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INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE BARUERI

COMITE DE INVESTIMENTOS
Ata de Reuniao n° 09

Em 15/05/2025 iniciou-se por meio presencial a reunido do Comité de
Investimentos do IPRESB, cuja pauta foi:

01-) Alteracao de data de nossa RO;
02-) Reflexio e debate sobre o ALM;
03-) Apresentacio de um fundo multimercado;
04-) Plano de Acao — Alocaciao em Renda Fixa;
05-) Plano de Acao — Troca de fundos de acgoes;

01-) Alteracao de data de nossa RO;

Em fun¢do da convoca¢do da AGC do fundo Incentivo Multissetorial 11 que
ocorrera no mesmo dia de nossa reunido ordinaria, fica alterada a data de nossa reuniao
para as 14h00 do dia 28/05/2025.

02-) Reflexio e debate sobre o ALM;

Na tarde do dia 14/05/2025, no auditério do IPRESB foi apresentado o nosso
estudo de ALM 2025 elaborado pela empresa Crédito e Mercado com a presenga do
presidente do instituto, do Comité de Investimentos e de nossos conselheiros. O Comité
se apropriou das diversas informagdes e possibilidades de alocagdes estratégicas
indicadas pelo estudo. O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem por
objetivo compatibilizar a rentabilidade de nossa carteira com as nossas obrigacoes
presentes e futuras, fazendo uma espécie de ajuste da receita proveniente da
capitalizacdo frente as despesas previdenciarias do IPRESB. Este estudo se fundamenta
na Teoria Moderna dos Portfolios - TMP, tese elaborada em 1952 por Harry Max
Markowitz o que lhe rendeu o prémio Nobel de economia do ano de 1990. A TMP
busca otimizar os portfolios através da diversificagdo, onde a carteira 6tima ¢ aquela que
apresenta a melhor rentabilidade com o menor grau de risco para um dado cenario
macroeconOmico, com diversas carteiras tangenciando a curva da fronteira eficiente. O
estudo de ALM 2025 observando um horizonte para os préximos 75 anos, utilizou a
duragdo do passivo estimado no estudo de avaliagdo atuarial elaborado pelo o atuario do
nosso instituto e calculado pelas métricas da Secretaria de Previdéncia. A duragdo do
nosso passivo ¢ de 16,54 anos. Desta forma, das carteiras eficientes geradas pelo
modelo que tangencia a fronteira eficiente, e que, se aproxima da duragdo de nosso
passivo ¢ a carteira eficiente de nimero 07. Nos quadros abaixo temos a representacao
da carteira atual do IPRESB no quadro 01 e a representagdo da carteira eficiente no
quadro 02 apontada pelo modelo.
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Figura 01 — Comparacdo entre a carteira real (01) e a carteira ideal (02) retirada da pagina 17 do estudo de ALM.

Note que no quadro 01 cerca de 84% de todo nosso PL estd alocado em ativos
soberanos de longuissimo, longo, médio e curto prazo, porém, o modelo sugere em sua
carteira 7 uma reducao desta classe de ativo, para que estes representem apenas 56,3%
de nosso PL. Além disso, observamos no quadro 02 que o modelo sugere uma maior
alocacdo em nossa B3 em até 18,2%, o modelo ndo altera o percentual em fundos de
investimentos imobilidrios, indica zerar multimercados, aponta para uma alocacdo de
5% em fundos de participacdes e sugere aumentar fortemente os investimentos no
exterior em até 20%. Nota-se que a alocacdo estratégica do modelo ¢ guiada pela
duragcdo de nosso passivo € ndo pela taxa de capitalizacdo que fara frente as nossas
obrigagdes. O modelo entende que, quanto maior a duragao do passivo, maior o espago
para tomada de risco, ou seja, ele buscou compatibilizar o passivo e o ativo por meio de
seus prazos medios. Porém, durante todos estes anos, este Comité tem buscado
mensurar, acompanhar e efetuar um forte manejo de risco, € ao observar um estudo que
aponta para uma maior participagdo em B3 e bolsas globais, totalizando em 28%, em
detrimento dos TPF, nos causa um grande desconforto. De acordo com o manual do
programa Pr6-Gestdo, o RPPS que aderiu ao programa a partir do nivel II devera
realizar o estudo de ALM ao menos uma vez a cada exercicio. Portanto € consenso neste
Comité que o estudo apresentado sera apenas protocolar e ndo acataremos as sugestoes
de alocacao estratégica, pois a carteira 7 ndo estd alinhada ao nosso perfil de risco. Este
Comité segue convicto que a carteira de NTN-B ¢ o ativo com a maior vocagdo
previdenciaria, pois esta possui um fluxo de pagamentos trimestral, total aderéncia ao
nosso passivo, possibilidade de marcacao na curva e, portanto, reducao de volatilidade e
por fim um excelente nivel de risco.

03-) Apresentaciao de um fundo multimercado;

Na reunido de hoje tivemos a participacdo da Privatiza Agente Autonomo de
Investimentos, representada pelo senhor Jose Aparecido Costa de Franga, com o
objetivo de atualizacdo de cendrio, além de apresentar um fundo de capital protegido.
Trata-se de um fundo multimercado denominado Rio Bravo Dinamico FIM, ativo que
esta enquadrado no artigo 10, I da resolug¢do do CMN 4.963/2021, cuja estratégia ¢
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buscar performar em diversos mercados capturando a variacao dos pregos dos ativos via
derivativos e ETF’s, segundo o mapeamento de informagdes prévias de dados sociais,
comerciais ¢ macroecondmicos de forma instantdnea utilizando inteligéncia artificial.
Franga explica que as etapas dos ciclos econdmicos como expansdo, contragao,
depressdo e recuperagdo podem ser identificadas previamente com a consolidacdo de
uma gama de dados e informagdes de tal modo que, o fundo se posicionara previamente
via derivativo nos mercados que tendem a se beneficiar em cada etapa do ciclo e assim
trazendo mais valor para o fundo e consequentemente para seus cotistas. Os mercados
em que o fundo se posicionara serdo os de:

o Agdes dos EUA, acdes da zona do Euro, agdes Japonesas, acdes do Reino Unido,

acOes de empresas de tecnologia global;

e Titulos da divida américa, europeias e japonesas;

e FEnergias, ouro e metais industriais;

e Crédito privado de baixo risco dos EUA e da zona do Euro.

O ativo objeto ¢ um fundo estruturado e ndo possui uma trava de alta como o
apresentado para este Comité a dois anos atrds, porém possui uma trava de baixa, desta
forma, no pior cenario de mercado o fundo entregara aos seus cotistas uma rentabilidade
bruta de 10,90% ao ano, como ilustra o quadro abaixo:

O fundo busca proporcionar ao RPPS a possibilidade de
capturar os retornos dos mercados globais de forma

RACI ONAL dinémic_a em re!agéc as fases do ciclq gconémico dg
economia americana, com retorno minimo anual alinhado
com a meta atuarial

Fundo Algfc:ia\gao Prazo de
Multimercado dindmica 25 meses
(1)
Retorno Percentual fixo 1 90 /‘:
Prareof de 10,90% a.a. Variagéo Custos e
cofista (IPCA + 6,34% a.a.)* positiva do Taxas™™
AGDI

* Com base no Relatério FOCUS de 05/05/2025
** Taxa de administragao e custos fixos de manutengéo e funcionamento do fundo

PRIVATIZA investimentos| Al

Figura 02 — Racional de como o fundo rentabilizara os seus cotistas.

O fundo possibilitard aos seus cotistas a exposi¢ao de diversos mercados com
uma trava de baixa liquida de 9,90% ao ano, pois sua taxa de administracdo sera de 1%
a.a. Trata-se de um fundo no formato de condominio fechado, e, portanto, os recursos
aportados retornardao aos seus cotistas somente apds 25 meses. Apos a apresentacao do
fundo e saida do senhor Franga da sala de reunido do IPRESB apenas os 5 membros do
Comité de investimentos debatem sobre a possibilidade do ativo compor o nosso
portfélio. Chama a atengdo de todos os membros o nivel de diversificagao que o fundo
possibilitard aos seus cotistas. Acreditamos que dada a participagdo nestes diversos
mercados a variagdo do AGDI do fundo sera positiva e, portanto, acreditamos que trara
valor para o nosso instituto. O fundo retira aquela responsabilidade do Comité de
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“adivinhar” qual o momento do clico que estamos, € qual serd o mercado o vencedor no
futuro, pois a alocagdo via ETF’s e derivativos que o fundo fard sera realizada de forma
prévia em funcdo das informagdes coletadas por inteligéncia artificial sem o viés ou
fatores emocionais de um gestor humano. Além disso, € o mais importante, se mesmo
que, com toda esta participacdo em diversos mercados descorrelacionados, a alocagao
prévia por meio de inteligéncia artificial ndo for capaz de capturar um prémio, nossos
recursos nele alocado retornara com uma rentabilidade de 9,90% ao ano. Apds toda esta
reflexdao e discussao entre os membros, o Comité de Investimentos deliberou de forma
unanime pela aprovacdo do ativo. Fica limitado o aporte maximo de R$37M o que
corresponde a 1% de nosso PL e o minimo de 15% do PL do fundo Rio Bravo
Dinamico FIM. Os recursos que fardo frente a subscricio serdo do fundo BB
referenciado de CNPJ.: 11.046.645/0001-81.

04-) Plano de Acao — Aloca¢ao em Renda Fixa.

No dia 15/05/2025 retornou para o caixa de nosso Instituto cerca de 0,5 bilhdes
de reais, provenientes dos cupons das NTN-B’s com vencimentos em anos impares
além do retorno de nossa NTN-B 2025. Todo este recurso foi destinado para o nosso
fundo DI Trend pos-fixado fundo de renda fixa simples que também esta custodiado na
mesma corretora em que estdo nossos TPF. Apesar do nosso recém estudo de ALM
apontar uma aloca¢do de 20% em renda variavel no exterior e 18,2% em nossa B3, este
Comité seguira alocando majoritariamente em titulos publicos federais, dado o seu nivel
de segurancga, possibilidade de marcacao da curva, redugdo de volatilidade de nosso
portfélio e total aderéncia ao nosso passivo. Porém, surge a reflexao da possibilidade de
alocarmos, ao menos taticamente, na LFT e ndo na NTN-B. E consenso neste Comité
que, a NTN-B ¢ o melhor ativo para o nosso portfoélio dado todas as caracteristicas
citadas, nesta ¢ em outras diversas atas. Porém, infelizmente, ainda estamos atras da
curva, ou seja, a performance de nosso portfolio estd aquém da meta, assim, com uma
margem negativa. No ano de 2024 ficamos oscilando entre margens positivas e
negativas apenas no primeiro semestre, até que o Comité deliberou pela compra de
fundos de BDR’s no segundo trimestre, € a partir de entdo, conseguimos cumprir a meta
mensal sempre com uma margem positiva, em outras palavras, cumprimos a meta do
periodo e mais uma “gordurinha”. A figura 03 expressa como estd esta margem com o
fechamento de nosso portfélio no més abril.

Margem

Figura 03 — Curva que expressa o qudo acima ou abaixo estamos da meta atuarial.
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Note que, neste primeiro quadrimestre estamos |0,54%| abaixo de nossa meta
atuarial. Comegamos o ano muito bem, com uma margem de +0,24%, mas em fevereiro
tivemos uma inflagdo muito alta, logo, uma meta muito alta, e além disso, os fundos de
investimentos no exterior sofreram uma forte marcacao para baixo, o que nos tirou do
campo positivo para o campo negativo em -0,67%. Em mar¢o, este movimento de queda
persistiu chegando no vale de -0,75%, mas no més de abril comecamos a recuperar,
ensaiando uma possivel volta para o primeiro quadrante. Se o “asset alocation” fosse
uma ciéncia exata, poderiamos efetuar os passos do ano passado, ou seja, alocarmos
mais em BDR’s, afim de obter a estabilidade em funcdo da meta, porém, ndo se trata de
uma ciéncia deterministica, mas probabilistica, cujas leis sdo regidas pelo acaso e pelas
expectativas de grandes grupos de agentes econdmicos capazes de formarem os precos
dos ativos. Sendo assim, este Comité entende que por hora, ndo seja apropriado
aumentarmos posi¢do em ativos de renda variavel, em especial com uma correlagao
positiva aos EUA, em func¢do de toda volatilidade e quebra de correlagdo ja citadas em
outras atas. Ao observamos o nosso mercado doméstico, em especial o de renda fixa,
notamos que as expectativas de inflagdo para os meses de maio e junho serdo de 0,37%
e 0,27%, respectivamente. E sabido que o IPCA na virada do semestre ¢ historicamente
baixo, onde observamos em alguns anos até¢ mesmo deflagdo, porém, trata-se de um
movimento sazonal e ndo estrutural. Além disso, observamos na 270* Ata do nosso
COPOM que a autoridade monetaria segue firme na busca pela a ancoragem das
expectativas inflaciondrias de nossa economia. O destaque para o nosso racional esta no
paragrafo 18 da ata citada.

“Enfatizou-se que os vetores inflacionarios seguem adversos, como resiliéncia na
atividade economica e pressoes no mercado de trabalho, expectativas de inflagdo
desancoradas e projegoes de inflagdo elevadas. Tal cenario prescreve uma politica monetaria
em patamar significativamente contracionista por periodo prolongado para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta.”

Note que, o nosso COPOM mantera a Selic meta nos patamares atuais por um
tempo prolongado. Com uma taxa de 14,75% a.a. teremos uma taxa equivalente mensal
cerca de 1,15% a.m. a depender dos nimeros de dias uteis. Logo, se confirmarem as
projecdes de inflagdo Anbima, tudo leva crer que a LFT performara melhor que a NTN-
B, pois a segunda rentabiliza em fun¢do da inflagdo. Com esta alocagdo, o Comité
acredita que contribuira positivamente para o aumento de nossa margem. Destacamos
que ndo se trata de uma bala de prata, mas sim uma gestdo de performance ativa que
tende a contribuir para a geracdo de um alpha. Desta forma, o Comité delibera
unanimemente pela compra de 30.000 unidades da LFT 06/2030 para que seja
custodiado em nosso Selic ¢ marcada a mercado. Estd alocacdo tem um carater tatico e
ndo estratégico, logo, o Comité seguira vigilante para, se necessario, desmontarmos esta
posi¢do para voltarmos para a NTN-B. Estima-se que esta operagao sera da ordem de
R$494M, porém os valores exatos serdo conhecidos apenas a mercado.
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05-) Plano de Acao — Troca de fundos de acoes;

Em meados de 2024 o Comité de investimentos do IPRESB tem se debrucado
sobre o comportamento de alguns ativos de nosso portfélio onde alguns destes tém
gerado descontentamentos neste colegiado. E consenso entre os membros, que a higidez
de um ecossistema nao se da exclusivamente ao estado de uma arvore, mas sim de toda
floresta, e como cada uma das participantes contribuem para o bom andamento de sua
fauna e flora. O mesmo ocorre em nosso portfolio. No ano passado observamos o nosso
portfélio buscar a meta atuarial com grande margem e com um excelente nivel de risco.
No portfolio do IPRESB, observamos meses em que uma dada classe de ativos
contribuia muito para a performance total ao mesmo tempo que outros atrapalhavam,
porém, meses depois, os ativos que antes contribuiam positivamente passaram
performar negativamente e vice-versa. Nos ultimos tempos, observamos a quebra de
diversas correlagoes, como a do DXY com a TI0Y, com o VIX e S&P500. Esta
desorganizagdo das relagdes entre tais métricas leva o Comité de Investimentos a uma
reflexdo mais profunda sobre a diversificacdo de nossos recursos garantidores. Fazer
escolhas em um universo diverso € sempre muito dificil, porém nao fazer nada, também
nao deixa de ser uma escolha e, portanto, uma tomada de risco.

Neste exercicio, notamos que a bolsa doméstica tem performado muito bem. Em
apenas 4 meses, nossa B3 ja entregou +12,29%, premiando aqueles que se anteciparam
e se posicionaram nela. Sendo assim, o Comité de Investimentos do IPRESB se reunira
com algumas asset’s nas proximas reunioes para estudar e elaborar possiveis alteracdes
em nosso portfélio, em especial no art.8. Nao ha nada definido por enquanto, mas
seguimos debatendo e vigilantes para buscarmos a nossa meta atuarial com seguranca.

Os temas presentes nesta ata foram debatidos e deliberados pelos seguintes

membros:
Arlane Gomes Ferreira Diego Stefani
Membra do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos
Eliezer Antonio da Silva
Presidente do Comité de Investimentos
Erick Marinho da Silva Lais Alencar Bernardes
Membro do Comité de Investimentos Membra do Comité de Investimentos
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