FUNDAGCAO INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE
SAO FRANCISCO DO SUL

AN
' A N I P R E S F Rua Barédo do Rio Branco, n.° 377, Sala 303, 3° andar — Centro
( S&o Francisco do Sul/SC — CEP 89.240-000

CNPJ n.° 23.017.093/0001-62

ATA DA 062 REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPRESF
REUNIAO EXTRAORDINARIA —06/2023

© 00 N O O BB W DN PP

W W NN DD N DN DN DN DN DD DNDN P PP R R PP PR
P, O © 00 N O o A W N P O © 0N OO O B W N +—, O

32

Aos vinte e dois dias do més de maio do ano de dois mil e vinte e trés (22/05/2023), as 11h00 na Sala de
Reunides do IPRESF, situado a Rua Bardo do Rio Branco, n® 377, no terceiro piso, sala 303, reuniram-se
os membros do Comité de Investimentos: Sandra Heloisa de Biasi, Idelson Alves Porto, Ricardo Luiz
Fernandes e Abelard Helbling Junior, a Sra. Telma do Carmo Pacheco, justificou a sua auséncia nesta data
para acompanhar a sua mde em consulta médica previamente agendada. Como convidadas estavam
presentes Adriane Cristina Maia de Lima e Eliane Batista, membros do Conselho Fiscal, o convite foi
também estendido aos membros do Conselho Administrativo do IPRESF, com o intuito de acompanhar a
reunido sobre: 1 — Apresentacdo do Estudo ALM pelo consultor de investimentos Eduardo Baréo; 2 —
Apresentacdo de como comprar Titulos Publicos pelo consultor de investimentos Rafael Demeneghi; 3 —
DeliberacGes Comité de Investimentos. A Presidente agradeceu a presenca de todos e passou a palavra
para o consultor de investimentos, o Sr. Eduardo Baréo, que iniciou a sua fala agradecendo a todos pela
oportunidade de explanar sobre o Estudo ALM; o resultado que se obteve do presente estudo; como é feito
0 estudo; como € a estrutura do Estudo de ALM; e como o resultado vai ser aplicado na carteira; quais
situagdes sdo preciso avaliar. “Eduardo Baréo (E.B): o estudo € feito com base na avaliagdo atuarial do
altimo ano, data base 31/12/2022, sendo fevereiro de 2023 a data base de avaliagdo do estudo de ALM”.
Em seguida fez uma breve introducéo do estudo, pontuou os fundamentos da legislagéo e o passo a passo
do estudo de ALM que tem como objetivo tracar, mostrar e apresentar uma carteira sugerida onde o
Instituto visualizara a melhor relagdo risco x retorno, onde o retorno esteja compativel com a meta do
RPPS. Alinhando essa alocacdo da carteira com o passivo do Instituto, isto €, com o fluxo do passivo.
“(E.B): aavaliacdo atuarial é feita a com projecGes a longo prazo, e ndo compromete o fluxo do passivo,
por exemplo: evitando que em 2050 o Instituto precise do recurso, e o recurso esteja alocado num ativo
que vai vencer s6 em 2060. Nisso, 0 estudo tenta casar com esse fluxo do passivo a carteira do RPPS
tendo como objetivo a melhor relacao, risco x retorno, onde o retorno é a meta do Instituto. Desta forma,
0 estudo vai parametrizando e alinhando varios requisitos. Em um primeiro momento o estudo verifica
a avaliacdo atuarial do RPPS, analisando o fluxo do passivo, e calcula uma reserva matematica que
seria o ideal para o cumprimento dos objetivos, e quais sé&o os ativos que podem ser alocados”. Eduardo
menciona que € calculado uma rentabilidade projetada para aqueles ativos. Os fundos apresentam previséo
de rentabilidade para esses ativos, assim como as taxas dos titulos publicos que séo observadas diariamente
no mercado. Dado esse passivo e esse ativo, no estudo é montando uma fronteira eficiente, onde essa
fronteira eficiente vai mostrar quais sdo as melhores opg¢des de carteira, com a melhor relagéo, risco x
retorno que seja compativel com a meta. Ap6s a introdugdo do estudo, Eduardo prossegue explicando
como € que é feito esse estudo e as etapas. “(E.B): No item dois do estudo a legislacéo vigente do Instituto
possui regras para seguir, é diferente de um ALM pra pessoa fisica ou para outro tipo de instituicdo

bancéria que também utiliza bastante esse tipo de estudo. O instituto possui regras como a pela
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Resolucdo CMN 4.963/2021, pela Portaria MTP 1467/2022, como por exemplo, ndo puder alocar mais
de 30% por cento em renda variavel, vocés ndo podem alocar mais de 10 % por cento em exterior, entdo
tem todas essas regras vao seguindo os limites estabelecidos pela Politica de Investimento, e onde ha
limites de alocacdo na tabela da Politica de Investimento vigente, respeitando também os limites de
volatilidade. Todas essas regras também sdo trazidas para o presente estudo. E néo se pode fazer uma
carteira sugerida de qualguer maneira, sem seguir essas regras. Entdo, no primeiro momento o estudo
demonstra como esta a carteira do RPPS, e sua posi¢cdo atualmente. Como verificado a carteira tem
61% por cento em CDI e IRFM, entra todos aqueles fundos que tem benchmark CDI, sejam eles
mercado ou renda fixa. Entdo todos que entram nessa nesse tipo de indice fundos em IMA B 5, tem
uma parte IMA B 5+ também que é pequeno, mas tem, e tem IMA Geral, 12% por cento, em fundos de
acoes, exteriores, estruturados, e tem aqueles fundos com caréncia, fundos de vértice que é que sao
aqueles fundos que tem o vencimento, se eu ndo me engano sdo aqueles fundos que foram criados no
ano de 2014/2013 que tenham investimentos em 2024, 2026, 2028, até 2030. Entdo tem essa posi¢ao
atual que também ¢ analisada”. Eduardo pontua que no comparativo do estudo é apresentado como esta
a carteira do RPPS, como vai ser a carteira e qual é a carteira sugerida. Pois, no primeiro momento é
apresentado a carteira em forma de representacado grafica da tabela verificada no estudo que mostra qual é
a situacao do RPPS, ficando assim mais facil de analisar e visualizar, sendo o passivo, o primeiro item que
se é estudado. Eduardo ressalta que nesse primeiro momento o estudo mostra através da projecdo da
avaliagdo atuarial que o instituto ndo estd utilizando o patrimonio, desta forma h& mais receita do que
despesa. “(E.B): Entéo, vocés ndo precisam utilizar o patrimdnio, até 2033 o fluxo é positivo, apds esse
periodo chegara em um momento que o instituto comecgard a utilizar o patriménio, pois o resultado
financeiro ficard menor, ou seja, a receita fica menor do que a despesa. Pelo que se pode acompanhar
no estudo, no ano de 2055 havera um pico de pagamento de beneficio que vai até 2093 praticamente
com o fluxo zerado. Dado esse fluxo avaliado é calculado a reserva matematica, a ideia é de ir montando
0 patrimdnio, onde no mesmo ano do pico do pagamento de beneficio, o IPRESF precisa ter um pico
de patrimdnio, de reserva matematica, e que logo seguindo o fluxo do passivo ele também vem para
baixo, ndo precisando ter muito patriménio, os beneficios também vao caindo. Dado esse fluxo que
num primeiro momento o IPRESF néo precisa utilizar o patrimonio, a SMI consultoria calcula a ideia
da carteira sugerido do ALM. Primeiramente é montado um cenario, as expectativas (boletim focus),
de acordo com esse cenario econdmico € calculado em cima dos ativos e a possibilidade de aplicar em
fundos IRFM, IMA-B, IMA Geral, fundos de caréncia, IBOVESPA, fundos externos, é calculado a
ideia da rentabilidade média esperadas desses indices. Em média ao longo do tempo, por exemplo, um
fundo CDI terd uma rentabilidade proximo de 13,70%, um IMA-B em média a rentabilidade é de
11,96%, Ima Geral de 5,24%, exterior de 10,16%. No estudo é verificado o passivo, calculado e
apresentados em quais ativos serdo alocados, a volatilidade de cada indice e a fronteira eficiente que
apresenta a melhor possibilidade de risco e retorno. Dado a utilizagdo, é apresentado o resultado da

utilizacdo. No estudo ALM ¢é realizado um estudo comparativo da carteira atual do IPRESF, onde ela
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esta e para onde o estudo esta sugerindo ir. Atualmente, dado o retorno médio de todo os indices da
carteira, a carteira atual do IPRESF teria um retorno esperado préximo de 5,19%, com uma
volatilidade de 3,40%. O estudo demonstra que a carteira esta em linha com a estratégia, com a
expectativa de 5,19% e a meta que é de 4,76%. Porém, o estudo demonstra uma carteira um ponto acima
da meta de 5,72% com uma volatilidade anualizada de 0,16%, ressaltando que o limite maximo pela
Politica de Investimentos é de uma volatilidade anualizada de 9%. Dado esses resultados, o estudo
indica que o ideal é aplicar em Titulos Publicos nos seguintes percentuais: NTN-B 2040 de 12,55%;
NTN-B 2045 de 21,97%; NTN-B 2050 de 12,58%; NTN-B 2055 de 12,57% e NTN-B 2060 de 12,57%.
Sendo o estudo compativel com o fluxo do passivo. O estudo também indica as possibilidades de resgates
para a carteira sugerida. Eduardo ressalta ainda que o estudo é uma ferramenta para a decisé@o e nédo
serve como uma Unica base, pois deve ser considerado todo um cenario de longo prazo e a curto prazo
(cenério atual). Dado essas informagdes, a migracdo da carteira sugerida € realizada aos poucos e
aumentando a posicédo gradualmente. Considerando que o estudo é realizado uma vez no ano, uma
nova avaliacao seré feita e a depender do novo cenério, o estudo sera refeito. Apos a fala foram sanadas
as davidas dos membros quanto a analise do cenario, alocagdes gradativas, sobre as possiblidades de
resgates”. A presidente questionou se apds os Titulos Publicos forem marcados na curva, a Portaria n°.
1467/2021 possibilita o ajuste desses titulos que foram marcados na curva para marcacéo a mercado, caso
ocorrer alguma situacéo que necessita de liquidez imediata? “(E.B): sim, pois a avalia¢ao atuarial muda
de ano para ano, exemplificando que se ocorrer uma situa¢do que na avalia¢do atuarial de 2025, de
que a prefeitura ndo esté repassando ou teve uma queda da arrecadacgédo e o IPRESF esté precisando
utilizar mais o patrimonio antecipando esse fluxo do passivo, o ajuste é possivel. Por exemplo, foi
comprado uma NTN-B 2040 e necessita desse recurso, nesse caso é feito uma documentacéo, seja por
oficio ou carta, mencionando que ocorreu uma alteragdo no fluxo do passivo devido a situagéo relatada
na avalicio atuarial e o instituto estd4 necessitando trocar a marcagdo na curva do Titulo 2040 para
marcagdo a mercado para revender no mercado”. Na sequéncia, Sr. Idelson, membro do comité,
perguntou se haveria alguma implicagdo caso ndo fosse realizado o procedimento que o estudo esta
mostrando? “(E.B): ndo tem implicacao, o estudo ndo pode ser utilizado somente como Unica fonte, que
deve ser analisado o cenario atual também”. Sr. Idelson questionou também, se seria viavel apenas
alocar as receitas mensais sem resgatar dos fundos IMA? “(E.B): é uma outra possibilidade, o ideal é
fazer essa movimentacdo para pegar uma taxa ainda atrativa”. O membro do comité Sr. Abelard
comenta ter percebido que um dos Institutos vizinhos, o municipio de Itajai, tem realizado
aproximadamente 55 % da migracdo da carteira para Titulos Publicos e que ja fez quase toda a migracao,
e reduziram agoes, e questionou qual foi o beneficio deles na reducéo de volatilidade da carteira deles?
“(E.B): a rentabilidade é positiva da carteira, eles podem entrar tranquilamente em renda variavel,
porgue 60 % da carteira esta protegido de Titulos na curva, e com isso vai poder correr mais risco em
bolsa”. A convidada do Conselho Fiscal, Sra. Eliane Batista, perguntou sobre a margem de evolucgéo

comparando, a exemplo do municipio de Itajai, essa evolugdo leva em média mais ou menos 1 ano, 1 ano
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e meio? “(E.B): sim, as vezes menos. O Ipresf poderia entrar mais forte, pois a expectativa é as taxas
vir para baixa”. O Sr. Idelson perguntou como que fica na carteira a estruturacdo dos Titulos, e como
ocorre a rentabilidade mensal? “(E.B): os extratos vém da corretora ja precificados com os valores
mensalmente. Em um primeiro momento vem um pouquinho para baixo e depois vai subindo
gradualmente e constante o0 aumento da rentabilidade. No relatério de Gestdo de Investimentos vem
separado e especificado”. Sanada as duvidas, Eduardo Bardo agradeceu a atencdo de todos e passou a
palavra para o Rafael Demeneghi, que abordou sobre algumas vantagens da comprar Titulos Publicos
sendo essa compra intensificada apds a pandemia. Contextualizou o cenario da taxa Selic, as economias
abertas, aumento da taxa favorecendo os fundos DI. Porém é necessério olhar a carteira do RPPS ndo
somente a curto prazo. Em 2024 ja iniciado o processo de corte da Selic, ficara mais complicado buscar a
meta atuarial no CDI, e por isso que agora € um cendrio de aproveitar ainda que se tem juros real de NTN-
B acima da meta. “Rafael Demeneghi (R.D): As vantagens de comprar Titulos Pubicos, como o Eduardo
ja colocou, € de reduzir a volatilidade da Carteira através da marcagdo na curva, com taxas acima da
meta vocé garante o cumprimento da meta por mais tempo. Por exemplo, comprando uma NTN-B
negociando-a IPCA + 5,90% vocé garantiu aquela taxa até o vencimento mais toda a corre¢do do IPCA
até o vencimento do Titulo, independentemente do que acontecer na curva de juros. Alguns podem
pensarem de o porqué comprar um Titulo mais longo, se eu posso comprar um Titulo mais curto com
uma taxa muito parecida? E que existe no mercado financeiro um risco de reinvestimento, pouco
falado, mas quando se é olhado para a carteira do RPPS, pode-se verificar. Imagina que temos duas
opgdes uma NTN-B 2030 e uma NTN-B 2040, a primeira tem mais risco de reinvestimento, porque
guando receber esse recurso naguele ano, ndo se sabera qual serd o cenario de taxa, pode acontecer de
em 2030 ndo ter mais uma NTN-B acima da meta, como pode acontecer também de a taxa estar mais
alta. Como pode-se verificar com o historico da taxa Selic que bateu a 2%, e hoje estd em um patamar
de 13,75% ano. Ja se investir na de 2040 tera 10 anos a mais de taxa, pois quando alonga a carteira,
empurra-se esse risco de reinvestimento para mais a frente. Outra grande vantagem é a auséncia do
custo com taxa de administragdo, por meio de um célculo simples, hoje aqueles fundos vértices, que
sdo aqueles fundos que nada mais sdo que comprar uma NTN-B e colocar dentro do fundo, o banco
faz esse servigo para o instituto, eles compram uma NTN-B de um vencimento e colocam dentro do
fundo e vocé é o cotista, s6 que para isto vocé paga uma taxa de administracdo de aproximadamente
0,25% ao ano, além disso, o fundo vértice e é marcado a mercado, ou seja, traz volatilidade para a
carteira. A exemplo para o calculo, foi pego o valor que o estudo ALM sugeriu, para aplicacdo de forma
gradual, aqueles 116 milhdes em comparacdo com o fundo de investimentos iria gerar mais ou menos
uma economia de 230 mil reais por ano para a carteira do RPPS, somente com a economia com taxa
de administracao. Considerando esse valor estatico, o que néo é verdade porque a medida que o tempo
passo o Patrimdnio Liquido vai aumentando, para uma simplificacdo de calculo, esses 230 mil reais
quando se é multiplicado por 20 anos gera quase 5 milhdes de economia. Quando se aloca em Titulo

ao inveés de alocar em fundo de investimentos, por exemplo, se o fundo de vértice pagar IPCA + 6%, na
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pratica ira receber 5,80%, por causa da taxa de administracdo. Ao mostrar um comparativo na época
gue o IPCA + 6% em janelas de 5 anos, quando comparado ao CDI, o IPCA sempre ganhou do CDI.
Visando a capitalizacdo de passivo torna-se importante ter Titulos Publicos na carteira do RPPS. E
importante mostrar que o CDI nem sempre consegue superar a meta atuarial, pois 0s momentos que 0
CDI conseguiu superar uma meta atuarial de IPCA + 5%, isso s6 aconteceu desde 2010, em 2016, 2017,
2022, esse ano muito provavel que o CDI ainda supera o IPCA + 5% por conta da elevacédo do CDI e a
inflacao controlada, mas na maior parte do tempo o CDI néo bate meta atuarial. Por isso que ndo da
para ficar no CDI sempre, e importante aproveitar agora essa janela de oportunidade que pode estar se
encerrando. Ja ha uma sinalizacao de em setembro de o banco central comecar a cotar 0s juros e pode
ser que em 2024 ou 2025 as taxas de NTN-B ja ndo estarem tdo atrativas e ja imaginar um cenario de
talvez comecar a desinvestir do proprio CDI para fazer aloca¢6es em NTN-B sugerido pelo Estudo”.
Em seguida, apds as suas considera¢bes quanto ao cendrio e exemplificagbes, Rafael comentou sobre o
roteiro para a compra de Titulos Publicos: 1. Primeiramente, 0 RPPS precisa ter uma conta de custodia
aberta, junto a uma instituicio financeira (Corretora ou Banco). E importante verificar o procedimento
operacional para abertura de conta, bem como os custos incorridos para o servico de custddia de titulos
publicos; 2. A corretora deve ser credenciada como Custodiante e Intermediaria ANTES de comprar o
titulo. Caso a custddia seja feita por uma instituicao diferente, serd necessario credencia-la também. 3.
Acompanhar as taxas dos titulos, podemos ter uma referéncia das taxas no link abaixo, ressalto que a

cotacdo é do dia anterior: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm; 4. A

taxa da NTN-B tem que estar compativel com a taxa da meta de rentabilidade estabelecida na Politica de
Investimentos do Instituto; 5. Observar o estudo de ALM ou ultimo calculo atuarial para defini¢do de
valores e vencimento dos titulos a serem adquiridos; 6. Para operacionalizar a compra, podera ser
enviado e-mail para ao menos 3 casas (bancos, corretoras), solicitando uma cotagdo para compra de NTN-
B, mencionando o valor (R$), o vencimento da NTN-B e a taxa pretendida. A presidente do Comité, Sra.
Sandra, questionou se todos os players precisam estar credenciados? “(R.D): Sim precisam, e a SMI dara
todo o suporte aos RPPS. E em relagé@o aos horarios para cotagdo, também é algo para se atentar pelo
RPPS, o ideal é que seja D+1”. O membro do Comité, Sr. Ricardo, questionou no caso da compra,
considerando que existem opg¢des D+0 e D+1, no caso de D+1, ao fazer a cotagdo com as casas, eles tém
a obrigatoriedade de segurar a taxa que eles mandarem ou isso € a critério deles? ou se no dia que fizer a
liquidacdo tiver uma taxa diferente e eles vao aplicar a taxa do dia seguinte? “(R.D): Considerando que a
liquidacdo seja D+1, casa deve garantir a taxa no momento gque vocé aceita, por isso, se ele segurar o
P.U (preco de um ativo na data de hoje), o RPPS devera assegurar a transferéncia desse recurso até o
dia seguinte para ndo haver transtornos futuros”. Na sequéncia o membro do Comité, Sr. Abelard,
questionou sobre se somente poderéa investir Titulos até o passivo do RPPS, pode ir além desse passivo?
ha algum RPPS que ja fez? “(R.D): Sim, ha uma janela para isso”. Sr. Abelard ainda pergunta se uma
janela de até 2060 ndo afetaria? “(R.D): ndo porque o estudo jé est4 avaliando o passivo do RPPS”. Tem

uma outra questdo, um Titulo Pablico na pratica, por exemplo, NTN-B 2040, correspondente a 17 anos,
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S0 que como ele paga cupom semestral, o que chamamos no mercado financeiro duration, ele ndo tem
17 anos de duracdo, ele tem menos, e no final vocé recebe o Ultimo cupom corrigido pela taxa. Outra
guestao, os recebidos em alguns semestres, vocé vai olhar no mercado financeiro e ndo vai ter taxa, por
exemplo, em 2026 recebeu cupom, e ndo ha mais taxa, o que ira fazer com esse cupom, vai ter que ver
para onde alocar esse dinheiro, em CDI, bolsa”. Ainda 0 membro Abelard questiona no aspecto
financeiro e pratico, qual foi em média o risco em nimeros de quem ja fez o processo conseguiu retirar de
risco percentual em média? “(R.D): Foi realizado um estudo para o instituto de Itajai, o risco da carteira
¢ medido pela volatilidade e a volatilidade deles estava em torno de 5%, antes de comecarem a
comprarem os Titulos Publicos e caiu para baixo de 2%, reduzindo muito. Em cenérios de estresses
Titulos marcados na curva ndo acontece nada”. A Presidente do Comité, Sra. Sandra, questionou, sobre
0 impacto no caso de deflacdo? “(R.D): A deflacdo ajuda na meta, porque a meta vem para baixo, pois
o Titulo Publico esta totalmente casado com o objetivo IPCA+ taxa, se 0 IPCA sobre o Titulo sobe (o
componente IPCA), se tem deflagcdo o IPCA fica negativo naquela parte o Titulo vai ficar negativo, mas
tem a somatoria da taxa. E muito raro dar deflacdo”. Apo6s sanada todas as dividas do Comité, Rafael
agradeceu pela atencdo e se colocou a disposicao para dar suporte no que for necessario. Em seguida, com
quérum o Comité procedeu com a reunido e decidiu e concordou com a sugestdo de resgate em fundos DI
e IMA-B 5, no valor total de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes), sendo resgatado R$ 10.000.000,00 (dez
milhdes) de cada classe de ativo. Distribuindo o recurso no valor de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes) para
a compra de titulos publicos NTN-B 2040 e R$ 10.000.000,00 (dez milhdes) para a compra de titulos
publicos NTN-B 2045, com vencimentos a serem cotados. A presidente Sra. Sandra, pontuou a orientacéo
pelos profissionais da Consultoria SMI de resgatar os recursos dos fundos do IMA-B5, IDKA e DI, a
principio sugere gque o resgate de fundo DI para proteger a carteira, e apds resgatara do IMA-B5, pois ele
sofrera mais com queda desses juros do que os fundos IMA B 5+ e 0 IMA-B, que serdo favorecidos com
essa queda de juros. Em seguida, solicitara o auxilio a SMI Consultorias para o credenciamento de algumas
casas, entre elas, Genial, Investimentos Corretora de Valores Imobilidrios S.A, BCG Liquidez
Distribuidora de Titulos Pablicos e Valores Imobilidrios LTDA, Banco BTG Pactual, Renascenca, XP
investimentos, assim como, encaminhara a essas casas e-mails para verificar qual o custo de custddia,
dara ciéncia ao Comité. Apds aprovada a distribuicdo acima por todos os conselheiros, a Presidente
encerrou a reunido as 13:00 e ratificou a data da proxima reunido, agendada para o dia 15/06/2023 as
09:00hs (conforme o calendario de execucdo mensal). Eu, Ricardo Luiz Fernandes, membro deste Comité,

digitei a presente ata, que ap0s assinada pelos membros seguira para providéncias cabiveis.>>>>>>>>>>
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