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1. INTRODUCAO

Em cumprimento ao artigo 4° da Resolugao do Conselho Monetario Nacional (CMN)
n® 4.963 de 25 de novembro de 2021, apresenta-se a Politica Anual de Investimentos (PAI)
para o exercicio de 2023 do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé -
Macaeprev, pessoa juridica de direito publico interno, sediado a Rua Tenente Rui Lopes
Ribeiro. n® 293, Centro, nesta cidade da Comarca de Macaé, CEP 27910-330.

A constru¢do da PAI atende a formalidade legal que direciona todo o processo de
tomada de decisdes, gerenciamento e acompanhamento dos recursos previdenciarios a fim de
garantir a manuten¢do do equilibrio econdémico, financeiro e atuarial entre seus ativos e
passivos.

Este documento formaliza os objetivos e restri¢des de investimentos da gestdo dos
recursos do Macaeprev através da designacdo dos segmentos, ativos financeiros, faixas de
alocagdo estratégica, restrigdes, limites e tipo da gestdo. A presente PAI foi aprovada pelo
Comité de Investimentos em 28/12/2022 e pelo Conselho Previdenciario em 28/12/2022,
ambos através de reunides extraordinarias, e sua alteragdo aprovada em 06/09/2023 e
19/09/2023, respectivamente, e disponibilizada aos seus segurados e pensionistas no site:

www.macae.rj.gov.br/macaeprev.
2. DEFINICOES

Ente Federativo: Municipio de Macaé, Estado do Rio de Janeiro;
Unidade Gestora: Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé;
CNPJ: 03.567.964/0001-04;

Meta de Retorno Esperada: IPCA + 5,03% a.a.;

~Atual Categoria de Investidor: Investidor Qualificado.

3. GESTAO PREVIDENCIARIA (PRO-GESTAO)

O Macaeprev aderiu ao Programa Federal de Certificagdo Institucional e w
Modernizagdo da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados. ,
do Distrito Federal ¢ dos Municipios (Pré-Gestdo) em 20 de julho de 2021, obtendo a r/
certificagdo sob o n® RPPS-007-2021, no Nivel I, em 26 de noyembro d@fOZl, emritida pela /!,’ )
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Fundagdo Vanzolini, estando vélida até 25 de novembro de 2024. Assim, de acordo com a
norma disposta no art. 137 da Portaria MTP n° 1.467/2022, passou a ser considerado
Investidor Qualificado, tendo seus limites para aplicagdo dos recursos nos ativos elevados

conforme estabelecido na Resolugdo CMN n° 4.963/2021.

4. LEGISLACAO

A presente Politica Anual de Investimentos obedece ao que determina a legislagdo
vigente, especialmente a Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n°® 1.467/2022, que

dispdem sobre as aplicagdes, limitagdes, restrigdes e vedagdes acerca dos recursos dos RPPS.

5. MODELO DE GESTAO

O modelo de gestao definido € o de gestdo propria, nos termos do inciso I, do §1° do
art. 21 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e do art. 95 da Portaria MTP n° 1.467/2022, que €
quando o RPPS realiza diretamente a execugdo da politica de investimentos gerenciando e
alterando sua carteira de investimentos, decidindo sobre as alocagdes dos recursos,
respeitados os pardmetros da legislagdo.

Para balizar as decisdes, poderdo ser solicitadas opinides de profissionais externos,
como Consultoria de Investimentos, outros RPPS, institui¢des financeiras, distribuidores,
gestores ou administradores de fundos de investimentos, cursos contratados ou por outros
meios que a gestdo do Macaeprev considere valida para o aperfeicoamento da execugdo da

PAIL No entanto, as decisoes finais sdo restritas a Diretoria, Comité de Investimentos e

Conselhos Previdenciario e Fiscal.

5.1. GOVERNANCA
\ o
: O Macaeprev possui uma estrutura de governanga corporativa, possibilitando a @,?';V
mitigagdo de riscos relativos a operacionalizago dos investimentos, garantindo a autonomia
das decisdes colegiadas e afastando ingeréncias indesejaveis. Q
Os responsaveis pela gestdo do RPPS, representados pelos seus dirigentes, membros U

do Comité de Investimentos e dos Conselhos Previdencidrio e Fiscal, deverdo manter /.

/
/| I

[ ..i, P
Cia e elar por elevados ‘- /] A

Sl Yol

motivagdo, adequagdo a natureza do RPPS, boa-fé, lealdade, dili
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padrdes éticos, para assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes estabelecidos na
Resolugdo CMN n.° 4.963/2021. Para tanto, devem adotar regras, procedimentos e controles
internos que visem garantir o cumprimento de suas obrigagdes, respeitando a PAI
estabelecida, observados os segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolugdo
e os pardmetros estabelecidos nas normas gerais de organiza¢do e funcionamento desses
regimes em regulamentacdo da Secretaria de Previdéncia (SPREV). Os participantes do
processo decisorio dos investimentos deverdo comprovar experiéncia profissional e
conhecimento técnico conforme requisitos estabelecidos nas normas gerais para os RPPS.

As responsabilidades dos agentes envolvidos no processo de andlise, avaliagéo,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre as aplicagdes dos recursos, foram definidas e
estdo disponiveis nos documentos de controle interno do Macaeprev, instituidos como regras,
procedimentos e controles internos.

A Lei Complementar n° 119/2009, em seu artigo 11 estabelece que: Conselho
Previdencidrio tém por pertinéncia de suas atribui¢des, o dever privativo de deliberar e zelar
pela preservagdao da Reserva Financeira destinada ao pagamento dos Beneficios, buscando
sempre incrementar a Politica de Investimentos, para atingir a meta atuarial, cumprindo a
legislagdo pertinente da matéria. No artigo 12, inciso I estabelece que: Compete ainda ao
Conselho Previdenciario, deliberar sobre a Politica de Investimentos do Fundo Previdenciario.

A Lei Complementar n® 119/2009, em seus artigos 15 e 16 traz as atribuigdes do
Conselho Fiscal como: fiscalizar os atos dos administradores verificando o cumprimento dos
seus deveres legais e estatutarios, dar parecer sobre o Balango Geral, Prestagdo de Contas
Anual e demais demonstragdes financeiras, entre outras.

O Decreto n° 277/2021 que altera a reda¢ao do art. 4° do Decreto n°® 25/2012, incluiu
novas atribuigdes para o Conselho Fiscal do Macaeprev como: zelar pela gestdo econdmico-
financeira, verificar a coeréncia das premissas e resultados da avaliagdo atuarial, acompanhar

cumprimento do plano de custeio, em relagdo ao repasse das contribui¢des e aportes

revistos e relatar as discordancias eventualmente apuradas, sugerindo medidas saneadoras. Q
A Lei Complementar n® 246/2015, em seu artigo 2° criou 0 Comité de Investimentos :
<y

e estabeleceu que: o Comité de Investimentos ¢ 6rgio colegiado de natureza consultiva para \_Y
atuacdo em quaisquer processos de investimentos e desinvestimentos, com vistas ao

aprimoramento das Politicas de Investimentos, no sentido de nortear todo o processo de | &/
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Compete ao Setor de Investimentos a andlise e o assessoramento das aplicagdes
financeiras, compreendidos pelo acompanhamento didrio da rentabilidade dos fundos, titulos
e ativos investidos, emissdo de relatorios de investimentos, elaboragao da Autorizagdo de
Aplicagdo e Resgate (APR), acompanhamento da aderéncia das aplicag¢des a Politica Anual de
Investimentos, ao Estudo de Asset Liability Management (ALM), a Resolu¢do CMN n°
4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022, elaboragdo da Politica Anual de Investimentos e
suas revisoes, envio dos relatorios Demonstrativo das Aplicagdes e Investimentos dos
Recursos (DAIR) e Demonstrativo da Politica de Investimentos (DPIN) a SPREV, negociagédo
de compras de titulos publicos e ativos financeiros de emissdo de instituigdes bancarias,
tratamento de conflito de interesses, andlise de riscos dos investimentos e orientagdo de voto
em assembleias convocadas para assuntos diversos da aprovagdo de demonstragdes
financeiras.

Os Relatorios de Investimentos elaborados pelo Gestor de Recursos sdo analisados e
aprovados pelo Comité de Investimentos. Em seguida, sdo submetidos ao Conselho
Previdenciario para apreciagdo e Conselho Fiscal para emissdo de parecer. Por fim, serdo

publicados no portal da transparéncia do Macaeprev: www.macae.rj.gov.br/macaeprev.
5.2. LIMITES E ALCADAS

Considerando a necessidade de alocagdes para aproveitar oportunidades de mercado

,‘(?lta de taxas de juros dos titulos publicos federais ou oportunidades de alocagdo em renda
variavel) o Presidente, o Diretor Financeiro e o Gestor de Recursos do Macaeprev.
conjuntamente, ficam previamente autorizados a fazer os seguintes investimentos ou

desinvestimentos:

TIPO DE INVESTIMENTO

AUTORIZADO LIMITE

RECURSOS

Saldo disponivel das Aplicagdes em fundos de
contribui¢des previdencidrias investimentos onde o Macaeprev ja Valor total dos recursos recebidos
recebidas mensalmente possua recursos investidos
i i)
Realocagdes entrs fundos de _ Aphcaqbes em fundos de ) Até 5% do tqta! dos recursos do .
: : investimentos onde o Macaeprev ja | Macaeprev no dltimo dia Gtil do més
investimentos ; . : 3
possua recursos investidos anterior a operagao
Realocagdes para Titulos Compra Direta de Titulos Pablicos De acordo com o resultado de Cash
\ Piblicos Federais Federais Flow Matching do Estudo de ALM
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As movimentagdes efetuadas serdo posteriormente informadas ao Comité de
Investimentos e ao Conselho Previdenciario para a ratificagdo dos atos e registro em ata.

Considerando que ha descasamento entre a entrada de receitas e a necessidade de
recursos para a Folha de Pagamento de aposentados e pensionistas, 0 Presidente, o Diretor
Financeiro e o Gestor de Recursos do Macaeprev, conjuntamente, ficam autorizados a fazer as
movimentagdes entre as contas do Instituto, bem como os resgates necessarios para

disponibilizar tempestivamente os recursos financeiros para a efetiva¢ao do pagamento.
6. OBJETIVOS DA GESTAO

A PAI tem como objetivo especifico zelar pela eficiéncia na condugéo das operagdes
relativas as aplicagdes dos recursos em moeda corrente cuja origem vem das contribuigdes
dos servidores, do ente, das compensagdes previdencidrias, das aplicagdes financeiras, dos
parcelamentos, dos planos de equacionamento de déficit atuarial, descontadas as despesas
administrativas, buscando alocar os investimentos em institui¢des que possuam solidez
patrimonial e grande experiéncia positiva no exercicio da atividade de administragdo de
grande volume de recursos.

Os recursos do Macaeprev visam a constituigdo das reservas garantidoras dos
beneficios do regime e devem ser mantidos e controlados de forma segregada dos recursos do
ente federativo, e geridos em conformidade com a PAI estabelecida e os critérios para
credenciamento de instituigdes e contratagdes de forma independente.

Os objetivos e restrigdes de investimentos, bem como a gestao de recursos contidos
nesta PAI se aplicam também a Reserva Administrativa, devendo ser objeto de continuo
acompanhamento por parte dos Conselhos Previdencidrio e Fiscal, que deverfio zelar pela
utiliza¢do dos recursos, segundo os pardmetros gerais e observados os principios que regem a
Administragao Publica.

Caso ocorram mudangas na legislacdo que, de alguma forma, tornem as diretrizes
inadequadas, durante a vigéncia deste instrumento, esta Politica e procedimentos dela
decorrentes poderdio ser revisados no curso de sua execugdo, de forma a evitar exposi¢do
desnecessaria a riscos, atendendo assim atuais e novas diretrizes legais e preservando os f'“\

Ny

interesses dos servidores deste RPPS.
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6.1. PARAMETROS DE RENTABILIDADE PERSEGUIDOS

A Portaria MTP n° 1.467/2022, em seu art. 39 diz o seguinte: “A taxa de juros real
anual a ser utilizada como taxa de desconto para apuragdo do valor presente dos fluxos de
beneficios e contribuicdes do RPPS sera equivalente a taxa de juros parametro cujo ponto da
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média - ETTJ seja o mais proximo a duragdo do passivo
do RPPS.”

Ainda dispde no § 2° que “a taxa de juros pardmetro a ser utilizada na avalia¢do
atuarial do exercicio utiliza, para sua correspondéncia aos pontos (em anos) da ETTJ, a
duracdo do passivo calculada na avaliagdo atuarial com data focal em 31 de dezembro do
exercicio anterior.”

Por fim, em seu § 4° diz que “a taxa de juros pardmetro, estabelecida conforme o
Anexo VII, poderd ser acrescida em 0,15 (quinze centésimos) a cada ano em que a
rentabilidade da carteira de investimentos superar os juros reais da meta atuarial dos ultimos 5
(cinco) anos, limitados ao total de 0,60 (sessenta centésimos).”

Desta forma, considerando o Relatério da Avaliagdo Atuarial elaborado pela empresa
Escritério Técnico de Assessoria Atuarial S/S LTDA (ETAA) que diz: “Nos Fluxos Atuariais
da presente avaliagdo atuarial (data-base dezembro de 2021), o valor obtido para a dura¢@o do
passivo do Fundo em Capitalizagdo foi de 17,8 anos, referéncia que servira a determinacéo da
taxa pardmetro para o proximo exercicio, bem como a base para os calculos envolvendo as
variagdes admissiveis em eventual plano de amortizagdo do déficit atuarial.” Tomando como
base a se¢do II do anexo VII da Portaria MTP n° 1.467/2022, atualizada pela Portaria MTP n°
1.837/2022, encontramos o valor de 4,73%.

Considerando o desempenho dos investimentos dos dltimos cinco anos, 0 Macaeprev
alcangou a meta atuarial em dois deles (2017 e 2019), conforme quadro a seguir. Logo, a meta

atuarial para o ano de 2023 podera ser acrescida em 0,30 (trinta centésimos).

META i Y % DA META ACRESCIMO DE 0,15% NA META
4 RENTABILIDADE
ATUARIAL ATUARIAL ATUARIAL PARA 2023

9,12% 11,47% 125,77%

2018 9,98% 9,65% 96,69%

3019 10,57% 13,17% 124,60%

2020 10,79% 6,19% 57,37%

2021 16,66% 0.98% 5,88%
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Dessa forma, o objetivo da alocagdo dos recursos serd a preservagao do equilibrio
econdmico, financeiro e atuarial, visando o atendimento da meta atuarial de 5,03% (cinco
inteiros e trés centésimos por cento) ao ano de taxa de juros, acrescida da varia¢do do indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), obedecendo aos limites de riscos por emissdo e por segmento, bem como
aos principios de boa governanga, da seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivag¢do,
adequagdo a natureza de suas obrigagdes e transparéncia estabelecidos nesta PAL

A projegdo do IPCA para o ano de 2023, de acordo com o Boletim Focus divulgado
pelo Banco Central no dia 19 de dezembro, é de 5,17%, logo temos como meta atuarial

projetada o valor de 10,46%.
7. METODOLOGIA DE SELECAO DE INVESTIMENTOS

Os investimentos poderdo acontecer de forma direta e/ou indireta:

e Forma Direta: quando o(s) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via
Titulos Publicos Federais, ativos financeiros de renda fixa de emissio com
obriga¢io ou coobrigagdo de instituicdes financeiras bancérias autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil ou operagdes compromissadas, dentro
dos limites permitidos pela Resolugdo CMN n° 4.963/2021;
e Forma Indireta: quando o(s) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via

cotas de fundos de investimentos também respeitando os limites desta Resolugao.

Em ambas as formas de aplicagdo dos recursos, o0 Macaeprev devera manter registro,
por meio digital, de todos os documentos que suportem a tomada de decis@o na aplicacdo de
recursos.

Os investimentos em Titulos Publicos Federais s6 poderdo ser realizados por meio de
plataformas eletronicas administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco
entral do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas areas
de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisi¢des em ofertas publicas do Tesouro Nacional por

™\
\

termédio das instituicdes regularmente habilitadas, desde que possam ser devidamente (/
h.').
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Somente institui¢des credenciadas poderdo obter aplicagdes dos recursos deste
RPPS, conforme reda¢io dada pela Portaria MTP n° 1.467/2022, Art. 103. Os investimentos
especificos sdo definidos com base na avaliagdo risco/retorno e oportunidade, tanto
macroecondmica quanto em relagdo a carteira de investimentos no contexto global do RPPS.

Individualmente, os retornos dos ativos sdo projetados com base em um modelo fop
down que parte do cendrio macroecondmico (global e local) e projeta os impactos desse
cendrio para o comportamento da curva futura de juros no caso da Renda Fixa, ¢ para os
diversos setores econdmicos e empresas no caso da Renda Variavel.

As informagdes para a construgdo dos cenarios e modelos, bem como a serem
utilizadas para as fontes de referéncia adotadas para precificagio dos ativos serdo obtidas de
fontes publicas e de consultorias privadas.

O prazo de vencimentos dos Titulos Publicos Federais, dos ativos financeiros de
renda fixa de emissdo com obrigagdo ou coobriga¢do de instituigoes financeiras bancarias
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, de operagdes compromissadas e
caréncia para resgates em fundos de investimentos deverdo obedecer a politica de Asser
Liability Management (ALM), caso necessario, isto é, a politica de ajustamento das datas
previstas dos compromissos estabelecidos no célculo atuarial com o vencimento dos ativos
financeiros, a ser feita por um profissional devidamente habilitado.

Sera permitido o pagamento de taxa de performance em aplicagdes em cotas de
fundos de investimentos ou fundo de investimentos em cotas, desde que a rentabilidade do

investimento seja superior a valorizagdo de, no minimo, 100% do indice de referéncia e o

montante final do investimento seja superior ao capital inicial da aplicagdo ou ao valor do
investimento na data do Gltimo pagamento. A performance serd devida desde que a
periodicidade de calculo seja semestral, ou no momento do resgate admitindo-se a previsio

diaria no calculo das cotas, sempre que o indice de referéncia (benchmark) superar o valor da
aplicag@o inicial e ainda respeitando o conceito de linha d"agua.

O Macaeprev deve avaliar os custos decorrentes das aplicagdes, inclusive daquelas
pfetuadas por meio de fundos de investimento, e divulgar as despesas com as aplicagoes e

com a contratag@o de prestadores de servigos.

%‘4_4;'. /
3 /@

™
f {-_[SI: k _VJ o
CAY
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Sera permitida a contratagdo de consultorias independentes para auxiliar na definigao
dos investimentos e obrigagdes legais, de sorte a garantir maior seguranga nas decisdes que
envolvem alocagdes de recursos, desde que a consultoria seja pessoa juridica devidamente
autorizada a funcionar pela CVM, que ndo receba qualquer remuneragdo, beneficio ou
vantagem que potencialmente prejudique a independéncia na prestagdo do servigo e ndo
figure como emissora dos ativos ou atue na originagdo e estruturagdo dos produtos de
investimento.

Ressalte-se que também se incluem como responsaveis pela gestdo dos recursos os
consultores e outros profissionais que participem do processo de analise, de assessoramento ¢
decisorio sobre a aplicagdio dos recursos do RPPS, diretamente ou por intermédio de pessoa
juridica contratada e os agentes que participam da distribui¢o, intermedia¢@o e administragdo
dos ativos aplicados por esses regimes.

O Macaeprev. se for o caso. deverd manter politica de contratagdo e monitoramento
periddico dos prestadores de servigo, de forma a verificar, no minimo, que os prestadores
cumprem, satisfatoriamente:

I — Os requisitos ¢ condigdes estabelecidos na legislagéo aplicavel;

IT - As condigdes, exigéncias e finalidades estabelecidas no contrato.

Além disso, o Instituto deve avaliar a capacidade técnica e potenciais conflitos de
interesse de seus prestadores de servigos e das pessoas que participam do processo decisorio,
inclusive por meio de assessoramento. O conflito de interesse sera configurado em quaisquer
situagdes em que possam ser identificadas agdes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do
Macaeprev independentemente de obteng@o de vantagem para si ou para outrem, da qual
resulte ou néo prejuizo.

Os recursos do Macaeprev, representados por disponibilidades financeiras, devem ser
mantidos em contas bancarias ou em depdsitos de poupanga distintos dos do ente, em
stituigdes financeiras bancérias devidamente autorizadas a funcionar no Pais pelo Banco
entral do Brasil, controlados e contabilizados de forma segregada dos recursos do ente

fgderativo, respeitando o disposto na Lei Com lementar n° 330/2023.
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8. LIMITES PARA INVESTIMENTOS EMITIDOS POR UMA MESMA PESSOA
JURIDICA

As aplicagdes e a continuidade dos investimentos nos ativos deverdo observar a
compatibilidade dos ativos investidos com os prazos, montante € taxas das obrigagoes
atuariais presentes e futuras do Macaeprev, com o objetivo de manter o equilibrio econdémico-
financeiro entre ativos e passivos do regime. Para garantir a compatibilidade, os responsaveis
pela gestdo devem:

e Manter procedimentos e controles internos formalizados para a gestao do risco de
liquidez das aplicagdes de forma que os recursos estejam disponiveis na data do
pagamento dos beneficios e demais obrigagdes;

e Realizar 0 acompanhamento do fluxo de pagamentos dos ativos, assegurando o
cumprimento dos prazos e dos montantes das obrigagdes do Instituto.

As aplicagdes diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com
obrigagdo ou coobrigagdo de institui¢des financeiras bancérias autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, somente poderdo ser realizadas em institui¢des financeiras que
estejam enquadradas no Segmento 1 (S1), nos termos da Resolug@o n® 4.553, de 30 de janeiro
de 2017, e suas alteragdes.

Os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissio

ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica serdo definidos nos regulamentos dos fundos

de investimentos que recebem aportes do RPPS. Nos casos de aquisi¢@o de ativos mobiliarios,
com exce¢do das cotas de fundos de investimento, deverd ser respeitada a regra de que os
direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas carteiras ou os respectivos emissores
sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios, em
classifica¢do efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na CVM.

A alocagdo maxima do Macaeprev em titulos e valores mobiliarios de emissdo ou
doobrigagdo de uma mesma pessoa juridica, assim como para ativos emitidos por um mesmo
donglomerado econdmico ou financeiro fica limitado a 15% do patriménio do Instituto.

Nio sera permitido o investimento em ativos financeiros de renda fixa de emissao de
| institui¢des financeiras bancarias com controle societario detido, direta ou inc/lirctamante, por //'

Estado ou pelo Distrito Federal.

e 3‘ . |
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9. CENARIO MACROECONOMICO E PROJECOES FINANCEIRAS

9.1. ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana iniciard 2023 com a expectativa crescente de recessao.
Provavelmente o sinal mais emblematico de uma recessdo a caminho nos EUA seja a curva de
juros extremamente invertida. Ou seja, as taxas de juros de longo prazo estdo muito inferiores
aquelas de curto prazo. Tradicionalmente, emprestar recursos por mais tempo enseja mais
risco, logo a tendéncia é de que os juros para prazos maiores sejam superiores aos de curto
prazo.

Quando ocorre a inversdo, ¢ sinal de que o mercado vé uma necessidade de cortes
agressivos de juros a frente, principalmente para responder a recessao e estimular a economia.
A magnitude da inversdo da curva de juros hoje ¢ a maior vista em 40 anos. Historicamente,
esse tipo de comportamento costuma ser um bom indicador antecedente de recessdes. A

imagem a seguir apresenta a inversao da curva de juros nos EUA.

Treasury yleld curve in the United Stales as of December 8, 2022

Addiighal Inbymation

Fonte: Statista
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Apbs registrar um crescimento robusto em 2021, em um cenério de retomada das
atividades no pos-pandemia, os EUA tém convivido com uma inflagéo recorde. O Consumer
Price Index (CPI - ndice de Precos ao Consumidor) atingiu 7,10%, considerando o
acumulado em 12 meses. Em resposta a este movimento, o Federal Reserve (Fed) realizou 7
altas de juros neste ano, levando a taxa que entdo era entre 0,00% e 0,25% ao intervalo de

4.25% a 4,50%. Esta foi a maior alta de juros nos wltimos 40 anos, como mostra a figura a

seguir.

Fed Funds - Alta mais intensa em 40 anos
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Apbs a ultima reunido do ano, o comunicado e a coletiva do presidente do Fed, >
Jerome Powell, deixaram em aberto o ritmo de alta de juros para fevereiro, mas ele reforgou [p

que o Federal Open Market Comittee (FOMC, Comité Federal de Mercado Aberto) planeja ‘
AN

—

deixar a taxa elevada por mais tempo e que ndo estdo ainda em patamar restritivo, como

desejado. No lado das projegdes, elevou as expectativas de Fed Funds Rate no final de 2023 /{/
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para a mediana de 5,1%, reflexo da revisdo altista de inflagao.
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9.2. EUROPA

A Europa continua sofrendo os efeitos da guerra envolvendo Rissia e Ucrdnia que se
estende desde fevereiro de 2022. A guerra se arrasta para um desfecho ainda desconhecido e
preocupante. Seus efeitos na economia global se revelam pela desaceleragdo econdmica
americana ¢ uma recessdo na Europa. O bloco europeu ¢ severamente afetado por sua
“proximidade geografica” do conflito armado na Ucrénia.

No entanto, consequéncias estruturais ja foram identificadas, entre elas estdo os
temas de seguranga energética e alimentar. A dependéncia energética da Europa com relagao
a Russia se revela ponto crucial desse conflito. Em 2021, a Russia forneceu cerca de 40% do
gas utilizado na Europa. No inicio de setembro, a Russia anunciou que interrompera
indefinidamente o fornecimento de gas para a Europa, o que é preocupante, uma vez que 0
inverno se aproxima. Além disso, a transigdo energética do bloco para uma economia de
baixo carbono e seus compromissos assumidos no Acordo de Paris tinham o gas russo como
peg¢a-chave.

A Comissao Europeia, em suas previsdes econdmicas, acredita que a zona do euro

encerrara 2022 em recessio e registrard uma inflagdo ainda elevada no préoximo ano. Apds um

desempenho so6lido no primeiro semestre de 2022, a economia do bloco "entrou em uma fase
muito mais desafiadora". A Comissdo prevé que a contragdo da atividade econdmica deve
continuar no primeiro trimestre de 2023. Mas provavelmente o crescimento retornard a
Europa na primavera (outono do Brasil). Para 2023, a Comissdo projeta um crescimento
econdmico de apenas 0,3%.

O panorama ¢ agravado pela persisténcia da inflagdo elevada. No encontro do Banco
Central Europeu (BCE) do dia 15 de dezembro, o Governing Council decidiu por elevar as
trés principais taxas de juros em 50 bps (sendo a taxa de deposito de 1,50% para 2,00%),
conforme esperado. O comité sinalizou que considera que as taxas de juros ainda terdo que
subir significativamente e em ritmo constante para atingir niveis suficientemente restritivos
para garantir o retorno da inflagdo a meta de 2% no médio prazo, ou seja, preparando o

ara um ciclo que ainda esta longe de acabar. Na visdo do BCE, manter as taxas em

itivos reduzira a demanda e a inflagao ao longo do tempo.

S
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O comunicado ainda considera que a inflagdo estd muito alta e estimada para
permanecer acima da meta por um longo tempo, com as quedas recentes refletindo os feitos
de itens volateis, caso de energia, deixando o balango de risco altista. Por outro lado, o
mercado de trabalho continua muito apertado ¢ ha uma pressdo de salarios, 0 que aumenta a
persisténcia da inflagio ¢ demanda reatividade do banco. Nesse sentido, revisou suas
proje¢des de inflagdo de 2023 (de 5,5% para 6,3%) e de 2024 (de 2,3% para 3,4%), com
aumento expressivo no nticleo. Por sua vez, o comunicado ¢ a propria coletiva revelaram que
o Council ja incorpora uma recessdo como cendrio base, embora branda e reflexo da
contra¢do da economia no 4122 e 1T23. Como consequéncia, revisaram o PIB de 0,90% para
0,50% para 2023, mas elaboraram um cenério de risco em que a economia contrairia -0,6%
em 2023 e avangaria apenas 0,2% em 2024, reflexo de uma pressio nos custos com energia
no mundo e uma desaceleragdo global mais intensa. A imagem a seguir apresenta as projecoes

do BCE.

Projegdes do Banco Central Europeu (ECB)

0.50

Set 110 0.90 1.90
Inflagd@o HICP
Dez 840 6.30 340 230
Set 810 550 230 -
Nucleo inflagao*
Dez 390 420 280 240
Set 3.90 340 230 -

Sem energia e alimentos

Fonte: BTG Pactual

9.3. CHINA

A reabertura da China é outro grande tema para 2023. Depois de ampla expectativa
ao longo de 2022, em que o pais se manteve apegado a politica de Covid-zero, ja ha sinais de =
flexibilizagdo e aumento da circulagdo, com medidas efetivas de abrandamento das restrigoes ( )

anteriores.

ple |
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O governo anunciou 20 medidas que visam reduzir o tempo de quarentena e também
a area afetada por restricdes quando casos de Covid sdo diagnosticados. Além disso, ha uma
campanha em midias com influéncia estatal ndo sé incentivando a vacinagdo, mas também
desmistificando o virus. Por outro lado, o nimero recorde de casos de Covid em dezembro
motivou uma volta para tras no processo de flexibilizagdo. Ainda assim, as medidas foram
fortes sinalizagdes para um relaxamento da politica mais restritiva em 2023, em especial a
partir do 2T23, com risco de ocorrer antes, 0 que deve ser impulsionado dado o crescente
descontentamento da populagdo chinesa, reflexo dos protestos organizados em diversas
cidades.

Ja o setor imobilidrio segue no curto prazo com desafios, com queda das vendas no
comparativo com novembro de 2021, mas no médio prazo ha vetores mais positivos. O
People’s Bank of China (PBOC — Banco Popular da China) e o China Banking and Insurance
Regulatory Commission (CBIRC — Comissdo Reguladora de Bancos e Seguros da China)
elaboraram 16 etapas para apoiar o setor, incluindo extensdes de pagamento de empréstimo e

acesso a alguns fundos de pré-venda, em um grande esforgo para aliviar a crise de liquidez.

Os maiores bancos ja anunciaram cerca de US$ 162 bilhdes em suporte e crédito para o setor,
que pode ajudar a frear o ciclo vicioso atual, sobretudo entregando projetos parados e
elhorando a confianga do consumidor.

O mercado trabalha com uma meta de crescimento de 5% na China em 2023, que, se

onﬂrmada poderia voltar a alimentar os pregos de commodities, sobretudo minério de ferro

e petroleo (por conta da maior circulagdo) e devolver fluxo de recursos para mercados
emergentes, enquanto os desenvolvidos sofrem com a recessdo iminente.
9.4. BRASIL
9.4.1. Taxa Selic

A taxa Selic Meta ¢ o referencial de juros na economia brasileira e instrumento de
politica monetaria para controle da inflagdo. Além disso, é um referencial das taxas de juros _
de mercado, afetando também as rentabilidades dos produtos de renda fixa (que basicamente ,. Q/
dependem das taxas de juros). \\ N /

F ’ﬂ ,'i,r
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Em 2022, o Banco Central do Brasil deu continuidade ao aperto monetario iniciado
em margo de 2021. Entre margo de 2021 e agosto de 2022, pouco menos de dezoito meses, a
taxa de juros subiu incriveis 11,75 pontos percentuais. Vale lembrar que existe um tempo até
que a Selic afete de fato a atividade econdémica, que segundo o proprio Banco Central € em
torno de seis a doze meses. O gréfico a seguir tem um ponto interessante: apesar de a Selic
estar relativamente alta, acompanhando o nosso histérico, € possivel notar que a elevagdo foi
a mais rapida do periodo, considerando dois fatores: tempo e tamanho do ciclo de alta de

juros.

Meta para a taxa Selic

% 4.8, dados dibrioy

. Fonte; Banco Central do Brasil

A decisdo agil e forte do Banco Central liderado por Roberto Campos Neto foi
efetiva, e tanto a inflagio quanto as expectativas do indice para os proximos anos
conseguiram ser contidas com a Selic atingindo o patamar de 13,75% ao ano.

Quase dois meses apos o término do pleito eleitoral, em que o presidente Luiz Inacio

Lula da Silva se saiu vitorioso, as incertezas em relagdo as politicas adotadas pelo proximo

governo se somam

A ampliago do limite do teto de gastos sem contrapartida de financiamento definida W
elevou a percepgio do risco fiscal do pais, o que se refletiu na abertura (elevagio) das taxas de (@
juros futuras e aumentou a expectativa de que a taxa Selic permane¢a em patamares mais N/
elevados por mais tempo ou até mesmo sofra um novo ajuste para cima, visto que /'

normalmente a expansdo de gastos por parte do governo tende a ser inflacionario.

/@
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Caso o cenario de taxas de juros mais altas por mais tempo se confirme, a economia
tende a continuar perdendo dinamismo ao longo de 2023, porém ndo € possivel afirmar com
toda certeza que isso de fato va ocorrer, dado que o aumento de gastos pode, temporiamente,
segurar a atividade e prorrogar essa desaceleragao para 2024.

As expectativas atuais de mercado apontam uma Taxa Selic Meta de 11,75% a.a.

para 2023 e 9,00% a.a. para 2024.

9.4.2. Inflagao

A inflagdo, medida oficialmente no Brasil pelo IPCA, apurado e divulgado pelo
IBGE. ainda traz desafios para o cenario brasileiro. Apesar do IPCA nos meses de julho,
agosto e setembro ter apresentado deflagdo, as atuais estimativas indicam que a inflagdo
convergira para a meta apenas em 2024.

O IPCA acumulado nos ultimos 12 meses foi de 5,90%, abaixo dos 6,47%
observados nos 12 meses imediatamente anteriores e a menor taxa desde fevereiro de 2021
(5,20%). Em 2022, o IPCA chegou a 5,13%, com projecdo de fechar o ano em 5,76%,
superando com folga a meta estabelecida pelo CMN que era de 3,50% e acima do teto do

exercicio que é de 5,00% (margem de tolerdncia 1,5 ponto percentual para mais ou para

menos), conforme observado no grafico a seguir:

IPCA Acumulado 2022 x Meta

548

i © . & ® o @ o
Qg} \é‘ 3 p ‘z@ \Oo \fp oé.

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaboragdo propria
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Vale lembrar que a meta de inflagdo que o Banco Central precisa perseguir em 2023
¢ de 3,25%, com intervalo de tolerdncia de 1,5 p.p. para mais ou para menos. Isso significa
que a missdo da instituigdo é de manter a inflagdo em, no maximo, 4,75% ao ano. E, de
acordo com as projegdes, essa meta vai ser superada.

O aumento da taxa de juros tem objetivos claros: desacelerar a atividade e fazer com
que a inflagio, que pode ter sido causada por uma economia aquecida, se dissipe por varios
setores. Caso ndo seja combatida, a inflagdo pode causar um circulo vicioso, a chamada
inércia inflaciondria.

Aparentemente, a atividade econdmica brasileira ainda ndo sente os efeitos da taxa
Selic em 13.75% ao ano, dados os efeitos defasados da politica monetaria que levam de seis a
doze meses para impactar a economia real. Isso significa que, hoje, a economia brasileira
responde a uma taxa de juros proxima de 10%. Porém, a elevagdo adicional de 3,75 p.p. néo €
desprezivel, ¢ nos préximos meses deve continuar a impactar a atividade de maneira negativa
de um modo consideravel.

Ha de se supor que o Banco Central considerard a desaceleragdo na atividade
econdmica global em suas projegdes. Sendo assim, o mercado ndo espera elevagdes de juros
no curto prazo e acredita que a institui¢do deve, no primeiro momento, aguardar até que toda

a elevagdo de juros realizada nos tiltimos 18 (dezoito) meses se acomode em nossa economia.
\

9.4.3. Produto Interno Bruto

A atividade econémica subiu 3,2% no acumulado de janeiro a setembro em relagdo
ao mesmo periodo de 2021. Em comparagdo com o 3° trimestre de 2021, cresceu 3,6%. Em
valores correntes, a economia brasileira movimentou R$ 2,544 trilhdes de julho a setembro.

No entanto, alguns indicadores ji mostram certo arrefecimento da atividade
condmica brasileira, muito por conta dos efeitos cumulativos da alta da taxa de juros.
odiamos ter sentido uma desaceleragdo antes, mas a redugdo dos impostos sobre
ombustiveis, a queda da inflagdo, os auxilios fiscais, a melhora do mercado de trabalho ¢ a o
recuperacdo do setor de servigos sustentaram a atividade no terceiro trimestre. Agora, com a @
dissipagdo desses efeitos, a economia da sinais de perda de ritmo. [ﬁ}j

O setor de servigos, que foi um dos motores de crescimento recente, registrou uma

\
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O IBC-Br, conhecido como a prévia do PIB, também caiu em outubro: 0,05%. O
dado pode ndo chamar a atengdo pela magnitude, mas em setembro registrou estabilidade
(0,0%) e, em agosto, uma queda de 1,13%.

O mercado de trabalho, que tem registrado sucessivas melhoras ao longo de 2022,
também comeca a dar sinais de menor dinamismo. A geragdo de empregos formais no terceiro
trimestre foi 7.8% menor em relagdo ao segundo trimestre. A criagdo de postos de trabalho
continua em patamares positivos. No entanto, em outubro, ja vemos uma queda de nivel.
Dados do Caged mostram que o namero de admissdes e desligamentos nos altimos meses
vem perdendo ritmo, o que reflete também um menor dinamismo no mercado de trabalho.

J4 0 nimero de ocupados cresce, mas apresenta certa estabilidade. O que pode trazer
algum alivio é que o rendimento real continua aumentando em meio & queda da inflagdo nos
altimos meses. Por fim, os indices de confianga para economia brasileira estao abaixo de 100.
Eles refletem um pessimismo dos agentes econdmicos com a situagao e as perspectivas para
08 proximos meses.

De acordo com a FGV-Ibre, a forte queda da confianga estd relacionada aos
seguintes fatores: a percepedo de desaceleragdo da atividade somada a manutengdo dessa
tendéncia para os proximos meses, efeitos cumulativos da taxa de juros sobre o nivel da
demanda, nivel elevado de endividamento das familias e dtvidas em relagdo a politica
econdmica a partir de 2023.

Esses itens resumem bem os drivers que tem levado a uma desaceleragdo da
atividade econdmica. Para o quarto trimestre, a expectativa do mercado € de leve crescimento
de 0,1% na comparagdo com o terceiro trimestre deste ano. De acordo com o Boletim Focus,
o PIB de 2022 deve fechar em alta de 3,05%.

Atualmente, o carregamento estatistico, também conhecido como carry over, ¢ de

.5%. Ou seja, se a economia ndo subir ou cair e produzir 0 mesmo nivel que o terceiro
imestre de 2022 até o fim de 2023, ela ainda conseguiria crescer 0,5%. E uma heranga de

22 que esta sendo transferida para 2023. Porém, uma piora do risco fiscal podera gerar uma

svalorizagdo cambial, o aumento do risco pais, pressionando a inflagdo e levando a um

Teste @ PDFelement
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Do lado negativo, os efeitos da taxa de juros devem se manter pelo menos até o fim
do primeiro trimestre. Além disso, teremos um esgotamento dos efeitos da reabertura da
economia pos-Covid. Com um PIB menor, a tendéncia é termos também um mercado de
trabalho menos diniamico. Os gastos do governo podem ajudar a melhorar a atividade. No
entanto, ha menos espago no orgamento para grandes gastos. Por isso, esse driver ndo terd a
mesma relevancia que nos anos anteriores.

Do lado positivo, geralmente, o primeiro ano de governo é considerado uma lua de
mel entre Executivo, Legislativo e sociedade, o que pode facilitar a aprovagao de reformas.
Ainda, colheremos os frutos de investimentos contratados nos ultimos anos € de reformas
setoriais, como o marco das ferrovias, portos e do saneamento. Por fim, a agropecuaria pode
ter um papel importante para sustentar a atividade no ano que vem.

Para 2023, a previsdo de crescimento do PIB & de 0,79%, mostrando que o mercado

aguarda um cendrio de recuperagéo modesta.

9.4.4. Indicadores Macroecondmicos Importantes

INDICADORES MACRO

amis 2019 2020 2021 2022
Al fi e (Focus)

PIB (% a.a.) 1.8 14 | -41 | 460 | 3,05 0,7 1,67

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 3,75 4,31 4,52 10,06 5,76 517 3,50

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,50 7,30 23,14 | 17,78 542 4,55 4,02

Taxa Selic (%, fim de periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13.75 11,75 9,00

Taxa de Cambio (R$/USS, fim de =

)perio do) 3,87 4,03 5,20 5,57 5,25 5,26 5,25

}Balanga Comercial (US$ bi) 530 | 405 | 432 | 61,00 | 5500 | 59,10 | 54,13
/ Investimento Direto no Pais (US$ bi) | 78,2 69,2 34,2 | 58,00 80,00 77,00 80,00

Fonte: Boletim Focus. Elaboragdo propria
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10. ALOCACAO DE RECURSOS

10.1. ALOCACAO ESTRATEGICA

E de extrema importincia ter uma alocagéo de recursos bem definida e respeita-la
mesmo em momentos dificeis. Sem isso, em um eventual cendrio avesso, o retorno da carteira
pode ser muito prejudicado no longo prazo. Retornos de longo prazo derivam muito mais do
asset allocation, ou seja, da alocag@o entre as diferentes classes de ativos, do que da escolha
de nomes individuais ou do timing da operagdo. O que importa ¢ diversificag@o certa.

Trata-se de balancear as diversas categorias de ativos de maneira mais préxima da
4tima. Considerando uma carteira diversificada, sera o mix ideal delas que determinara o
retorno médio potencial ajustado ao risco em janelas mais dilatadas de tempo, bem como a
variabilidade de tais retornos.

Em 1986 a Academia documentou isso, de que ndo importa a parte, e sim o todo. Em
2017 o estudo foi atualizado por Brian Scott e, segundo o autor, a decisdo de alocagdo entre
classes foi responsavel por explicar mais de 90% do retorno ajustado de portfolios

diversificados.

0 resultado do investimento é amplamente determinado pelo mix de classes de ativos em um portfélio
Calculo baseado nos retornos mensais de 709 fundos americanos | De janeiro de 1990 a setembro de 2015

Secunty $0l0cnon ang markat iming

Parcentaga of 3
portioho's movemants —
ovoer ime expianed by

laboragao: Vanguard
onte(s): Vanguard, Morningstar, Inc. e Scott et al. (2017)

Fonte: Vanguard, Morningstar, Inc. e Scott et al.

ANG- Ou seja, mais vale saber qual o percentual para alocagdo em Renda Fixa e em Rencjf?
> Variavel, do que saber quais os ativos especificos. Boa parte dos investidores costuma focar

’ % em um s6 ativo. Nesse caso, mesmo se o portfolio como um todo estiver desempenhando bem ,-" '|

; : . 1
no ano, o investidor amda sentira a eventual dor de uma perda pontual. A conomla
' f \ all 3
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comportamental explica isso ao indicar a questdo do sentimento de perda, que costuma ser
mais doloroso para o investidor do que a felicidade derivada do sentimento de ganho, ainda
que tenham a mesma amplitude monetaria.

A diversificagdo surge como solugdo para os problemas do investidor. Diversifica-se
em diferentes classes, e no interior de cada uma, em variados ativos. A diversificagdo entre
categorias de ativos reduz a exposigdo do portfélio ao risco comum da classe como um todo,
como, por exemplo, o risco da Renda Varidvel. J& a diversificagdo entre os ativos em
particular reduz o risco associado ao nome especifico.

A disciplina cumpre um papel importante aqui também, para evitar que, na ansia de
se movimentar, as posicdes da carteira sejam alteradas. E € aqui onde muitos costumam
perder dinheiro quando, por qualquer movimento mais brusco do mercado, acabam alterando
a propria estratégia.

Se a busca ¢ pela consisténcia no longo prazo, devemos procurar equilibrio ao longo
do tempo e preservar a exposi¢do em cada classe de ativos. Para ndo perder a alta, que
acontece quando menos se espera, basta preservar a exposi¢do e capturar no tempo o prémio
de risco derivado da combinag@o das classes escolhidas.

Justamente por isso é importante a disciplina e a diversificagdo entre as classes de
ativos, que explicardo a consisténcia de retornos da carteira. Esse posicionamento possibilitara
que a carteira fique menos vulneravel, sem incorrer no risco de negociar demais. Montar um
portfolio ndo ¢ ter s6 renda variavel ou s6 renda fixa, € a combinagao entre renda fixa, renda
variavel e posi¢des no exterior com gestdo diaria, gerenciando o tamanho de cada classe na
carteira.

A alocagdo estratégica avalia a adequagdio de cada investimento as necessidades de
desembolso desses recursos e com as premissas de rentabilidade esperada, buscando o
alinhamento entre os horizontes das aplica¢des e de beneficios, ou seja, considerando o fluxo
de caixa do ativo e do passivo previdenciario. Os processos de investimentos devem ser a
partir da defini¢o da alocagdo estratégica, considerando a expectativa de rentabilidade e o

risco associado ao produto. A partir da analise do cenario macroecondmico de curto e médio

prazo, da avaliagio dos riscos e das possibilidades de retorno, o Macaeprev efetuard os (\k\

investimentos ou desinvestimentos dentre as diferentes classes de ativos. N\ (\

\ E importante ressaltar que: ) » 1 ™ A
/ < .
- I i ,ﬁ\ ¥ |
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e A alocagdo alvo ndo configura nenhuma obrigagdo do Macaeprev em alocar
recursos nesses segmentos, € tem por intuito apenas balizar os investimentos de
longo prazo;

e Os limites inferiores e superiores devem ser respeitados a todo instante, bem
como os demais limites estabelecidos pela legislagdo em vigor:;

e A adequagdo dos investimentos aos limites estabelecidos deve considerar um
prazo que permita preservar o retorno estimado dos investimentos, as op¢des de
mercado e os riscos envolvidos;

e O indice de referéncia, ou benchmark, para determinado segmento de aplicagdo €
o indice que melhor reflete a rentabilidade esperada, isto ¢, para horizontes
mensais, anuais ou outro periodo de tempo, conforme as caracteristicas do

investimento.
10.2. ALOCACAO TATICA

Com um bom processo de diversificagdo, a tendéncia é gerar maior tranquilidade,
reduzir o risco além de trazer maior previsibilidade a carteira. No entanto, € natural que em
periodos mais curtos estejamos otimistas ou pessimistas com determinada classe de ativos. E
aqui que entra a possibilidade da alocagdo tatica, que sdo pequenos desvios conjunturais em
relagdo ao portfolio estrutural de longo prazo com o propdsito de proteger a carteira ou de
aproveitar as oportunidades de mercado. Por exemplo, em um cenario de alta dos juros longos
que julgamos ser exagerada, podemos fazer uma alocagao tatica em fundos que capturem essa
perspectiva de queda dos juros. Em muitos casos, essa alocagdo titica pode ser feita apenas
com o ajuste do peso de duas classes de ativos para alterar a exposi¢ao a um novo cenario de
mercado.

Cabe ressaltar que estas alocagdes requerem agilidade e podem envolver a aquisi¢do

e ativos em movimento de queda significativa de precos. Estes investimentos sdo
mportantes para proporcionar retorno incremental a carteira ou para limitar o potencial (\.\
impacto negativo de riscos mais relevantes no curto prazo. A alocagdo tatica deve ser baseada i

em fundamentos e que tenhamos a capacidade técnica1 de avaliar o momento adequado. \\‘Dj (:
| |
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11. PERFIL ATUAL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

O Macaeprev encerrou 0 més de novembro de 2022 com o patriménio de R$
3.659.787.536.53 (trés bilhdes e seiscentos e cinquenta e nove milhdes e setecentos € oitenta e
sete mil e quinhentos e trinta e seis reais e cinquenta e trés centavos), alocados da seguinte

forma:

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO MACAEPREV - NOVEMBRO/2022

Artige/Fundo Indicador g % Carteira ¥ Liquidez Carencia

LU e up it o - ! + L
83 pRE“'DENCM'OFR,gNm PEAWERAIE IRF-M1 1.40% | 10000% D+O Néo ha R$51,249 938,40
86 PREVIDENCIARIO RENDA FLXA IDKA 2 FI IDKA 24 384% | 100,00% + D+2 Nao ha R$140.462.673,54
B8 PREVIDENGIARIO RF IMA-B 5 LP MA-B 5 371% | 100,00% D1 W&o ha RS$135,701.559,78
TAYA BRASIL MA-B sLPTmeos PUBLICOS RF WAD S s | ook 575 s i BB 57
BB PREVIDENCIARIO RF MA-B 5+ LP MA-B 5+ 2.00% | 100,00% Dvz Naa ha R573.094 188,72
BB PREVIDENCIARIO RF TP IPCA FI PCA+6% 10,37% | 100,00% v D+0 16/05/2023 | R$379.500.722 48
BB PREVIDENCIARIO RF TP XX F1 PCA+5% B08% | 100,00% v B+0 15/08/2024 | R$222618.818,05
Fi CAIXA BRASIL 2023 TF RF PCA+5% 2265% | 100,00% v D+0 16/05/2023 | RS$A29.053 626,68
FI GAIXA BRASIL 2024 Iv TITULOS PUBLICOS RF IMA-B 542% | 10000% 040 16/0R2024 | RS188.277.928 52
BB PREVIDENCIARID RENDA FIXA IRF-M 1+ F| RE-M1+ 0.79% | 100,00% « B+ Nao ha R$28 984, 736,53
Sadid ~ . ) I S i
BB PREVIDENGIARIC RENDA FIXA PERFIL FIC CDI 11,82% | 8500% D40 Nao ha R$432.504,263,14
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUYD FIC CDI 0,03% | 8500% D+0 Nao ha R3975.822 B2
CAIXA FI BRASIL DI LP CDI 11.80% | 8500% v D40 Nao ha R$431070,285.13
CAI%A Fl BRASIL DISPONIBILIDADES RF CDI D00% | 8500% & 0+ Nao ha R$11 360,48
FIDC MULTISETORIAL BVA ITALIA - SENIOR CDI 0,02% 500% v |Naoseaplica x RS810.298,31
BB AGOES IBOVESPA ATIVO FIC DE FI IBOVESPA 0.44% | 3500% D40 N&O ha RS15.967 310,44
BB AGOES BOLSA BRASILEIRA FIC FI IBOVESPA 045% | 3500% « I N&o he RS16 462 563,01
88 AGOES AGRO FIC DE FI IBOVESPA 085% | 3500% v Da2 N&o ha R§19.695 158,27
BE AGOES BOLSA AMERICANA FlA S&P 500 1.02% | 3500% v EIE Néo ha R$37.436 033,68
BE AGOES RETORND TOTAL FIG DE FI IBOVESPA 0,48% | 3500% v D3 Néo ha RS§17 736 865,04
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FIC IBOVESPA 020% | 3500% v D4 Nao hé RS7211.814,06
TAIXA EXPERT CLARITAS VALOR FIC AGOES IBOVESPA 0.07% | 3500% v D¥25 Nao ha RS2.499.196,81
FlA CAIXA SMALL CAPS ATWO SMLL 0,51% /O0% v D+a Nao ha RS18 577 300,52
FIC DE FIA CAIXA AGOES MULTIGESTOR IBOVESPA 057% | 3500% v D425 N&o ha RE20.774 196,48
FIC DE FIA CAA BRASIL AGDES LIVRE IBOVESPA 0,80% | 3500% v D+15 Nao ha RS21081 327,18
BB MULTMERCADO GLOBAL SELECTEQUITY | v wopip | o4s% | 1000% v | D45 Nio hé R$16.504.540,17

IE
BB MULTIMERCADO NORDEA |E

MSCI WORLD

R$16.050.313,09

BB AGOES ESG FIA BDR NIVEL | MSCIUSAExendsd | 4y | 10004 v [ D+ Nao ha R$47 726.709,56
55 TS ESG Focus Index
ACOES B
B8 ACOES BOLSAS EUROPES BORETF | MSCIEUROPE | 051 | 1000% v | w0 Nao ha RS$1B 623.532.54
BE A AS GLOBATS ATNG
GOESBOLSAS SLORASATVOEDRET | mgoiacwi | omow | wom v | oe Neohs | Rs274e5.41282
FiA GADA INSTITUCIONAL BOR NIVEL | BORX 129% | 1W000% v | D Nac ha R§44 641,032.02
ik “‘oc}"g"m“c“w col 0% | 1000% v | D Nao ha RS3.729.15416
CAIXA FIC ALOCAGAD MACRO MULTMERCADO col v| o Nag ha RS74.907 690,21 g
CAA Fl JURCS E MOEDAS MULTMERCADO col 7 o Nao ha R81 548.407,38 \
FIC DE FI CAIYA BRASIL ESTRATEGIA LIVRE ¥ ! |
1 a RE25 489 551,55
MULTIMERCADO LP col i o o a 117
FTCAIX INDEXA BOLSA AMERICANA = =z = o ———— /l/

MULTIMERCADG LP
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A carteira apresenta distribuicdo com baixa diversificagdo entre os segmentos
permitidos pela Resolugdo CMN n° 4.963/2021. Em termos de concentragdo, a carteira possui
investimentos em fundos, sendo 84,31% no segmento de Renda Fixa com a maior parte
representada por titulos piblicos de emissdo do Tesouro Nacional, 4,88% no segmento de
Renda Variavel, 4,68% em Investimentos no Exterior e 6,13% em fundos multimercado do
segmento de Investimentos Estruturados.

O direcionamento dos investimentos, preponderantemente, para ativos de emissdo do
Tesouro Nacional diminui a exposigio da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor
exposi¢do em ativos de crédito privado limita a possibilidade de uma melhor rentabilidade nos
investimentos, na medida em que as margens de prémios sdo maiores nesta categoria de
ativos.

A carteira apresenta razoavel concentragdo em fundos de investimentos com alta
liguidez. Aproximadamente 55,45% da carteira possui liquidez em até 30 (trinta) dias, e
100,00% dos investimentos possuem liquidez em até 597 (quinhentos e noventa e sete) dias.
Dentre os fundos de alta liquidez, os que apresentam maior prazo disponibilizam os recursos
em até 26 (vinte e seis) dias.

A carteira apresenta alta concentragdo (88,44% do PL) em fundos lastreados em
ativos de média/baixa duration, enquanto os ativos com maior duration, possuem menor
concentragdo na carteira (2,00% do PL). Em relagdo a parcela alocada no segmento de renda
fixa, ¢ possivel afirmar que a carteira esta concentrada em ativos de baixa duration ¢ atrelados

ao CDI, dado o nivel atual da Taxa Selic (13,75%), com ativos entregando elevado retorno

mensal (acima de 1,00%) e reduzindo a volatilidade por néo ter o risco de sofrer com uma
abertura da curva de juros.

Os ativos direcionados a capturar o potencial da recuperagdo da economia brasileira
e estrangeira (ativos de base real) apresentam 9,56% de participagdo na carteira de
investimentos.

O Macaeprev tem 1 (um) fundo em carteira que tem passado por problemas
bperacionais, com ativos com baixa probabilidade de recuperagdo, o qual tem sido
acompanhado através dos relatérios mensais e acompanhamento de deliberagdes, atraveés de

Assembleia de Cotistas, entre outras medidas. Ainda assim, o fundo iliquido em carteira @
\

representa apenas 0,02% do patrimonio do Macaeprev.

il /gfﬁ T z/) @ Y
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12. ALOCACAO ESTRATEGICA PARA O EXERCICIO DE 2023

O ano de 2023 sera de busca do controle da inflagio mundo afora, onde os Bancos
Centrais continuardo apertando as condigdes monetarias ou manterao as taxas de juros em
patamares elevados até que identifiquem que surtira efeito de arrefecimento da economia. E €
aqui que se encontra um dos maiores riscos para esse ano, ou seja, uma recessdo das
principais economias, a0 mesmo tempo que 0S indices de inflagdo se mantém altos. Em
consequéncia disso devemos ter um mundo com crescimento abaixo das médias e outro ano
desafiador para os mercados globais. Apesar dessas incertezas no ambiente externo, existem
oportunidades interessantes devido as fortes desvalorizagdes ao longo de 2022.

Passadas as elei¢des no Brasil, as atengdes do mercado se voltaram para a politica
fiscal do proximo governo em 2023.0Os sinais iniciais do novo governo trouxeram
preocupagdes aos investidores e impactaram os ativos brasileiros. Mesmo com o crescimento
das incertezas domésticas e um cendrio desafiador para a economia global a frente, analistas
enxergam espago para que o Ibovespa registre ganhos consideraveis em 2023. Para justificar
as expectativas, os analistas citam que:

e Os ativos brasileiros oferecem bastante prémio ao investidor, seja pelas altas
taxas na renda fixa, ou o valuation bastante descontado da bolsa brasileira;

e 70% do Ibovespa é composto pelos setores Financeiro (22%), Commodities
(38%) e Elétricas e Saneamento (10%), que sdo setores protegidos em um cenario
de inflagio e juros altos, além das commodities se beneficiarem da reabertura
chinesa;

e Enquanto os bancos centrais de paises desenvolvidos seguem na jornada de
aumento das taxas de juros para controlar a inflagdo, o Banco Central do Brasil ja
conseguiu pausar o ciclo de alta da Selic. Isso traz um certo “conforto™ ao
investidor global de que a inflagéio por aqui seguird mais controlada, além do fato

da moeda local ndo ter uma forte depreciagdo, na medida em que os juros bem

altos no Brasil fazem com que seja caro apostar contra a moeda brasileira; e g
S . e Com a Europa sofrendo com o problema do gés natural e guerra, EUA com riscos ﬁ?’ 2
% de recessdo, China ainda enfrentando a incerteza em relagio a Covid, e outros | _)
“Hf\ emergentes (Rissia ¢ Turquia) em uma situagao muito pior, o Brasil acabou se [,
tornando uma das op¢des mais atraentes para o investidor global. P / f W
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Diante deste cenario, uma resposta adequada para alocagdo em agdes parece estar
centrada em nomes de alta qualidade, empresas lideres, sélidas, pouco alavancadas, com
histérico longo de crescimento dos lucros por agéio e muita expertise para atravessar crises.

A formagdo de uma carteira com ativos no Brasil e no exterior com exposi¢do
cambial é interessante pela descorrelagdo entre os ativos, sendo que em alguns periodos a
correlagdo ¢é até negativa, mas, considerando individualmente cada ativo da carteira, nao
existe nenhuma garantia de protegdo contra quedas, pequenas ou grandes, sobretudo no curto
prazo.

Um componente interessante introduzido pela exposi¢do cambial € a correlagdo
negativa entre o Ibovespa e a cotagdo do dolar no pais. Isso pode, em alguns periodos,
funcionar como um hedge natural contra quedas na bolsa, 0o que certamente ocorreu no
periodo que se seguiu as violentas quedas nas cotagdes dos ativos em 2020.

Investimentos em renda variavel consistem em diversifica¢do, uma criteriosa escolha
de ativos com baixa correlagio, controle de riscos e muita paciéncia.

Na renda fixa. dado o aumento da incerteza fiscal, a abertura da curva de juros
mostra que o mercado ja precificou as intengdes do novo governo. A carteira possui espago
para alongamento dos prazos de parte dos investimentos, sem que comprometa o fluxo de
pagamento dos beneficios futuros, devendo se considerar o estudo de Asser Liability
Management (ALM) elaborado em outubro de 2022 e os resultados do Cash Flow Matching.
Nesse sentido, 0 Macaeprev segue atento as possibilidades de investimento que possibilitem
capturar a rentabilidade que a abertura na curva de juros propicia, uma vez que, atualmente, as
taxas indicativas das NTN-Bs estdo superiores ao IPCA + 6,00%. A alocagdo nesses ativos,
com carrego até seus respectivos vencimentos e marcagdo na curva, traz uma significativa
seguranga, nio sendo necessario o Macaeprev correr riscos desnecessarios.

Diante do exposto e considerando que a taxa de juro atuarial ¢ definida conforme
egras estabelecidas no §1° do art. 39 da Portaria MTP n° 1.467/2022, que corresponde a taxa

e juros parimetro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJ) seja o

mais proximo a duragio do passivo do RPPS e, que a ETTJ Média corresponde a média de 5

(cinco) anos das ETTJs diarias baseadas nos titulos piblicos federais indexados ao IPCA, @J

devido a elevagdo das taxas de juros no mercado financeiro desde o 2T21, podem ocorrer
clevagdes novamente das taxas da Estrutura a Termo, ocasionando elevagdo das metas

atuarias futuras, ainda que a longo prazo a tendéncia seja de taxas mais baixas. Com 1SS0, f (
W
L
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objetiva-se realizar as compras de Titulos Publicos Federais desde que as taxas indicativas
estejam acima do [IPCA + 5,50%.

Em um cenério com taxa de juros elevada, seguimos otimistas com a classe de pos-
fixados atrelados ao CDI, ja que o Banco Central sinalizou a manuten¢io dos juros na casa
dos 13,75% ao ano por um periodo “suficientemente prolongado”, o que resulta em uma taxa
nominal atrativa e na melhor relagéo risco x retorno para 0 momento.

A seguir, apresentamos a tabela oficial sintese com os limites estabelecidos na

Resolugao CMN n° 4.963/2021 para as aplicagdes do Macaeprev. Estes limites, bem como as

demais diretrizes deste normativo sdo partes integrantes desta PAI.
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A tabela abaixo apresenta a alocagdo estratégica a ser perseguida ao longo do

exercicio de 2023, considerando o nivel de certificagdo alcangado no Pro-Gestdo pelo

Macaeprev.

ESTRATEGIA DE ALOCAGAO CONFORME RESOLUGAO CMN n° 4.963/2021

s Arti Limite da Limite Estratégia Limite
SEgmBRio 190 pesolucdo  Inferior (%)  Alvo (%)  Superior (%)
Titulos Publicos do Tesouro | 2o | wge [ 100,00% 10,00% 38.30% 50,00%
Nacional (Selic)
Fundos de Renda Fixa 100% [ 7o | wy | 100,00% 5,00% 16,50% 50,00%
Titulos Publicos
ETF de Renda Fixa 100% | 20 | wee | 100,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Titulos Publicos
Operagoes Compromissadas | 4o 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%
com lastros em TPF
Renda Fixa | Fundos de Renda Fixa CVM | 7° Ill, "a"|  65,00% 5,00% 10,00% 65,00%
ETF de Renda Fixa CVM | 7°, Ill, "b" 65,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Ativos Financeiros de Renda i
00% 7,00%
Fixa - Emiss&o de Instituigbes Ll 25,008 0 g
|FIDC - Cotas de Classe Sénior| 7°, V, "a" 5,00% 0,00% 0,20%
Renda Fixa - Crédito Privado | 7°, V, "b" 5,00% 0,00% 2,00%
ntures de Infraestrutura | 7°, V, 5,00% 0,00% 0,00%
N T A B it e
Fundos de Agdes 81 35,00% 5,00% 15,00%
ETF de Agdes 35,00% 0,00% 0,00%

shifis Eu---' A .‘ { o L '_ HTe ,:.: Bt -_‘___#‘. Isf;\'_\l'
Fundos Multimercado 10, | 10,00% 0,00% 2,00% 10,00%
Investimentos F”“"°‘-"Pd“;'t_'”f'95t:,)";e“‘° M | 401 5,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Estruturados F— da ":'Qa“" :n 5
HIEGS S0 OiReE =INoro | 40, 18 5,00% 0,00%

de Acesso

Fundns_i Fundos de .Ir?\gstlmento 1 5,00% 0,00%
Imobiliarios Imobiliarios

Fundos de Investimento
Renda Fixa - Divida Externa
Fundos de Investimento no

Exterior
Fundos de Ag¢oes - BDR Nivel

e | 10,00% 10,00%

ol || 10,00% 2,00% 4,00% 10,00%

10,00%

9, 10,00% 2,00% 4,00%

100,00%
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A coluna de “estratégia alvo” tem como objetivo tornar os limites de aplicagdes dos
recursos financeiros previdencidrios mais assertivos, considerando o cendrio projetado
atualmente e uma relagdo risco x retorno adequada ao equilibrio atuarial e financeiro do
Macaeprev. No entanto, as colunas de “limite inferior” e “limite superior”, que tém respaldo
na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, tornam essas decisdes mais flexiveis dada a dindmica e as
permanentes mudangas que o cenario econdémico e de investimentos vivenciam.

Também foi levado em consideragdo o estudo de ALM realizado em outubro de
2022, onde foi estudada a Fronteira Eficiente de Markowitz que € uma curva onde € possivel
visualizar todos os pontos de retorno maximo produzidos pelas combinagdes eficientes de

ativos, para cada nivel de risco.

13. METODOLOGIA DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS

O art. 143 da Portaria MTP n® 1.467/2022, traz a seguinte redagdo: “Deverdo ser
observados os principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico para o registro
dos valores da carteira de investimentos do RPPS, tendo por base metodologias, critérios ¢
fontes de referéncia para precificacdo dos ativos, estabelecidos na politica de investimentos,
‘as"normas da CVM e do Banco Central do Brasil e os parametros reconhecidos pelo mercado

financeiro.”

Os fundos de investimentos devem ser marcados a valor de mercado, de acordo com
os critérios recomendados pela CVM e pela Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poderdo ser classificados
nas seguintes categorias, conforme critérios previstos no Anexo VIII, da Portaria MTP n°
467/2022:

I.  Disponiveis para negociagdo futura ou para venda imediata; ou

II.  Mantidos até o vencimento.

Na categoria de disponiveis para negociag¢do ou para venda, devem ser registrados os
\ ativos adquiridos com o proposito de serem negociados, independentemente do prazo a
AN\ Y decorrer da data da aquisi¢do. Esses ativos serdo marcados a mercado, no minimo

mensalmente, de forma a refletir o seu valor real.
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Na categoria de ativos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os ativos

para os quais haja intengdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira at€ o
vencimento.

A escolha pelo tipo de marcagdo desses ativos devera ser feita no momento da
compra, sendo considerado a analise do estudo de ALM e as condigdes de mercado. Podera
ser realizada a reclassificagdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento para a
categoria de ativos disponiveis para negociagdo, ou vice-versa, na forma prevista no Anexo
VIII da Portaria MTP n° 1.467/2022.

Os ativos da categoria de mantidos até o vencimento deverdo ser contabilizados
pelos seus custos de aquisi¢do, acrescidos dos rendimentos auferidos, devendo ser atendidos
0s seguintes parametros:

I. Demonstragido da capacidade financeira do RPPS de manté-los em
carteira até o vencimento;

II. Demonstragdo, de forma inequivoca, pela unidade gestora, da
inten¢do de manté-los até o vencimento:

[lI. Compatibilidade com os prazos e taxas das obrigagdes presentes e

futuras do RPPS;
IV. Classificagio contabil e controle separados dos ativos disponiveis
para negociagao; €
.‘ . V. Obrigatoriedade de divulgagdo das informagdes relativas aos ativos

adquiridos, ao impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e
procedimentos contébeis, na hipétese de alteragdo da forma de
precificag@o dos ativos.
Os métodos e as fontes de referéncias adotadas para apregamento dos ativos do
Instituto sio os mesmos estabelecidos por seus custodiantes e estdo disponiveis no Manual de

precamento do custodiante.

14. GERENCIAMENTO DE RISCOS ~
W Q3
i\\’ X Risco, em termos gerais, ¢ a possibilidade de que ocorra um evento desfavoravel. O e
3 S{:‘éﬁ.- risco em um investimento estd relacionado com a probabilidade de um retorno de capital f" 1]
= menor que o esperado. Na maioria dos casos, o risco € calculado com o emprego do desvio /"f'éf-{/‘
padriio () para representar a diferenga dos resultados em fungdo do retorno esperado. /
,.,_,_,,4&-/ ¥ % & \ ' 3 s

i) )
M \D_ .k
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E relevante mencionar que qualquer aplicagdo financeira esta sujeita a incidéncia de
fatores de risco que podem afetar adversamente o seu retorno, e consequentemente, fica o
Macaeprev obrigado a exercer 0 acompanhamento e o controle sobre esses riscos.

Em linha com o que estabelece Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n°
1.467/2022, este topico define quais serdo os critérios, parametros e limites de gestdo de risco
dos investimentos. O objetivo ¢ demonstrar a andlise dos principais riscos destacando a
importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e
monitorar os riscos aos quais os recursos do Macaeprev estdo expostos, entre eles os riscos de

crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, de solvéncia, de imagem e sistémico.
14.1. RISCO DE MERCADO

E o risco inerente a todas as modalidades de aplicagdes financeiras disponiveis no

mercado financeiro; corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de um investimento
financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de mudangas futuras nas
condigdes de mercado. E o risco de variagdes, oscilagdes nas taxas e pregos de mercado, tais
como taxas de juros, preos de agdes e outros indices. E ligado as oscilagdes do mercado
financeiro.
O acompanhamento do risco de mercado serd feito através do Value at Risk (VaR),
"que fornece uma medida da pior perda esperada em ativo ou carteira para um determinado
periodo de tempo e um intervalo de confianga previamente especificado, utilizando os
seguintes parametros para o calculo:

e Modelo paramétrico;

e Intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento);

e Horizonte temporal de 21 (vinte e um) dias tteis.

Para os fundos de investimentos de renda fixa, o limite maximo de VaR sera de 5%

(cinco por cento), enquanto para os fundos de renda variavel serda de 20% (vinte por cento). 'TL /
Em caso de registros acima destes niveis o Comité de Investimentos podera propor U/
realocagdes visando o enquadramento dos riscos a patamares considerados adequados. / (\ @

A mitiga¢do dos riscos de mercado deve ser efetuada observando-se o principio da N

A diversificagdo, considerando os limites de alocagdo € concentragao e alnda 0 4

acompanhamento periddico da evolug@o do mercado. ‘& )l)f'”

yl Sorew
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Como instrumento adicional de controle, o Macaeprev deverd monitorar a
rentabilidade dos fundos em janelas temporais (més, ano, trés meses, seis meses, doze meses €
vinte e quatro meses), verificando o alinhamento com o benchmark de cada ativo. Desvios
significativos deverdo ser avaliados pelos membros do Comité de Investimentos e do

Conselho Previdenciario, que decidirdo pela manuten¢@o, ou ndo, do investimento.
14.2. RISCO DE CREDITO

Entende-se por risco de crédito aquele risco que esta diretamente relacionado a
capacidade de uma determinada contraparte de honrar com seus compromissos.

A fim de mitigar o risco de crédito, deverdo ser adotadas as regras de diversificagao
impostas pela Resolugao CMN n°® 4.963/2021. Além disso, o Macaeprev somente aplicara em
fundos de investimentos que possuam em sua carteira de investimentos ativos da categoria
“crédito privado” quando seus respectivos emissores forem considerados de baixo risco de
crédito, com base, dentre outros critérios, em classificago efetuada por agéncia classificadora

de risco em funcionamento regular no pais, de acordo com a tabela a seguir:

AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO RATING MiNIMO

STANDARD & POORS BBB+ (perspectiva estawel)
. MOODY'S Baa1 (perspectiva estawel)
. FITCH BBB+ (perspectiva estawel)
AUSTIN A (perspectiva estawel)
SR RATING A (perspectiva estavel)
LF RATING A (perspectiva estavel)
LIBERUM RATING A (perspectiva estavel)

Fonte: Elaboragdo Propria

4.3. RISCO DE LIQUIDEZ

) O risco de liquidez é aquele com ocorréncia das seguintes situagdes: / / ';\ |
\'\I | e Indisponibilidade de recursos para cumprimento das obrigagGes atuariais; [jé{ il )
\: \T'E\J e Posi¢des em determinados ativos que estejam sujeitos a variagdes abruptas de .-"/ '
/ prego por liquidez baixa ou inexistente. " {f"'“'
/4;// 7 / ‘{fwf " . /'
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prazo (acima de 365 dias).
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Deverio ser adotados os seguintes mecanismos de controle para mitigagio desses

A gestdo do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigagdes
depende do planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisi¢do de titulos
ou valores mobiliarios com prazo ou fluxos incompativeis com as necessidades do plano
pode gerar um descasamento. Para mitigar esse tipo de risco, o Macaeprev classificara os
recursos investidos em categorias de liquidez, estabelecendo patamar minimo de recursos
alocados em fundos de altissima liquidez, que podem sofrer desinvestimentos no curto prazo
com baixo risco de perda de valor. Esses fundos séo tipicamente representados por fundos de
renda fixa com referencial de rentabilidade de curto prazo, tais como CDI e IRF-M 1. Esta
categoria deve contar com uma participagdo minima de 10% dos recursos do Macaeprev.
Além disso. o estudo de ALM foi elaborado como forma de adequar os investimentos (ativos)

com a necessidade de liquidez para pagar os beneficios (passivos) e serve como base para a

A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade de
redugéio ou inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira.
A gestio deste risco sera feita com base no percentual da carteira que pode ser negociada. O

controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio dos limites da tabela

abaixo, onde sera analisado o curto (de 0 a 30 dias), médio (de 31 dias a 365 dias) e longo

PERCENTUAL MAXIMO DA CARTEIRA

De 0 a 30 dias 100%
De 31 a 365 dias 50%
Acima de 365 dias 40%

RISCO OPERACIONAL

Fonte: Elaboragdo Prépria

O risco operacional caracteriza-se como o risco decorrente de processos, o que inclui
de procedimentos operacionais a falhas humanas. Tais falhas podem ocasionar perdas, que

devem ser mensuradas com o propésito de quantificagdo do risco em que incorre.

Wondershare

PDFelement
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Como parte do processo de controle de risco operacional, deverdo ser adotadas as
seguintes praticas:

e A definigio de rotinas de acompanhamento e analise dos relatérios de
monitoramento dos riscos descritos nos tépicos anteriores;

e O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisio de
investimentos;

e Acompanhamento da formagdo, desenvolvimento e certificagdo dos
participantes do processo decisorio de investimento;

e Formalizagdo e acompanhamento das atribuicdes e responsabilidade de todos

os envolvidos no processo planejamento, execugdo e controle de investimento.
14.5. RISCO LEGAL

O risco legal engloba todas as ameagas as quais o Macaeprev estd vulneravel, em
decorréncia do mau cumprimento da legislagdo vigente. Interpreta¢@o erronea de dispositivos
legais, acompanhamento desorganizado das obrigagdes e transagdes fraudulentas sdo algumas
das possiveis causas de prejuizos financeiros decorrentes do risco legal.

Em fungdo de o risco legal permear todo o processo de investimentos, deverdo ser
monitorados tais riscos durante todo o processo de investimentos. Para tanto, no minimo, as
seguintes agdes deverdo ser observadas:

e FElaboracdo periodica de relatorios de enquadramento ¢ de monitoramento da

Politica Anual de Investimentos;

e Elaboragdo cuidadosa dos contratos firmados com seus diversos prestadores de

\ Servigos.

14.6. RISCO DE SOLVENCIA

O risco de solvéncia € aquele decorrente das obrigagdes do Macaeprev para com seus

& s ; . i e ; s i - \ g

participantes. O monitoramento desse risco é feito por meio da realizacdo de avaliagdes \\\_/

atuariais e da realizagdo de estudos de macro alocagdo de ativos. =~ ,
|

| . / | /
N |

=X
\
Y .

/;_,-.
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14.7. RISCO DE IMAGEM

O risco de imagem é a possibilidade de perdas decorrentes das institui¢des terem seu
nome desgastado junto ao mercado ou as autoridades, em razdo de publicidade negativa,
verdadeira ou ndo. Na ocorréncia desse evento, caberd ao Comité de Investimentos e ao
Conselho Previdencidrio analisar o grau de comprometimento da credibilidade da instituigéo
financeira, propondo as medidas necessérias. Além disso, devera ser enviado as institui¢oes

com quem o Macaeprev se relaciona o Codigo de Etica que norteia a conduta do Instituto.

14.8. RISCO SISTEMICO

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro scja
contaminado por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa. Apesar
da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E importante que ele
seja considerado em cenarios, premissas e hipoteses para andlise e desenvolvimento de
mecanismos de antecipa¢@o de agdes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocagido dos
recursos deve levar em consideragdo os aspectos referentes a diversificagdo de setores e
p‘n}issores, bem como a diversificagdo de gestores externos de investimento, visando a mitigar

1' a possibilidade de inoperancia desses prestadores de servigo em um evento de crise.

15. AVALIACAO E ACOMPANHAMENTO DO RETORNO DOS INVESTIMENTOS

Para a avaliacdo e acompanhamento do retorno esperado dos investimentos serdo
adotadas metodologias e critérios que atendam conjuntamente as normativas expedidas pelos
brgdos reguladores.

A avaliagdo dos investimentos devera ser feita de acordo com as caracteristicas
specificas a que cada investimento esta associado. Para tanto, as analises deverdo considerar,
no minimo, os seguintes pontos: conformidade com a PAI e a legislagdo vigente, a
iversificagdo que o investimento pode trazer a carteira atual incluindo as correlagdes entre 0s

a\ivos, e o regulamento, evidenciando as caracteristicas, natureza e enquadramento do produto

na Resolugdo CMN n° 4.96%;’2021. P ;* =k
) el / - . -
7 gt ()
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Para o acompanhamento do retorno esperado dos investimentos, sio monitorados
diariamente seus indices de referéncia comparativamente ao desempenho dos veiculos de
investimento e de seus pares.

Serdo elaborados relatorios detalhados mensais, acompanhados de parecer do Comité
de Investimentos e aprovagdo do Conselho Fiscal. Os relatérios devem conter o panorama
econdmico relativo a0 més anterior, 0 acompanhamento da rentabilidade e dos riscos das
diversas modalidades de operagdes realizadas na aplicagdo dos recursos do Macaeprev e da
aderéncia das alocagdes e processos decisérios de investimento a Politica Anual de
[nvestimentos.

Mensalmente, o Gestor de Recursos apresentara ao Conselho Previdenciario o

relatorio de investimentos e os resultados obtidos.
16. PLANO DE CONTINGENCIA - DESENQUADRAMENTOS

O plano de contingéncia abrange as medidas a serem adotadas em caso de
descumprimento dos limites e requisitos previstos na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e dos
pardmetros estabelecidos nas normas gerais dos RPPS, de excessiva exposi¢do a riscos ou de

potenciais perdas de recursos.

DESENQUADRAMENTO ATIVO

Imediata crret;,éo:
Comunicar a Diretoria, para providéncias;

Dewe gerar procedimento de reis30 de processos de conirole inlemos, com prazo para adequagao
formal dos mesmos;

i
L% 5
i it

Descumprimento da legislagdo, no que conceme aos recursos investidos:

Passivel de sancdes ao gestor e ao administrador de recursos, que podem incluir agdes que Vo desde a
sua adwerténcia formal, passando por resgate de recursos, encerramento de contratos, acionamento
perante os ¢rgaos de controle para apuracdo de responsabilidades e, em casos graves, abertura de
‘-‘ processos judiciais para reparagdo dos danos e prejuizos causados ao patriménio previdenciario;

Dewe ser incluido no monitoramento dos senigos prestados e na avaliagdo periddica do prestador de
Sen;o;

Verificag&o periddica dos enquadramentos dos fundos de investimentos onde o Macaeprev mantém
recursos aplicados, no tocante a: rating dos ativos; andlise do regulamento, exposicio em relagéo ao
patrimonio liquido etc.;

—

Dewe ser informado a Diretoria.
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DESENQUADRAMENTO PASSIVO

Os regimes proprios de prevdéncia social pederdo manter em carteira, por até 180 (cento e oitenta) dias,
as aplica¢bes que figuem desenquadradas em relagcdo a Resolugdo CMN n°® 4.963/2021, desde que seja
comprovado que o desenguadramento foi decorrente de situagées inwoluntarias, para as quais ndo tenha
dado causa, e que seu desinvestimento ocasionaria, comparativamente a sua manutengdo, maiores
riscos para o atendimento aos principios previstos na Resolugdo CMN n® 4.963/2021. Sao consideradas
situagdes involuntarias:

| - Entrada em vigor de alteragées da Resolugdo CMN n° 4.963/2021;

Il - Resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista, nos quais o regime proprio de
previdéncia social nao efetue nowos aportes;

Il - Valorizagdo ou desvalorizagdo de ativos financeiros do regime préprio de previdéncia social;

IV - Reorganizagao da estrutura do fundo de investimento em decorréncia de incorporagdo, fusdo, cisao e
transformagao ou de outras deliberages da assembleia geral de cotistas, apds as aplicacdes realizadas
pela unidade gestora do regime proprio de previdéncia social;

V - Ocorréncia de eventos de riscos que prejudiquem a formagao das reservas e a ewlugéo do patiménio
do regime proprio de previdéncia social ou quando decorrentes de revisdo do plano de custeio e da
segregagao da massa de segurados do regime,;

VI - Aplicagdes efetuadas na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado exclusivamente a
investidores qualificados ou profissionais, caso o regime proprio de previdéncia social deixe de atender
aos critérios estabelecidos para essa categorizagao em regulamentagéo especifica.

N3o ha necessidade de imediato resgate dos valores investidos quando os ativos do fundo de
investimento deixarem de ser classificados como de baixo risco de crédito;

O RPPS precisa se certificar se os ativos que compbem a carteira do Fundo foram devidamente
classificados como baixo risco de crédito quando da sua aquisi¢ao;

O Macaeprev fica impedido, até o respectivo reenquadramento, de efetuar investimentos que agravem os
excessos verificados.

DESENQUADRAMENTO TRANSITORIO

lesacordo com o estabelecido ou que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
onwersédo de cotas de fundos de investimento, previstos em seu regulamento, superiores a 180 dias,
oderdao manté-las em carteira, durante o respectivo prazo, desde que o regime proprio de previdéncia
social demonstre a adogao de medidas de melhoria da governanga e do controle de riscos na gestao das
aplicagbes, conforme regulamentagao estabelecida pela Secretaria de Previdéncia.
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17. CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

No Macaeprev, o credenciamento de Administrador de Fundos de Investimentos,
Gestor de Fundos de Investimentos, Distribuidor ou Agente Auténomo de Investimentos,
Custodiante de Ativos Financeiros, Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios,
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Instituicdes Financeiras Bancérias
autorizadas pelo Banco Central do Brasil a emitir ativos financeiros privados e Fundos de
[nvestimentos ¢é realizado em consonancia com o Edital de Credenciamento n°® 001/2022 —
Macaeprev, aprovado pelo Comité de Investimentos em 06/12/2022 e pelo Conselho
Previdencidrio em 08/12/2022 e publicado no site do Macaeprev.

O edital estabelece regras, requisitos e critérios objetivos, quantitativos e
qualitativos, que buscam dar maior seguranga aos recursos investidos, permitindo ainda, o
juizo de aprovagdo realizado pela Comissdo Especial de Credenciamento e o Comité de

Investimentos.
18. TRANSPARENCIA

Além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de decisio. esta Politica
Anual de Investimentos busca dar transparéncia a gestéo dos investimentos do Macaeprev.
O Art. 148 da Portaria MTP n° 1.467/2022 determina que o RPPS devera

disponibilizar aos segurados e beneficiarios, no minimo, os seguintes documentos e

formagaes:
I. A Politica Anual de Investimentos, suas revisdes e alteracdes, no
prazo de até 30 (trinta) dias, a partir da data de sua aprovagio:
. As informagdes contidas nos formularios APR, no prazo de até 30
(trinta) dias, contados da respectiva aplicagdo ou resgate;

III. A composigdo da carteira de investimentos do Macaeprev, no prazo
de até 30 (trinta) dias apds o encerramento do més; @

IV.  Os procedimentos de sele¢do das eventuais entidades autorizadas r%?

de [ /

| 4*:* i4
Wl J lL/

credenciadas e de contratagéo de prestadores de servigos; J\

V. As informagdes relativas ao processo de credenciamento



iPhone


Versdo de Wondershare
) Teste PDFelement
Estado do Rio de Janeiro . :
Municipio de Macaé 18 ‘2;

Instituto de Previdéncia Social
MACAEPREV

VI. A relagdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e a
respectiva data de atualizagdo do credenciamento; e
VII.  As datas ¢ locais das reunides dos Conselhos Previdencidrio e Fiscal e
do Comité de Investimentos e respectivas atas.
De acordo com o Paragrafo unico do art. 148 da Portaria MTP n° 1.467/2022, o0 envio
tempestivo do DPIN e do DAIR a SPREV com as informagdes de que tratam os itens I, II, T1I,

V e VI atende as exigéncias previstas.
19. EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

A habilitagio de empréstimos aos segurados, na modalidade consignado, foi
permitida pela Resolugdo CMN n° 4.963/2021. O Macaeprev devera realizar os estudos
necessarios para identificar a viabilidade e garantir o integral cumprimento ao disposto na
legislagdo. a fim de verificar a possibilidade de disponibilizagio da modalidade de crédito aos
segurados. A concessdo depende de regulamentagdo a ser aprovada pelo Conselho

Previdenciario do Macaeprev.
20. CONSIDERACOES FINAIS

Esta Politica Anual de Investimentos podera ser revista no curso de sua execugdo em
fungdo de alteragdes na legislagdo vigente ou devido as alteragdes no cenario econdmico. As

revisdes deverdo ser justificadas, aprovadas e publicadas.

Este documento entra em vigor na data de sua publicagio com efeitos a partir de 01
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