos consistentes acima do
mercado, reforgando que nao se trata de obrigatoriedade. A estratégia de investimento em
valor € uma das mais bem sucedidas da histéria, tendo como seu icone o megainvestidor
Warren Buffett. Em geral, o mercado acaba exagerando na queda, em momentos ruins, e se
empolgando excessivamente, em momentos positivos. Isso gera grandes oportunidades aos
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investidores de valor, que visam a um horizonte de longo prazo.
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Observando o grafico acima, percebe-se que o fundo vem apresentando resultado superior
ao do Ibovespa e do IBrX desde o inicio da estratégia em 17 de margo de 2010. Em 2022,
até o fechamento de agosto, o espelho da Caixa apresenta 11,70% de resultado, acima da
Meta Atuarial do Macaeprev. O fundo tem mais de 450 cotistas e tem patriménio liquido
ainda em construgdo na casa de R$ 38 milhdes. Tem taxa de administragdo maxima de
1,25% e nao tem taxa de performance. As taxas estdo abaixo das taxas cobradas por
produtos semelhantes no mercado. A liquidez € em D+25. Esse prazo maior para resgate é
importante em fundos com gestao ativa e foco em longo prazo, pois em caso de resgates o
gestor precisa ter tempo suficiente para vender suas posigdes e manter os demais ativos
balanceados, sem prejudicar os cotistas que permanecerao no fundo. Em comparacao de
performance com os fundos de agdes presentes na carteira, o fundo sob analise apresenta
um resultado acima da maioria na janela apresentada no grafico a seguir. As excegbes sao
os fundos BB Agdes Agro e Caixa Brasil Agdes Livre. No entanto, esses fundos séo novos e
tem pouco histérico de resultados.
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Dessa forma, este € uma alternativa adequada para a diversificagao dos investimentos do

Macaeprev. Sugerimos uma aplicacao inicial de R$ 2,5 milhdes. Caixa Fl Juros e Moedas
Multimercado LP: Trata-se de fundo enquadrado na Resolugdgo CMN n°® 4.963/2021 no
artigo 10°, | onde estdo os fundos multimercado. O objetivo do fundo & proporcionar ao
Cotista a valorizagao de suas cotas por meio da aplicagdo dos recursos em carteira
diversificada de ativos financeiros no mercado de taxas de juros prefixadas e pés-fixadas, no
mercado de cambio e de indexadores de pregos, sem o compromisso de concentracao em
nenhum ativo ou fator de risco em especial, ndo constituindo, em qualquer hipétese, garantia
ou promessa de rentabilidade por parte da Administradora. O processo de selegao de ativos
financeiros baseia-se na analise de cenarios econdmico-financeiros nacionais e
internacionais. As decisdes de alocagdo sdao tomadas em comités, que se reunem para
avaliar as tendéncias do mercado e as condigbes macroeconémicas e microeconémicas,
levando em consideragao os niveis e limites de risco definidos no Regulamento. Na pratica,
tem como objetivo superar o CDI, com baixa volatilidade, através de estratégias prefixadas,
pos-fixadas e indices de pre¢os no mercado de juros local e dos EUA. Na parte de moedas,
0 proposito € o uso de posigcdes que permitam capturar distorgées entre a paridade de
diferentes ativos. Com base nisso, atualmente, no book de juros, o fundo esta posicionado
em juros poés-fixados e na estratégia de venda de inflagao implicita (diferenga entre as taxas
de juros nominal e real), na expectativa de que a inflagdo projetada nas curvas se reduza,
convergindo para a meta de inflagdo do Banco Central no longo prazo. Também
recentemente o fundo tem uma posigao tomada em juro real, tendo em vista a perspectiva
de estabilidade da curva nominal com fechamento da inflagdo implicita, levando este juro
real para cima. Na parte internacional, realizou uma redugao tatica da posigao vendida em
T10 (comprada em taxa), que € uma espécie de nota promisséria com vencimento dentro de
dez anos nos EUA, apés forte abertura da taxa, que foi exitosa para o fundo. Nos mercados
de moedas, iniciou uma posigao vendida em Coroa Norueguesa contra Coroa Sueca e, na

AN

carteira de titulos privados nao teve alteragdes relevantes recentemente.
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Observando o grafico acima, percebe-se que o fundo vem superando com consisténcia o
CDI desde seu inicio em 28 de junho de 2012. Até o fechamento de agosto de 2022, o fundo
*~7  vem tendo um resultado de 8,94%, cerca de

_Hismnen 'F'“'"‘"":‘.;:; ‘*:*:]‘ED: 115% do CDI. O fundo tem mais de 3400
DE m . :

12 m 11,51 1129 cotistas e tem patriménio liquido superior a
24 m 13,91 1055 R$ 960 milhées. Tem taxa de administragao
36 a7 19,20 108 3

de 0,70% e taxa de performance de 20%
sobre o que exceder 100% do CDI. A taxa

4B 26,85 1076

de administragao esta abaixo das taxas cobradas por produtos semelhantes no mercado. A
liguidez &€ em D+0. Considerando a atratividade do CDI no cenario atual, e com o fundo
entregando rentabilidade superior ao benchmark, sugerimos uma alocagao de R$ 80
milhées. CDB Liquidez Diaria: Os Certificados de Depodsitos Bancarios (CDB) sao um ativo
que consiste em emprestar recursos para uma instituicdo financeira em troca de
rendimentos. No caso dos RPPS, conforme citado anteriormente, é permitida a alocagéo em
titulos de emissao de Bancos de 1? linha, enquadrados pelo Banco Central no segmento S1.
A imagem abaixo apresenta a relagao das instituicdes que compéem o segmento.
Segmento Si

CNPRY Nome
B - PRUDENCIAL
60746948  BRADESCO- PRUDENCIAL

30306294 BTG PACTUAL - PRUDEMCIAL

00.360.305  CAINAECOMGMICA FEDERAL - PRUDENCIAL

-/ Y
(bq(if[‘;(\/o \-\ )L

139 90.400,888  SANTANDER - PRUDENCIAL . i, %’/ﬁ
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Além disso, recentemente, cresceu a demanda por um tipo de CDB especifico, os que

possuem retorno acima de 100% do CDI e com liquidez diaria. O investimento em CDB pos-
fixado € uma estratégia conservadora e que, dado a elevada taxa de juros, traz um
excelente retorno com baixo risco e sem volatilidade. Dessa forma, sugerimos uma alocagao
inicial de R$ 10 milhdes, desde que no dia da aplicagao seja verificada a taxa (igual ou
acima de 100% do CDI) e a liquidez do ativo (liquidez diaria). CONCLUSAO: Apés
discussdo do assunto e serem sanadas algumas duvidas, em especial dos membros
Eduardo, Patric, Claudio e Miriam ficou decidido, por unanimidade, sugerir ao Conselho
Previdenciario a movimentagdao conforme apresentada pelo gestor de investimentos

Erenildo, como tatica de tentativa de melhora da nossa performance. Il - SUPER QUARTA:

O Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc) do Federal Reserve (Fed), informou nesta
quarta 21 de setembro de 2022, que vai elevar a taxa basica de juros em 0,75%, o que ja
era esperado pelo mercado, alcangando o intervalo entre 3% a 3,25%. No comunicado, o
presidente do Fed, Jerome Powell, reforgou que a prioridade é trazer a inflagao para a meta
de 2,0% ao ano mesmo com o custo da desaceleragdo da economia e aumento do
desemprego. 0 que marcou a posicao mais dura, ou hawkish, do Banco Central Americano.
Ao comentar sobre os membros do conselho, projetam uma taxa em 4,5% para 2022, mas
destacou que o ritmo de alta dependera dos indicadores de cada reunido. Por fim, disse que
para controlar a inflagao deve exigir crescimento abaixo do potencial por um periodo
relativamente longo. No Brasil a recente divulgagao do PIB do 2° segundo trimestre trouxe
um crescimento de 1,2% ante o trimestre anterior, sinalizando para um crescimento neste
ano muito maior do que o esperado pela grande maioria dos economistas, no inicio do ano.
Vale destacar que este ano deveria ser de baixo crescimento em virtude da magnitude e da
duragao do aperto da politica monetaria, iniciado em margo de 2021. No entanto, os cortes
de impostos federais nos combustiveis, a redugcao do ICMS nas tarifas de energia elétrica,
combustiveis e telecomunicagcdes e a redugao no prego da gasolina e do diesel pela
Petrobras vai nos levar a uma inflagao de 59% este ano. Para 2023, o Banco Central
manteve as projecoes de 4,6% a.a., mas subiu para 2,8% a.a. ante 2,7% em 2024. Em
resumo, os indicadores econémicos para o Brasil no ano sao muito melhores do que o
esperado ha poucos meses. Levando em consideragdo, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central decidiu também nesta quarta-feira, 21 de setembro, por manter a
taxa Selic em 13,75%. Com isso, a autondade interrompe um ciclo de 12 altas seguWas na
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taxa basica de juros, iniciado em marco do ano passado. O Comité enfatiza que os passos

futuros da politica monetaria poderao ser ajustados e nao hesitara em retomar o ciclo de
ajuste caso o processo de desinflacdo nao transcorra como esperado. Assim, o ideal do
ponto de vista de politica econémica seria que, no préoximo ano, a politica fiscal fosse neutra
ou contracionista, ou seja, que nao houvesse expansao fiscal em 2023. Il - PROXIMA
REUNIAQ: O membro Isabella consultou aos demais se a proxima reunido, prevista para
ocorrer no dia vinte e oito de setembro, conforme cronograma, reunido essa para
apresentacao do relatorio da carteira do Macaeprev, podera ser antecipada e ocorrer na
préxima segunda-feira, dia vinte e seis de setembro, as dezessete horas, em virtude dos
membros Claudio, Erenildo e Eduardo possuirem compromisso institucional fora do
Municipio de Macaé. Nao havendo qualquer objecao por parte dos demais, ficou decidido
que a reuniao ordinaria ocorrera no dia vinte e seis de setembro, as dezessete horas. IV -
ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, a reuniao foi encerrada e a ata segue para

assinatura de seus membros e envio para deliberagao do Conselho Previdenciario.

Alfredo Tanos Filho Claudio de s Duarte

o o ¥ P 7072

Erenildo Motta da Silva Junior Is.‘;bella F:eli; Viana

.(-,./@ R <s e
Jos%ardo da Silva Guinancio Maria Auxl’@ora e Moura Ferreira
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