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REUNI Do coNsELHo DELIBERATtvo Do tNsnruro MUNtctpAL DE pRevtoÊructA soctAL Do
ruuucípro DE JALES.

ATAz L3l2O23

Tipo: Presencial e online

Membros Presentes: Elaine Cristina Magri da Silva, Claudio Rodrigues Mota, Luiz Antônio Abra,
Marisley Berceli Nascimento, Zenaide Nossa Claro Fernandes e lracy Severino de Godoy.
Convidados: Jorge Paulo Guzzo e Tamara Dienefer P. Viota do Comitê de lnvestimentos, Rosana

Moraes Pivoto do Conselho Fiscal (participou remotamente), Sr. Claudir Balestreiro,
superintendente deste lnstituto e lgor Santos Pimentel, Procurador Jurídico do IMPSJ.

Pauta: 1e Parte: Apresentação do estudo de ALM pela equipe da assessoria em investimentos
Credito&Mercado. 2" Parte: I) Para ciência: lnformações sobre o concurso parra contador do
IMPSJ. Il) Para análise e deliberação: Oficio do comitê de investimentos solicitando proposituras de
alteração da carteira.

Às dezessete horas do dia dez do mês de outubro do ano de dois mil e vinte e três, atendendo a

convocação emitida pela superintendência deste lnstituto, reuniram-se presencialmente os

membros do Conselho Deliberativo: Elaine Cristina Magri da Silva, Claudio Rodrigues Mota, Luiz

Antônio Abra, Marisley Berceli Nascimento, Zenaide Nossa Claro Fernandes e lracy Severino de

Godoy. Também foram convidados os membros do Comitê de lnvestimentos Sr. Jorge Paulo Guzzo

e Sra. Tamara Dienefer P. Viota) e do Conselho Fiscal (Sra. Rosana Moraes Pivoto que participou

remotamente), do superintendente (Sr. Claudir Balestreiro) e do procurador jurídico do IMPS

JALES, Sr. lgor Santos Pimentel, para que pudessem acompanhar a primeira parte da reunião que

foi a apresentação do estudo de ALM pela equipe da assessoria em investimentos

Credito&Mercado. O senhor Luiz, presidente do Conselho Deliberativo, agradeceu a presença de

todos os conselheiros e também dos convidados e passou a palavra para o senhor Claudir

Balestreiro, Superintendente do lnstituto que agradeceu a participação e colaboração de todos,

principalmente dos membros do Conselho Deliberativo que autorizaram a antecipação da reunião

ordinária para esta data, para que todos pudessem participar da apresentação do Estudo de ALM

pela equipe da Empresa Credito e Mercado, estudo este de fundamental importância para as

diretrizes de nosso lnstituto, principalmente financeira e de nossos investimentos e agradeceu

também o Sr. Vitor Pavan que mesmo fora de seu expediente de trabalho se disponibilizou em

realizar esta apresentação. O presidente informou que o estudo de ALM já foi enviado por e-mail

para todos os membros, e perguntou se havíamos recebido. Os participantes disseram que haviam

recebido sim e alguns disseram ter imprimido para acompanhar a apresentação. O Sr. Claudir

solicitou autorização para que houvesse gravação de voz por meio do aparelho celular do lnstituto. r

Foi autorizado pela empresa e transcrevo aqui o que foi falado pelo Sr. Vitor. "Gostorio de explicar
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o objetivo do estudo de ALM, que visa melhor entendimento dos riscos inerentes a gestõo dos

recursos de vosso lnstituto e minimizar os impactos do descosamento do ativo e passivo do plano

de benefícios, estudo financeiro incorporando os investimentos e ao final apresento umo análise

da corteiro, trazendo estrotégios de alocações considerondo os rendimentos esperodos pro codo

classe de otivos no longo prazo, dentro de um limite de risco. Pqro inicior gostorio de opresentor

alguns indicadores por onde serão colculodos os carteiras eficientes, que sdo definidos com os

pontos de moior retorno possível, considerando os riscos ossumidos, incluindo os restrições legois.

Nesto tobelo demonstro o segmento do ativo com seu indicador, como por exemplo o FIRF longo

prozo tendo como indicodor o IMA-7, o FIA tendo como indexador o IBOV, o Fl Ref . Dl tendo como

indexodor o CDl. Que por exemplo os fundos de rendo fixa podem, dentro de cado segmento, ter

rentabilidode ou volatilidode porecidos, como o de oções, se o indicador IBOV despencor, o gronde

moioria dos fundos de ações irão ocompanhar este movimento, que quondo se anolisa o mercodo

finonceiro é muito mois consolidado fazer anolise destes indicadores do que cado segmento de

ativos em gerol. O estudo de ALM tambem é financeiro, onde se foz projeções de otivos como dos

contribuições previdenciários, se há plano de amortizações, parcelamentos e sobre os despesas

embasodos no cálculo atuariol do último exercício. Quando se faz projeções de receitos e despesos

o longo prozo, no coso 75 onos, há duas premissas básicos que se devem ser onalisodos, o primeiro

é base codostrol, o que ele demonstro no questão quontitativa, do idode e solário medio,

principolmente idode médio, pois quando fazemos projeçõo de despesos, temos que sober qual

período maior que serõo estas despesos, por exemplo, no coso dos ativos a idade medio e de 41.,8

onos, sendo que doqui a 20 ou 30 onos, gronde moioria destes segurados irdo implementor os

requisitos paro se oposentar, tendo um pico das despesas previdenciárias, se eu tivesse umo mosso

mois jovem, iria demorar mais tempo para chegar neste pico de despesos. E quonto oos ativos a

questõo quontitativa e idade médio são muito importontes, pois podemos projetar quol o
montante e o período de contribuiçõo que será utilizodo até a aposentodorio de cado servidor. Com

referências os hipoteses da base cadastral forom utilizadas as seguintes premissas: Sobre Tabua

de Mortalidode Validos e lnválidos utilizomos o IBGE 2021. seporado por sexo, o Tóbua de entrado

de involides: Álvoro Vindos; Rototividode: 0,00% e Toxa Real de Crescimento de Remuneroçõo:

1,00%; Taxa de Juros e desconto atuoriol; 4,94% oo ono; Expectotiva de reposição de segurados

ativos: Ndo adotado, esta premisso e muito importante, pois neste modelo não e considerado a

reposiçdo de servidores. Este estudo seró somente com dados projetados dos atuais segurodos, de

até quando e quol valor seró necessário para pagor todos os otuois segurodos. Neste quadro nõo

é considerodo os receitas com copitolizaçõo dos investimentos nem mesmo novos entrontes no

plano. Podemos verificor os projeções no espoço de 75 onos e movimentos das receitos e despesos,

podendo notar que sobre os receitos, que devido oo plano de amortizoçõo vigente, elo se mantem

até o ono de 2055 e após elo coi bruscamente. Neste outro grófico que demonstro o fluxo líquido

onuol, verifica-se que somente no exercício de 2025 ocorre o entrodo liquida de recursos, ou seio,r,),
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oo longo do tempo, os debitos previdenciorios e oporte de recursos pora equocionomento do déficit

sõo inferiores oo volor do despeso previdenciário. Quonto oos investimentos e onalisondo vosso

corteira do mês de ogosto/2023, podemos ressaltar olguns dados. A carteiro possui um potrimônio

líquido de investimentos no volor de RS 59.288.341,00 (Cinquenta e nove milhões duzentos e

oitenta e oito mil e trezentos e quarenta e um reois), sendo distribuída em 2L otivos, o que

demonstra uma corteiro bem diversificodo entre os segmentos. Este gráfico demonstra o produto

final de coda fundo de investimentos. A carteira tem grande predominôncio em títulos públicos,

tem tombém operoções compromissodas, LFTs e NIN-Bs de vários vencimentos, e neste outro

quadro, que troz uma visõo mocro dos investimentos, verifica-se o predominôncio (62%) dos títulos

públicos federois, L5,50% em operoções compromissadas, 1-3,57% em ações, e BDRs 5,78%, estó

de acordo com cenário otuol. Sobre os riscos da carteiro, primeiramente sobre o risco de mercodo

que é um indicotivo de potenciol perda dodo a volotilidade do mercado, ou sejo, que resume o

perdo móximo esperado, em dodo horizonte de tempo e associado o um intervalo de confianço.

Poro opuror estes fotos o estudo utilizo o cólculo VoR que trobalha com diferentes horizontes

temporais, como 0L du, 27 e 252 du, demonstrando de quol percentual poderó ocorrer a referido

perdo máximo, e que conforme quodro e dodos do corteiro de vosso lnstituto verifica-se que possui

risco mínimo e controlado na corteira. O risco de crédito é o possibilidade de ocorrência de perdas

associados oo não cumprimento pelo tomador ou controparte de suos respectivas obrigoções

financeiros nos termos poctuados, ou seja, pela copocidode de pogomento ou confiobilidode de

cado instituição, e poro mensuror o BACEN criou um ronking das instituições financeiras que

operom no mercado finonceiro, que sõo clossificadas pelo pontuoção de rating de cada instituiçõo

na qual possui aplicoções. Os fundos de investimentos podem omitir os ativos da carteiro duronte

03(três) meses, evitando a clonagem de estrotégios, ou sejo, esta lei foi criado paro monter a

concorrêncio soudável entre os instituições ou gestores, que no quadro oboixo opresenta como

risco de mercodo, mos que na verdade refere-se o esto ocultoção de dodos pelos fundos no referido

período. Se não considerarmos este foctício risco, 97,78% dos ativos de vosso carteira estõo

aplicodos em instituições financeiros classificados com rating AAA (triplo A) sendo o melhor

clossificoçdo entre os índices, sendo vosso corteiro possui alto nível de confiabilidode e crédito, com

risco muito pequeno de se levor "colote" nos investimentos. Sobre o risco de liquidez que é a
possibilidode de perdo de capital pelo incopacidode de liquidor determinodos comprodores ao

ativo em um prozo hóbil sem o necessidode de conceder um grande desconto. Analisando vossa

corteiro, vimos que os fundos de renda variáveis são oltamente líquidos, que sobre os fundos de

rendo fixo, 88,57% dos ativos do carteiro possuem liquidez em oté 30 dios e L0,05% por tempo

indeterminado, verificando também que a corteiro possui nível olto de liquidez. Agoro seró

analisada a fronteira eficiente que e um modelo definido por Harry Morkowitz em suo Teorio de

Corteira onde explico como investidores racionais irõo usar o princípio da diversificoçõo para

otimizar os suas carteiras de investimentos, e como um otivo arriscodo deve ser precificado, e ser
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copaz de quantificar o máximo de retorno que posso buscor dentro de uma margem de risco que

possa ocorrer. Conforme esta motriz de risco x retorno, sobre os ativos enquadrados na resoluçõo

4963/202L, fizemos correlaçõo com vosso carteira de investimentos. A primeiro linha deste quadro

demonstro o carteira eficiente e o segunda é o posiçõo atual de vosso corteiro, onde podemos notor

que a carteira possui índice de risco em torno de 4,5% com retorno aproximado de 6%, Com o

fronteira eficiente verificomos que com o mesmo potomor de risco podemos alconçor retorno de

aproximodomente 8,8%, ou que pode se monter o retorno com risco menor, ou sejo, de 2,5%. Esto

visdo não significo que vossa estratégio estejo erroda, mos que devem ter vdrias estrotégios, sendo

táticos ou sejo do dio a dia de curto prozo, que difere da estrotégico de longo prozo, como modelo

de cenário ótimo paro se trotar. No cenário de longo prozq a questõo do duration e muito

importante e jomais deveró ser desconsideroda. Na vosso carteiro atuol identificomos uma gestõo

eficiente, que poderá ser melhor otimizodo levando em consideroção seu passivo otuoriol e a

duraçõo do seu passivo em conjunto, e nõo resultante de um historico onde o assunçõo de risco

está aquém do necessório. Considerondo que o investidor é um Fundo PrevidenciÓrio, com

necessidade de coixo a longo prozo (o que permitirio o oumento do foixo de risco, obietivando umo

gestão alinhoda oo seu possivo), analisando o fluxo de caixa de vosso instituto poro os próximos

75 anos e utilizondo o duroçdo do passivo estimado na ovolioçõo atuariol e pelas métricas da SPREV

em 14,92 onos, oproxima-se do Durotion do Corteiro Eficiente 06, tendo o seguinte composiçõo:

Fundos de Longuíssimo Prozo: 20,1.6%; Fundos de Longo Prozo: L2,69%, Medio Prozo: 28,3L%;

Ações: 13,83% e Exterior 20%. Ressaltamos que atualmente a legisloção federal nõo permite

olocaçõo de 20% no segmento exterior, porem esta visão é de longo prozo. Considerando o valor

atuol do corteiro, do rentobilidode estabelecida de 4,94% e atingido todo período de 75 anos,

concluímos que esto rentabilidode nõo garante todo pagomento do possivo neste horizonte, com

soldo negativo no finat de RS 64,95 milhões, que comparado com o déficit atuarial de RS 96,72

milhões com dato focal de 31/L2/2022 esta diferenço é irrelevante devido a divergêncio de

olgumas premissas utilizodos nos estudos. Neste modelo utilizomos dados de acordo com o

relatorio focus e nosso modelo de projeçõo, que é a Regressdo linear múltiplo, onde se utilizo umo

voriável que sejo dependente com outros varióveis que sejom independentes, ou seia, quonto o

mudonças de cenários econômicos, como por exemplo, o toxa selic que pode influencior nos

indicadores como o IMA-?, e feitas os devidos RLM, foi constatodo que todos as regressões sõo

estatisticamente aceitóveis, possuindo o R2 maior que 0,91 em 700% dos regressões, olém do volor-

P ter resultodo menor que 0,05 paro todas as varidveis explicotivas em todos as regressões. Neste

cenório, que é de pre crise, o poís está cominhando bem, com IPCA boixo, PIB com proieçõo de

oumento, toxo de combio baixo, toxo selic em boixa, porem nosso corteira foi eloboroda levondo

em consideroçdo o limite de estresse de cado indicodor econômico, que no começo verifico nível

olto de volotilidode, porem oo longo do período este estresse se estabilizo, montendo se na médio.

no primeiro cendrio que falamos
(\
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E trazendo os resultados destes estudos dentro de vossa corte
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ocimo, com o posicionamento e rentobilidode otual de vosso certeiro, aos longos dos onos o

resultado aponta uma insuficiência patrimonial, gerando um resultado deficitário no longo prazo

de RS 64 milhões, porem com outro cenário, tomondo como bose a duration do possivo otrovés da

otimizoçdo colculodo na matriz risco x retorno de Morkowitz, gerará um gonho de RS 1,,39 milhões

oo longo dos 75 onos, resultondo um VP de - R$ 28,82 milhões, ou seja, o valor copitolizodo durorÓ

de 04 à 05 onos a mois poro pqgomento de benefícios. No último cenório, ou sejo, alternativo, onde

foi considerodo um cendrio político e econômico de incertezos, onde as principais vorióveis pora o

crescimento sustentável de longo prazo e desenvolvimento econômico e social do poís não forom

atingidos, tendo seus reflexos nos principois indicadores mqcroeconômicos, com IPCA e dólor olto,

crescimento e PtB negativos, e odotando o mesmo modelo, porém com premissos econômicos

diferentes, considerondo vosso carteiro e projetondo o volor presente, o resultodo é um valor

deficitário de 51,47 mlhões, porem no cenário sugerido, mesmo vivendo altos momentos de

volotilidade, o déficit coirá para 45,65 milhões, o que significa em torno de 1.0(dez) anos a mais de

pogamento de benefícios. O próximo quadro troz o comporotivo de rentobilidade anuol proietoda

entre o carteira otuol e otimizoda. O Cosh Flow Motching e um processo de hedge no quol umo

empreso ou outro entidode combino suas saídos de coixa com suos entrodas de coixa ao longo de

um determinodo horizonte de tempo, sendo um subconjunto de estratégias de imunizaçõo em

finonços. Neste modelo foi utilizodo como ativo as NTN-B por serem títulos corrigidos pelo IPCA,

umo vez que os estimativas utilizadas paro calcular os fluxos de pogomento tombém sõo em toxos

reois, ou sejo, acompanho a meta e por pogar cupons semestrais ela possui liquidez. Pelo média o

quadro demonstro o limite máximo de alocaçõo em um ativo que ndo preiudique o capacidode de

liquidez e considerando a duraçõo do passivo de L4,92 anos e resultodo do fronteira eficiente, as

porcentagens relocionadas oo patrimônio de vosso lnstituto o serem investidos o cada ano são:

2,80% de alocaçõo com vencimento no ano de 2024 o umo toxo de 6,46%; 2,73% com vencimento

no ono de 2026 a umo taxa de 5,20%; 2,67% com vencimento no ano de 2027 a uma toxo de 5,28%;

2,51.% com vencimento no ano de 2030 a umo toxo de 5,30%; 2,38% com vencimento no ono de

2032 a umo taxa de 5,38%; 2,79% com vencimento para o ono de 2035 com taxo de 5,46%; 1-,89%

com vencimento no ano de 2.040 com toxa de 5,57% e L,56% com vencimento em 2045 com taxo

de 5,66%". O senhor Vitor finalizou sua apresentação estando a disposição para quaisquer dúvidas.

O superintendente agradece a participação do Sr. Vitor e abre a palavra para questionamentos ou

dúvidas. A senhora Rosana, membro do Conselho Fiscal, disse ter entendido que o lnstituto estaria

correto, e questionou se era isso mesmo. Em resposta o Sr. Vitor disse que sim, que a estratégia

de alocação do lnstituto está de acordo com as diretrizes e dentro de um percentual mínimo de

risco, porem foi apresentado alguns outros cenários onde poderão ter melhor retorno dentro do

mesmo patamar de riscos. A Sra. Tamara, membro do Comitê de lnvestimentos, questionou ao Sr.

Vitor sobre a estratégia apresentada de aumento para 20% em fundos do exterior e não alocação

no segmento CDI e em resposta o mesmo disse que esta propositura é para longo prazo e claro
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sempre prescindido de análise criteriosa da carteira realizada pela equipe tecnica da empresa de

assessoria. Não havendo novos perguntas o superintendente agradeceu a presença de todos e

encerrou a primeira parte da reunião, Na segunda parte da reunião ficaram apenas os membros

deste conselho. O senhor Luis Antônio Abra, presidente do Conselho deu continuidade a reunião

informando que devido a apresentação do estudo de ALM, iremos ter somente dois assuntos em

pauta e que as outras matérias serão analisadas na próxima reunião deste conselho. l- PARA

ClÊNCIA: O presidente informou que houve 20 inscrições homologadas para o Concurso Público

de Contador do IMPS de Jales e que a prova objetiva foi realizada no dia 8 de outubro de 2023.

Disse que todo o processo foi realizado na maior lisura e transparência e que no dia da prova, não

houve nenhuma intercorrência. Os conselheiros disseram ter acompanhado todo o processo e

esperam ansiosos pelo resultado. 1l - PARA ANÁLISE E DELIBERAçÃO: O presidente do Conselho

Deliberativo, membro do Comitê de lnvestimentos, apresentou o ofício n.s L012023 do Comitê de

lnvestimentos, encaminhado pelo presidente do comitê, Sr. Claudir Balestreiro e pelo responsável

técnico de investimento Sr. Jorge Paulo Guzzo, solicitando deste conselho, após deliberação,

autorização para realização das alterações abaixo na carteira de investimentos, para o período de

L3 I L0 I 2023 a t5 / 17/ 2023:

A - RESGATES:

Justificotivo: O resgote neste fundo é poro cobertura das despesos com Folha de Pogamento e

outros despesas mensais. Coso haja reposse (itens 02 e 03) com antecipação do pagamento do

tN

Itens FUNDO
Valor

Aproximado
Motivo

01

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206 / OOOL-97

Rs1.800.000,00

Para pagamento da folha salarial de

ouruBRo/2023.02

Repasse dos lnativos,

Pensionistas e do P.A.F.S do

mês de SETEMBRO/2023.

R$3oo.o00,oo

03

Parcelamentos

0837 /20L8, 0694/2020,

0967 I 2o2t e 01.083 I 2022.

Rs750.000,00
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folho, solicita autorização poro o aplicaçõo do volor, no mesmo fundo na qual será efetuado o

resgote paro pagomento do folho (item 01).

B - APLTcAçÕrs:

O senhor Luís informou que os valores acima são projeções e aproximados, podendo haver

variação de acordo com os valores de fechamento da folha salarial, bem como pela confirmação e

efetivação dos repasses previstos e que o comitê de investimentos realizou os movimentos

seguindo a sugestão contida nos relatórios de análise da carteira e visão pela empresa de

Assessoria. Os conselheiros após analisarem as proposituras concordaram com as proposituras

apresentadas e depois de ser colocado em votação pelo Ot"t,d1[l

..-j

do Conselho Deliberativo

Itens FUNDO
Valor

Aproximado
Motivo

01

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206/ O0Ot-97
Rsg19.317,14

Parte do repasse das Contribuições

Previdenciárias da parte PATRONAL

SETEMBRO 12023.

02

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206 / OOOL-97
R5627.820,32

Parte do repasse das Contribuições

Previdenciárias da parte FUNCIONAL

SETEMBRO 12023.

03

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206 I OOO1.-97

Rs16.488,18 Repasse do Aporte Mensal

repassado pela Câmara Municipal.

04

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206 / OOOL-97

Rs18s.ooo.00
Repasse pelo ente do Aporte para

cobertura do Déficit Atuarial.

05

Caixa Brasil Fl Renda Fixa

Referenciado Dl LP

CN PJ : 03.7 37 .206 / O0Ot-97

R$25.988,58
Pagamento do Aporte do IMPS

JALES.
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7Á
aprovaram por unanimidade. Concluídos os trabalhos, o presidente Luiz nio ra eceu

a presença de todos os conselheiros e passou a palavra para quem quisesse se manifestar e, na

ausência de manifesto, deu-se por encerrada a reunião e eu Marisley Berceli Nascimento, lavrei a

presente ata, que vai por mim, pelo presidente e demais membros, assin

outubro do ano de 2023 (dois mil e vinte e três)'

Jales-SP, 10 (dez) de

Antônio Abra Claudio

€t--,,r-M;à-),{)
Elaine Cristina Magri da Silva

Ôrr...-l* il--t*r^b
risley Nascimento

I racy Seve de Godoy

Zenaide des
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