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ATA DA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS 
 

 

Aos 6 (dez) dias do mês de junho do ano de dois mil e vinte e dois, às 08h30min, na sala de reuniões 
nas dependências do IPSPMP – PIRAPREV, sito à Avenida Dona Elza Peçanha de Godoy, nº 170, 
Bairro Vista Alegre, nesta Comarca de Piracaia, no Estado de São Paulo, reuniram-se os membros 
do Comitê de Investimentos do Instituto de Previdência dos Servidores Públicos do Município de 
Piracaia – PIRAPREV; nomeados pela Portaria nº 10.308 de 28 de março de 2022, a Senhora Claudia 
Leoncio da Silva, a Senhora Aline Aparecida de Souza Pinto, o Senhor Robson Adão Martins Ribeiro 
e o Senhor Osmar Giudice. Ordem do Dia: Análise de Cenário Macroeconômico do mês de Maio de 
2022; apresentação dos resultados da carteira de investimentos do mês de Maio de 2022; análise e 
aprovação do Estudo de ALM. Encaminhamentos: Constatada a existência legal de quórum, deu-se 
início a reunião, começando a falar, a Sra.Claudia, gestora de recursos, onde descreveu de pronto a 
conjuntura de cenário internacional, com as seguintes explanações: após período prolongado de 
inflação substancialmente mais alta do que o esperado, os dados de atividade mais recentes 
passaram a mostrar enfraquecimento da atividade global, as vendas de varejo nas maiores 
economias indicam certa acomodação da demanda das famílias, tratando-se de uma consequência 
da queda da renda disponível após o surto inflacionário. Na China, destaca-se a fraqueza da 
atividade como consequência da política de covid zero, porém frente a queda nos números de 
casos, autoridades anunciaram um plano para reerguer a economia da cidade depois do rigoroso e 
prolongado lockdown, sugerindo que a atividade poderá acelerar no próximo período; dado a 
apresentação explanada, os membros ressaltaram que os pontos que vêm afetando os 
investimentos no exterior de forma sistêmica permanecem os mesmos, ainda com muita 
indefinição na conjuntura econômica dos países que sofrem com voluptuosos níveis de aumentos 
de preços, e voltando a China, segue no radar o seu imenso impacto sobre o preço de commodities 
metálicas e o forte setor imobiliário do país que seguirá para uma recuperação mais elevada, ficou 
destacado também durante a reunião, a importância dos discursos norte americanos dos membros 
do FED no que tangem o aumento dos juros, que deverá levar a economia norte americana a uma 
recessão, que cada vez mais adentra as palavras dos especialistas econômicos. Para dar 
seguimento, o tema foi neste ponto, Brasil, o PIB apresentou crescimento de 1,4% em relação ao 
quarto trimestre de 2021, devido às exportações, antecipação da colheita da soja e aceleração do 
consumo, esse salto de crescimento deve ser compensado no segundo e pressionado para baixo no 
terceiro e quarto trimestre; a inflação ganhou um agravante: o risco de desabastecimento de diesel 
no segundo semestre, pois o país vinha subestimando o consumo do combustível, se faltar 
combustível, como a Petrobras vem alertando, os preços vão subir ainda mais porque a escassez é 
maior que a prevista. O desempenho mais forte da atividade neste início de ano, com destaque 
para o mercado de trabalho, a disseminação da inflação, com elevação de preços de itens que 
apresentam maior inércia, e o movimento das expectativas sugere que o Copom amplie o ciclo de 
aperto monetário, ainda que em um ritmo mais moderado do que o adotado em suas últimas 
reuniões, e considerando estes fatores o IBOVESPA tem reagido da seguinte forma: no primeiro 
trimestre de 2022, o Brasil se destacou como uma das melhores bolsas dentre as principais do 
mundo, em desempenho, apesar das preocupações quanto ao conflito entre Rússia e Ucrânia, 
riscos de uma  
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política monetária mais apertada em meio a disparada de preços de commodities de energia e de 
alimentos; em 2022, o Brasil tem se beneficiado de uma combinação de: 1) Forte exposição do país 
a commodities e bancos; 2) Valuation ainda muito atrativos apesar do rali recente; 3) Fluxos de 
outros Mercados Emergentes para o Brasil; 4) E o país está chegando ao fim de seu ciclo de alta de 
juros, enquanto o Fed e outros bancos centrais de mercados desenvolvidos estão apenas 
começando subir os juros, sendo assim, o comitê tratou novamente de discutir mais a fundo a 
temática inflacionária do país, com o intuito de contribuir para a contenção da escalada de preços, 
foram lançadas medidas de isenção de impostos recentemente; para as medidas aos itens 
alimentícios acreditamos que o alívio inflacionário será bastante limitado, pois a maioria dos 
produtos tem baixa importância na pauta de importações do país, já para os produtos 
industrializados, os resultados de inflação até agora têm mostrado pouco repasse da redução de 
impostos para preços finais, o alívio do lado tributário foi compensado por outras pressões altistas 
nos preços, de forma que o preço final teve pouco espaço para cair, o IPCA-15 de maio teve 
variação acima do esperado e com surpresas disseminadas, especialmente no setor de serviços; o 
quadro inflacionário segue desfavorável e desafia a convergência da inflação para a meta em 2023. 
O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, reafirmou que fará tudo para trazer a 
inflação de volta à meta, o IPCA em 13%, e meta de 3,50% sugerem que para alcança-la, somente 
colocando o Brasil em recessão. Findo apresentação de cenário macro a análise seguiu para a 
carteira de investimentos, na qual os membros observaram os gráficos de investimentos, de autoria 
da autarquia, e também, os dados trazidos pela LDB Consultoria referentes ao mês de Maio de 
2022, ficando o destaque neste ponto, que por conta da data da reunião ter sido antecipada, alguns 
dados econômicos, como IPCA, ainda não estavam fechados de forma oficial, assim segue os 
relatórios e análise feita posteriormente: 
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Com vistas ao relatório da consultoria trazido pelo Sr. Robson e demais dados do mês de Maio, os 
presentes traçaram um comparativo das influências mercadológicas apresentadas no início da 
reunião com os resultados dos ativos da carteira. A começar pela renda fixa, que trouxe 
rentabilidade positiva para a carteira, com os indicativos do Banco Central de que a taxa SELIC 
permaneça elevada por mais tempo, os ativos voltados para captura de oscilações nos níveis de 
juros são os que têm se beneficiado mais, conjuntamente, os fundos cujas carteiras são compostas 
por papéis de variação do IPCA + juros, também tem se mostraram firmes na busca da meta 
atuarial; com a diferença enorme dos níveis de taxas de juros dos países mais desenvolvidos para o 
Brasil, a oportunidade segue alta, com alguns dos gestores dos fundos do instituto fazendo 
interessantes aquisições destes papeis de forma mais intensa, o que torna o ativo em si mais 
atrativo; o mês foi de leve recuperação para o segmento de renda variável voltado para o Ibovespa, 
com uma intensa diminuição do fluxo cambial em Abril a bolsa tinha acabado cedendo os retornos 
do ano, para este período, algumas commodities energéticas reagiram a permanência do conflito 
no leste europeu, que desencadeou novas altas nos níveis de combustíveis, os estoques ainda 
seguem desregulados por conta das importações russas, o maior beneficiado tem sido a China, o 
qual tem comprado petróleo com desconto, e olhando para a parte da carteira que está aplicada 
em investimentos no exterior o ritmo ainda segue a mesma toada do último mês, de cenário 
elevado de juros prejudicando as empresas que precisam de maiores investimentos e o maior risco 
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da permanência do conflito na Ucrânia de um período elevado, junto a isto, a inflação global tem 
prejudicado o poder das famílias e afetado a paridade do poder de compra, o que inevitavelmente 
ajusta alguns setores como o de tecnologia, este que é um dos pontos chaves o qual a autarquia 
investe no exterior, no entanto, o valor destas empresas está mais para o futuro o que se adequa as 
perspectivas do plano atuarial do RPPS; olhando para os números absolutos obtivemos uma 
rentabilidade geral no mês de Maio de R$ 1.204.568,12 que representa 1,00% frente a uma meta 
de 0,89 para o mês, com a diminuição da inflação e melhora no campo da renda variável a 
possibilidade de batimento da meta ocorreu de maneira amena, apesar disto, olhando para o 
panorama anual, a meta ainda está em níveis elevados, porém a expectativa de uma melhora no 
cenário para o segundo semestre pode diminuir os maus  resultados dos primeiros meses do ano; 
no que diz respeito ao cenário de risco da carteira o mês teve leve aumento no V.a.R. chegando a 
marca de 2,65% representando o valor de R$ 3.201.118,82 num horizonte de 21 dias e nível de 
confiança de 95%, já a volatilidade se manteve estável de um mês para o outro próximo ao patamar 
de 6,13% com o fundo Vinci Capital Partners III FIP ME destoando dos demais por conta, não só da 
chamada de capital que ocorreu no mês, como das operações do fundo; e, os ativos do exterior 
ainda seguem em altos níveis de vol. com os assuntos tratados na reunião, como guerra na Ucrânia 
e aumentos de juros, trazendo tensão aos ativos; observando o gráfico de dispersão é possível 
notar com maior fluência a disparidade entre os segmentos do mês com destaque para os blocos 
formados na parte superior pela renda fixa e renda variável e na parte de baixo os de investimentos 
no exterior junto aos fundos com benchmark SMLL; no panorama de limites da carteira não houve 
nenhum desenquadramento, com os percentuais permanecendo os mesmos conforme política de 
investimentos para o ano e resolução CMN n° 4.963, o patrimônio geral da carteira para o mês de 
Maio fechou em R$ 120.949.639,22. Dando continuidade na pauta, a Sra. Claudia trouxe para 
conhecimento e aprovação dos membros o estudo de ALM - Asset Liability Management, que além 
de ser exigência para cumprimento dos requisitos do programa de certificação PRÓ-GESTÃO, é um 
instrumento de parâmetro para balizar alguns limites da carteira e principalmente, para verificar a 
situação em que se encontra o nível do cruzamento de ativos e passivos do RPPS, o estudo foi 
elaborado pela consultoria de investimentos da LDB, que já presta serviços à autarquia por meio de 
seus relatórios, além disso, para elaboração da ALM - Asset Liability Management foi utilizado o 
fluxo atuarial fornecido pela consultoria atuarial e logo, direto ao estudo apresentado, a primeira 
construção é o dos cenários das taxas de juros reais e sua movimentação durante alguns períodos 
específicos, como o caso das últimas eleições, esse comportamento das taxas vêm como 
importante ponto para balizar a movimentação dos preços de títulos públicos na época e mostrar 
como períodos que antecedem a eleição podem trazer volatilidades, em seguida o estudo 
apresenta alguns pontos da portaria MF n°577 de 27/12/2017 que deixa claro a possibilidade de 
aquisição de títulos públicos federais marcados na curva, e entrando neste assunto, vem um gráfico 
explicando a diferença de realizar a marcação de títulos na curva e a mercado; com isto, as 
próximas páginas da ALM explicam a necessidade e a importância da mesma, que como objetivo 
principal, mostrará que para um bom casamento das necessidades do RPPS com os ativos em 
carteira exige que exista uma boa gestão dos fluxos de receitas e despesas, sabendo exatamente, 
quando balancear os investimentos para ter melhor controle desta situação, o que pode criar um 
hedge natural da diferença entre ativo e passivo e indo mais a frente a estrutura de pagamentos de 
uma NTN-B é explicada de forma clara, como acontece os pagamentos dos cupons de juros e que  
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níveis de taxas indicam ágio ou deságio; dada toda esta explicação e os membros verificando cada 
página da apresentação, temos a fronteira eficiente de Markowitz que é a base do estudo de ALM, 
com a fronteira eficiente de Markowitz podemos ter uma noção de uma carteira indicativa de quais 
seriam os melhores percentuais para serem alocados neste determinado momento, sendo a melhor 
carteira, ou carteira ótima indicada, a que segue com as seguintes concentrações: 15% SELIC, 
64,51% IMAB, 10% S&P500 10%, MSCI AC 10% e SMLL 0,49% e assim o estudo estratifica cada 
segmento com os níveis de composição que deveriam ser alocados, inclusive com indicações de 
compra de NTN-B para hedge e rentabilidade da carteira em diferentes vencimentos, neste ponto o 
Sr. Osmar dá ênfase, que apesar da importância do relatório, é necessário estar atento se há 
necessidade de mudanças tão bruscas na carteira e analisar os campos e o momento além da 
estatística de Markowitz, a efetividade da carteira se mostrou um sucesso ao longo do tempo 
conquistando inclusive prêmios no que tange a área de investimentos, portanto com as palavras do 
Sr. Osmar em mente é discutido se serão efetuados alterações que a ALM indicou na carteira, e 
num consenso geral de todos os membros, fica posto que o estudo será aprovado porém não será 
seguido a risca, a fim de preservar os bons fundos que trazem sucesso ao RPPS e capitalizá-los, não 
obstante, entendendo também que a estratégia que a diretoria, conselhos e gestão da autarquia 
tem tomado é a mais correta nos campos de controle de risco x retorno para os passivos da 
autarquia, ficou a menção também que apesar de ser um estudo complexo, alguns pontos 
requerem uma maior personalização de dados; e ponto importante a ser destacado foi de que o 
estudo corrobora com a compra dos títulos públicos efetuados em 2021, haja visto as taxa 
praticadas já do momento, segue apresentação: 
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Com o término da apresentação da ALM, os membros do comitê passaram para a decisão de 
escolha de fundo para alocação dos novos recursos de receitas previdenciárias que entrarão 
durante o período até a próxima reunião, e levando em conta riscos operacionais que poderão 
ocorrer durante o mês devido a ausência dos integrantes que fazem a aplicação dos investimentos, 
foi selecionado fundo de mais fácil operacionalização na plataforma do Itaú, claro levando em 
conta também, a performance do ativo no ano e que sua estratégia não fuja do momento de 
aplicação em ativos de renda fixa com menor risco e alto retorno, sendo selecionado o fundo de 
investimento do Itaú , ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF FICFI CNPJ: 21.838.150/0001-
49 que já é um dos destaques do ano com sua cesta de ativos apostada em juros nominais e reais. 
Assim, tendo sido considerados presentes e suficientes os subsídios trazidos pela Senhora Gestora e 
equipe para deliberação dos pares, os Membros do Comitê, no uso de suas atribuições legais que 
lhe são conferidas e, analisando cenários econômicos, os relatórios de índices e demais relatórios 
trazidos à reunião, mapas de controle dos investimentos, volatilidade, risco e enquadramento bem 
como o desempenho obtido pelas aplicações nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variável, 
Investimentos no Exterior, Multimercado, Investimentos Estruturados, aprovaram por 
UNANIMIDADE os atos da gestão financeira praticados, resultados aferidos, os resultados de 
investimento do mês de Abril de 2022, as decisões de aplicação e o estudo de ALM. Nada mais 
havendo a ser tratado e ninguém desejando manifestar-se, foi encerrada a reunião, da qual foi 
lavrada a presente ata, que lida e aprovada, foi por todos assinada. 
 
 
 
Piracaia, 6 de junho de 2022.                                                                                                                                                              
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