Versdode pgg Wondershare

Teste ® PDFelement

Estado do Rio de Janeiro

Municipio de Macaé
Instituto de Previdéncia
N ] Conselho Previdenciario,
MACAEPREV Conselho Fiscal e

Comité de Investimentos

RPPS

{ Pré-Gestio

fom—

ATA n° 28/2024 - CONSELHO PREVIDENCIARIO; n° 26/2024 — CONSELHO
FISCAL e n° 31/2024 — COMITE DE INVESTIMENTOS do dia 11/07/2024 — Ata de

Reunido Extraordindria em conjunto do Conselho Previdenciario, do Conselho Fiscal e do

Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé —
MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado a Rua Tenente Rui
Lopes Ribeiro, duzentos ¢ noventa ¢ trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro, realizada as
dezessete horas do dia onze de julho de dois mil e vinte e quatro, onde se reuniram de forma
presencial em acordo com as Portarias n°® 289/2021, n°® 306/2022, n° 1707/2022 ¢ 685/2023
(Comité de Investimentos), Portarias n® 292/2021, n° 1221/2022, n°® 278/2024 e n° 570/2024
(Conselho Fiscal) e Portarias n® 292/2021, n°® 1221/2022, n°® 580/2022 e n° 570/2024

11 (Conselho Previdenciario), estando presentes os membros do Conselho Previdenciério:

S O 0 N N B W N

12 Aristofanis Quirino dos Santos (Presidente Conselho Previdenciario), Michelle Crozoé de

\ 13 Souza, Adriana Karina Dias, Gabriel de Miranda Pe¢anha, Ana Beatriz Rangel Cooper
14 Errichelli de Souza, Carla Mussi Ramos, Gildomar Camara da Cunha e Juliana Ribeiro
.15 Tavares, além do Presidente do Macaeprev e membro nato Claudio de Freitas Duarte e do
i gestor de recursos e membro nato, Erenildo Motta da Silva Junior; os Membros do
Conselho Fiscal, Hélida Marcia da Costa Mendon¢a Damasceno (Presidente Conselho
Fiscal), Susan Cristina Venturini Ferraz, Marcelo Puertas Tavares e Ueliton Machado

Pinto; os Membros do Comité d« Investimentos Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas

Duarte, Erenildo Motta da Silva Junior, Fabio Carvalho de Moraes Drumond, José
21  Eduardo da Silva Guinancio, Viviane da Silva Louren¢co Campos, Miriam Amaral
Y\ 22 Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos para em conjunto discutir e analisar sobre os temas

23 apresentados. I — JUSTIFICATIVAS: Devido as dificuldades em comparecer de forma

24  presencial ficam devidamente registradas as participagdes de forma on-line dos membros

26  Souza e Gabriel de Miranda Pe¢anha. Il - APRESENTACAO TECNICA DO ESTUDO
DE ASSET LIABILITY MANAGEMET (ALM) - JANEIRO DE 2024: Foi informado a

25  Aristofanis Quirino dos Santos (Presidente Conselho Previdenciario), Michelle Crozoé de Z@@/
. todos que o Técnico responsavel deste ano ¢ o senhor Ronaldo Borges da Fonseca, Q\

economista e socio diretor da empresa Mais Valia Consultoria & Educacdio, empresa

30 vencedora da licitagdo e contratada para apresent ar ge forma presenc:al o estudo da Assel
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31  Liability Management (ALM) de 2024. 1) Introdugdo: Na primeira parte do estudo temos
32  uma introdugdo sobre a composi¢do do Instituto e suas legislagdes e a divisdo do plano de

33  custeio em Plano Previdenciario € Plano Financeiro:

Consultoria & Educagdo

6: Mais Valia

De acordo com a Lei Municipal n2 1.998/99, alterada pela Lei Municipal n? 2.164/01, foi instituido o custeio do Sistema
Proprio de Previdéncia do Municipio de Macaé para duas massas distintas de segurados, sendo: a) Plano Financeiro, o qual
contempla todos os servidores ativos do Poder Executivo elencados no Anexo | e os ativos do Poder Legislativo admitidos
até 05 de outubro de 1983, bem como os inativos e seus respectivos dependentes, e pelos pensionistas cujos beneficios

tenham sido concedidos até 31 de dezembro de 2000; b) Plano Previdencidrio, o qual é composto pelos servidores ativos
\ ndo referenciados no Anexo |, assim como, pelos inativos e seus respectivos dependentes, e pelos pensionistas cujos

beneficios tenham sido concedidos a partir de 01 de janeiro de 2001.
(\r\/ 0 Plano Financeiro é um grupo fechado a novas entradas e tenderd a extingdo, sendo que toda a arrecadacdo tem a fungdo
principal de cobrir as despesas correntes, ndo havendo necessidade de se formar reservas. Eventual insuficiéncia de

recursos sera custeada pelo ente federativo, admitindo-se a constituigdo de fundo financeiro.

Dadas as caracteristicas do Plano Financeiro, insolvente por natureza, ndo sera realizado estudo de ALM para esse grupe de

) /v
Aoy
e

segurados.
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O presente estudo tem por base no Relatério de Avaliagio Atuarial vélido para o exercicio de 2023, data base
dezembro/2022, elaborado sob a responsabilidade técnica da Paradigma Consultoria Ltda ME, identificar a razdo de
solvabilidade do plano de beneficios previdencidrios (Fundo. em Capitalizacdo), considerando premissas e hipoteses de
simulacdo com base em fluxos de caixa atuarial, distribui¢do dos recursos investidos, otimizagdo de carteira através da Teoria

Moderna de Portfélio, conjugado com os riscos de oscilagdo das taxas de juros praticadas no mercado financeiro

35
\\
\ \‘-\36 O objetivo do estudo estd descrito no documento, conforme transcrito: “Os resultados
\ 3 projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos recursos do

\\. 3 Plano Previdencidgrio do MACAEPREV, entre eles do descasamento futuro de ativos e
39| passivos do plano de beneficios previdencidrios, identificando com a devida antecedéncia

\ 4 quais os possiveis impactos, e se apresentando como suporte a tomada de decisdo pelo
\ 41 gestor. O presente trabalho contemplard a revisdo das alocagoes estratégicas obtidas com
\\. 42 base no estudo atuarial valido para o exercicio de 2023, refletindo neste as mudangas
7 43 ocorridas nos cendrios de mercado, precos dos ativos e na base cadastral de participantes,

44  propondo composig¢bes de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a N

R 5
\ 45 sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.” 2) Metodologia: A seguir na metodologia
\
X)) 46 ¢ discriminado o conjunto de todas as receitas e despesas do Instituto e que o fluxo de caixa
hq '//

A 47 esperado dos o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do W

MACAEPREV deve gerar uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial
calculada pelo atuario conforme determina a Portaria MTP N° 1.467, de 02 de junho de 2022, é;

neste caso inflagdo + 5,02% ao ano (Taxa da duration do passivo de 4,72% acrescida de

0,30% referente ao incremento de 2 (dois) anos com resultagdos superavitarios nos 5 (cinco)
‘ |
///ugn?f exercnucg\ - k/’
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No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente para cumprir com o

compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito de Asset Liability Management - ALM.

0 fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuigdo (empregadores e empregados), parcelas relativas a parcelamento
de dividas previdenciarias, quando houver, parcelas relativas ao plano de amortizagdo de déficit técnico, quando houver,
receitas de compensacdo previdenciaria, adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicagées financeiras
efetuadas pelo MACAEPREV com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do Regime Proprio de
Previdéncia Social — RPPS*. Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: beneficios de
aposentadoria voluntdria e compulsoria reversivel aos dependentes na forma de pensdo e pensao por morte de aposentado
invalido, beneficios de pensdo por morte do servidor ativo e aposentadoria por invalidez, financiados pelo regime CAP

(Capitalizagdo), pelo método de Crédito Unitério Projetado (PUC).

compativel com a meta atuarial calculada pelo atuario conforme determina a Portaria MTP N2 1.467, neste caso inflacdo +
5,02% ao ano (Taxa da duration do passivo de 4,72% acrescida de 0,30% referente ao incremento de 2 (dois) anos com
resultados superavitarios nos 5 (cinco) ultimos exercicios, considerado o periodo de 2017 a 2021.

A metodologia tem como objetivo projetar resultados que auxiliem na compreensdo dos riscos
associados a gestdo dos recursos do Plano Previdencidrio do MACAEPREYV, identificando
possiveis descasamentos futuros de ativos e passivos e os impactos que isso pode ter, servindo
como suporte para a tomada de decisdo pelo gestor. Além disso, a metodologia inclui a
revisdo das alocagdes estratégicas de investimentos com base no estudo atuarial do exercicio
anterior, considerando as mudangas nos cendrios de mercado, pregos dos ativos € na base
cadastral de participantes, com o intuito de propor composigdes de carteiras de investimentos
que suportem e prolonguem a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios. Como
resultado dessa andlise, sdo projetados 2 (dois) cenarios macroecondmicos: 1) Cenario Pds-
Crise; e, 2) Cendrio Pré-Crise. Para ambos, sdo estimadas as mais diversas variaveis que
possam influenciar o preco dos ativos e seus impactos no retorno destes. Adicionalmente, o
estudo considera um terceiro cenario (Cenério Hibrido), resultante da ponderacdo dos dois
primeiros cendrios. Para a otimizagdo de carteiras, ¢ utilizada a matriz de correlagdo dos
ativos, construida a partir dos dados histéricos de um periodo de 10 (dez anos), a fim de
mensurar os coeficientes de correlagdo entre esses ativos utilizados no célculo da volatilidade

das carteiras. Para o retorno esperado desses ativos, s@o consideradas as projeg¢des dos
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70  cenérios tragados. Dada a volatilidade e o retorno esperado dos ativos, obtém-se a fronteira
71  eficiente de Markowitz para cada um dos cenarios. 3) Analise da base cadastral: Quanto
72 analise da base cadastral foi considerada a base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial do
73 MACAEPREV de 2023, com data-base em dezembro de 2022 contém informagdes sobre os
74  servidores ativos, aposentados e seus dependentes, além dos pensionistas. As varidveis que
75  influenciam os resultados do estudo incluem Eempo de contribui¢do anterior a admissdo no
76  servigo publico, valor da remuneragdo, sexo, data de admissdo e posse no cargo atual, fungio
77  desempenhada, estado civil, e as idades do servidor, do conjuge e dos dependentes legais.
78  Estas caracteristicas sdo fundamentais para a andlise atuarial e impactam diretamente na
79  apuragdo do custo previdenciario. 4) Analise do fluxo de caixa: Quanto a anélise do fluxo de
80 caixa, neste trecho descrito o uso do fluxo de caixa previdenciario do MACAEPREV, que
™N . 81  consiste nas receitas e despesas previdencidrias. Abaixo, demonstra-se, na forma de grafico, o

82  fluxo de caixa previdenciario esperado para o horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:

65 Mais Valia

Consultoria & Educagdo

Fluxo de Caixa Previdenciario
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A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2022 (Data Focal), contém informagGes sobre os servidores ativos e
aposentados beneficiarios do MACAEPREV, bem como dos dependentes dos servidores e, ainda, as informagBes cadastrais dos pensionistas, extraido da
planilha padrdo CADPREV denominada “Fluxo para ALM Macaé 2023.xlsx” enviada pelo érgdo gestor quando solicitada (3¢ envio, em 04,01,2024), elaborada
pela Paradigma Consultoria Ltda ME, sob a responsabilidade técnica do atudrio Carlos Spinola Ribeiro, registrado no MIBA sob n.2 2.080
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84 Nas despesas, observa-se um aumento acentuado até 2045, refletindo a aceleragdo da
85  aposentadoria dos servidores ativos. Apds esse ponto, as despesas comegam a declinar devido
86  a extingdo dos beneficios de aposentadaria e pensdo pela ocorréncia do evento "morte" dos
87  segurados, com o Gltimo pagamento previsto para 2098. Quanto s receitas previdenciarias, ha
88 um leve crescimento até 2048, seguido de um declinio e estabilizagdo até¢ 2098, diminuindo
89  posteriormente até o final do fluxo em 2151. Esse comportamento € atipico para um fluxo de
90 caixa construido sem recomposicdo do quadro de servidores. Além disso, sdo destacados os
91  parcelamentos vincendos do acordo de débitos previdencidrios em vigor, com a ultima parcela
92  prevista para 2031, e a amortizagdo do déficit, que é constante até 2057, quando ocorre a

93  extingdo do plano de amortizagdo do déficit.

= Mais Valia

Consultoria & Educagao

Fluxo Anual Liquido
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No g'réﬂco. qt.le repres.enta o Fluxo Liquido Anual, observa-se que até 0 ano de 2080 ocorrera uma saida liquida de recursos, proveniente de um total de receitas
previdenciarias (receita normal orgéos empregadores e servidores, Comprev e fluxo do aporte de recursos para equacionamento do déficit) inferior ao valor das
despesas com pagamento de beneficios previdencidrios, A partir de 2081, ocorre uma inversao das estimativas, sendo que as despesas previdencidrias sao

04 menores que as receitas previdencirias, situado que perdura até o final do fluxo, em 2151.
o
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95 5) Analise do portfélio de ativos: Na analise do portfélio de ativos foi estudada a
96  composicdo da carteira do Macaeprev posicionada em 29/12/2023, tendo os valores totais do

97  fundo previdenciario em:

= Mals Yalia
Consulforia & Educacdo

Ativos Financeiros A carteira de investimentos do MACAEPREV, na data-base 29/12/2023, estava assim distribuida:

Livre Governanca (Pro Gestio)

® 7015 Titukos TN SELIC 100008  W.02% 870.861.36986  BOSEA 3.708.665.479.46 B Nioj
@ 7°ib FI100% Tiulos TN 100008 4844 226414214323 50560 2.315.384.706,09 Segmentos
@ 7010 FiReferenciados AF 6000%  1508% 69047269845  452% 2057.24341104
@ Renda Fos
TV 3 FIOC Cots Sirior 500%  005% 217151953 495% 226,304 82294
® Rends Vanavet
® 51 Fundos de AqBes 3000%  937% 42854635663 2063% 94491169817 @ Exionor
\ o
\ ® 50 1- Constuidos no Brasil 10,00% 198% 6072544939 BL2% 367.227.23554 @ Esintirados
\
\ 59 1 - Agdes - BOR Nivel | 10005  833% 15260679913  667% 305.345.88580
\
\ @ 10°1- Fundos Multimercados 1000% 174% 7960051310 B826% 378352171 83

98

99 A carteira apresentava distribui¢do com relativa diversificagdo entre os segmentos permitidos @
100  pela Resolugdo CMN n° 4.963/2021. Em termos de concentragdo, a carteira possuia
101 investimentos em fundos, cujo lastro é representado por titulos publicos de emissdo do
102  Tesouro Nacional (81,15%), titulos de emissdo privada (4,03%), agdes negociadas na B3
103 (9.35%), investimentos em empresas estrangeiras (5,47%). Nao ha participagdo em ativos

}
(/ 104  imobiliarios e fundos em participagdo. O direcionamento dos investimentos,

a///@ e e Fhre o
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105 preponderantemente, para ativos de emissdo do Tesouro Nacional diminui a exposi¢do
106  da carteira ao risco de crédito. Por outro lado, a menor exposi¢do em ativos de crédito privado
107 limita a possibilidade de uma melhor rentabilidade nos investimentos, na medida em que as
108 margens de prémios s3o maiores nesta categoria de ativos. Em relagdo a liquidez, a carteira
109 apresentava alta concentragdo em fundos de investimentos e/ou ativos financeiros com alta
110  liquidez. Aproximadamente 68,39% (R$ 2.968,2 milhdes) da carteira possuia liquidez em até
111 30 dias (um més), e 79,96% dos investimentos possuiam liquidez em até 360 dias (um ano).
112 Considerando que o fluxo de caixa previdenciario é negativo nos proximos 58 (cinquenta e
113 oito) anos, ou seja, o MACAEPREV recebera valores provenientes de contribuigdes
114  previdenciarias em volume inferior aos compromissos previdencidrios, observa-se que o
115  espago para alongamento de parte dos investimentos ¢ limitado, sendo necessario estudo de
116  viabilidade para alocagdo de recursos para que ndo comprometa 0O

117  fluxo de pagamento dos beneficios futuros.

Quanto a liquidez:

Liquidez da Carteira

100,00%
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\\ 80,00% 68,39%
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120 Continuando, quanto ao risco:

Fator de Risco .
Renda Fixa Economia reai

Partic. % | 1" ]
47,48%

: 19 40%
18,35%
)

9,34%
547%
- 0.00% 0.00%
B s
_..L & = o

5 0"
3 o

Risco

122 A carteira apresentava alta concentragdo (65,79% do PL) em ativos de renda fixa de

/ 123 média/baixa “duration”, enquanto os ativos de renda fixa com maior “duration”, possuiam
//4”4’ 124  menor concentragio na carteira (19,40% do PL). Os ativos direcionados a capturar o potencial
125  da recuperagdo da economia brasileira e estrangeira (ativos de base real) apresentavam
126  14,81% de participagdo na carteira de investimentos, abaixo ao recomendado para uma

127  carteira com perfil previdenciério, ou seja, com objetivo de acumular poupanga previdenciaria

128  de longo prazo. 6) Apresentacio das Hip6teses: Quanto as hipdteses foram apresentadas

129  trés: 6.1) Hipotese 1: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno

o ’% X

0 de5,02% ao ano (meta atuarial):

" ,.ﬂ‘”JS\M\
- . J‘\.
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Carteira
RS 3.733.356.258,62 - ® INFLAGAO CURTA / COI/ IRFM-1
® INFLACAO MEDIA
m AGOES EXTERIOR
# MULTIMERCADO CONSERVADOR /

MODERADO

m ACOES SETORIAIS / LIVRES / VALOR
/ INDICE ATIVO

® INFLAGAO LONGA

» ACOES PASSIVO

= 0,0%
3 m CREDITO PRIVADO
£ 5,4%. 19% m 33% o 51%
] 3 ] T —
—=Mals Valia
_ Consultoria & Educacao :
\ E _ Hipdtese 1: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno de 5,02% ao ano (meta atuarial)

Resultado Projetado

= "
[ TTTTr.

| | VP =R5-203,1 milhbes _

TSI PE T TY VRO e e o o2

1°‘om°#'9'am"‘;%»ép@*@hRymé\m°&1°ém°ﬁ°&x°§k°@1&°‘\‘;“1’x°{\x°@x°01°#x°ﬁf’@m°¢x°$

R VP do Ativo === Rentabilidade

plano de beneficios. O resultado aponta para um déficit patrimonial no Valor Presente (VP) de RS -203,1 milhdes, valor este
que converge ao apontado no Relatorio de Avaliagdo Atuarial valido para o exercicio de 2022, no valor de RS -137,6 milhoes

o0 T 12““ s> &(\
il %

\D)J\Y @ 0 grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromissos atuariais do

132
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6.2) Hipodtese 2: Carteira base dezembro/2022 com sensibilidade a taxa de retorno
estimada para os Cenarios Projetados 6.2.1) Cenario Pés-Crise: Neste cendrio as taxas de
remuneragdo dos investimentos s3o influenciadas por uma melhora das variaveis
macroecondmicas no médio prazo. O Banco Central conduz uma politica monetéria restritiva,
aumentando a taxa Selic para conter a inflagdo. O Governo Central, com o apoio do
Congresso Nacional, promove as reformas necessarias para reequilibrar o orgamento do pais,
reduzindo os indices inflacionarios e a taxa Selic. Com isso, os indices de confianca da
industria € do consumidor retornam aos numeros pré-crise, o que diminui o risco-pais a longo
prazo. Isso leva as agéncias de classifica¢@o de riscos a melhorar a nota de crédito do Brasil,
retornando para o "grau de investimento". No cendrio internacional, as principais economias
mantém um crescimento moderado apds os bancos centrais utilizarem politicas monetarias
restritivas para reduzir a inflagdo. A inflagdo nos paises desenvolvidos converge para as metas

estabelecidas.

Resultado Projetado
%
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3.00C.000.0C0,00 -_ - 8,00
2.500.000.000,00 ' : e T L e L 7.00
2 000.000.000,00 H - Hitd — ————— — e . L 6,00
1.500.000.000,00 w HHHHHH = X= 4,01% e R
1.000.000.000,00 | 3 A A —— e L 500
500.000.000,00 | : i 5.00
o oo LEEIEE LI T i ) L 5o
4 e L uu o

VP = RS - 602,9milhdes | — ¢

-500.000.000,00 |- : I
.. -1.000.000.000,00 — 0.00
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0 grafico acima demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromissos atuariais
do plano de beneficios previdenciarios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado
deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -602,9 milhdes.
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147 O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitario no
148  longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -602,9 milhdes. 6.2.2) Cendrio Pré-Crise: Neste
149  cenario simulado, a melhora das varidveis macroecondmicas ndo ocorre no curto/médio prazo.
150 O Governo Central enfrenta dificuldades para formar um bloco de apoio no Congresso
151  Nacional, 0 que minimiza ou adia as reformas necessarias para reequilibrar as contas publicas,
152  mantendo a inflagdo em niveis elevados por mais tempo. O Banco Central mantém os juros
153  elevados por um periodo prolongado, resultando em uma lenta recuperagdo no médio/longo
154  prazo e um risco-pais elevado. No cendrio internacional, as principais economias mantém um
155  crescimento baixo, mesmo ap6s os bancos centrais utilizarem politicas monetérias restritivas
156  para reduzir a inflagdo persistente, sem sucesso esperado no curto prazo. No médio prazo, a

157  inflagdo nos paises desenvolvidos retorna a patamares abaixo das metas estabelecidas.

\\ \_ (Z=Mais Valia

Consultoria & Educacao

Resultado Projetado
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/

0 gréfico acima demonstra que s recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos compromissos atuariais
do plano de beneficios previdencidrios. O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado

48
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deficitario no longo prazo no Valor Presente (VP) de RS -353,5 milhdes.
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I59 O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitério no
160  longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -353.5 milhdes. 6.2.3) Cenario Hibrido:
161 Considerando que no médio/longo prazos o acerto nas proje¢des, devido ao acimulo de
162 incertezas, diminui consideravelmente, construiu-se um cendrio denominado “Hibrido™,
163  resultante da combinagio entre os dois cendrios base projetados, na propor¢dao 70% para o

164  Cendrio Pds-Crise e 30% para o Cendrio Pré-Crise.

~Mal$ Valia
Consultoria & Educagao
" Cendrio Hibrido:
\ Considerando que no médio/longo prazos o acerto nas projectes, devido ao acimulo de incertezas, diminui
consideravelmente, construiu-se um cendrio denominado “Hibrido”, resultante da combinacdo entre os dois cendrios base
rojetados, na proporcdo 70% para o Cendrio Pds-Crise e 30% para o Cendrio Pré-Crise

Resultado Projetado
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\ 1.000.000.000,00 3{;; e TR e 400
500.000.000,00 | m ——1 1300 h
0,00 ALLEULELLELARERIEL mv'.‘..-w"m TOTTTETYRTTTAPFTENT Ry 200
SMEDN [—— = I ""J”l e @/
+1,000.000.000,00 e [
PESISASPEPIIIIPISIS PP IS %

B VP do Ativo ====Rentabilidade



iPhone


Versdode gy Wondershare

Teste PDFelement

Estado do Rio de Janeiro A

Municipio de Macaé
Instituto de Previdéncia
N Conselho Previdenciario,
MACAEPREV Conselho Fiscal e
Comité de Investimentos
<~ Pro-Gestao
y RPPS

O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitario no
longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -522,4 milhdes. 7) Simulagdes de longo prazo —
portfélio de ativos carteira 6tima. 7.1) Teoria Moderna de Portfélio ou Carteira: A teoria
moderna de portfolio, desenvolvida por Harry Max Markowitz em 1952, explica como
investidores racionais utilizam a diversificagdo para otimizar suas carteiras de investimentos.
O autor estudou os efeitos do risco, rentabilidade, correlagdo e diversificagdo de ativos na
provavel rentabilidade de uma carteira. A importéncia da diversificagdo para diminuir os
riscos ¢ um dos pontos-chave da teoria. Decisdes de sele¢do de investimentos devem ser
baseadas na relagdo risco-retorno, considerando o risco diversificdvel (ndo sistematico) em
oposi¢do ao risco ndo diversificavel (sistemtico), resultante de problemas estruturais, crises
financeiras, geopoliticas, entre outros. Markowitz introduziu o conceito de que o risco de uma
carteira ndo ¢ simplesmente a média dos riscos dos ativos individuais, mas sim a
diversificagdo da carteira como um todo, resultando na chamada Fronteira Eficiente de
Markowitz. 8) Fronteira Eficiente de Markowitz. A fronteira eficiente: ¢ uma
representacdo gréafica de um conjunto  de carteiras que produzira
o maior retorno possivel dado um determinado nivel de risco avaliado (carteira étima), ou
seja, ¢ uma curva onde € possivel visualizar todos os pontos de retorno méximo produzidos
pelas combinagdes eficientes de ativos, para cada nivel de risco. Para obter-se a carteira 6tima
é necessario calcular a matriz de correlagdo dos ativos de

mercado de um determinado periodo. Neste caso, foi utilizada a base histérica (retornos

diarios) dos seguintes indexadores:
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SEGMENTO INDEXADORES

inflacio Longa 70% IMA-B / 30% IMA-B5+

Inflagio Média IMA-B5

Inflaclio Curta / Sellc / CDI / IRFM-1 SELIC

Crédito Privado IDA-Geral

Fundos Multimercados Conservador e Moderado IHFA .

Agdes Passivo IBOVESPA

Agbes Ativo/Setoriais/Livres

10% IFNC / 10% ICON / 40% IDIV / 30% SMLL / 10% IEE

Fundos Imabllidrios

IFIX

Fundos em Participacdo

Cotas FIP's negociados na B3

Exterior

20% BORX / 40% MSCI World / 40% S&P S00

Iimoveis

SELIC

Titulos Pablicos - curva

SELIC

0844257

0035047

0853218

0,520754

0523873

0372255

0,012674

0,167138

0,035047

0,844257

1,000000

0071592

0,843026

0,533642

0436255

0,480345

0,387864

0,021548

0138719

onse)

0,035047

0,071592

100000

0,121902

0,061252

0,026524

0,025375

0,064438

0,047030

0005236

1000000

0,853278

0,843026

0121902

Q,§§5746

0438137

0485464

0329697

0,006333

0,123326

0121902

0,520754

0533642

0,061252

0465746

1,000000

0,63368

0,653809

0419736

0,030778

0464915

0,061252

0,523873

0436259

0,026524

0438137

0,633682

0349115

0417784

0,036001

0,480700

0026524

0,558452

0480345

0025375

0485464

0,653809

0349115

1000000

0451822

0032155

0443788

0,025375

0,372255

0,387864

0,064498

0,323657

0419736

0417784

0451822

1,000000

0,032562

0,274357

0,064438

0,012674

0,021548

0,047030

0,006333

0,030776

0,036001

0,032155

0,032562

1,000000

0167138

0138719

0,005236

0,123326

0464915

0,480700

0,443788

0274357

005366

0,053166  1,000000

_ 0030

0005235
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0, 071592
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189  Na construgio dessas carteiras, utilizam-se os parametros legais previstos na Resolugdo CMN
190 n® 4.963 de 25/11/2021, acrescidos de pardmetros razodveis para a boa gestdo do

191  caixa/volatilidade e condi¢des especiais, nos casos indicados:

; Parametros prudenciais para a construgdo das carteiras
N\
\ Indexadores / ativos limite Justificativa
Crédito Privado até 10% maéximo prudencial
Fil igual a 0% posicdo atual (dez/23)
X FIp igual a 0% posicdo atual (dez/23)
inflagdo Curta / Selic / CDI minimo de 5% minimo prudencial
192 Titulo Publico (NTN's) na Curva igual a 20% posicdo atual (dez/23)

193 9) Fronteira Eficiente e Carteira Otima para Cenario Pés-Crise:

194  9.1) Risco x Retorno:

Retorno % a.a. Risco x Retorno
7.0%

AgBes Ativo/Set/Livres

} e .
Fil FIP AgBes Pasiive

£

’
Tit, Publicos AgBes exterlor
//M‘ Luva  eradieg .
L d "N inflagdo Longa
Privade 8
FM

L] L ]
b inflagéo Media

|
\ nflagdo Curta

3.0% 6.0% BO% 100%  120%  140%  160%  180%  200%  220%  240% 260 25 0%
Risco (% a.a.) \
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196  9.2) Fronteira eficiente:

Risco x Retorno

2.0% |
.
° Ld
e
L

: .

L1 e

s @ .

=

.

g 45N °

s L -

S .

o L

@ L

-
°
.
°
o - ° ‘

| ° |
|
|
‘ 00% zo% 0% 60% 8,0% 10,0% 120% |
| Risco (% a.a.) |
L

A bolinha amarela é a posi¢do da nossa carteira enquanto que a bolinha rosa € a sugestio

Otima de carteira para a gente.

9.3) Carteira Otima:

Portfélio das carteiras 6timas apresentadas na fronteira eficiente acima:

Minima Vel 0.4% 3.89% 0.0% 0.2% 79.4% 0.3% 0,0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0,0% 20,0
1 1.0% 401% 0.0% 10,0% 56,0% 10.0% 0.0% 0.0% 15% 0.0% 0,0% 1A% 20,0%
2 15% 4.07% 0,6% 17.1% 46,0% 10.0% 0.0% 0.0% 25% 0.0% 0,0% 3% 20,0%
3 20% 4125 0.7% B2% 356% 10,0% 0.0% 0.0% 3,5% 0,0% 0,0% 50% 20,0%
\ 4 15% 418% 0,7% 33.3% 253% 10,0% 0,0% 0,0% 44% 0,0% 0.0% 6,3% 20,0%
., 5 30% 4.3% 0.7% 41,38 152% 10.0% 0,0% 0.0% 54% 0.0% 0.0% 75% 20,0% <
[ 35% 4.29% 0% a3.2% 50% 10.0% 0.0% 0,0% 6,3% 0.0% 0,0% 8,7% 20,0%
7 40% 434% A% % 5.0% 100% 0,0% 0,0% 1% 0,0% 0.0% 100% 20,0%
] 15% 439 103% B 50% 10,08 0.0% 0,0% 9,0% 0,0% 0,0% 10,0% 20,0%
% 5,05 4.48% 140% 30,1% 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 10,7% 0.0% 0,0% 10,0% 200%
10 55% 449 130% 2,5% 50% 10.0% 0,0% 0.0% 124% 0.0% 0.0% 10.0% 20,0%
il 6.0% 4.58% 21.6% 19.2% 50% 10.0% 0.0% 0.0% 14,1% 0.0% 0.0% 10,0% 200%
pH 5% 4.59% 5.3% 13,9% 50% 10.0% 0.0% 0.0% 15.8% 0,0% 0.0% 10,0% 20,05
13 10% 4.64% 289% 8.6% 50% 10.0% 0.0% 0.0% 174% 0.0% 0.0% 10,0% 20,0%
4 1.5% 4,69% 326% 33% 5,0% 10.0% 0,0% 0.0% 19,1% 0.0% 0.0% 10.0% 20.0%
15 0% 4.74% 335% 0.0% 5.0% 10.0% 0,0% 0,0% 21.4% 0,0% 0.0% 10.0% 20,0%
16 85% 4.78% 30,0% 0.0% 5.0% 10,0% 0,0% 0,0% 24.9% 00% 0,0% 10.0% 20,0%
7 9.0% 483% 26,7% 0.0% 50% 10,0% 0,0% 0.0% 28.2% 00% 0,0% 100% 20,0%
5

201
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202 9.4) Resultado do Plano com a Carteira Otima com sensibilidade a taxa de retorno

203  estimada para o Cenario Pés-Crise:

Carteira Otimizada

m 30,0%

» ACOES SETORIAIS / LIVRES /
VALOR / INDICE ATIVO

8 INFLAGAO LONGA

TPCURVA
\ = 350%
3 : S 20,0%
—— = AGOES EXTERIOR
\
Ny J INFLACAO CURTA / CDI / IRFM-1
204
Resultado Projetado
RS .
o
4.000.000.000,00 | —+ 16,00
! .3.500.000000,00 | — = M o
3.000.000.000,00 SR R R .
e 2.500.000.000,00 i SR ol O ol e I
2.000 000.000,00 X=4,96% 10,00
1.500.000.000,00 ilﬂ 8,00
. 1.000.000.000,00 I
‘\\ 6,00
(\ 500.000.000,00 } v, <
& 0'00 r ' miTTTm™Y !YIV!’YVYI4.| Y Ty ] I 1T , ‘;00
oy % \J -500.000.000,00 | e e 2,00
-1.000.000.000,00 -~ . : 0,00
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O resultado aponta para uma suficiéncia patrimonial, gerando um resultado superavitario ao
longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ 10,5 milhdes. Cabe salientar que a otimizagdo de
carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 613,4 milhdes em relagdio & posigdo

atual, se confirmado o cenério.

10) Fronteira Eficiente e Carteira Otima para Cendrio Pré-Crise:

10.1) Risco x Retorno:

Retorno % a.a. Risco x Retorno

Titlpubiscos  reao °

- e niagdo Longa 3

A b AgBes Ativo/Set/Livies
0 207

niflacac Media AgOes exteno

. <
Fil FP Agdes Pasnivo

£0% £8.0% 100% 1208 1408 16,0% 150% 200N  20%  240% 26,00
Risco (% a.3.)

6
s @) [
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216  10.2) Fronteira eficiente:

Risco x Retorno

|
‘ |
{ ;
¢ @ ©® |
5 ' w R
\ 50% o ®
© e °
| < °
\ R s |®
\ E . °
\\ 2 ’ )
‘ A5%
4,0%
0,0% 2,0% 4,0% 60% 3,0% 10,0%
Risco (% a.a,) ‘
217 | s — S
218  10.3) Carteira Otima: .
Portfalio das carteiras 6timas apresentadas na fronteira eficiente acima:
MinimaVol.  04% 4,57% 0,0% 0,1% 131% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,
M 1 10% 4,70% 0,0% 19.1% 45,5% 10,0% 52% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 01% 20,0%
»‘t/ 14% 4,74% 0,0% 30,3% 31.9% 10,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 01% 20,0%

18% 4,78% 0,0% 413% 186% 10,0% 10,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,1% 0,0%
1% 4.82% 0,0% 54,1% 5,5% 10,0% 10,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
25% 4.86% 15% 47,0% 50% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% U0%

1

3

4

5
] 0% 4.89% 14,5% 39,8% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 20,0%
) 4% 492% 1.3% 32.9% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,7% 20,0%
° 8 38% 4,95% 8% 26,3% 5,0% 10,0% 100% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 20,0%
/ § 4% 4,98% 34, 2% 19,.8% 5,0% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 20,0%
‘\ 11 50% 5,04% 46,% 1% 50% 10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0% 0.0% L% 20.0%
1 54% 5,07% 528% 09% 5,0% 10,0% 10,0% 0.0% 0,0% 00% 0,0% 1,2% 20,0%

13 55% 5,10% 58,8% 0,0% 50% 10,0% 48% 0.0% 0,0% 00% 0,0% 13% 20.0%
Y] 6.2% 5,12% 54,8% 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0%

% Q’) 15 6,6% §,14% 70,5% 0,0% 508 48% 0.0% 0.0% 0,0% 00% 0.0% 0,0% 20.0%

15 10% 5,15% 73,7% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1.2% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
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10.4) Resultado do Plano com a Carteira Otima com sensibilidade a taxa de retorno

estimada para o Cendrio Pré-Crise

Carteira Otimizada

<£.000.C00.000,00
3.500 000.00D,00
3.000 000 DOD0OC

2 500 000.000,00
2.000 CDO.000,00

20,0%

= 135%
——

W INFLACAO LONG A

TPCURVA

& INFLACAO MEDIA
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M CREDITO PRIVADO

" INFLACAO CURTA / CD1/IRFM-1

® ACOES EXTERIOR
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1 000 DOC 000,00 |

| VP = RS 84,8 milhdes |

“~

4,00
—1 3,00
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O resultado aponta para uma suficiéncia patrimonial, gerando um resultado superavitario ao

longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ 84,8 milhdes. Cabe salientar que a otimizagio de

carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 438,2 milhdes em relagdo 4 posigio

atual, se confirmado o cendrio. 11) Fronteira Eficiente e Carteira Otima para Cenario

Hibrido: 11.1) Risco x Retorno:
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Retorno % a.a. Risco x Retorno
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\ 50N » .
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0% | »
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230 \11.2) Fronteira Eficiente:
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232 11.3) Carteira Otima:

10% 4.21% 0.7%

2 1.5% 4.26% 08%

3 3 20% 431% 25%

' 25% 4,36% 29%

5 0% a41% 5,9%

§ 35% 465 1%

7 0% GBI 180K

( 8 45% 5% 9K

9 0% 4.650% 25.5%

10 55% 484% 3H5.1%

1 6.0% 4% 405%

\ ’ 2 5% ATIS 456N

\ Y 13 7.0% 476% 41.2%

\ i 75% 479% 37.2%

\| B 8% 4B 335k

) 15 5% 4% AR

£7 G0N 4 85% 37.3%

18 95% g% K

. J 19 100% 4% B
233
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Carteira Otimizada

= 35 0%

-

N
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14,8%
271.0%
35,1%
45,6%
95%
4L4%
33,5%
26,4%
197%
129

84%
00%
0.0%
00%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
00%

51.5% 10,0% 0,0% 0.0% 06% 0,0%
37.5% 10,0% 0,0% 0.0% 1.0% 0,0%
26,1% 10,0% 0.0% 0,0% 13% 0,0%
12,6% 100% . 00% 0.0% 15% 0,0%

50% 10.0% 0,0% 0,0% 21% 0.0%
5.0% 10,0% 0.0% 00% 28% 0,0%
50% 10,0% 0.0% 0.0% 3,5% 0,0%
5.0% 10,0% 0.0% 0.0% 47 0.0%
5.0% 10.0% 0.0% 0.0% 58% 0.0%
5.0% 10,0% 0,0% 00% 70% 0.0%
5.0% 10,0% 0.0% 0.0% 81% 0,0%

50% 10,0% 00% 0.0% 93% 0.0%
5.0% 10,0% 0.0% 0,0% 13.8% 0.0%
5.0% 10,0% 0.0% 0.0% 17,8% 0,0%
50% 10,0% 00% 0.0% 24% 0.0%
508 68% 0.0% 0.0% nBnM™ 0.0%
50% 3% 0,0% 0,0% 54% 0,0%
5.0% 0,0% 0,0% 0,0% 7.5% 0,0%
5,0% 0,0% 0.0% 0,0% 31,3% 0,0%

estimada para o Cenario Hibrido

TPCURVA

20,0%
—

= ACOES EXTERIOR

0.0%
0.0%
0,0%
0.0%
0.0%
0.0%
0,0%
0.0%
0.0%
0,0%
0.0%
0.0%
0.0%
0,0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
1,0%

®INFLACAC LONGA

24%
3%
4.9%
64%
TA%
8,1%
9,9%
10,0%
10.0%
10,0%
100%
100%
10,0%
10,0%
10.0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%

® ACOES SETORIALS / LIVRES /
VALOR / INDICE ATVO

= INFLAGAO CURTA / CDI/ IRFM-1

20.0%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
200%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
200%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%
20,0%

11.4) Resultado do Plano com a Carteira Otima com sensibilidade 2 taxa de retorno
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=, Resultado Projetado
RS %

\ 4.000.000.000,00 ——————— e 16,00
3500 000.000,00 N w : , -
3.000.000.000,00 IS . -
2.500.000.000,00 —

= | !
2.000.000.000,00 X=498% 420 0,00
1.500.000.000,00 A5 e e | so0
1.000.000 000,00 4 I i T e e e e &
500.000.000,00 ’MM-L— o e e
0,00 LELE A KR A Frrvey ryrrrrrry 'lvv 'l"""Y‘"!""-v'--vlll'l’l‘l’ll"ll"l'lll’l‘l-l FYVETTR ey '
- ——» - 2,00
-500.000.000,00 — ~ - — — , .
g i | [vp=rs 1359 mihoes —— o

-1.000.000.000,00
S «:»@;v@%»ycu PP P B PSS B P

= /P do Ativo === Rentabilidade

237

238 ' O resultado aponta para uma insuficiéncia patrimonial, gerando um resultado deficitario ao
239  longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -135,9 milhdes. Cabe salientar que a otimizagdo de
240 carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 386,5 milhdes em relagdo a posigdo

241  atual, se confirmado o cenério.

242 12) Retorno real projetado dos investimentos

Cenario Pos-Crise:

16.00% — m—— . - - —

1300% - —— — — ——— - -

12,00%

10,00% —_—

8,00% i S |
6,00% + PRI —
4,00% 1— EEP. VR T G AR SN R Y LW LT

2,00% +
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0,00% e 5 Sl
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Cenario Pre-Crise:

| 1000% = — e

! 9.00% 1 " e e ! :’

800% H}——— - -

7.00% + —_— —

6,00%

| s.00% +

4.00% +
3.00% 1 -
2,00% -+ — e r——————e e e gy e S —
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~~Carteira Atual s Cartera Otimizada

244 )
Cenario Hibrido:

\ 16,00% - — ——— e e
\‘ A 12,00% | E———
\ X =4,98%

\4‘ 8.&3“ + - — S —
6,00% -
(\J (\‘ [
\ \ 4,00%
\
\. 2.00% - : _— —
\ X=419%
\ 0,00% +rrrrr T T T T T T T T T L T T T T T T T T P T T T Ty T T T T T T
; g F PSS PP LIPS E PSSP
; = Carteira Atusl m—Carteira Ot mizada
245 s = -

246  De acordo com o estudo realizado, tem-se como resultado projetado para as carteiras

247  simuladas do Plano de Beneficios do MACAEPREV:

2 Ayt ;
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Carteira Atual Taxa de Retorno (ao ana) Superavit/(Deficit)
1) Carteira Atual com Taxa Atuarial 5,02% (RS 203,1 milhdes)
2) Carteira Atual com Cendrio Pés-Crise 4,01% (RS 602,9 milhdes)
3) Carteira Atual com Cenério Pré-Crise 4,61% (RS 353,5 milhdes)
4) Carteira Atual com Cendrio Hibrido 4,19% (RS 522,4 milhdes)
Carteira Otimizada Taxa de Retorno (ao ano) Superavit/(Deficit)
\‘\ 5) Carteira Otima para Cenério Pés-Crise 4,96% RS 10,5 milhdes
6) Carteira Otima para Cendrio Pré-Crise 5,01% RS 84,8 milhdes
1 7)Carteira Otima para Cendrio Hibrido 4,98% (R$ 135,9 milhdes)

lgﬁalmente, cumpre destacar que o Cenério Pré-Crise foi construido como uma variante de
alguma probabilidade, razdo pela qual as hipoteses de simulagdo (3) e (6) devem ser
analisadas com as ressalvas necessarias. Por seu turno, o Cendrio Pds-Crise tem um peso
relevante, na medida em que possui uma maior probabilidade de ocorréncia. Buscando
mitigar os riscos de se assumir como provavel um dos cendrios extremos (P6s-Crise ou Pré-
Crise), considerando que no médio/longo prazos o acerto nas proje¢des se reduz
significativamente, para solucionar essa ldogica, construiu-se um cendrio denominado
“Hibrido”, resultante da combinag@o entre os dois cenarios base projetados, na propor¢do de
70% para o Cendrio P6s-Crise e 30% para o Cenério Pré-Crise. 15) Quadro Comparativo: A
carteira atual do MACAEPREV, base 29/12/2023, apresenta a seguinte distribui¢do em

comparag¢do com a sugestdo das carteiras otimizadas para os cendrios Pés-Crise, Pré-Crise e

>
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s Posigdo | CarteiraOtima | Carteira Otima | Carteira Otima
31/12/2023 | Cendrio Pés-Crise | Cendric Pré-Crise | Cendrio Hibrido
Inflacdo Longa (*) 11,8% 30,0% 40,4% 30,0%
Inflagdo Média (**) 22,2% 0,0% 13,5% 0,0%
Inflagio Curta (***) 29,3% 5,0% 5,0% 5,0%
TP Curva 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Crédito Privado 0,1% 0,0% 10,0% 0,0%
Multimercado Conservador / Moderado 0,0% 0,0% 10,0% 0,0%
Fli 0,0% - 0,0% 0,0% 0,0%
FIP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Agdes IBOVESPA / IBRX (Passivo) 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
AgBes Setoriais / Livres / Valor Indice Ativo 8,1% 35,0% 0,0% 35,0%
Agdes Exterior 7,8% 10,0% 1,1% 10,0%

(*) Titulos Publicos vcto. apds 5 anos; IMA-B 5+, IMA-B, Fundos de Vértice superior a 5 anos, IDKA IPCA 20A; IRF-M 1+
(**) Titulos Pablicos vcto. entre 1 e 5 anos; IMA-B 5; Fundos de Vértice até 5 anos; IDKA IPCA e PRE 3 e 2A; IRF-M
(***) Titulos Publicos vcto. até 1 ano; Fundos de Vértice até 1 ano; CDI; SELIC; IRF-M 1

A meta utilizada para o exercicio acrescentou 0,30 % a taxa de duragéo do passivo, devido ao
aumento de 2 periodos anuais com resultados superavitarios nos tltimos 5 anos. Isso elevou a
exigéncia da meta atuarial. A variagdo da taxa utilizada pelo atuario, ano a ano, influenciou
nas carteiras Otimas apuradas, possibilitando adaptagdes graduais a partir das carteiras com
maior retorno que a carteira atual do Plano de Beneficios. Recomenda-se um estudo tético da
carteira para avaliar o cendrio macroecondmico de curto prazo e realizar trocas de posigdes
pontuais, se necessario, visando maximizar 4 rentabilidade esperada da carteira no longo
prazo. Quanto a liquidez da carteira, apesar de 68,39% dos recursos investidos estarem
direcionados para fundos com liquidez em até 30 dias, j4 em 2023 ha necessidade de resgate
de recursos para cumprir os compromissos atuariais, limitando o espago para eventual
alongamento dos prazos de desinvestimento dos fundos e/ou alocagdo em ativos com
vencimentos longos, o que indica a necessidade de um estudo especifico de alocagio (Cash

Flow Matching). 13) Cash Flow Matching: O Cash Flow Matching é uma abordagem para
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276  despesas a longo prazo, funcionando como uma prote¢do do passivo. Idealmente, os ativos
277  selecionados para essa estratégia devem ser de renda fixa, pois oferecem maior previsibilidade
778  sobre o fluxo de caixa. No entanto, devido a escassez de ativos de renda fixa no mercado de
279  capitais, especialmente para cobrir passivos previdencidrios a longo prazo, a opgdo é
280 direcionar parte dos recursos para investimentos em titulos de emissdo do Tesouro Nacional
281 de prazos mais longos, remunerados pelo IPCA + juros. Essa estratégia permite o
282  aprecamento dos ativos "na curva', caso haja intengfo de manté-los até o vencimento, mas
283  também possibilita a aquisi¢io e marcagdo dos ativos "a mercado”, ou uma combinagdo entre
284  as duas hipoteses. Além disso, sdo apresentadas quatro premissas utilizadas: Cenario Pos-
285  Crise, Cenario Pré-Crise, Cendrio Hibrido € o montante dos recursos direcionados aos titulos
286  publicos remunerados a IPCA + juros. A linha amarela ¢ o que jé possuimos na carteira ¢ a
287 linha verde é o limite que podemos aplicar. Que ndo ¢ possivel alongar mais a carteira para

\\ 288 2060 por exemplo, pois ja o fizemos baseado no estudo de ALM anterior.

( | (==Mais Valia

Consulforia & Educagao

0 Cash Flow Matching:

E uma abordagem direcionada para a montagem de uma carteira de investimentos voltada & geragdo de fluxo de caixa
necessaria para o pagamento de despesas no lorigo prazo, funcionando como um “hedge” do passivo. Sendo assim, o ideal é
que os ativos selecionados para essa estratégia sejam de renda fixa. Esses produtos, afinal, oferecem uma maior

previsibilidade sobre o fluxo de caixa.

e T
esmo nos casos de instrumentos de renda fixa, utilizados para fornecer os fluxos de caixa necessarios, é improvavel que
ja titulos disponiveis para compra de todos os fluxos. Dadas as caracteristicas macroecondmicas do pais, 0 mercado de
3It9is ndo dispde de ativos de renda fixa em quantidade e prazos suficientes para cobertura dos passivos. Em se tratando
fluxos previdencidrios, com caracteristicas de longuissimo prazo, ha disponibilidade somente para titulos de emissdo do
esouro Nacional que protegem o poder aquisitivo da moeda via inflagdo, acrescido de uma taxa de juros correspondente ao
@ 4 risco do prazo.

3 -

A opgdo por esta abordagem tem como objetivo facultar ao investidor, direcionar parte dos recursos garantidores das
reservas técnicas aos investimentos em titulos de emissdo do Tesouro Nacional de prazos mais longos, remunerados pelo

IPCA + juros, possibilitando o aprecamento dos ativos “na curva”, caso haja a intengdo de serem carregados até seus  \
respectivos vencimentos. Ainda que ndo haja intengdo de carregd-los até o vencimento, é possivel a aquisicao e subsequente N
marcacao dos ativos “a mercado”, ou uma combinagdo entre ambas as hipoteses. l{\/
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292 III — AGRADECIMENTO: O membro e gestor de recursos, Erenildo agradeceu a

293  disponibilidade do Senhor Ronaldo de proferir a apresentagdo. O membro e Presidente,
294  Claudio Duarte, agradeceu a todos dos colegiados pela disponibilidade e também ao

295  palestrante pelas explicagdes dadas. IV - ENCERRAMENTO: O membro Patric registrou

296  que todos os graficos e informagdes d Estudo de ALM expostos nesta ata sao de inteira
297  responsabilidade dos seus responsaveis técnicos. Nada mais havendo a tratar, a reunido foi

298  encerrada as dezoito horas e vinte minutos, tendo a ata sido lida e assinada por todos os

299  presentes. - » -\\
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