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1. APRESENTAGAO

A Caixa de Previdéncia Complementar do Banco
da Amazonia (CAPAF) é pessoa juridica de direito
privado, tem por finalidade primaria instituir,
gerenciar e executar planos de beneficios de
natureza  previdenciaria,  acessiveis  aos
empregados do patrocinador Banco da Amazonia
S.A., extensivos aos beneficiarios legais.

Os recursos dos planos de beneficios
administrados pela CAPAF tém como origem as
contribuigdes do Patrocinador e de Participantes e
origem secundaria os rendimentos das aplicagdes
financeiras, cuja diretrizes estdo dispostas na
Resolugdo n° 4.661, de 25/05/2018, do
Conselno  Monetario  Nacional (CMN) e
normativos complementares.

A CAPAF ¢ regida pelas Leis Complementares n°.
108 e 109, de 29/05/2001 e, por consequéncia,
esta disciplinada pelas normas expedidas, a
época, pelo Ministério da Previdéncia Social,
atualmente sob a égide do Ministério da
Economia, através da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar — PREVIC e
Resolugdes do Conselho Monetario Nacional.

Desde o dia 04/10/2011 a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC
decretou a intervengdo na CAPAF, nomeando
como Interventor Nivaldo Alves Nunes, atraves
das Portarias PREVIC n° 573 e 574, de
03/10/2011, publicadas no Diario Oficial da Unido
de 04/10/2011, as quais vém sendo prorrogadas
sucessivamente, até a presente data.

Por meio das Portarias n° 108 e 110, de
07/03/2013, publicadas no DOU de 08/03/2013,
a PREVIC decretou as liquidages extrajudiciais
dos Planos BD e CV tendo sido nomeado
administrador ~ especial, conforme  Portarias

PREVIC n°. 109 e 111, de 07/03/2013, também
publicadas no DOU de 08/03/2013.

Porém, em setembro/2013 foram suspensos 0s
procedimentos de liquidagdo dos Planos BD e
CV, em cumprimento as liminares concedidas
pela 9% Vara da Secdo Judicidria do Distrito
Federal do TRF da 1% Regido, através dos
Mandados de  Seguranga n°  26059-
88.2013.4.01.3400 e n’. 36147-
88.2013.4.01.3400.

Em virtude do quase exaurimento dos recursos
do Plano BD, a CAPAF ficou impossibilitada de
efetuar o pagamento integral da folha de
beneficios, desde o més de margo/2011, aos
assistidos do Plano.

E por forgca de decisdo prolatada na Reclamagdo
Trabalhista n°. 0000302-75.2011.5.8.0008, 8* VT
Beléem-PA, o Banco da Amazonia S.A. vem
repassando mensalmente a CAPAF recursos
complementares da folha de pagamento dos
participantes assistidos do Plano BD.

Como resultado da suspensao das liquidagdes
dos Planos BD e CV permanece a incerteza sobre
o futuro dos Planos, bem como da Entidade. Pois,
conforme Pareceres Atuariais, nao ha condigdes
técnicas para equacionamento dos déficits dos
Planos. Ndo obstante, no que tange ao Plano CV,
0s recursos financeiros ainda existentes, tém
permitido a efetivagdo dos pagamentos mensais
dos beneficios do Plano.

Quanto ao Plano BD, como ja registrado,
permanece em execugdo a decisdo judicial que
determina ao Patrocinador Banco da Amazbnia
S.A. aportar 0S recursos necessarios ao
pagamento da folha mensal de beneficios.

Av. Generalissimo Deodoro, 1.170 — Belém-Pard — CEP: 66055-240
Fone: (91) 4009.7917 — Fax: (91) 4009.7930 — CNPJ 04.789.749/0001-10
site: www.capaf.org.br/ — e-mail: consultoria.investimentos@capaf.org.br/


http://www.capaf.org.br/
mailto:consultoria.investimentos@capaf.org.br

CAPAF

2. OBJETIVOS DA  POLITICA  DE

INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos é o documento que
aglutina o conjunto de diretrizes e medidas que
norteiam a gestao de curto, médio e longo prazos
dos ativos dos Planos. Combina aspectos de
filosofia de investimentos e de planejamento. E
tem como pano de fundo o conceito de equilibrio
e perenidade dos Planos de Beneficios.

Portanto, € o0 resultado de projecbes de
indicadores macroecondmicos, precificacdo de
patrimdnios, quantificagdo de indices de
rentabilidades e orientagGes normativas que,
conjuntamente norteiam as agOes técnicas e
gerenciais adotadas na gestdo dos portfolios de
investimentos dos Planos.

Em resumo, o conjunto de diretrizes que resultam
na Politica de Investimentos exprimem a
integragdo  de filosofias de investimentos,
disciplina ao planejamento financeiro e condigoes
de mercado.

Com isso, se busca alcangar o equilibrio (receitas
versus despesas) financeiro dos Planos, sempre
que possivel com a pratica de atitudes de
natureza conservadoras.

Isso, porém, ndo deve inibir o Gestor de buscar
obter superdvit, na gestdo dos investimentos,
possibilitando com isso a formacdo de reserva
financeira  necessaria a  cobrir  possiveis
necessidades futuras dos Planos de Beneficios.

A Politica de Investimentos possui, dentre outras,
a responsabilidade de orientar o Gestor, para que
esse atue com qualidade ante as condigbes de
mercado. Possibilitando identificar oportunidades
de alfas em novas alocacoes, realocagdes e
rebalanceamentos, com vistas a maximizar o
desempenho dos portfolios de investimentos.

Todos 0s processos aplicados na gestdo dos
recursos garantidores do Planos devem acontecer
na estrita observancia dos normativas legais,
dentre 0s quais destacamos as diretrizes de
riscos, solvéncia e liquidez adequadas aos
compromissos  primarios  dos  Planos  de
Beneficios.

Na elaboragdo da Politica de Investimentos foram
considerados diversos aspectos, tais como
projecoes macroecondmicas, indicadores de
inflagdo  (relatério Focus — Banco Central),
especificidades de titulos financeiros — publicos e
privados —, peculiaridades dos mercados, fluxo de
caixa dos Planos, expertises dos gestores de
recursos, qualidades dos ativos financeiros e
historicos do  bindbmio  retorno/risco  dos
investimentos alvos.

A presente Politica de Investimentos contém
diretrizes para 03 (trés) Planos, sendo dois de
Beneficios (BD e CV) e outro Administrativo,
todos devidamente registrados e aprovados pela
Superintendéncia  Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC).

As  Politicas  de  Investimentos  estdo
particularizadas nas seguintes informagoes: (a)
macroalocagOes por segmentos; (b) limites e
alvos de alocagBes normativas; (c) distribuices
por tipos de investimentos; (d) projecOes de
rentabilidades (total e segmentos); (e) projegoes
de desempenhos (total, individual e segmento); e
(f) metas de desempenhos (total e segmentos).

Adicionalmente as premissas precitadas estdo
consideradas na gestdo dos investimentos as
particularidades do processo de intervencdo da
PREVIC — vigente desde o més de outubro/2011
— sendo destaqgue o conservadorismo, a
preservacdo do capital e da liquidez de curto
prazo.
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Mesmo que diante de convicgdo técnica na 3. ADMINISTRADOR ESTATUTARIO

elaboragdo das projegGes contidas na Politica de
Investimentos, merece ser registrado que as
varidveis utilizadas para quantificar os resultados
dos Planos podem sofrer alteragoes, decorrentes
do dinamismo de mercado.

Diante disso, e se constatadas alteragbes
significativas  nas condigdes de mercado, a
Politica de Investimentos deve ser revisada, de
forma a recuperar a boa qualidade final dos
projetados inicialmente.

Nesse contexto, € relevante destacar que o0s
normativos legais que disciplinam a gestdo do
investimentos determinam que a Politica de
Investimentos contenha projegoes de indicadores
e resultados para um horizonte de cinco anos,
sendo revisadas anualmente.

Tais medidas se mostram relevante quando se
constata que os Planos de Beneficios vivenciam
situacBes financeiras e atuariais incompativeis
com as obrigagoes.

Merece o registro que embora a PREVIC tenha
decretado a liquidagdo extrajudicial dos Planos
BD e CV (Portarias n° 108 e 110, de
07/03/2013), desde o més de setembro/2013
estdo suspensos os procedimentos de liquidagao
desses Planos, em cumprimento as liminares
concedidas em Mandado de Seguranga, esses
ainda sub judice.

Por todo contexto ja exposto, se depreende ser
coerente alocar recursos em investimentos com
duration longas, as quais devem estar
correlacionadas as melhores taxas de retornos.
Todavia, esta Politica de Investimentos praticara
de forma prioritaria as alocagOes de recursos e
aceitacdo de taxas de retorno de curto prazo.

TECNICAMENTE QUALIFICADO — AETQ

A Lei Complementar n® 109/2001, dispde no
Artigo 54 que “O Interventor terd amplos poderes
de administragdo e representagao [...J" (grifo
Nn0ss0).

A Resolugdo CMN n°® 4.661/2018, Artigo 8°
dispbe que “A EFPC deve designar o
administrador estatutario tecnicamente qualificado
(AETQ) responsavel pela gestdo, alocago,
supervisdo e acompanhamento dos recursos
garantidores [...]" (grifo nosso).

No mesmo normativo, no Artigo 9°, esta expresso
que “A EFPC deverd designar administrador ou
comité responsavel pela gestio de riscos,
considerando o seu porte e complexidade,
conforme regulamentagao da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar” (grifo
Nnosso).

A partir disso, o Interventor da PREVIC — Nivaldo
Alves Nunes — € o responsavel pela gestdo de
recursos e riscos dos portfolios de investimentos
dos trés Planos administrados pela CAPAF.

4. NORMATIVOS LEGAIS

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 dispde sobre as
diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores
dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

Do Capitulo I, que trata das Diretrizes para
Aplicagdo dos Recursos, reproduzimos o que
versam 0s incisos do Art. 4°.

| — observar os principios de seguranga,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, adequacdo a
natureza de suas obrigagOes e transparéncia;

Il — exercer suas atividades com boa fé, lealdade
e diligéncia;
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Il — zelar por elevados padrdes éticos;

IV — adotar praticas que garantam o cumprimento
do seu dever fiduciario em relagdo aos
participantes dos planos de beneficios,
considerando, inclusive, a politica de
investimentos  estabelecida, observadas as
modalidades, segmentos, limites e demais
critérios e requisitos estabelecidos nesta
Resolugdo; e

V' — executar com diligéncia a selegdo, 0
acompanhamento e a avaliagdo de
prestadores de servigos relacionados a gestao
de ativos.

Do Capitulo Il, que trata dos Controles Internos,
da Avaliagdo e Monitoramento de Risco e do
Conflito de Interesse, reproduzimos a seguir:

Art.7°, § 1° “A EFPC deve definir claramente a
separacdo de responsabilidades e objetivos
associados aos mandatos de fodos os agentes
que participem do processo de andlise, avaliagdo,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre
a aplicagdo dos recursos dos planos da entidade,
inclusive com a definicao das algadas de decisdo
de cada instancia”. (grifo nosso).

O Art. 8° dispde que “A EFPC deve designar o
administrador estatutario tecnicamente qualificado
(AETQ) como principal responsavel pela gestao,
alocagdo, supervisdio e acompanhamento dos
recursos garantidores de seus planos [...]".

O Art. 10 dispde “A EFPC, na administragdo da
carteira propria, deve identificar, analisar, avaliar,
controlar e monitorar os riscos de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional, legal, sistémico
e outros inerentes a cada operagdo”. (grifo nosso)

O Art. 12 dispe “A EFPC deve avaliar a
capacidade técnica e potenciais conflitos de
interesses de seus prestadores de servigos e das

pessoas que participam do processo decisorio,
inclusive por meio de assessoramento”. (grifo
nosso)

O Art. 19 dispde que a EFPC deve definir a
politica de investimento para a aplicagdo dos
recursos de cada plano de beneficios por ela
administrado.

Em seus paragrafos o precitado artigo versa o
seguinte:

§ 1° “A politica de investimentos de cada plano
deve ser elaborada pela diretoria executiva e
aprovada pelo conselho deliberativo da EFPC
antes do inicio do exercicio a que se referir’.
(grifo nosso)

§ 2° “A EFPC deve adotar, para o planejamento
da politica de investimentos dos recursos do
plano de beneficios por ela administrado, um
horizonte de, no minimo, sessenta meses, com
revisoes anuais.

§ 4° “Na politica de investimentos devera constar
informag0es acerca das operagoes realizadas em
ativos  financeiros ligados a patrocinadora,
fornecedores, clientes e demais empresas ligadas
a0 grupo econdmico da patrocinadora”.

§ 6° “A elaboragdo, revisio e as informagoes
constantes na politica de investimentos devem
observar a regulamentagdo da Previc”.

Em complemento as diretrizes da Resolugdo CMN
n° 4.661/2018, da Instrugdo Normativa Previc n°
35/2020, que trata da operacionalizagdo de
procedimentos previstos na precitada Resolugao,
destacamos os paragrafos do Art. 7°.

a) previsdo de alocagdo de recursos e 0s limites
por segmento de aplicagao;

b) meta de rentabilidade por plano e segmentos
de aplicacdo;
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c) rentabilidade auferida por plano e segmento processo  de  analise,  avaliagdo,

de aplicagdo nos cinco exercicios anteriores
da politica de do exercicio de referéncia, de
forma acumulada e por exercicio;

taxa minima atuarial ou os indices de
referéncia, observado o regulamento de cada
plano de beneficios;

objetivos para utilizagdo de derivativos;

diretrizes para observancia de principios de

responsabilidade  ambiental,  social e
governanca, preferencialmente, de forma
diferenciada por setores da atividade
econdmica; e

informagdes ou a indicagdo de documento
que conste procedimentos e critérios relativos
a:

(i) precificacdo dos ativos financeiros com
metodologia ou as fontes de referéncia
adotadas;

(ii) avaliagdo dos riscos de investimentos,
incluidos os riscos de mercado, de
liquidez, operacional, legal, sistémico e
outros inerentes as operagoes;

(iii) selegdo, acompanhamento e avaliagdo de
prestadores de servicos relacionados a
administragdo de carteiras de valores
mobiliarios e de fundo de investimento;

(iv) observancia dos limites e requisitos da
Resolugdo CMN n° 4.661, de 2018;

(v) avaliagdo, gerenciamento e
acompanhamento do risco e do retorno
esperado dos investimentos em carteira
propria;

(vi) separagdo  de  responsabilidades e
objetivos associados aos mandatos de
todos os agentes que participam do

gerenciamento, assessoramento e decisao
sobre a aplicagdo dos recursos dos
planos da entidade, inclusive com a
definicdo das algadas de decisdo de cada
instancia; e

(viiymitigagdo de potenciais conflitos de
interesses de seus prestadores de
servigos e das pessoas que participam do
processo decisorio.

5. CONTEXTO MACROECONOMICO
5.1.Acontecimentos de 2021

O mercado errou todas as previsdes feitas para
2021. Quem leu o ultimo relatério do Boletim
Focus de 2020 acreditou que 0 ano seguinte seria
de muita tranquilidade.

A inflagdo seria de 3,32% — inferior ao limite da
meta de 3,75% —, o crescimento do Produto
Interno Bruto — PIB seria de 3,40% e a taxa Selic
seria de 3% ao ano. Portanto, o que teria
acontecido?

O otimismo quase que consensual se mostrava
justificavel, haja vista que apds a queda na
atividade economica em 2019 decorrente da
pandemia da Covid-19, havia a promessa de
acelerada vacinagdo da populagdo e a
implementagdo das reformas necessariamente
importantes.

Porém, as novas variantes da Covid-19 e os
descontroles inflacionario e fiscal mostraram que
a realidade foi outra. Com isso, a economia de
2021 terminaria com sentimento de tristeza.

O PIB pelo segundo trimestre consecutivo,
mostrou involugdo, fato esse que se
convencionou nominar recessao técnica.
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Hoje o PIB estd em 0,1% abaixo do patamar
registrado ao final de 2019, periodo esse de pré-
pandemia e inferior 3,4% do ponto mais alto da
série historica, que foi o primeiro trimestre de
2014,

Dentre os fatores que atrasaram a recuperagao da
economia temos a inflagdo. Pois, 60% do PIB esta
relacionado ao consumo das familias. E com a
alta dos precos reduzindo as intengbes de
compras, se viu, portanto, o retardamento na
retomada da atividade economica.

Ademais, 0 ano foi marcado pela contragao fiscal
em comparagdo ao ano de 2020, ou seja, ocorreu
um gasto menor com estimulos para conter a
pandemia, como exemplo, o corte realizado no
auxilio emergencial.

No tocante a inflagao se esperava um indice de
3,32% ao ano. Porém, devemos conviver com a
alta anual superior a 10% no pregos, 0 que se
mostra insustentavel.

Dentre os vildes podemos citar os combustiveis, a
energia elétrica e o gas de cozinha, todos com
altas de pregos superiores a 30%.

Ainda sobre a inflagdo foi relevante a
desvalorizagdo cambial, com impacto direto nos
precos das commodities, fazendo com que o
indice de inflagdo no Brasil fosse mais forte que
nos demais paises.

Como medida para conter a acelerada e
disseminada alta dos precos o Banco Central —
BC utilizou o classico instrumento da politica
monetaria, a elevagdo da taxa de juros.

Na tentativa de conter a disparada da inflagdo o
BC elevou a taxa Selic de 2% ao final de 2019,
para 9,25% em dezembro de 2021, sendo esse 0
maior nivel de 2017.

Acerca do cambio, em 2020, o ministro Paulo
Guedes afirmava que o dolar somente chegaria a
R$ 5,00 “se o governo fizer muita besteira” (sic).
A taxa ndo so atingiu o prego citado, como se
manteve nesse nivel por quase todo o ano.

Outro fator relevante foi a ancora fiscal criada em
2016, que ja ao final de 2020 se mostrava fragil a
partir das pressdes centradas no ministro da
economia, para encontrar recursos para uma
agenda positiva.

Em 2021 o teto ruiu. O argumento mais utilizado
foi o financiamento do Auxilio Brasil, substituto
do Bolsa Familia. Porém, mais recursos foram
encontrados, fazendo com que 0
comprometimento fiscal afastasse a confianga, 0s
investimentos e 0s empregos.

As privatizagdes prometidas ndo aconteceram. Os
projetos se mostraram confusos e todas as
privatizagbes ficaram paradas no Congresso.
Como resultado, 0 governo nao conseguiu
arrecadar os recursos esperados a partir das
vendas, com vistas a diminuir a divida publica e
melhor qualificar a situagao fiscal.

No que tange ao emprego, ainda que o Brasil
tenha conseguido criar vagas em 2021, a
insuficiente  quantidade  de  oportunidades
impactou o dia a dia das familias.

Em contrapartida houve um  crescimento
acelerado de postos de trabalho de baixa
qualidade, bem como de pessoas trabalhando por
conta propria. O resultado foi a queda na renda
média do brasileiro, que associada a inflagdo
superior a 10%, levaram o salario médio aos
niveis de 2015.

Por tudo isso, ao final dos 12 meses de 2021 era
esperado que a populacdo brasileira estivesse
quase que totalmente vacinada e a economia em
recuperagao acelerada. Porém, o que se observou
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foram nocividades que impactam o mercado, as
empresas e a renda do brasileiro.

5.2.PERSPECTIVAS PARA 2022
5.2.1. Economia Internacional

Apesar das incertezas provocadas pela pandemia
da Covid-19, a economia mundial que se
recuperou no ano de 2021, devera manter o
crescimento em 2022.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) estima
que 0 desempenho econOmico sera positivo em
4,9% no proximo ano, depois de registrar alta de
5,9% em 2021.

Em linha com a previsdo positiva, porém, com
divergéncia no tamanho do crescimento, 0 Banco
Mundial (Bird) prevé alta de 5,6% para 2021 e de
4,3% para 2022.

Em tempo, a projecdo do FMI para a economia
brasileira para o ano de 2022 é bem mais
modesta: crescimento de 1,5% no PIB.

O FMI e Bird preveem que o crescimento entre 0s
paises deve ser desigual, posto que, em alguns
lugares, o percentual da populagdo vacinada ainda
¢ muito baixo, especialmente nos paises mais
pobres, muito embora 0 quadro da pandemia
tenha melhorado, como exemplo a piora do
quadro em alguns paises da Europa.

Nesse contexto, ha um conjunto de outros fatores
que devem ser analisados com atengdo no
cenario  econdmico internacional:  risco de
desaceleragdo da economia chinesa, aumento da
inflagdo e reorganizagdo das cadeias produtivas.

Em relagdao a economia da China acendeu a luz
amarela como o0s sinais de desaceleragdo
provocada, especialmente, pela crise no mercado
imobiliario. Por outro lado, as expectativas
menores podem ajudar a arrefecer as pressoes
inflacionarias.

O professor Paulo Gala (FGV-SP) avalia que a
inflagdo seguira elevada no proximo ano e diz que
esse cenario somente mudarda com a
normalizagao das cadeias produtivas.

Mesmo com a recuperagdo da economia em
diversas partes do globo, a tendéncia € que a
disputa entre EUA e China permaneca nos
proximos anos. Os conflitos sdo desdobramentos
de uma concorréncia mais diversificada e
complexa do ponto de vista tecnoldgico.

Os Estados Unidos experimentaram recuperagao
relativamente forte. Como o grande estimulo fiscal
praticado em 2020 e 2021 ndo se repita, isso
pode vir a ser um entrave para 2022.

A politica monetéria pode se tornar mais restritiva,
a partir do abrandamento do Federal Reserve
(FED), seguido por aumento gradual e nas taxas
de juros.

A curto prazo, o crescimento podera desacelerar a
medida que a folga econdmica for consumida.
Porém, o crescimento deve ser suficiente para
sustentar a criagdo saudavel de empregos em
2022.

No tocante a inflagdo, ha risco, e estd sendo
monitorado. Mas tende a desacelerar no decorrer
de 2022, & medida qu e as politicas monetarias
e fiscal se tornarem mais contracionistas.

A Europa ndo esta imune a pressoes
inflacionarias, mas mesmo que as incertezas da
Covid-19 continuem sendo uma barreira a
atividade econdmica, 0 crescimento europeu a
curto prazo € maior do que depois da crise
financeira global.

As autoridades econdmicas reagiram rapidamente
a pandemia, indo além dos estabilizadores
automaticos ja bem desenvolvidos na Europa,
com medidas caras para a prote¢do do emprego,
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atraves da preparagdo de um planos de
recuperacdo fiscal para toda a Europa.

5.2.2. Economia Nacional

O jornalista Vandré Kramer escreveu no jornal
Gazeta do Povo, que o esgotamento dos efeitos
da reabertura na economia, as restricbes nas
cadeias globais de suprimento, aa reversao dos
estimulos monetarios e as pressdes no cenarios
fiscal complicaram o cenario para a economia
brasileira em 2022.

Depois de um crescimento aproximado de 5% em
2021, o (PIB) brasileiro deve avangar no maximo
2,0% em 2022, segundo as projecOes mais
otimistas de bancos, consultorias e corretoras
coletadas pelo Banco Central.

Os mais pessimistas preveem queda do (PIB) de
ate  1,0%. Portanto, o ponto médio das
expectativas aponta para um  crescimento
econdmico de apenas 0,58% em 2022, em linha
com a projecao registrada no relatorio Focus do
Banco Central, de 10/12/2021.

A Confederacdo Nacional da Industria (CNI)
aponta em seus indicadores que os dados de
confianga registram que o setor industrial
continuara crescendo ao longo de 2022,
mostrando aumento das expectativas para
investimentos.

Por outro lado, bancos, consultorias e corretoras
atribuem expectativas a deterioragao do quadro
fiscal provocada por

mudancas de regras — caso da PEC dos
precatorios — e a combinacgdo de inflagdo e juros
elevados, além das incertezas tipicas de ano
eleitoral.

A situagdo fiscal estd entre as maiores
preocupacoes dos agentes do mercado. Pois a

mudanca nas regras reacende a preocupagao em
relagdo as contas do governo.

0 que sugere que diante de novas regras para o
teto de gastos, a relagdo divida publica e o (PIB)
nao se estabilizara antes de 2030, que ao final de
outubro/2021, equivalia a 82,9%.

As tensdes fiscais em 2022 ampliardo as
incertezas e a piora das condigdes financeiras,
com a desvalorizagdo do real frente ao ddlar, a
possivel queda da bolsa de valores e a abertura
das curvas de juros futuros. Cendrio esse que
influenciara as perspectivas do crescimento
econdmico e da inflagdo.

Alguns eventos devem assegurar ventos
favoraveis a economia brasileira, tais como:
recuperacdo do mercado de trabalho; expansao
das safras agricolas e a normalizagdo das
restricoes de oferta na industria.

O Real ndo deve ter valorizagdo expressiva em
relagdo ao dolar, mesmo com 0s bons pregos das
commodities no mercado internacional e maior
aperto monetario. O ponto mediano das projegoes
do relatérios Focus sinalizam taxa de cambio de
R$ 5,55 no final de 2022.

As expectativas no inicio de 2021 era que a
inflagdo medida pelo IPCA fosse 3,3%. Porém, o
acumulado de 12 meses até novembro foi de
(10,96%). O ponto mediano das projecdes para 0
IPCA ao final de 2022, contidas no relatorio
Focus do Banco Central é de 5,02%.

Diante desse cenario o Banco Central deve
permanecer em situagao muito mais delicada para
combater a alta nos pregos. Mesmo com a alta na
taxa de juros ocorrida ao longo de 2021, a
trajetoria da inflagdo ndo apresentou involugao.
Portanto, a taxa Selic chegara aos dois digitos em
2022, buscando o Banco Central, com isso,
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convergir a inflagdio para a meta ainda no
transcorrer do ano.

Nesse contexto, a demanda externa deve manter a
trajetoria de crescimento, com 0s pregos das
commaodities ficando pouco abaixo dos patamares
atuais. Os rendimentos do trabalhador devem ficar
em niveis baixos, em razdo da ociosidade do
mercado de trabalho, que deve terminar 2022
ainda superior a 12%.

Por fim, a eleicdo presidencial deve ampliar as
incertezas e dificultar as tomadas de decisdes, no
tocante a realizacdo de investimentos e obtengdo
de crédito.

Tudo indica que medidas ndo adequadas ao
momento, tais como, gastos acima do orgamento
e sem contrapartidas, devem deixar o ambiente
fiscal ainda mais fragilizado, reduzindo
significativamente as expectativas de
crescimentos econémico.

Das informagdes descritas acima, expomos no
quadro a seguir as projecbes de indicadores
macroecondmicos para 0s anos de 2022 a 2026.

5.2.3. Efeitos no Portfolio de Investimentos dos
Planos de Beneficios e Administrativo

GLOBAL: O cendrio descrito sugere que 0s ativos
de maior riscos devem a apresentar bons
desempenhos em 2022.

Mesmo que diante do aumento da inflagdo,
elevacdo da taxa de juros nos EUA e a redugdo
dos estimulos monetarios praticados pelas
economias centrais, boas oportunidades de
negocios devem aparecer, em razao da retomada
das atividades economicas ja vistas em 2021.

BRASIL: A deterioragao do arcabougo fiscal, deve
elevar as curvas de juros futuros, diminuindo a
procura por papéis de prazos prefixados. A
elevagdo da taxa de juros real das novas emissoes
de (NTN-B) de prazos médios e longos devem
ficar atrativas.

Na bolsa, 0 indicativo é comprar os setores de
commodities, servicos financeiros e empresas
que se beneficiam da reabertura da economia.
Como prote¢dao as posicdes para abertura da
curva longa do cupom cambial.
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as execucgdes das Politicas de Investimentos dos
Planos de Beneficios e Administrativo, entre os
anos de 2020 e 2026.

Como resultado das informagOes descritas,
expomos no quadro abaixo as projegbes de
indicadores macroecondmicos, 0s quais nortearao

Quadro 1

Orescimento Real (%)

I PCA (%) 5,02 3,46 3,09 3,09 3,09
INPC (%) ® 4,96 3,42 3,05 3,05 3,05
1GP-M (%)

R$/USS$ - Final de Periodo

Basica - Final de Periodo (%)
Bésica - Média Anual (%)

Divida Liquida Setor Publico (% PIB)

Balanca Comercial (US$)

1 BX 100 — Final do Periodo ® 51.520 59.248 68.135 78.355 90.109
Valorizagdo anual (%) 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Fontes: (1) Cenarios 2022 a 2024 extraidos do Relatério FOCUS BC de 10/12/2021 - Mediana Agregado.

(2) Cenérios 2025 e 2026 replica projegdes de 2024 do FOCUS.

(3) Projecéo de valorizagdo anual de 15% em 2022.
(4) Média mensal da taxa Selic: 10,00% (janeiro e fevereiro); e 11,50% (margo a dezembro).
(5) Resultante da correlagdo média de 2021 entre | PCA e INPC.

imunizante, outras por inépcia (incapacidade) de

5.3.Andlise Segmentada . .
governos e o surgimento de novas variantes.

5.3.1. Renda Fixa . .
Esses acontecimentos impuseram aos governos

0 ano de 2021 esteve repleto de acontecimentos mundo a fora a necessidade de manter os gastos
marcantes, sendo destaques o aumento do déficit na forma de ajuda financeira de carter
fiscal, a contaminante alta da inflagdo e a elevagao emergencial para as pessoas e compra de titulos
da taxa de juros. A partir disso, a tradicional pblicos para empresas e investidores, como
volatilidade esteve presente no dia a dia dos consequéncia do adiamento do isolamento social
mercados financeiros, por vezes refletindo imposto pela pandemia.

fortemente nos pregos dos ativos financeiros. . . .
Uma das consequéncias dessas medidas foi o

A pandemia do coronavirus, que ao final de 2020, aumento da inflagdo, que no Brasil se mostrou
a previsdo era de ser controlada a partir do mais agravada, tendo essa elevacio impelido o
intenso movimento de vacinagao da populagdo, Banco Central a implementar como medida de

nao ocorreu. Algumas vezes por falta de
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combate 0 aumento da taxa de juros (Selic), que
passou de 2% ao final de 2020, para 9,25% em
dezembro/2021.

A elevagdo da taxa de juros ao longo do ano de
2021 trouxe muita volatilidade ao dia a dia, 0 que
requereu o realinhamento nos pregos dos ativos
negociados no mercado financeiro, dentre 0s
quais os titulos publicos de emissdo do Governo.

A abertura na taxa de juros resultante obrigou o0s
investidores, dentre esses 0s institucionais, a
rever as posi¢des mantidas nos investimentos,
em decorréncia da forte desvalorizagdo nos
precos dos titulos publicos (NTN-B).

Nesse contexto, as carteiras de investimentos dos
Planos sofreram realocagbes em algumas
posigOes estratégicas, assim como houve o
rebalanceamento de outras posigdes, com vistas a
aumentar a exposicdo e capturar as oportunidades
de ganhos observados em alguns fundos de
investimentos.

Para 0 ano de 2022 o segmento de renda fixa da
carteira consolidada de investimentos projeta
manter como alocagdo maxima 86,0%, que estdo
distribuidos entre 6 (seis) asset’s management e
15 (quinze) fundos de investimentos de renda fixa
e multimercado, que totalizam (85,4%), sendo
que o restante (0,6%) estd alocado em
debéntures da Vale.

Essa distribuicdo de recursos projeta alcangar os
seguintes desempenhos: (a) resultado financeiro
liquido de R$ 2,629 milhdes; (b) rentabilidade de
(12,64%); (c) desempenho de (126,99%) da Meta
Atuarial; (c) desempenho de (110,78%) da Taxa
DI — Cetip Over; e (d) manutencdo da liquidez de
curto prazo.

Os portfolio dos fundos de investimentos
possuem mix de alocagOes em titulos publicos e
privados e taxas de retornos varidveis que no

geral devem possibilitar ao final do ano de 2022 a
superagdo dos benchmarks atuarial (9,95%) e
mercado (11,41%).

A partir do que descreve 0s cenarios, se constata
que a volatilidade permanecera presente no dia a
dia do mercado. Ademais, € ano de eleigdo
presidencial. E por conta disso, 0S cenarios
projetados serdo testados, fazendo com que o
ambiente de gestdo se mostre desafiador. Pois, a
incerteza € variavel sempre presente. E essa esta
aumentada em razdo de estar na reeleicdo do
atual mandatario, assim como na eleigao de novo
governo.

Diante disso, existe real possibilidade de ser
necessario promover alteragbes, ainda que
pontuais, nas estratégias de alocagdo adotadas
inicialmente, com vista a confirmar os resultados
desejados pelas diretrizes contidas nesta Politica
de Investimentos.

No que tange as carteiras de fundos de
investimentos que priorizam alocagdes em titulos
publicos, quando se tratar de vértices longas a
recomendacdo sdo os fundos com benchmark
IMA-B Geral. Para os fundos com vértices médias
os IMA-B 5, IDKA 2 e IRF-M. E para os com
vertices de curto prazo o recomendavel sera 0s
fundos DI, referenciados no IRF-M 1.

Para as carteiras de fundos que priorizam
alocagdes em titulos de crédito privados, esses
ativos internalizados nas carteira devem possuir
rating adequados ao nivel minimo de seguranga
expressos em normativos que disciplinam a
gestdo dos recursos garantidores dos Planos.

Para suprir necessidade de caixa do dia a dia
operacional dos Planos em 2022, esta projetada
liquidez de recursos limitada a 03 (trés) meses de
compromissos dos Planos, 0s quais devem estar
alocados em fundos de renda fixa e DI (DO).
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Observagdo: o nivel de liquidez estd adequado as
peculiaridades atuarial, financeira e
patrimonial dos Planos. Porém,
pode ser alterado sempre que
acontecimentos inesperados  e/ou
superveniente  impuserem tal
medida.

Os recursos novos e/ou reinvestimentos dos
Planos serdo alocados em fundos de renda fixa
e/ou multimercados, que tenham portfdlios
compostos de titulos publicos e/ou privados e
que apresentem estratégias de risco/retorno que
possibilitem seguranga e atingimento das metas
atuariais dos Planos de Beneficios e
Administrativo.

O processo de avaliagdo dos riscos associados
aos fundos de investimentos e ativos financeiros
deve ser realizado enquanto perdurar a condigdo
de cotista.

A necessidade da rotina de observagdo apontada
tem como finalidade, ndo exclusivamente,
quantificar o nivel de risco do investimento e
compatibiliza-lo ao nivel de risco previsto na
Politica de investimentos.

5.3.2. Imobiliario
O mercado imobiliario — prédio comercial e
shopping center — segmento sensivel as

condigdes da economia.

Para 2022 ha projecdo da venda das participagoes
no shopping D&D — WTC SP e prédio comercial
em Brasilia-DF.

A Resolugdo CMN n° 4.661/2018 determina no
Art. 37, paragrafo 5°, que os Planos de Beneficios
devem constituir FIl ou alienar o estoque de
imoveis no prazo de 12 anos.

A projecdo € desmobilizar os recursos do
segmento e realocar 0s recursos no segmento de
renda fixa e/ou multimercado.

5.3.3. Renda Variavel

O cenario projetado para o segmento em 2022 é
de valorizagdo de 15%. O benchmark sera o IBrX-
100, o qual se projeta que devera finalizar 0 ano
com 51.520 pontos.

As projecdes mostram que a volatilidade dos
mercados permanecera presente em 2022. A
razdo disso estd associado as incertezas da total
recuperagao das economias globais e prevaléncia
da pandemia.

Em razdo dos Planos de Beneficios apresentarem
desequilibrios financeiros e atuariais distintos,
para 2022 os Planos projetam cenarios também
distintos para possiveis alocagdes no segmento.

O Plano BD ndo alocara recursos no segmento,
pois ndo ha recursos livres. Todavia, o Plano CV
analisara as oportunidades de mercado, podendo
alocar novos recursos no segmento, sempre
observando as diretrizes do processo de
Intervengdo PREVIC.

O Plano Administrativo, da mesma forma que 0
Plano CV, analisara as oportunidades, podendo
efetivar alocacdo de novos recursos no segmento.

5.3.4. Estruturado

0 segmento finalizou 2021 com registro contabil
de default.

A Multiner S.A., holding em que o FIP de mesmo
nome € investidor, experimenta desde 2012
processo  de  reestruturacdo  financeira e
administrativa. Estando esse em discussdo
judicial, sem previsdo de conclusao.
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Os planos CV e Administrativo sdo cotistas do
Fundo de Investimentos e Participagdes -
Multiner.

Também neste segmento estd alocado recursos
no Fundo de Direito Creditorio (FIDC) da gestdo
Silverado.

O fundo também esta em processo contabil de
default. E €& remanescente da carteira de
investimentos do extinto fundo exclusivo gerido
pela Asset SulAmérica.

0 Plano CV é cotista do fundo precitado.

Para 2022 as Politicas de Investimentos dos
Planos CV e Administrativo ndo projetam
alocagOes no segmento.

5.3.5. Empréstimos aos Participantes

Para 2022 as Politicas de Investimentos dos
Planos BD e CV ndo projetam alocagdes no
segmento.

Os saldos devedores remanescentes estdo sendo
reanalisados para implementagdo de medidas que
possibilitem a recuperagdo total ou parcial dos
recursos investidos.

Desde o final de 2020 o portfolio do segmento foi
baixado contabilmente.

6. PRINCIPIOS
RECURSOS

Os principios basicos utilizados na alocagdo de
recursos tém como objetivo auxiliar os gestores
na construgdo de carteiras de investimentos que
busquem a boa correlagdo entre risco, retorno e
liquidez, de forma a cumprir com seguranga 0
principal objetivo dos Planos de Beneficios, que é
0 pagamento dos beneficios aos participantes.

DA ALOCAGAO DE

Quando da prospecgdo de novas oportunidades
de investimentos, o gestor deve observar,

minimamente: (i) estrutura de garantias; (ii)
liquidez ajustada aos compromissos atuariais; (iii)
rentabilidade compativel aos riscos; e (iv) duration
dos Planos de Beneficios.

A apresentagdo de propostas para novos e/ou
realocagdes de investimentos podem  ser
efetivadas  por quaisquer dos  membros
integrantes do Comité de Contingéncia.

As proposigdes devem ser apresentadas através
de parecer técnico, e devem estar devidamente
adequadas as diretrizes  normativas  que
disciplinam a gestdo dos recursos garantidores do
Planos de Beneficios.

Nao obstante, a apresentagdo de novos
investimentos  deve conter obrigatoriamente
analise de naturezas normativa legal, riscos,
solvéncia, liquidez e rentabilidade.

O parecer deve estar embasado em métricas
reconhecidas na literatura especializada, que
comprovem a qualidade e a consisténcia da
sugestdo, principalmente no que consiste ao
atingimento da meta atuarial dos Planos.

Todas as novas operagoes, apos aprovadas pelo
Comité de Contingéncia, serdo encaminhadas
para o Interventor (AETQ).

Os  reinvestimentos,  rebalanceamentos e
realocagdes de ativos que compdem as carteiras
de investimentos dos Planos devem ser
submetidas periodicamente a avaliagdo técnica do
Comité de Investimentos/Risco e posterior
referendo do Interventor (AETQ).

Os riscos, taxas de retorno, prazos e liquidez dos
investimentos  devem  estar adequados  as
obrigagOes atuariais Planos de Beneficios e
Administrativo.
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Nesse contexto, elencamos a seguir as diretrizes
mais comumente utilizadas no dia a dia do
processo decisorio de alocagdo de recursos.

a) Seguranga — observar se a estrutura do
investimento estd adequada as diretrizes do
Plano e garante a mitigagdo do risco de perda
de recursos;

b) Rentabilidade — observar se a remuneragao
proposta atende a meta atuarial do Plano,
bem como se estd adequada a duration e
rscos assumidos;

c¢) Diversificagdo — observar se na cesta de
produtos esta confirmada a diversificagdo, no
ambito de emissores, titulos, taxas e prazos;

d) Liquidez — observar a qualidade de liquidez
do produto. E se essa atende a duration de
compromissos dos Planos de Beneficios;

e) Transparéncia - observar se todas as
premissas de governanca de gestdo do
produto estdo devidamente adequadas aos
normativos de gestdo dos investimentos; e

f) Andlise - analisar periodicamente a
composi¢do, resultados e riscos  dos
investimentos, de forma a confirmar a
adequacdo as obrigagdes atuariais dos Planos
de Beneficios.

7. MODELOS DE GESTAO

A excegdo do segmento de empréstimos aos
participantes, cuja carteira se encontra fechada
para novas operagoes, a CAPAF utilizara no dia a
dia 0 modelos hibrido de gestdo: (a) terceirizada —
fundos de investimentos; e (b) interna — imoveis,
titulos publicos e agoes.

A utilizagdo desse modelo busca, dentre outros, a
maxima captura de valor, a qualificagdo do

conhecimento interno e a expertise dos gestores
profissionais.

Da gestdo terceirizada espera-se: (i) diversificar o
risco de gestdo; (i) obter rentabilidade superior;
(iii) expertise em nichos especificos; (iv) utilizar
novas técnicas; (v) informagoes de mercado; (vi)
captura continua de conhecimento;  (vii)
aplicabilidade integral da Resolugdo CMN
4.661/18; e (vii) taxas de administragdo
adequadas aos custos da EFPC.

Mensalmente sera disponibilizado relatorio de
acompanhamento da gestdo quantitativa e
qualitativa dos investimentos internos e de
gestores terceirizados.

8. GERENCIAMENTO E TIPOS DE RISCOS

A gestdo de investimentos estd associada
diretamente a diversos tipos de riscos. E para
qualquer deles a literatura especializada oferece
modelo(s) que permite(m) quantificar e/ou
precificar a possibilidade real de perda na
operacao.

Na gestdo de investimentos o gerenciamento deve
ser constante, de forma a permitir a antecipagao
de medidas corretivas no planejamento.

Através da Resolugdo CMN n° 4.661/2018 as
Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) foram desobrigadas de
utilizar o modelo nominado Divergéncia Nao
Planejada — DNP (Tracking Error).

Em virtude da simplicidade interpretativa do
modelo serd mantida a utilizagdo até que seja
adotado outro mais adequado a gestdo dos
recursos.

Definicdo da DNP — diferenca entre a taxa de
retorno efetiva dos investimentos e 0s
benchmarks de mercado (CDI) e atuarial.
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Elencamos a seguir tipos de riscos mais
comumente observados.

8.1.Risco de Mercado

Finalidade de mensurar as potenciais perdas
derivadas das oscilagdes dos pregos dos ativos.

O gerenciamento define limites de exposigdo ao
risco de mercado. Os limites de riscos das
operagdes devem ser definidos e acompanhados
pelo Comité de Contingéncia. Periodicamente
deve ser analisado o comportamento evolutivo
dos riscos associados aos portfolios de
investimentos dos Planos.

8.2.  Risco Operacional

Tem como finalidade mitigar a possibilidade de
falhas na execugao dos processos a sequir.

(i) Risco de modelo — escolha inadequada de
metodologias de precificagdo de ativos.

(i) Risco transacional — falhas na execugdo de
operacao financeiras.

(iii) Risco de controle — falhas nos controles de
limites e algadas operacionais do gestor e/ou
do administrador.

(iv) Risco  de
empregados.

pessoas — originadas  por

(v) Risco de tecnologia — erros na construgao de
sistemas informatizados e realizacdo de
backup (copias).

8.3.  Risco Legal

Certificar a aplicabilidade dos normativos em
todas as etapas que integram a gestio dos
investimentos.

8.4.  Risco de Liquidez

E a possibilidade de ndo receber na data aprazada
0 valor investido na compra do ativo. Deve
monitorado  periodicamente e identificada a
desconformidade as necessarias devem  ser
adotadas.

8.5. Risco de Crédito

Possibilidade de inadimplemento (default) de
contratos financeiros e/ou a deterioragdo da
qualidade crediticia do emissor do titulo de
crédito (devedor).

Para os tipos de riscos descritos existem o0s
seguintes responsaveis.

a) Mercado — Consultoria Técnica;

b) Operacional — Comité de Contingéncia;
c¢) Legal —Assessoria Juridica;

d) Liquidez — Geréncia Financeira; e

e) Crédito — Consultoria Técnica.

Para melhor entendimento é mostrado abaixo
quadro associativo entre ativos e fatores de
riscos.
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Fonte: Fundos de Pensdo, Gestdo de Investimentos - 12 Edigdo 2008.

9. PRECIFICAGAO DE ATIVOS

A precificagdo dos ativos financeiros respeita 0s
critérios descritos no Manual de Apregamento do
Custodiante Itati Unibanco.

No precitado constam as diretrizes e métricas
utilizadas na formacao de pregos dos ativos.

Os modelos sdo atualizados periodicamente,
sempre que as condicbes de mercado
requererem.

Em consonancia com as diretrizes expressas nos
normativos da Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM e Anbima, os ativos financeiros disponiveis
no mercado devem ser precificados pelo critério
de marcagdo a mercado.

10.  OPERAGOES COM DERIVATIVOS

Na gestdo dos investimentos dos Planos de
Beneficios e Administrativo sera permitido utilizar
derivativos. Porém, sempre na modalidade com
garantia (hedge) e sempre com 0 objetivo de
otimizar a taxa de retorno e/ou mitigar 0s riscos a
que estdo expostos os portfolios de renda fixa e
renda variavel.

X
X

X
X X

As operagdes somente poderdo ser realizadas em
bolsa de valores, de mercadorias, de futuros e
mercado de balcdo.

Para utilizar derivativos os gestores dos recursos
garantidores dos Planos administrados pela
CAPAF  devem observar o0s limites e
caracteristicas expressas na Resolugdo CMN n°
4.661/2018 e demais normativos
complementares.

Na utilizagdo de derivativos as operagdes ndo
podem gerar exposicoes superiores
(alavancagem) aos valores individuais dos
portfolios de investimentos dos Planos de
Beneficios e Administrativo.

11.  DIRETRIZES PARA OS SEGMENTOS DE
MERCADO

A Resolugdo CMN n°® 4.661/2018 distribui os
ativos financeiros nos seguintes segmentos: (i)
renda fixa; (i) renda varidvel; (i) estruturados;
(iv) exterior; (v) imoveis; e (vi) empréstimos aos
participantes.

11.1. Renda Fixa

Fundos DI (Caixa): Necessidades diarias de
recursos dos Planos de Beneficios e

Av. Generalissimo Deodoro, 1.170 — Belém-Pard — CEP: 66055-240
Fone: (91) 4009.7917 — Fax: (91) 4009.7930 — CNPJ 04.789.749/0001-10
site: www.capaf.org.br/ — e-mail: consultoria.investimentos@capaf.org.br/


http://www.capaf.org.br/
mailto:consultoria.investimentos@capaf.org.br

CAPAF

20

Administrativo. Os fundos de investimentos
devem, preferencialmente, ser indexados ao CDI-
Cetip. A rentabilidade minima deve ser 100% do
Taxa DI — Cetip Over. E a liquidez deve ser
imediata (DO).

Titulos Pdblicos: Titulos com prazos e taxas
aderentes ao passivo dos Planos de Beneficios.
Pode ser precificado nas modalidades marcagao a
mercado e/ou na curva. E deve ser observada a
caracteristica do passivo dos Planos de
Beneficios.

O titulo publico — Cédula Financeira do Tesouro —
sera liquidado integralmente no més de
margo/2022.  Os  cupons  mensais  Serdo
reinvestidos em fundo de renda fixa.

Fundos Multimercados: fundos devem apresentar
retornos adequados aos riscos de mercado, bem
como as metas dos Planos.

Carteira de Crédito: Titulos privados com riscos
adequados as metas dos Planos. Deve-se
observar as diretrizes normativas legais e da
Politica de Investimentos.

11.2. Renda Varivel

Fundos de Investimentos: Fundos de
investimentos devem ter portfolios compostos de
empresas com potencial de retorno superior a
meta atuarial e bons indicadores de gestao.

Bolsa de Valores: Taxa de retorno superior as
metas atuariais. AcGes alocadas no segmento
devem priorizar empresas e segmentos com
historico de pagar dividendos.

As compras devem privilegiar, também, empresas
com bons fundamentos econdmicos e financeiros
e as operagbes devem ser realizadas por
intermédio de corretoras de valores (CTVM).

11.3.  Estruturados

Fundos de Investimentos em Participagdo (FIP):
Recuperar 0 investimento realizado no FIP
Multiner.

Fundos de Direitos Creditérios (FIDC): Recuperar
0 investimento realizado no FIDC Silverado.

Fundos Imobiliarios: Iniciar estudos que
viabilizem o cumprimento das determinagoes
expressas na Resolugdo CMN n° 4.661/2018, Art.
37, paragrafo 5° (constituir FIl ou alienar o
estoque de imoveis no prazo de 12 anos).

Fundos Multimercados: Fundos com estratégias
de risco/retorno adequadas ao atingimento da
meta atuarial dos Planos.

11.4. Exterior

As oportunidades de mercado serao analisadas.
Compatibilizadas as diretrizes da Intervencao e
Politicas de Investimentos dos Planos.

11.5. Imdveis

O segmento é gerador de fluxo financeiro
consistente. A baixa liquidez € caracteristica
limitante. O comportamento da economia é forte
influenciador do resultado.

Os Planos de Beneficios BD e CV sdo detentores
de posiches patrimoniais no segmento. A
Resolugao CMN n° 4.661/2018, determina no Art.
37, paragrafo 5° que a EFPC deve constituir FlI
ou alienar o estoque de imoveis no prazo de 12
anos.

Projetada alienagdo dos ativos do segmento.
11.6.  OperagOes com Participantes

Manter fechadas as carteiras de empréstimos aos
participantes dos Planos de Beneficios decorrem
dos desequilibrios financeiros e atuariais, que
resultam na indisponibilidade de recursos de
longo e médio prazos. A recuperagdo dos saldos
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devedores  dos contratos

permanece ativa.

inadimplentes

12.  SELEGAO E
GESTORES

Na selecdo de gestores de fundos de
investimentos devem ser priorizadas empresas de
exceléncia comprovada. Deve ser observada a
compatibilidade com as diretrizes da CAPAF.
Deve haver geragdo de valor e disponibilidade de
informagOes que subsidiem as tomadas decisdes
na gestdo dos investimentos dos Planos de
Beneficios e Administrativo.

DIVERSIFICAGAO  DE

O processo de selecdo de gestores de
investimentos estd composto de trés etapas,
descritas a seguir.

Etapa 1 — Gestores listados entre os dez maiores
em volume de operagdo no ranking Anbima.
Possuir nota méxima na classificagdo de agéncia
de rating, na pratica de administragao de recursos
de terceiros. E estarem vinculados a instituigao
financeira.

Etapa 2 — Gestores avaliados pela equipe técnica
da CAPAF e classificados com base nos seguintes
critérios: (i) agilidade operacional; (ii) qualidade
nas analises setoriais e macroecondmicas do
mercado local e global; (iii) precisio na
transmissdo de informagdes; e (iv) consisténcia
na recomendacao de investimentos.

Etapa 3 — Gestores aprovados pelo Comité de
Contingéncia, composto dos seguintes membros:
Interventor da PREVIC, Assessor Especial do
Interventor, Consultor Técnico, Consultor Técnico
de Investimentos e Contador.

A excegdo do segmento de empréstimos aos
participantes, todos os demais segmentos serdo
geridos no modelo hibrido — gestGes terceirizada
e propria.

Nos modelos praticar-se-a observancia dos
sequintes fatores: (i) diversificagao de riscos; (ii)
taxa de retorno superior &s metas; (iii) expertise
na gestdo dos recursos; (iv) técnicas e
informagoes de mercado; e (v) Resolugdgo CMN
n°® 4.661/2018.

Mensalmente sera avaliado qualitativamente o
desempenho dos gestores de fundos de
investimentos.

Do resultado da avaliagdo podera acontecer a
substituicdo de gestor(es), quando metas
estiverem consistentemente fora da curva de
diretrizes e objetivos da Politica de Investimentos.

13.  ESTUDOS DE ASSET MANAGEMENT
LIABILITY — ALM

O objetivo do estudo de macro-alocagdo de ativos
€ encontrar a combinacdo de ativos financeiros
compativeis com as futuras obrigagOes atuariais
dos Planos de Beneficios administrados pela
CAPAF.

Foi analisado o comportamento das carteiras
através de 1.000 (mil) cenarios distintos,
resultantes das simulagbes dos  cenarios
econdmicos, onde todos os indices de liquidez,
solvéncia e rentabilidade sdo otimizados.

O modelo de ALM - de propriedade da
Consultoria ADITUS — é baseado em modelo
estocastico (“random walk” — fator que representa
0s choques sofridos pela série historica) de
Kouwenberg (1998), cujo objetivo principal é a
minimizacdo do déficit dos planos de beneficios,
com liquidez suficiente para o pagamento dos
COMpromissos assumidos.

A carteira Otima resultante dos estudos é aquela
que na média dos mil cenarios atende os
requisitos de liquidez para o periodo da
simulagdo, com melhores indices de rentabilidade
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e solvéncia dos planos de beneficios, sem
comprometer o fluxo de caixa futuro.

A elaboragdo dos estudos utilizou como fonte de
dados as series historicas do  Sistema
Economatica, Bloomberg, indicadores
econdmicos do BACEN, curvas de mercado da
BM&F Bovespa e Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM.

embasada em dados historicos e projeces de
mercado de volatilidade historica de ativos,
correlagdo historica entre os ativos, projecao de
mercado para taxas nominais e reais e metas de
rentabilidade dos planos.

A projecdo de cenarios para os titulos publicos
(NTN-B) atrelados a inflagdo foram considerados
dados das curvas de juros do dia 19/09/2019 (ver

A elaboragdo dos cenarios — cenario basico quadro abaixa)

disponibilizado pela MCM Consultores — esta
Quadro 3
 TABELADECURVADEJUROS
[QIDE""  VENCIMENTO YIELD
B agosto/2020 1,46
P2 maio/2021 1,40
P agosto/2022 2,03
P Maio/2023 230
P agosto/2024 2,64
6 agosto/2026 2,91
P agosto/2028 3,10
e agosto/2030 3,20
B maio2035 3,41
0T agosto/2024 3,51
B maio/2045 3,62
2 agosto/2050 3,63
BE  maio/2055 3,62

Fonte: ADITUS Consultoria

Nas taxas de reinvestimentos foi considerado
100% do Certificado de Depdsito Bancario — CDI.
Isso implica afirmar que todos 0s novos recursos
recebidos e todos os fluxos dos titulos (cupons)
serdo reinvestidos a CDI, o que é uma hipotese
bastante conservadora.

E possivel que no momento do reinvestimento as
taxas praticadas pelo mercado possibilitem
retornos superiores ao definido nos estudos.

A fim de manter os estudos com caracteristica
conservadora nas premissas de longo prazo a
adogao do CDI se fez necessaria.

A CAPAF contratou em 2019 o ultimo estudo de
ALM do Plano CV.

Ja para o Plano BD n@o foi contratado estudo de
ALM em razdo do mesmo, dentre outros fatores,
ndo apresentar patriménio de investimentos que
possibilitasse viabilizar o estudo.
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14.  POLITICA DE INVESTIMENTO DO PLANO
DE BENEFICIO DEFINIDO

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios
(CNPB): 19.810.014-92.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de
4,50% ao ano.

14.1.

A Politica de Investimentos projetada para os
anos de 2022 a 2026 considera: (i) cendrio
macroecondmico; (ii) especificidades do Plano de
Beneficios; e (iii) diretrizes do processo de
Intervencao.

Diretrizes para Gestdo de Recursos

O Plano apresenta situagao de déficit técnico.

14.2.
Quadro 4

Alocagdes e Limites Normativos

O portfélio de investimentos & insuficiente para
cobrir as obrigagdes mensais do Plano.

No histérico do Plano ha registro processo de
liquidagdo extrajudicial.

0 montante de despesas administrativas do Plano
é relevante.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Recursos
disponiveis em fundos de liquidez imediata para
pagar as obrigagoes mensais do Plano.

Iméveis: Alienar o portfolio e alocar 0s recursos
em fundos ativos de titulos publicos.

Empréstimos aos Participantes: Manter fechada a
carteira de empréstimos. E mantida a recuperagao
da inadimplentes.

AT DISTRIBUICAO ) ALVO | RESOLUCAO
2021 % 2022 (%) % MAXIMO % | CMNn°4.661
Renda Fixa 1.272.657,37 | 1.426.577,18 26,96 26,96 25,00 100
Renda Variavel 2.887,47 2.917,70 0,06 0,06 0,00 70
Estruturados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Iméveis 2.874.801,95| 2.874.801,95 54,32 54,32 55,00 20
Empréstimos 987.817,86 987.817,86 1867 18,67 20,00 15
TOTAL 5.138.164,65 5.292.114,69 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.
(1): Posigao em 24/12/2021.
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CAPAF
14.3. Metas de Rentabilidade e Portfdlio
Quadro 5
METAS DE A
SEGMENTOS | L ENTABILIDADE @ 2022 DISTR(I;l)JICAO REIS);QODi%)

Renda Fixa 107,67 % do CDI 1.426.577,18 26,96 12,09
Renda Varidvel |10,00% do IBX-100 2.917,70 0,06 1,05
Estruturados - 0,00 0,00 0,00
Iméveis 102,00 % do CDI 2.874.801,95 54,32 11,64
Empréstimos 54,00% do CDI 987.817,86 18,67 6,13

TOTAL 5.292.114,69| 100,00 10,68

Fonte: Consultoria de Investimentos.

14.4. Indicadores de Desempenhos
Quadro 6
COMPOSICAO DA META ATUARIAL %22

Juros Atuarial Consultoria Atuarial 4,50
Inflagdo - INPC Projegdo da Politica 4,96

PROJECAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO %22
Meta Atuarial INPC + Juros 9,68
Taxa DI - Cetip Over | Projecdo da Politica 11,41
CDI versus TMA 117,80%
Desempenho do CDI para igualar a TMA 84,89
TIR versus TMA @ 110,33
TIR versus CDI 2 93,66
Taxa Interna de Retorno " 10,68

Fonte: Consultoria Técnica.

14.4.1. Desempenho Gréfico

Grafico 4
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Fonte: Consultoria de Investimentos.
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14.5.  Portfdlio de Investimentos
Quadro 7
PROJECAO PATRI MONI AL DE | NVESTI MENTOS - PLANO BD
DEZEMBRO/2021 | 06  |-DSZ8MBIO/2022 | o0 I\4iacio %
Projecdo
PORTFOLI O DE | NVESTI MENTOS 5.138.164,65 100,00 5.292.114,69 100,00 3,00
RENDA FI XA 1.272.657,37 24,77 1.426.577,18 26,96 12,09
F - Votorantim Institucional Renda Fixa 1.055.361,02 20,54 1.183.564,85 22,36 12,15
F - BTG Pactual Capital Market Renda Fixi 208.004,56 4,05 232.570,89 4,39 11,81
H - Votorantim FI Banks RF Orédito Priva 9.291,79 0,18 10.441,44 0,20 12,37
RENDA VARI AVEL 2.887,47 0,06 2.917,70 0,06 1,05
AcOes - Teles 2.887,47 0,06 2.917,70 0,06 1,05
ESTRUTURADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
I MOBI LI ARI O 2.874.801,95 55,95 2.874.801,95 54,32 0,00
Prédio Brasilia 2.874.801,95 55,95 2.874.801,95 54,32 0,00
EMPRESTI MO AO PARTI O PANTE 987.817,86 19,23 987.817,86 18,67 0,00
Empréstimos BD 987.817,86 19,23 987.817,86 18,67 0,00
Fonte: Consultoria Técnica.
14.6.  Rentabilidade Passada
Quadro 8
DEMONSTRATI VO DE RENTABI LI DADE DOS | NVESTI MENTOS (%)
PLANOS/ SEGVENTOS | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |AcUMULADO
PLANO BD (%)
Renda Fixa 4,05 0,00 | 1484 | 986 6,31 5,39 1,01 4,67 55,50
Renda Variavel (0,42) | (0,16) | 584 068 | (057) | 814 | (1,05 | (548) 6,54
Estruturados 0,00
I méveis 1542 | 834 9,74 | 1366 | 943 6,35 249 | 10,77 106,08
Empréstimos (9,86) | 2821 | 3367 | 1853 | 1848 | 28,23 | 2888 | (555) 238,57
Plano BD 078 | 1289 | 1953 | 1530 | 1285 | 10,22 | 6,45 5,80 119,63
Meta Atuarial (INPC+ Juros) | 12,34 | 17,40 | 12,03 | 7,18 8,14 9,60 9,76 | 1311 133,00
Taxa DI - Cetip Over 10,81 | 1324 | 14,00 | 993 6,42 5,96 2,76 3,63 88,82

Fonte: Consultoria Técnica.
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15.  POLITICA DE INVESTIMENTO DO PLANO
MISTO DE BENEFICIO

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios
(CNPB): 20.000.084-29.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de
5,01% ao ano.

15.1.  Diretrizes para Gestdo de Recursos

A Politica de Investimentos projetada para os
anos de 2022 a 2026 considera: (i) cendrio
macroecondmico; (ii) especificidades do Plano de
Beneficios; e (iii) diretrizes do processo de
Intervencao.

A liquidez imediata sera limitada a 03 (trés) meses
de despesas do Plano.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Os
desinvestimentos mensais serdo alocados em
fundos de investimentos de curto prazo (D1/D2).
Baixo risco de crédito. Indexado a Taxa DI — Cetip
Over. E rentabilidade minima superior a variagao
do CDI — Cetip.

Renda Fixa (Titulos Piblicos): Nao efetivar novas
alocagbes em titulos publicos (Certificado
Financeiro do Tesouro). A CFT estd precificada
pela corre¢do do IGP-M e juros de 6% a.a. O

ultimo cupom mensais acontecera no més de
margo.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Manter as
debéntures da Vale, indexadas a variagdo de
mercado das agdes do emissor.

Renda Fixa (Fundo Multimercado): Alocar o
excedente de recursos em fundos. O portfolio
deve buscar taxa de retorno superior a variagao
da Meta Atuarial.

Renda Variavel (agbes com negociagbes em
bolsa): Manter as agdes da Celesc ON. Analisar
oportunidades de alocar recursos em fundos de
investimentos de agGes de empresas que pagam
dividendos.

Investimentos Estruturados (FIP): Recuperar o
investimento realizado (Multiner).

Investimentos Estruturados (FIDC): Recuperar o
investimento realizado (Silverado).

Imbveis: Alienar o portfolio e alocar 0s recursos
em fundos ativos de titulos publicos.

Empréstimos aos Participantes: Manter fechada a
carteira de empréstimos. E mantida a recuperagao
da inadimplentes.
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15.2.  Alocagdes e Limites Normativos
Quadro 9

SEGMENTOS DISTRIBUICAO ] ALVO | RESOLUCAO

2021 2022 (%) % MAXIMO % | CMN n°4.661
Renda Fixa 41.895.985,37 | 43.002.484,20 85,72 85,72 86,00 100
Renda Variavel 343.881,91 398.648,32 0,80 0,79 0,80 70
Estruturados 6.792,96 6.792,96 0,01 0,01 0,00 20
Iméveis 6.707.298,95| 6.707.298,95 13,37 13,37 13,10 20
Empréstimos 49.233,23 49.233,23 0,10 0,10 0,10 15
TOTAL 49.003.192,42| 50.164.457,66| 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.

15.3.

Resultados do Estudo de Assef Liability Management — ALM

Nos quadros a seguir mostramos a consolidagdo dos mandatos de investimentos. Os respectivos
benchmarks. E a carteira otimizada pelo estudo de ALM.

Quadro 10

MANDATO CARTEIRA ATUAL % BENCHMARK
Renda Fixa CDI 10.212.026,42 17,28 CDI
Multimercado EFPC 7.834.013,98 13,26 IPCA 6,0% a.a.
Renda Fixa Crédito CDI 9,594.836,47 16,24 CDI +1,2% a.a.
Renda Fixa Crédito IPCA 1.547.239,80 2,62 IPCA +5,0% a.a.
Renda Fixa IMA-B 3.213.883,10 5,44 IMA-B
Renda Varidvel 255.507,42 0,43 IBrX
Multimercado Estruturados 5,277.886,96 8,93 CDI +2,0% a.a.
Imdveis 12.897.793,84 21,98 IPCA + 4,33% a.a.
Carteira de Titulos (STNC) 8.162.483,04 13,81 IGPM + 6,0% a.a.

TOTAL 59.085.671,03 - -

Fonte: ADITUS Consultoria.
Quadro 11

MANDATO ATUAL % OTIMIZADA % DIFERENGA
Renda Fixa CDI 10.212.026,42 17,28 4.570.175,36 7,73 (5.641.851,06)
Multimercado EFPC 7.834.013,98 13,26 7.834.013,98 13,26 -
Renda Fixa Crédito CDI 9,594.836,47 16,24 9,594.836,47 16,24 -
Renda Fixa Crédito [PCA 1.547.239,80 2,62 2.138.096,51 3,62 590.856,71
Renda Fixa IMA-B 3.213.883,10 5,44 3.213.883,10 5,44 -
Renda Fixa IMA-B 5+ 0,00 0,00 1.245.877,14 2,11 1.245.877,14
Renda Varidvel 255.507,42 0,43 1.626.294,99 2,75 1.370.787,57
Multimercado Estruturados 5.277.886,96 8,93 7.7112.216,60 = 13,05 2.434.329,65
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Imoveis 12.897.793,84 21,98 12.897.793,84 21,98
Carteira de Titulos (STNC) 8.162.483,04 13,81 8.192.483,04 13,81
TOTAL 50.085.671,03 - 59.085.671,03 - -

Fonte: ADITUS Consultoria.

15.4. Metas de Rentabilidade e Portfélio

Quadro 12
S ECTEGE METAS DE " - DISTRIoBUICAO TAXA DEo
RENTABILIDADE 2022 (%) RETORNO (%)

Renda Fixa 126,50% do CDI 43.002.484,20 85,72 13,81

Renda Variavel 55,00% do 1BX-100 398.648,32 0,80 15,93

Estruturados - 6.792,96 0,01 0,00

Iméveis 56,00% do CDI 6.707.298,95 13,37 6,10

Empréstimos 114,00% do CDI 49.233,23 0,10 13,02
TOTAL 50.164.457,66 100,00 12,75

Fonte: Consultoria de Investimentos.

15.5. Indicadores de Desempenho
Quadro 13

COMPOSICAO DA META ATUARIAL %22

Juros Atuarial Consultoria Atuarial 5,01
Inflagdo - INPC Projegdo da Politica 4,96
PROJECAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO * %)
Meta Atuarial INPC + Juros 10,22
Taxa DI - Cetip Over | Projecdo da Politica 11,41
CDI versus TMA 111,60%
Desempenho do CDI para igualar a TMA 89,58
TIR versus TMA 2 124,73
TIR versus €DI ¥ 111,74
Taxa Interna de Retorno ") 12,75

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15.5.1. Desempenho Grafico
Grafico 5
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Fonte: Consultoria de Investimentos.

15.6.

Quadro 14

Portfolio de Investimentos

Taxa DI - Cetip Over

PROJEGAO PATRI MONI AL DE | NVESTI MENTOS - PLANO CV

PORTFOLI O DE | NVESTI MENTOS

RENDA H XA

Fl - Votorantim Institucional Renda Fixa

Fl - Votorantim F Banks RF Orédito Privado

F - Sul América High Yield FIM Orédito Privado

Fl - Sul América Excellence FI RF Orédito Privado

F - Sul América Crédito Ativo Orédito Privado

H - BTG Pactual Capital Market Renda Fixa

Fl - BTG Pactual Corporativo | FIQ H RF Orédito Priva
Fl - BB Previdenciario RFIDKA 2 TP

A - BB Previdenciario Alocagdo Ativa

Fl - BB Previdenciario RFIMA-B5 LPFICH

H
Fl - Itad Institucional Gobal Dinamico RF H C Longo P
F - Portfélio Master |

Debéntures - Vale

Titulos Publicos - STNC

RENDA VARI AVEL

AcOes - Celesc ON

Acles - Teles

ESTRUTURADOS

FI P - Multiner

FIDC- Silverado

IMOBI LIARI O

Prédio Brasilia

Shopping World Trade Center

EMPRESTI MO AO PARTI O PANTE

Empréstimos OV

Itad Institucional RF Referenciado DI A

DEZEMBRO/2021 | % DIOUAEVA] o oo o
Projecéo

49.003.192,42 100,00  50.164.457,66 100,00 2,37
41.895.985,37 85,50 43.002.484,20 85,72 2.64
1.288.839,35 2,63 2.493.708,55 4,97 93,48
1.545.631,25 3,15 1.736.868,95 3,46 12,37
468.434,48 0,96 494.781,66 0,99 5,62

13.564.616,76 27,68 10.973.894,99 21,88  (19,10)
10.990.724,10 22,43 12.412.384,65 24,74 12,94
338.124,34 0,69 378.058,44 0,75 11,81
412.278,80 0,84 463.289,19 0,92 12,37
1.066.653,57 2,18 1.306.578,60 2,60 22,49
1.007.154,22 2,06 1.177.071,53 2,35 16,87
2.089.544,64 4,26 2.559.551,08 5,10 22,49
4.824.903,61 9,85 5.394.747,73 10,75 11,81
2.945.586,03 6,01 3.442.536,85 6,86 16,87

31.889,65 0,07 24.711,21 0,05 (22,51)
117.803,04 0,24 144.300,77 0,29 22,49
1.203.801,53 2,46 0,00 0,00
343.881,91" 0,70 398.648,32 0,79 15,93
340.351,90 0,69 395.065,00 0,79 16,08
3.530,01 0,01 3.583,32 0,01 1,51
6.792,96 " 0,01 6.792,96 0,01 0,00
0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
6.792,95 0,01 6.792,95 0,01 0,00
6.707.298,95" 13,60 6.707.298,95 13,37 0,00
3.245.783,30 6,62 3.245.783,30 6,47 0,00
3.461.515,65 7,06 3.461.515,65 6,90 0,00
49.233,237 0,10 49.23323 0,10 0,00
49.233,23 0,10 49.233,23 0,10 0,00

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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15.7.  Rentabilidade Passada
Quadro 15

Renda Fixa 986 | 1309 | 12,77 | 1001 | 826 | 875 | 500 | 573 101,45
Renda Variavel (0,78) | (1223) | (9.93) | 2810 | 2644 | 6,26 | 2825 | 591 83,39

Estruturados (2,22) | (032) | (76,48) | (81,37) | (7.54) | (0,85) | (0,00) | 32,12 | (94,83)
Iméveis 3689 | 600 | 580 | 1685 | 521 | 014 | 379 | 27,89 150,87
Empréstimos 16,72 | 27,37 | 3936 | 29,79 | 30,62 | 2849 | 29,75 | (6,58) | 446,98
Plano v 1419 | 1121 | 952 | 1107 | 768 | 673 | 500 | 813 101,56
Meta Atuarial (INPC+ Juros) | 12,34 | 17,40 | 12,06 | 7,26 | 860 | 1000 | 975 | 13,78 136,45
Taxa DI - Cetip Over 10,81 | 1324 | 1400 | 993 | 642 | 596 | 276 | 3,63 88,82

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16.  POLITICA DE INVESTIMENTO DO PLANO
DE GESTAQO ADMINISTRATIVA

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios
(CNPB): 99.700.000-00.

Meta Atuarial: INPC (IBGE) anual + Juros de
4,76% ao ano.

16.1.

A Politica de Investimentos projetada para os
anos de 2022 a 2026 considera: (i) cendrio
macroecondmico; (i) especificidades do Plano
Administrativo; e (iii) diretrizes do processo de
Intervencao.

Diretrizes para Gestdo de Recursos

A liquidez imediata sera limitada a 03 (trés) meses
de despesas do Plano.

Renda Fixa (Fundo de Caixa): Recursos
disponiveis em fundos de liquidez imediata para
pagar as obrigagGes mensais do Plano.

Renda Fixa (Fundo de Crédito): Alocar novos
recursos em fundos de renda fixa, com

16.2.  Alocagdes e Limites Normativos

estratégias em crédito privado e titulos publicos,
com meédio e baixo riscos e objetivos de superar
a meta atuarial.

Renda Fixa (Titulo de Crédito): Manter as
debéntures da Vale, indexadas a variagdo de
mercado das agoes do emissor.

Renda Fixa (Fundo de Renda Fixa): Alocar
recursos em fundos de investimentos de
baixo/médio risco de mercado, indexados a Taxa
DI — Cetip Over. Os portfolios compostos de
créditos privados e titulos publicos. Com objetivo
de superar a meta atuarial.

Renda Varidvel (agbes com negociagbes em
bolsa): Manter as acdes do Banco da Amazobnia
ON e Celesc ON. Analisar oportunidades de alocar
recursos em fundos de investimentos de agdes
que pagam dividendos.

Investimentos Estruturados (FIP): Recuperar o
investimento realizado (Multiner).

Quadro 16
SEGMENTOS 20211 2022 DISTR(I;;]ICAO % MAXIMO AL"ZO CRISIT\IO:?:QEI
Renda Fixa 25.686.294,65 | 26.930.930,68 97,89 97,89 98,00 100
Renda Variavel 509.639,03 581.537,95 2,11 2,11 2,00 70
Estruturados 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 20
Imdveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20
Empréstimos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15
TOTAL 26.195.933,69| 27.512.468,64 100,00 100,00 100,00 _

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16.3.

Quadro 17

Metas de Rentabilidade

SEGMENTOS METAS DE o DISTRIBUICAO TAXA DE
RENTABILIDADE 2022 (%) RETORNO (%)
Renda Fixa 130,92% do CDI 26.930.930,68 97,89 12,79
Renda Variavel |85,00% do IBrX-100 581.537,95 2,11 14,11
Estruturados - 0,01 0,00 0,00
Imdveis - 0,00 0,00 -
Empréstimos - 0,00 0,00 -
TOTAL 27.512.468,64 100,00 12,81

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.4. Indicadores de Desempenho
Quadro 18
COMPOSICAO DA META ATUARIAL %32

Juros Atuarial Consultoria Atuarial 4,76
Inflagdo - INPC Projegdo da Politica 4,96

PROJECAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO %2
Meta Atuarial INPC + Juros 9,95
Taxa DI - Cetip Over | Projegdo da Politica 11,41
CDI versus TMA 114,60%
Desempenho do CDI para igualar a TMA 87,24
TIR versus TMA 2 128,78
TIR versus DI @ 112,35
Taxa Interna de Retorno ¥ 12,81

Fonte: Consultoria de Investimentos.

16.4.1. Desempenho Gréfico
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Fonte: Consultoria de Investimentos.
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16.5. Portfdlio de Investimentos
Quadro 19

PROJEGAO PATRI MONI AL DE | NVESTI MENTOS - PLANO ADMI NI STRATI VO

Dezembro/2022

DEZBMBRO/2021 % - % Variacdo %
Projecéo
PORTFOLI O DE | NVESTI MENTOS 26.195.933,69 100,00 27.512.468,64 100,00 5,03
RENDA F XA 25.686.294,65 98,05 26.930.930,68 97,89 4,85
Fl - Votorantim I nstitucional Renda Fixa 1.531.687,53 5,85 772.050,25 2,81 (49,59)
Fl - Votorantim IR~M 1+ Renda Fixa Fl 33.181,00 0,13 38.778,98 0,14 16,87
Fl - Votorantim A Banks RF Crédito Privado 6.663.961,48 25,44 7.488.479,38 27,22 12,37
Fl - Sul América Exclusive Renda Fixa 591.203,48 2,26 659.697,67 2,40 11,59
F - Sul América Orédito Ativo Orédito Privado 6.194.085,82 23,65 6.995.296,69 25,43 12,94
Fl - Sul América Excellence A RF Orédito Priva 4.388.399,77 16,75 3.869.713,98 14,07 (11,82)
Fl - BTG Pactual Corporativo | FIQ Fl RF Orédi 5.144.384,88 19,64 5.780.888,78 21,01 12,37
A - BTG Pactual Capital Market Renda Fixa 476.290,57 1,82 532.542,76 1,94 11,81
F - BB Previdenciario RF IDKA 2 TP 264.744,16 1,01 324.293,71 1,18 22,49
FI - BB Previdenciario Alocagdo Ativa 77.893,31 0,30 91.034,72 0,33 16,87
F - Itad Institucional RF Referenciado DI F 26.792,57 0,10 29.956,92 0,11 11,81
A - Portfélio Master | 25.618,46 0,10 19.851,70 0,07 (22,51)
Debéntures - Vale 268.051,62 1,02 328.345,14 1,19 22,49
RENDA VARI AVEL 509.639,03 1,95 581.537,95 2,11 14,11
AcBes - Basa ON 76.698,33 0,29 84.751,66 0,31 10,50
Agdes - Celesc ON 432.940,70 1,65 496.786,29 1,81 14,75
ESTRUTURADOS 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
H P - Multiner 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
Fonte: Consultoria de Investimentos.
16.6.  Rentabilidade Passada
Quadro 20
DEMIONSTRATI VO DE RENTABI LI DADE DOS | NVESTI MENTOS (%)
PLANOS/ SEGMENTOS | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |ACUMULADO
PLANO ADMI NI STRATI VO (%)
Renda Fixa 9,64 12,72 13,69 11,25 6,79 8,29 5,02 2,56 94,69
Renda Variavel (0,96) | (12,17) | (11,07) | 29,62 | 40,81 | 1506 | 24,16 | 4,63 111,04
Estruturados (0,38) | (0,32) | (76,45) | (81,37) 2,19 7,66 (0,00) | (0,00) (95,21)
Iméveis 0,00
Empréstimos 0,00
Plano Administrativo 8,76 11,72 10,46 10,77 6,86 8,37 5,30 2,60 86,00
Meta Atuarial (INPC+ Juros) 12,34 17,40 12,00 7,17 8,23 9,53 9,76 13,45 133,65
Taxa DI - Cetip Over 10,81 13,24 14,00 9,93 6,42 5,96 2,76 3,63 88,82

Fonte: Consultoria de Investimentos.
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