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GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

ATA N°011/2022

ASSUNTO: 112 REUNIAO ORDINARIA 2022 — CONSELHO ADMINISTRATIVO
DATA: 08 DE NOVEMBRO DE 2022
LOCAL: VIDEOCONFERENCIA

As dez horas do dia oito de novembro de dois mil e vinte e dois, foi realizada a décima primeira
reunido ordinaria do ano de dois mil e vinte e dois do Conselho Administrativo, por
videoconferéncia, sob a Presidéncia do Sr. JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARCAL,
Presidente Executivo do Instituto, e dos membros deste Conselho, RODOLFO PEREIRA
NETTO, FABIANO BUROCK FREICHO, ELZA MARIA DE OLIVEIRA XIMENES, IVAN
MAYER CARON, JOANA D’ARC CALMON TRISTAO GUZANSKY, ALDECI STOCO DE
SOUZA, HUMBERTO MILEIP DUARTE MACHADO, JEAN RAMALHO ANDRADE, CLAUDIO

JOSE NOGUEIRA, justificada a auséncia da conselheira titular Janete Pantaledo Alves por

demandas funcionais. Registradas as presencas do servidor Fabiano Alves Luiz Barros,
estatistico responsavel pelas demandas relacionadas as questdes atuariais, e do Diretor de
Investimentos, Gilberto de Souza Tulli.
Iniciando o EXPEDIENTE, o Presidente deu as boas-vindas a conselheira Elza Maria de
Oliveira Ximenes, representante do Poder Judiciario, que agradeceu e se colocou a disposicao
do Conselho. Na sequéncia, o Presidente adentrou ao segundo ponto de pauta — aprovagao
da ata da 102 reunido ordinéria de 2022, realizada no dia 06 de outubro de 2022, tendo sido a
mesma disponibilizada com antecedéncia via e-mail, sendo aprovada por unanimidade pelos
membros. Para prosseguimento dos itens da pauta, o Presidente passou a palavra para o
servidor Fabiano Alves Luiz Barros, para explanacdo sobre as hipéteses atuariais para a
avaliagcao atuarial posicionada em 31/12/2022 — Processo n°® 2022-3VFSX. O servidor Fabiano
Alves Luiz Barros teceu 0s seguintes pontos a respeito das hipéteses:

Hipdteses Biométricas:

- As Tabuas de Entrada em Invalidez, de Mortalidade de Invalidos, de Mortalidade Geral

e de Morbidez séo atualizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),

com base na probabilidade de ocorréncia da situacao.

Hipdteses Demogréficas:
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- A Composicdo da Familia de Servidores e Aposentados e Entrada em Aposentadoria

séo calculadas com base real, sem modificacdo do ano passado para este ano.

- Em relacéo a Geracgéo Futura de Novos Entrantes, existem o Plano Previdenciario, com
a previsibilidade de 1:1, ou seja entra um servidor e sai um, e o Plano Financeiro (em
extingdo), no qual ndo € mais possivel a vinculacdo de novos servidores, logo a
previsibilidade é de 1:0, somente com saidas.

- A Rotatividade é relacionada as saidas de servidores de cargos publicos efetivos
estaduais para outros regimes proprio de previdéncia ou para o regime geral, com
parametro pela idade do servidor, sendo essa uma estatistica calculada pelos atuarios,
e a qual também néo teve modificacdo do ano passado para este ano.

Hipdteses Econdmicas

- A Inflacdo Futura é estabelecida em 0,00% (zero por cento) em virtude da
imprevisibilidade do mercado, ndo sendo possivel fixar uma porcentagem precisa do
comportamento da inflagcdo para o ano subsequente.

- A Projecao de Crescimento Real dos Salarios se manteve em 2% (dois por cento), com
base em um estudo realizado no ano de 2019, que identificou a média do crescimento
salarial publico, tendo em vista que esse crescimento ndo € linear, ou seja, ndo tem um
crescimento fixo ao ano.

- A Projecédo de Crescimento Real dos Beneficios, o Valor Real ao Longo do Tempo dos
Salarios e o Valor Real ao Longo do Tempo dos Beneficios também nao tiveram
alteracgoes.

Hipétese Financeira:

- A Taxa Real Anual de Juros teve atualizacdes: o Fundo Financeiro e o Fundo Militar
tiveram uma reducao em seus percentuais, respectivamente de 4,68% para 4,51% e de
4,79% para 4,63%, sendo os militares mantidos pelo Tesouro de 4,47% para 4,23%,
devido a diminui¢do da duracdo do passivo; e a taxa do Fundo em Capitalizacdo, que
era de 4,99%, foi fixada em 5%. Tal alteracdo é embasada pela Portaria MTP n°
1467/2022, que trouxe a exigéncia do percentual da taxa equivalente a meta atuarial.
Antes da vigéncia da citada portaria, a exigéncia normativa era de que a taxa deveria
ser a menor entre duracdo do passivo e a meta atuarial, sendo a meta atuarial o
percentual de rentabilidade dos investimentos para a cobertura dos pagamentos dos

beneficios previdenciarios.
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Concluidas as explicagbes e considerando ndo haver duvidas por partes dos conselheiros

quanto as hipoteses apresentadas, as mesmas foram aprovadas por unanimidade conforme
Resolugéao n° 005/2022 — Processo 2022-3VFSX. O Presidente agradeceu a participacdo do
servidor Fabiano Alves Luiz Barros e passou a palavra para o Diretor de Investimento, Gilberto
de Souza Tulli, para apresentacao sobre a proposta de nova regulamentacdo do processo de
credenciamento de instituicdes financeiras. O Diretor de Investimentos, Gilberto de Souza
Tulli, esclareceu que o processo em questdo foi autuado na vigéncia da legislacdo anterior da
Secretaria da Previdéncia, sendo necessérias algumas alteracdes na proposta de acordo com
a Portaria MTP n°® 1467/2022, que possui uma parte especifica sobre credenciamento de
instituicdbes financeira, na qual o processo de credenciamento € detalhado, incluindo
parametros que devem ser avaliados, exigéncias e requisitos, além de modelos especificos de
termos de credenciamentos. O Diretor de Investimentos destacou que, caso a nova
regulamentacgéo seja aprovada, todos os documentos seréo disponibilizados no site do Instituto
para que as instituicdes financeiras possam solicitar o credenciamento, bem como havera
também um checklist para verificacdo das exigéncias. O processo de credenciamento de
instituicdes financeiras difere do processo de credenciamento de fundos de investimento:
- No modelo proposto para o credenciamento de instituicdes financeiras, para dar mais
transparéncia e seguranga ao processo, as solicitacdbes de credenciamento de
instituicdes financeiras deverdo passar pelo aval do Conselho Administrativo, seguindo
o fluxo: a instituicdo financeira preenche o documento disponivel no site do IPAJM,
enviando a Diretoria de Investimentos junto com a documentagao exigida, que fara a
validacao das informagfes e documentacdo, seguindo para apreciacdo do Comité de
Investimentos, com elaboracdo de um parecer técnico, e por fim seguird para
deliberacdo do Conselho Administrativo. Com a aprovacao, o documento sera assinado
e incluido no rol de institui¢cdes financeiras credenciadas, o qual ficara disponivel no site
do Instituto.
- No modelo proposto para o credenciamento de fundos de investimento, tendo em vista
o volume de fundos e o fato de que as instituicdes ja estardo credenciadas, o fluxo sera
mais dindmico, ndo carecendo de aprovacdo do Conselho Administrativo para cada
fundo, com a aprovacgao apenas pela Presidéncia Executiva.
O Diretor de Investimentos reforgou que os conselheiros podem propor alteracdes na minuta,

tendo em vista a competéncia do Conselho Administrativo para deliberar sobre os programas
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90 de aplicagdes financeiras dos recursos dos fundos (inciso lll, art. 64, Lei Complementar

91  Estadual n° 282/2004). Além disso, o Diretor de Investimentos destacou que:

92 - O processo de credenciamento em vigéncia precisa ser atualizado, considerando que

93 foi elaborado no ano de 2010;

94 - Na minuta da nova regulamentacéo, consta a exigéncia de que a empresa apresente

95 relatério comprovando ter um forte controle interno, com comité de controle e auditorias

96 internas, demonstrando possuir estruturas de qualidade e segurancga,

97 - Além das exigéncias estabelecidas pela norma federal, como ter no maximo 50%

98 (cinquenta por cento) de recurso de RPPS sob gestdo, ndo podendo ter sido criada

99 exclusivamente para atender RPPS, e ter experiéncia minima de 5 anos com a
100 apresentacdo de historico, a Diretoria de Investimento, junto com o Comité de
101 Investimentos, incluiu outros requisitos na nova regulamentacdo, com o objetivo de
102 aumentar a seguranca, tais como: 1) para a atribuicdo de administrador, a instituicao
103 financeira deve fazer parte da lista de instituicées financeiras que ja foram validadas pela
104 Secretaria de Previdéncia, possuindo comité de risco, comité de gestao, classificacao
105 de grande porte pelo Banco Central (BACEN) em S1 S2 ou S3; 2) para a atribuicéo de
106 gestor de fundos, a instituicdo financeira deve ser classificada entre os 100 maiores
107 volumes de recursos sob gestéo total ou entre os 50 maiores volumes de recursos no
108 segmento RPPS no Ranking de Gestdo de Fundos de Investimento; ser posicionada
109 entre os trés niveis mais altos de qualidade; e fazer a gestdo de pelo menos um fundo
110 de investimento com, no minimo, 5 (cinco) anos de operacao, que seja enquadrado para
111 RPPS de acordo com as normas vigentes, cujo administrador esteja previamente
112 credenciado pelo IPAJM; 3) para a atribuicdo de distribuidor, responsavel pelo
113 oferecimento de fundos no mercado, a instituicdo financeira ja deve atuar no mercado
114 h& 5 anos e possuir na carteira de clientes ativos pelo menos um RPPS com patrimnio
115 sob gestédo superior a 1 (um) bilhdo de reais; 4) para a atribuicdo de intermediario, que
116 € a instituicdo que oferece titulo publico, ndo mais se tratando de fundo de investimentos,
117 € necessaria a utilizacdo da mesma plataforma eletrénica de negociagéo utilizada pelo
118 IPAJM, que é a Ceptid Trader, regulado pela empresa B3, cujo funcionamento é
119 permitido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), com o aval da Secretaria de
120 Previdéncia; assim, fazendo o uso dessa ferramenta, a instituicdo ja atende todos os
121 requisitos de seguranca e garante a entrega do titulo comprado.
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- Para os fundos de investimentos: 1) a instituicdo, o gestor e o distribuidor j& devem

estar credenciados, tendo passado por todos os crivos técnicos estabelecidos no
processo de credenciamento de instituicdes financeiras; 2) sera avaliado se o fundo tem
tamanho suficiente para validar a pesquisa sobre o mesmo, a exemplo, um fundo de
patrimoénio de R$ 100 milhdes de reais é considerando pequeno em relacdo ao
patriménio do IPAJM, com R$ 6 bilhdes de reais, sendo considerando valido apenas
fundos a partir de R$ 300 milhdes, equivalente a 5% (cinco por cento) do patrimdnio; 3)
o fundo deve ter historico de rentabilidade que, comparado ao seu benchmark, seja
superior a 100% (cem por cento) nos ultimos 24 (vinte e quatro), 36 (trinta e seis) ou 48
(quarenta e oito) meses.
- Atualmente, o IPAJM tem credenciado o Banco do Brasil, Banco Banestes e Caixa
Econbmica Federal; os fundos do Banestes possuem patriménio pequeno, ndo se
enquadrando nos critérios propostos, e, caso a nova regulamentacdo seja aprovada,
para ndo haver a necessidade de descredenciamento dos fundos atuais por
desenquadramento, foi sugerido nas disposi¢cdes gerais e transitérias que as clausulas
de filtros estabelecidas para o credenciamento nao terdo vigéncia no primeiro
credenciamento, passando a valer somente para o credenciamento subsequente.
Por fim, o Diretor de Investimentos apresentou o Oficio Circular CEIl n® 333/2022, do Ministério
do Trabalho e Previdéncia, que trata sobre os critérios de credenciamento de instituicdes
publicas ou privadas que administram, direta ou indiretamente, os recursos dos RPPS, o qual
foi emitido pela Secretaria de Previdéncia para fins de esclarecimentos quanto a
permissibilidade e legalidade de credenciamento de instituicbes privadas. Finalizadas as
explanacg®es do Diretor de Investimentos, o Presidente salientou a importancia do oficio citado
no que tange ao respaldo legal quanto aos investimentos em instituicdes privadas, e passou a
palavra aos conselheiros para manifestacées. Com a palavra, o conselheiro Claudio José
Nogueira questionou se o controle de credenciamento dos bancos, publicos ou privados, €
realizado pelo Banco Central e como funciona a metodologia de credenciamento, bem como se
tal metodologia afianca a seguranca dos investimentos realizados pelo IPAJM. O Diretor de
Investimentos respondeu que o controle de credenciamento € feito pela Secretaria de
Previdéncia, que definiu um modelo pela Portaria MTP n°® 1467/2022, com especificacdes
detalhadas sobre como deve ser o processo de credenciamento para garantir a seguranca,
entretanto os RPPS tém autonomia para estipular o préprio regulamento interno, com 0s

requisitos minimos determinados pela Secretaria, inclusive com a exigéncia de utilizacao dos
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modelos de termos de credenciamento da portaria citada. Além disso, o Diretor de

Investimentos ponderou que 0s processos de credenciamento devem ser publicos para fins
de auditorias pela Secretaria de Previdéncia. Em relag&o as instituicdes financeiras que atuam
no mercado, o BACEN d& a autorizacdo para o funcionamento e o controle é realizado pela
CVM, sendo que os niveis de controle ndo diferem pelo fato da instituicdo ser publica ou
privada. O Presidente enfatizou que as definicdes relacionadas a investimentos passam pelo
Comité de Investimentos, composto por 3 (trés) servidores efetivos do IPAIJM, com qualificacédo
e capacitacdo técnica. Com a palavra, o conselheiro lvan Mayer Caron, inicialmente,
parabenizou o Diretor de Investimentos pelas explicacdes bem didaticas, ressaltando o fato de
que o IPAJM é o 5° (quinto) RPPS com maior volume de recursos no Brasil, reforcando a
qguestdo da cautela, que foi bem estruturada na minuta da nova regulamentacéo por meio dos
filtros estabelecidos, e questionou como, atualmente, sdo realizados os credenciamentos de
instituicdes financeiras e de fundos pelo IPAJM, tendo em vista que pela nova regulamentacéo,
somente os credenciamentos de instituicdes financeiras serdo homologados pelo Conselho
Administrativo, e questionou também sobre o respaldo legal para essa diferenciacdo entre
instituicdes financeiras e fundos de investimentos. O Diretor de Investimentos respondeu que
a Portaria MTP n° 1467/2022 estabelece que a unidade gestora deve definir os niveis de
alcadas e de responsabilidades, tendo sido proposto na nova regulamentacao a diferenciacao
de homologacao para instituicdes financeiras e fundos de investimentos por dois pontos: 1) se
aprovada a nova regulamentacdo com a possibilidade de investimentos em instituicdes
privadas, a demanda de solicitagbes de credenciamento de instituicbes financeiras deve
aumentar significativamente, e com a homologacdo dos credenciamentos pelo Conselho
Administrativo, sera instituido um procedimento com tempo habil para analises pormenorizadas
das instituicbes, reforcado pelo fato de que as reunides do Conselho Administrativo sédo
realizadas mensalmente; 2) a dindmica do processo para fundos de investimento é
diferenciada, sendo sugerida uma forma mais célere, tendo em vista o alto volume de ofertas
de fundos do mercado, observando que, atualmente, sdo 700 (setecentos) fundos credenciados
pela Secretaria de Previdéncia, e o fato de que somente poderdo ser credenciados os fundos
de instituicbes financeiras ja credenciadas. O Diretor de Investimentos frisou que o
credenciamento de um fundo nao significa que havera investimentos no fundo, apenas
oportuniza ao Instituto a possibilidade de investimento conforme a Politica de Investimentos
aprovada anualmente. O Diretor de Investimentos também rememorou que o IPAJM tem

contrato com a empresa Economatica, que € um dos sistemas de analise de fundos de
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investimentos mais bem conceituados do mercado, que dispde sobre detalhamento das

carteiras de investimentos de todos os RPPS do pais, objetivando a verificacdo dos fundos, os
respectivos investidores, os volumes investidos, quais sdo os resultados, etc. O sistema
também apresenta uma lista com todos os fundos ja credenciados pela Secretaria de
Previdéncia e que constam com investimento de algum RPPS, sendo possivel a comparacao
entre fundos para fins de classificacdo dos melhores fundos para cada categoria. No que tange
ao questionamento de como sédo realizados os credenciamentos atualmente, o Diretor de
Investimentos informou que a Resolugdo n° 001/2010 em vigéncia ndo estabelece um
regramento para os credenciamentos, estabelecendo apenas a limitacdo de investimentos em
instituicdes publicas, o que reduz a amplitude de produtos para investimento, ndo existindo
muita rotatividade na carteira. O Presidente corroborou com a fala do conselheiro lvan Mayer
Caron a respeito da cautela em relagcdo ao credenciamento dos fundos de investimentos,
acreditando ser prudente a andlise da viabilidade de socializacdo da decisao de homologacao
também perante o Conselho Administrativo nos casos em que ndo houver o imperativo de
celeridade, uma vez que o préprio Conselho Administrativo aprova a Politica de Investimentos,
recorrendo a reunides extraordinarias quando for necessario. O Diretor de Investimentos
complementou que o modelo proposto para o processo de credenciamento dos fundos de
investimentos também é alicercado na transparéncia, e que o Conselho Fiscal analisa
mensalmente os relatorios de investimentos e suas respectivas movimentacdes/alteracdes, e a
sugestao de ndo necessitar do crivo do Conselho Administrativo decorre apenas do alto volume
de trabalho, sendo a seguranca do processo também garantida pela exigéncia de suas
instituicdes financeiras ja serem credenciadas. Com a palavra, o conselheiro lvan Mayer
Caron agradeceu os esclarecimentos e suscitou a possibilidade de um amadurecimento em
relacéo a esse ponto em virtude do assédio do mercado financeiro. Além disso, o conselheiro
Ivan Mayer Caron pontuou outras duas duvidas: 1) a primeira, relacionada a ampliacdo do rol
de institui¢cdes financeiras e fundos de investimento com o objetivo de buscar uma rentabilidade
maior, com uma perspectiva mais arriscada, em diretriz oposta a Politica de Investimentos
aprovada, com viés mais conservador; 2) e a segunda, referente a aplicagdo do 81° do artigo
4° em relagao ao enquadramento/desenquadramento dos atuais fundos credenciados que nao
estdo em conformidade com a regulamentacdo proposta, principalmente em relacdo ao inciso
Il do paragrafo citado, tendo em vista se tratar de um diferencial importante como o benchmark.
O Diretor de Investimentos respondeu que a nao aplicacéo de tais exigéncias para os fundos

atuais ndo tem como objetivo permanecer investindo em fundo fora dos requisitos previstos,
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mas sim delinear o planejamento dos investimentos para que o Instituto nao fique

desenquadrado imediatamente em virtude da exigéncia de desinvestimento de forma radical,
com um periodo de 2 (dois) anos para realizar a adequacdo dos investimentos atuais. O
Presidente solicitou ao Diretor de Investimentos para fazer uma breve explanagéo sobre como
ocorre o desenquadramento, uma vez que tais situacdes séo objeto de auditoria pelo Tribunal
de Contas. O Diretor de Investimentos elucidou que, em sua maioria, os desenquadramentos
ocorrem em alguns fundos de renda varidvel, que por existir vasta diversidade e pelo fato de
grande parte serem de instituicdes ndo focadas em dinamicidade, podem n&o apresentar bons
resultados, com desinvestimentos do proprio mercado, ficando o Instituto vinculado a tais
fundos pela falta de opcdo de produtos permitidos pela resolugcdo vigente, originando o
desenquadramento passivo. Dessa forma, se trata de um trabalho administrativo realizado pela
Diretoria de Investimento no controle dos limites concernentes as porcentagens permitidas para
investimento em cada modalidade de fundo. O controle desses limites € realizado pelo Tribunal
de Contas e pela Secretaria de Previdéncia, sendo a Secretaria mais rapida na verificagcdo, pois
todo més, as movimentacdes dos investimentos sédo langcadas no CADPREV, ferramenta da
Secretaria, por meio do DAIR (Demonstrativo de Aplicacdes e Resgates), o qual é analisado ao
final de cada més, com o apontamento automéatico das irregularidades. Existe também o
desenquadramento por volume total, quando o volume investido passar a ser
consideravelmente maior comparado ao tamanho da Instituicdo. O Diretor de Investimentos
observou que o Instituto tem um sistema interno de controle para verificacdo diaria das
alocacgOes e seus respectivos limites. Com a palavra, o conselheiro Claudio José Nogueira
entende que, apesar da existéncia de receios e a tendéncia mais conservadora, a resolucao
vigente, oriunda de 2010, ndo foi elaborada com tanta seguranca juridica em comparacéo a
que esta sendo proposta, com a devida observancia das regras de 6rgaos fiscalizadores, e que
ndo possui ddvidas ou ressalvas quanto ao nivel de seguranca aplicado a nova
regulamentacdo. Entretanto, o conselheiro Claudio José Nogueira sugeriu a realizacdo de
reunido extraordinaria presencial para uma explanacdo mais aprofundada e melhor
compreensdo da nova regulamentacdo, bem como deliberagdo quanto as sugestfes propostas
na presente reunido, destacando que a matéria ja se encontra em discussdo no Conselho
Administrativo h& pelo menos 1 (um) ano. O Presidente, acompanhando o encaminhamento
do conselheiro Claudio José Nogueira, sugeriu a concessado de prazo para apresentacdo de
propostas de alteracdes no texto da minuta por parte dos conselheiros, a qual também sera

apresentada ao Governo do Estado, para posterior realizacdo da reunido extraordinaria
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presencial especifica visando a aprovacdo da minuta da nova regulamentacdo. Concluidas as

manifestacbes acerca da minuta da proposta da nova regulamentacdo, o Presidente
agradeceu a apresentacdo do Diretor de Investimentos, bem como estendeu os
agradecimentos aos integrantes do Comité de Investimento — Tatiana Gasparini Silva Stelzer,
Edmilson Nunes de Castro e Bruno Tamanini Lopes. Passando ao ultimo ponto de pauta, o
Presidente informou aos Conselheiros que participara da 742 Reunidao do CONAPREYV, a ser
realizada nos dias 09 e 10 de novembro, na cidade de Belo Horizonte/MG. Encerrando a
reunido, tendo em vista a observacéo do conselheiro lvan Mayer Caron quanto ao dia 08/12
ser o Dia da Justica, o Presidente convocou os conselheiros para a préxima reunido, pré-

agendada para o dia 06 ou 15/12/2022, as 10:00 horas, por videoconferéncia. Nada mais

havendo a tratar, a reunido foi encerrada, sendo a presente ata redigida por mim, MARIANA
ALMEIDA CYPRIANO, Secretaria do Conselho, que lida e aprovada, vai assinada pelo

Presidente e demais Conselheiros.

JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARGCAL

Presidente do Conselho Administrativo
Presidente Executivo do IPAIM
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