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INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE CAMPINAS
Rua Regente Feijo, 1251 - Bairro Centro - CEP 13013-907 - Campinas - SP

CAMPREV-PRESIDENCIA/CAMPREV-CMP
ATA DE REUNIAO

Campinas, 17 de dezembro de 2024.

ATA DA 53 2 REUNIAO EXTRAORDINARIA DO CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DO
CAMPREV

12/12/2024

Ao décimo segundo dia do més de dezembro de dois mil e vinte e quatro, as 14h, na sala situada
no oitavo andar do prédio do CAMPREYV, Rua Pastor Cicero Canuto de Lima, n® 401, Parque ltalia
- Campinas, SP e através da plataforma “Google Meet” realizou-se a quinquagésima terceira
reunido extraordinaria do Conselho Municipal de Previdéncia, sob a presidéncia do Sr. Elias Lopes
da Cruz e secretariada por mim, Augusto César Rossin Severo. | - ABERTURA: Havendo numero
legal de conselheiros foi, pela Mesa, declarada aberta a reunido na qual estiveram presentes os
Conselheiros: Débora Teixeira Chaves, Eleonora Christiane Marques Brandao, Eliana Regina
Antoneli de Moraes Cascaldi, Fernando César Oliveira Rodrigues, Heliton Damaceno, Henry
Charles Ducret Junior, José Joaquim Pereira, Misael Rogério de Souza, Moacir Benedito Pereira,
Nelton Miranda Lima dos Santos, e Viviane Vilela Rezende Neves. Ouvintes: Rosa Maria Geraldo,
Elisabeth Amstalden e Leni Machado. Il - PAUTA: Deliberacdo sobre a Politica Anual de
Investimentos de 2025 - SEI CAMPREV.2024.00003058-91. O Presidente iniciou a reunido
saudando a todos e em seguida foi realizada a leitura da ordem do dia. Inicialmente foi lido o
documento 13199359 - referente ao Estudo da ALM elaborado pela Consultoria LDB, por
solicitagdo do conselheiro Henry. Em continuidade foi lida a ata da 12% Reunido Ordinaria do
COMIM, realizada no dia 04 de dezembro de 2024, - documento 13142972 para conhecimento
dos conselheiros. Posteriormente a proposta da Politica Anual de Investimentos PAI - 2025 - SEI
CAMPREV.2024.00003058-91, elaborada pela Diretoria Financeira, foi lida e discutida por todos
os conselheiros. Assim, o presidente colocou em votacdo a Politica Anual de Investimentos —
2025. O presidente Elias votou pela “APROVAGAO da PAl — 2025 em sua totalidade” e
ressaltando ndo apenas a qualidade o documento apresentado e também o compromisso e o
trabalho desempenhado pela diretoria financeira ao longo de sua gestdo. O conselheiro Miranda
manifestou posicéo contraria ao empréstimo consignado e, no entanto votou pela “APROVAGCAO
da PAI - 2025 com ressalvas” apontando as seguintes justificativas: o item 11 aponta para a
abertura de Empréstimos Consignados a servidores publicos da municipalidade, indicando o
indice maximo de 10% para tais investimentos, transformando a autarquia em banco de
empréstimos e de gerenciamento de benesses governamentais. No item 14, o artigo 12, Il, onde
se |é: Empréstimos Consignados - Com Pré Gestdo, também libera a consolidagdo de tal
investimento, do qual € contrario. Historicamente, essa pauta tem sido imposta pela atual diretoria
governista do STMC (Sindicato dos Trabalhadores do Servigo Publico Municipal de Campinas),
como forma de fazer campanha com os servidores endividados, que, por conta da falta de
reajustes reais de salario, pois n&o existe representacgao sindical para defender salarios justos aos
servidores, subjugam-se a emprestar dinheiro no mercado financeiro, correndo o risco do
aprofundamento do empobrecimento dos servidores publicos do municipio de Campinas. O
conselheiro Henry votou pela “APROVACAO da PAl - 2025 em sua totalidade” por
compreender a importancia e/ou necessidade dos Empréstimos Consignados para os servidores
publicos. Os conselheiros Fernando, Christiane, Pereira, Heliton e Moacir votaram pela
“APROVACAO da PAI - 2025 em sua totalidade” por compreenderem que a PAl, é considerada
um planejamento e deve apontar as possibilidades de investimentos, mesmo que ndo venham se
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efetivar ao longo do ano. A conselheira Eliana votou pela “APROVAGCAO da PAI - 2025 com

ressalvas” enfatizando a qualidade do documento apresentado pela diretoria financeira,
sugerindo, no entanto, que no ltem 14 - “Alocagao objetiva” a retirada do artigo 12 inciso Il — que
refere aos Empréstimos Consignados. Seu voto foi fundamentado em que, no periodo de 1 ano e
meio nenhum Relatério ou algo similar foi apresentado ao CMP de acordo com o teor da Portaria
n° 98/2023, publicada do Diario Oficial de 21/07/2023 que “constituiu um Grupo de Trabalho” para
instruir tecnicamente a regularidade da implantagdo do segmento do empréstimo consignado bem

como o correspondente termo de contratacdo de prestador de servigco junto ao CAMPREV...”

Assim concluiu que o artigo 12, 1l podera ser incluido na PAI 2025, ap6s a finalizagao dos estudos
e aprovagao pelo Conselho Municipal de Previdéncia. Destacou que o CAMPREYV, por ser um
RPPS deva agir com mais transparéncia e retiddo para com seus beneficiarios. A conselheira
Débora votou pela “APROVAGAO da PAI - 2025 com ressalvas”, seguindo as consideracdes do
voto dos conselheiros Miranda e Eliana referente aos Empréstimos Consignados, por considerar
que o Camprev ndao € um banco para oferecer empréstimos. O conselheiro Misael votou pela
“APROVACAO em sua totalidade” e enfatizou o bom trabalho da diretoria financeira que tem
atuado com transparéncia e responsabilidade, e sempre remetendo ao CMP as questbes
pertinentes. No entanto, sugeriu que o CAMPREV apresente o relatorio dos estudos referentes ao
empréstimo consignado e que assuma o compromisso de atrelar a educagao financeira. A
conselheira Viviane, apos fazer suas consideragdes em relagéo a legislagao federal que possibilita
os Empréstimos Consignados aos servidores publicos, votou pela “APROVAGCAO com

ressalvas”, seguindo as consideracdes do voto da conselheira Eliana. lll- DELIBERAGAO: A
Politica Anual de Investimentos - 2025 foi APROVADA em sua totalidade por oito votos dos
conselheiros Elias, Heliton, Henry, Fernando, Christiane, Pereira, Moacir e Misael e APROVADA
com ressalvas por quatro votos dos conselheiros Miranda, Débora, Eliana e Viviane.
ENCERRAMENTO: Para constar, foi lavrada a presente ata, aprovada no dia 17 de dezembro de
2024 por todos os presentes. Nada mais havendo a ser tratado, o Presidente agradeceu a
presenca dos Conselheiros e ouvintes e deu por encerrada a reunido. Ata assinada por mim,
Augusto César Rossin Severo, secretario do CMP, que a lavrei, pelos conselheiros presentes,

estando devidamente de acordo com os termos acima.
2 — —

JEI! j Documento assinado eletronicamente por ELIAS LOPES DA CRUZ, Presidente, em 17/12/2024, as
assinatura —— | 15:01, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de abril de 2015.
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eil Documento assinado eletronicamente por VIVIANE VILELA DE REZENDE NEVES,
ﬁmm; -l':,—_l] Conselheiro(a) Deliberativo, em 17/12/2024, as 15:02, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de
eletrénica abril de 2015.
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eil Documento assinado eletronicamente por ELEONORA CHRISTIANE MARQUES BRANDAO,
Sl i‘ﬁ Conselheiro(a) Deliberativo, em 17/12/2024, as 15:03, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de

assinatura

eletrénica abril de 2015.
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JEI! j Documento assinado eletronicamente por Misael Rogério de Souza, Conselheiro(a) Deliberativo,
“ em 17/12/2024, as 15:03, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de abril de 2015.

assinatura
eletrénica
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#
JEI! j Documento assinado eletronicamente por HENRY CHARLES DUCRET JUNIOR, Conselheiro(a)
“J I Deliberativo, em 17/12/2024, as 15:28, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de abril de 2015.

assinatura
eletrénica

=

'I Documento assinado eletronicamente por ELIANA REGINA ANTONELLI DE MORAES
ﬁg!ﬂ -l'_?_l] CASCALDI, Conselheiro(a) Deliberativo, em 17/12/2024, as 15:52, conforme art. 10 do Decreto
eletrénica 18.702 de 13 de abril de 2015.

https://sei.campinas.sp.gov.br/sei/controlador.php?acaoc=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=14288024&...

2/3



06/01/25, 14:15 SEI/PMC - 13270147 - Ata de Reunido

—
=
3@'! @ Documento assinado eletronicamente por HELITON DAMASCENO, Conselheiro(a) Deliberativo,

b em 17/12/2024, as 15:58, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de abril de 2015.
| B S

—
c ei' _. | Documento assinado eletronicamente por NELTON MIRANDA LIMA DOS SANTOS,
G @ Conselheiro(a) Deliberativo, em 17/12/2024, as 16:14, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de

assinatura

| letronica abril de 2015.

—
=
3@'! @ Documento assinado eletronicamente por DEBORA TEIXEIRA CHAVES SILVA, Conselheiro(a)

b Deliberativo, em 18/12/2024, as 12:00, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de abril de 2015.
| B S

—
- eii _. | Documento assinado eletronicamente por MOACIR BENEDITO PEREIRA - OAB 97.071,
G @ Conselheiro(a) Deliberativo, em 19/12/2024, as 21:40, conforme art. 10 do Decreto 18.702 de 13 de

assinatura

| letronica abril de 2015.

i A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.campinas.sp.gov.br/verifica
informando o codigo verificador 13270147 ¢ o codigo CRC 63087D81.
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1 Introdugdo

O Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Campinas - CAMPREV é constituido na
forma da legislacdo pertinente em vigor, com carater ndo econémico e sem fins lucrativos, com
autonomia administrativa e financeira. Sua fun¢do é administrar e executar a previdéncia social dos
servidores, conforme estabelece a Lei Municipal n2 10/2004 e a Resolu¢do CMN n? 4.963/2021, que
contém as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores do plano de beneficio administrado
pelo Regime Préprio de Previdéncia Social do Municipio de Campinas. A presente Politica Anual de
Investimentos (PAI) foi discutida e aprovada pelo Conselho Municipal de Previdéncia na 532 reunido

extraordindria, em 12/12/2024.

2 Definicoes

Ente Federativo: Municipio de Campinas, Sdo Paulo

Unidade Gestora: Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Campinas
CNPJ: 06.916.689/0001-85

Meta Atuarial: IPCA + 4,94% a.a.

Categoria do Investidor: Qualificado

3 Diretrizes Gerais

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos na Politica de Investimentos
buscam garantir, ao longo do tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas e suficientes
ao equilibrio entre ativos e passivos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Campinas,

bem como procuram evitar a exposicdo excessiva a riscos através de critérios estabelecidos.

A Politica de Investimentos 2025 entrara em vigor em 01 de janeiro de 2025. O horizonte de
planejamento utilizado na sua elaboracdo compreende o periodo de 12 meses entre janeiro e

dezembro de 2025.

O referido documento esta de acordo com a Resolu¢do CMN n24.963/2021 e a Portaria MTP
n? 1.467/2022, que dispdem sobre as aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, bem como

estabelece os pardmetros minimos para as alocacdes de recursos e limites utilizados, sejam eles de

2




concentracdo por veiculo, emissor ou segmento; o modelo de gestdo a ser utilizado; a meta de

rentabilidade perseguida e seus acompanhamentos.

Adicionalmente, este documento trata da metodologia adotada para o aprecamento dos
ativos financeiros e gerenciamento de riscos, em consonancia com as definicdes constantes na

Resolucdo CMN n2 4.963/2021 e na Portaria MTP n2 1.467/2022.

Em havendo mudangas na legislacdo que de alguma forma tornem estas diretrizes
inadequadas, durante a vigéncia deste instrumento, esta Politica de Investimentos e os seus
procedimentos serdao alterados gradativamente, de forma a evitar perdas de rentabilidade ou
exposicdo desnecessaria a riscos, conforme definicdes constantes na Resolugdo CMN n24.963/2021
e na Portaria MTP n2 1.467/2022. Se necessario, deve ser elaborado um plano de adequagdo, com
critérios e prazos para a sua execuc¢do, sempre com o objetivo de preservar os interesses do Instituto
de Previdéncia Social do Municipio de Campinas, desde que este se adeque ao arcabouco legal

constituido.

Se nesse plano de adequacdo o prazo de enquadramento estabelecido pelas disposicdes
transitdrias da nova legislacao for excedido, o CAMPREV deverd comunicar oficialmente a Secretaria

de Regime Préprio e Complementar, érgdo integrante do Ministério da Previdéncia Social.

4 Gestao Previdenciaria (Pré Gestao)

As medidas indicadas pela Portaria MTP n2 1.467/2022 e pelo Manual do Pro-Gestao versao
3.4/2022 tém por objetivo incentivar o CAMPREV a adotar melhores praticas de gestdo
previdenciaria, que proporcionem maior controle dos seus ativos e passivos e mais transparéncia
no relacionamento com os segurados e a sociedade. Tal adocdo garantird que os envolvidos no
processo decisério de alocagdo dos recursos garantidores cumpram seus codigos de conduta

preacordados a fim de minimizar conflitos de interesse ou quebra dos deveres.

Assim, com as responsabilidades bem definidas, compete ao Comité de Investimentos a
elaboracdo da Politica de Investimentos, que deve ser submetida para aprovacdao do Conselho

Municipal de Previdéncia.

Ainda de acordo com os normativos, este documento estabelece os principios e as diretrizes

a serem seguidas na gestdo dos recursos garantidores correspondentes as reservas técnicas, fundos




e provisoes, sob a administracdo deste Instituto, visando atingir e preservar o equilibrio financeiro

e atuarial e a solvéncia do plano.

As diretrizes aqui estabelecidas sdao complementares, isto é, coexistem com aquelas
estabelecidas pela legislacdo aplicavel, sendo os administradores e gestores incumbidos da
responsabilidade de observa-las concomitantemente, ainda que ndo estejam transcritas neste

documento.

O CAMPREV obteve a certificagao o Pro-Gestao RPPS Nivel 1 no inicio de 2023.

5 Comité de Investimentos

De acordo com a Portaria MTP n2 1.467/2022, especificamente a Secdo | do Capitulo VI,
combinada com os Decretos Municipais n2 17.754/2012 e 22.059/2022, o Comité de Investimentos
do CAMPREV é 6rgdo autébnomo e consultivo, participante do processo decisério de formulagdo e
execug¢dao da Politica de Investimentos. Os integrantes do COMIN deverao ser vinculados ao
Municipio ou ao CAMPREV, como servidores titulares de cargo efetivo ou de livre nomeacdo e

exoneragao.

Seus membros devem ser pessoas tecnicamente preparadas, responsaveis por zelar pela
implementacdo desta Politica de Investimento e realizar recomendacgdes junto a Diretoria Executiva

e ao Conselho Municipal de Previdéncia.

Adiciona-se que serdao confeccionadas atas das reunides e as discussdes deverdao ser
integralmente registradas, sendo que deve ser explicitada a posicdo individual do servidor
participante da reunido em cada aspecto discutido, tanto dos membros quanto de servidores

eventualmente convidados.

Além dos integrantes do Comité, o CAMPREV possui um economista devidamente inscrito
no 6rgdo de classe (CORECON) no seu quadro de servidores efetivos, que assessora os membros em

suas decisoes.

O Comité de Investimentos é formado por 3 (trés) membros, sendo que os componentes
deverdo possuir certificacdo, conforme disposto a seguir (em anexo — item 18, constam as

certificacdes):




Atuais Membros do COMIN

g Vencimento das . "
Certificacao e Portaria de Nomeagao
CertificacOes

Tiago Duni Cerqueira CP RPPS CGINV | 22/11/2027 Portaria 100.731/2023
Marcelo de Morais CPA -10 04/08/2025 Portaria 100.731/2023
Luis Carlos Moreira Miranda CP RPPS CGINV | 26/10/2027 Portaria 100.731/2023

Fonte: Portaria 100.731 e Documentos Internos (2024)

6 Consultoria de Investimentos

A consultoria de investimentos tera a fun¢ao de auxiliar o CAMPREV no acompanhamento e
monitoramento do desempenho do risco de mercado, do enquadramento das aplicacbes dos
recursos e do confronto do retorno observado vis a vis o seu retorno esperado. Essa consultoria
deverd ser cadastrada junto a CVM Unica e exclusivamente como consultora de valores mobilidrios.
O contrato firmado com a Consultoria de Investimentos deverd obrigatoriamente observar as

seguintes Clausulas:

v Que o objeto do contrato sera executado em estrita observancia das normas da CVM,

inclusive da IN CVM n2 592/2017;
v Que as analises fornecidas serao isentas e independentes;

4 Que a contratada n3ao percebe remuneracdo, direta ou indireta, advinda dos
estruturadores dos produtos sendo oferecidos, adquiridos ou analisados, em perfeita

consonancia ao disposto no Art. 24 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021, a saber:

Art. 24. Na hipdtese de contrata¢cdo objetivando a prestacdo de servigos relacionados a

gestdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social: (...)

Ill - a contratagdo sujeitard o prestador e as partes a ele relacionadas, direta ou
indiretamente, em relagcGo as aplicagées dos recursos do regime proprio de previdéncia

social, a fim de que:

a) ndo recebam qualquer remuneracgdo, beneficio ou vantagem que potencialmente

prejudiqguem a independéncia na prestagdo de servico;

b) ndo figurem como emissores dos ativos ou atuem na origina¢Go e estruturacdo dos

produtos de investimento.




7 Modelo de Gestao

A gestdo das aplicagdes dos recursos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de
Campinas, de acordo com o Artigo 95 da Portaria MTP n? 1.467/2022, serd propria, ou seja, o
CAMPREV realizard diretamente a execugdo de sua Politica de Investimentos, decidindo sobre as
alocacbes dos recursos, respeitados os parametros da legislacdo vigente, Resolucdo CMN n?

4.963/2021.

8 Segregacao de Massa

O CAMPREYV possui segregacao de massa do seu plano de beneficios desde 30 de junho de

2004, tendo sido realizada revisdao da segregacao de massa em janeiro de 2020.

A Segregacdo de Massa de segurados do CAMPREV é uma separacdo desses segurados em
dois grupos distintos, a partir da definicdo de uma data de corte, sendo um grupo intitulado de
fundo financeiro e o outro de fundo previdenciario. Essa data de corte ndo podera ser superior a

data de implementacdo da segregacao.

O Fundo Financeiro é um sistema estruturado somente no caso de segrega¢do da massa,
onde as contribuicdes a serem pagas pelo ente federativo, pelos servidores ativos e inativos e pelos
pensionistas vinculados sao fixadas sem objetivo de acumulagao de recursos, sendo as insuficiéncias

aportadas pelo ente federativo, admitida a constituicdo de Fundo Financeiro.

O Fundo Previdencidrio é um sistema estruturado com a finalidade de acumula¢dao de
recursos para pagamento dos compromissos definidos no plano de beneficios do CAMPREV sendo
o seu plano de custeio calculado atuarialmente segundo conceitos dos regimes financeiros de

Capitalizacdo, Reparticao de Capitais de Cobertura e Repartigdao Simples.

9 Meta Atuarial

O CAMPREYV estabelece nesse documento a meta atuarial de IPCA+4,94% a.a. (vide se¢do

“2. Definicdes”) e trabalhara para que o retorno do fundo previdenciario supere esse objetivo.

Essa decisdo é fruto de trés aspectos.




Primeiro, o IPCA (IBGE) é o principal indice de precos utilizado na indexa¢do que vise a
correcdao monetaria de valores. Em contraposicdao a outros bastante difundidos, IGP-M (FGV), IPC
(Fipe) e INPC (IBGE), o IPCA captura as variagdes de pregos em todo o territorio nacional e possui
uma cesta de bens mais ampla e diversificada. E mais legitimo, portanto, na representacdo das

variacoes persistentes e generalizadas dos precos percebidos pelas familias.

Segundo, sobre o juro real de 4,94% a.a., € um nivel adequado na medida em que produz

um Resultado Atuarial® superavitario proximo a R$3.749.079.451,00.

Por fim, é uma mudanca em relagdo a taxa atuarial da “PAl 2024” em decorréncia do
apontamento feito pelo atudrio contratado pelo Instituto no contexto do SEl

CAMPREV.2024.00002640-942.

Os documentos que ilustram a defesa dessa nova taxa no ambito desse SEI sdo: Oficio
(12573751), Despacho 12573757, Despacho 12592592, Despacho 12868453, Despacho 12877661,
Despacho 13107108 e Despacho 13108441.

10 Aderéncia a Meta de Rentabilidade

A seguir, vé-se os percentuais de rentabilidade alcangados nos ultimos anos frente ao que

foi a meta atuarial de cada um dos periodos.

“ Resultado Meta Atuarial

2018 6,30% 7,90%
2019 17,60% 8,50%
2020 4,90% 8,70%
2021 1,20% 14,50%
2022 6,50% 10,00%
2023 16,00% 8,80%
2024 (Jan-Out) 8,80% 7,30%

Fonte: Relatdrios Internos e LDB Consultoria (2024)

1“Relatério de Avaliacdo Atuarial - 2023 - Fundo Previdencidrio”, pagina 37. Disponivel em:
https://camprev.campinas.sp.gov.br/transparencia/gestao-atuarial/relatorios-atuariais.
2

Comunicagao por Oficio. Consultoria EC2G.
https://sei.campinas.sp.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento trabalhar&id procedime
nto=13537494.
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https://sei.campinas.sp.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&id_procedimento=13537494

10.1 Desempenho em 2022

Em 2022 o CAMPREV atingiu 64,70% da meta atuarial, num ano em que a carteira foi
reposicionada para a estratégia de pds-fixados (CDI), tendo em vista o ciclo de aperto monetario
empreendido pelos Bancos Centrais de grande parte das economias do mundo. Além disso, o
CAMPREV encerrou 0 ano com 27,09% de sua carteira em NTN-Bs, titulos publicos federais que
proporcionam maior seguranca no atingimento da meta atuarial, tendo em vista que possuem o

IPCA como componente pés-fixado e uma taxa de juros real como componente pré-fixado.

Alocacgdo ao Final de 2022

. . Percentual de
Estratégia ~
Alocagao

CDI 42,7%
IPCA 27,1%
IBOV 15,0%
IPCA + 6,00% 9,9%
MSCI ACWI 1,6%
S&P 500 1,6%
IMA-B 5 1,5%
SMLL 0,6%

Fonte: LDB Consultoria (2023)

P6de-se observar os impactos da politica monetaria contracionista nos principais

benchmarks dos mercados acionarios (S&P 500, MSCI ACWI e Ibovespa).

Desempenho dos Principais Benchmarks em 2022
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Fonte: Quantum (2023)




10.2 Desempenho em 2023

Em 2023 o CAMPREV entregou o retorno de 16,02% no ano — equivalente a 122,76% da meta
atuarial.

O ano de 2022 se iniciou com taxa Selic a 9,25% a.a. e se encerrou com Selic a 13,75% a.a.
Também, o IPCA foi de 5,78% no ano; resultando em uma meta atuarial de IPCA+4% a.a. em
10,02%a.a.

Vé-se, com isso, que a estratégia de manuten¢dao da maior parte dos recursos alocados no
CDI foi assertiva e correta, dentro do que é uma perspectiva conservadora de gestdo de risco e

retorno.

Alocacgdo ao Final de 2023

. . Percentual de
Estratégia ~
Alocagao

CDI 47,3%
IPCA 30,9%
Ibovespa 12,9%
IMA-B 5 1,9%
IMA-B 1,9%
S&P 500 1,7%
IPCA + 6% 1,5%
MSCI ACWI 1,4%
SMALL CAP 0,6%

Fonte: LDB Consultoria (2023)

Enquanto narrativa da conjuntura econémica, foi um ano ainda marcado pelos efeitos da

pandemia COVID-19. Mantiveram-se presentes as consequéncias dos estimulos fiscais que foram

empreendidos em resposta a doenca.

Tais politicas produzem no curto prazo uma expansado da demanda agregada e sdo positivos

para a economia e para os mercados como um todo, como se vé refletido nos indices de renda

variavel IBOV, SMLL, S&P 500, NASDAQ e IFIX.

Adicionalmente, foram fatos importantes para a dinamica da economia global os conflitos

armados entre Russia e Ucradnia e, posteriormente, o genocidio palestino.




Esses conflitos tém um efeito disruptivo no sentido de desorganizar as cadeias globais de
valor, impondo custos maiores as familias e empresas. Por exemplo, viu-se a Russia interromper o
fornecimento de gds natural a Europa que, por sua vez, precisou acionar suas usinas termoelétricas
para fornecimento de energia a custos maiores. Foi preciso também que algumas empresas de frete
maritimo reorganizassem suas rotas entre Asia e Europa de modo a evitar o canal de Suez. Passaram

a contornar a Africa, impondo custos maiores de frete e seguro.

Tudo isso vai no sentido de custos maiores e, portanto, mais inflacdo de forma generalizada
no mundo todo. Os Bancos Centrais reagiram no sentido de reduzir a oferta monetaria e de crédito
para combater esses efeitos. E o que explica o0 aumento da Selic de 9,25% a.a. em janeiro para

13,75% a.a.

Desempenho dos Principais Benchmarks em 2023
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Fonte: Quantum (2024).
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11 Carteira Atual

A carteira atual, de acordo com a tabela abaixo, demonstra os percentuais de alocagao assim

como os limites legais observados por segmento na data 31/10/2024.

Alocagao CAMPREV
Renda Fixa 100% 82,07%
Renda Variavel 35% 9,83%
Investimentos no Exterior 10% 4,25%
Investimentos Estruturados 15% 3,80%
Fundos Imobiliarios 5% 0,05%
Empréstimos Consignados 10% 0%

Fonte: LDB Consultoria (2024).

12  Alocagao de Recursos e os Limites de Aplicagcao por Segmento

A andlise e avaliacdo das adversidades e das oportunidades, observadas em cenarios atuais
e futuros, contribuem para a formacdo de uma visdo ampla do CAMPREV e do ambiente em que

este se insere, visando assim a estabilidade e a solidez do sistema.

O grau de maturacdo, suas especificidades, imposicdes legais e as caracteristicas de suas
obrigacdes, bem como o cendrio macroecondmico, determinam as seguintes diretrizes dos

investimentos:

v A alocacdo dos recursos nos diversos segmentos permitidos pela Resolu¢do CMN n@

4.963/2021 (Artigos 72, 82,99, 10,11 e 12);

v Os limites minimos, objetivos e maximos de aplicacdo em cada segmento;
v A selecdo de ativos e/ou de fundos de investimentos;
v Os respectivos limites de diversificacdo e concentracdo conforme estabelecidos na

Secdo Ill, dos Limites Gerais a Gestdo da Resolu¢cdo CMN n? 4.963/2021, especificamente a

Subsecdo |, dos Limites Gerais (Arts. 13 a 20).
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13 Cenario Economico — 2025

Para detalhar o cenario que se apresenta para 2025, faz-se necessario separar os aspectos
estruturais dos conjunturais. Estruturais sdo os que tipicamente tém uma dindmica de longo prazo.
Dentre os principais, a trajetoria da divida publica e a credibilidade que se constroéi a partir disso, o

equacionamento da previdéncia social e os ganhos de produtividade e tecnologia.

Apesar da evolugdo lenta nesses indicadores, os tensionamentos e desconfiangas que se
apresentam no atual momento sao tao relevantes que dominam a pauta econdmica e fazem preco.
Ou seja, a antecipacao desses efeitos — e, por isso, o aspecto da confianga é tdo relevante —faz com

gue essas preocupacgdes de longo prazo produzam efeitos imediatos.

Com relacdo aos dados conjunturais, naturalmente serdo sempre relevantes para o

planejamento do ano vindouro.

13.1 Aspectos Estruturais

Uma breve histdria para ilustrar:

Primeiro que é algo absolutamente natural um pais ter divida e essa divida aumentar em
uma recessdo ou em alguma grave crise econdmica que se apresente. A economia desacelera e a
arrecadacao de impostos cai — até porque é um efeito causal. Por outro lado, algo que sucede a
recessdo é o aumento do desemprego e o consecutivo aumento nos gastos com seguro-desemprego
e outras politicas acomodaticias. E, de fato, o momento adequado para que o governo promova

uma forca contraria a parte recessiva do ciclo econdmico. E o que sugere a literatura.

Agora, e no momento positivo do ciclo econémico, o que se espera? Que o governo possa
aproveitar a maior receita tributaria; e que ele possa produzir superavits primarios e repagar aquela
divida que ele fez no periodo anterior. O problema é que muitas vezes isso ndo é cumprido. E comum
gue o governo se anime, aumente o seu Consumo e continue produzindo déficits primarios
ininterruptamente. Nao se preocupa em produzir o superavit necessario para garantir o equilibrio

intertemporal da divida publica.

Trata-se do “teorema da equivaléncia Ricardiana”. O argumento é que o orcamento publico
é intertemporalmente equilibrado, de tal forma que o aumento do gasto publico promoverd
necessariamente um aumento de impostos no futuro. Agora, o que acontece se ha uma

desconfianga com relacdo a capacidade do governo se financiar? Se ndo se acredita que ele tera
12




espaco no orcamento para pagar aquela divida que ele fez no periodo anterior? O reflexo disso é o
aumento no “Prémio de Risco”. S3o as sucessivas aberturas na Estrutura a Termo das Taxas de Juros

(ETTJ) que vimos ao longo de 2024. E um custo maior que se impde a todos os projetos e empresas

em func¢do dessa “falha de governo”.

ETT] - Juros Reais
8,0%
7,5%
7,0%
6,5% @»
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
= S 8 S 8 3 8
s = = = = = =
o 3] 3] 3] 3] 3 3
— < < < < < <
O — o) — ) —
i L [\l [9\] o™
—29/12/2023 28/03/2024 e===30/06/2024 =====30/09/2024 ==——=29/11/2024

Fonte: ANBIMA (2024).

Voltemos ao tema da trajetdria da divida publica para explicar e contextualizar o debate
atual. O crescimento do PIB brasileiro vem surpreendendo positivamente frente as proje¢des ex-

ante. Agora, a discussao que se faz é que isso é fruto da maior expansao fiscal dos tempos de

normalidade democratica que perdura ha muito tempo.

Para citar os principais gatilhos:

4 No mandato do ex-presidente Bolsonaro, o auxilio emergencial como resposta a
pandemia;
v Em ano eleitoral, as isenc¢@es fiscais para combustiveis, o afrouxamento dos critérios

para a concessdo de beneficios sociais e a pedalada no pagamento dos precatérios para o

ano fiscal posterior;
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4 Ja no mandato do presidente Lula, a aprovacdo da PEC de flexibilizacdo do teto de
gastos e, posteriormente, o chamado “Novo Arcaboucgo Fiscal” — um conjunto de regras

extremamente complexo e leniente, com certa margem de tolerancia a déficits fiscais;

v Mais recentemente, a aprovacdo da continuidade de beneficios fiscais para “os 17

setores que mais empregam”3,

Os efeitos para a atividade (leia-se: PIB) sdo muito positivos. Menor taxa de desemprego da
série histdrica. Menor capacidade ociosa da industria desde o plano Real. Valor Adicionado do setor
de Servigos no maximo da série histdrica. E abolsa (IBOV) também atingiu a maxima histérica ao

final de setembro, em 136.000 pontos.

2020 -4,1%
2021 4,6%
2022 2,9%
2023 2,9%
2024 3,17%*
2025 1,95%*
2026 2,00%*
2027 2,00%*

Mas a que custo? E a contas publicas? E a dindmica da Divida Publica? Abaixo, as expectativas
de mercado para duas métricas de Déficit Fiscal trazidas no Relatério Focus (BCB) em 29/11/2024.

I I N R

Resultado Primario (%PIB) -0,50% -0,70% -0,60% -0,40%
Resultado Nominal (%PIB) -7,80% -8,09% -7,41% -6,80%

3 “Aprovada desoneracdo da folha até 2027 para 17 setores da economia”. Agéncia Senado.
Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2023/10/25/aprovada-
desoneracao-da-folha-ate-2027-para-17-setores-da-economia.

* Mediana das expectativas de mercado. Boletim Focus (29/11/2024). Banco Central do Brasil.
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Com relacdo ao Resultado Primario e a razdo Divida/PIB, os graficos a seguir explicam a
interdependéncia que existe entre os dois no contexto de uma economia que apresente taxas de
juros reais superior ao crescimento do PIB — como é o caso brasileiro. Fossem os juros reais

inferiores ao crescimento do PIB, o diagndstico seria distinto.

7

No eixo horizontal, “b” é a relagdo Divida/PIB. No vertical, “Ab” é o Resultado Primario
como percentual do PIB. E a curva tracada “Ab = d + (r — y,)b” é representativo da dinamica

intertemporal da divida.

O primeiro representa um cenario de Déficit Primario. Nele, vé-se que a relacdo divida/PIB

tem uma trajetéria explosiva para todos os niveis de Divida/PIB.

J4 no segundo, pressupde-se um Superdvit Primario. H4 uma regido, representada pelo
ponto A, em que a relagdo Divida/PIB se reduz. No ponto B, ela é constante. E, no ponto C, volta a

apresentar trajetdria crescente.?

(a) Ab Ab=d+(r-y,)b

At A, debt ratio rises without limit

primary dvm'i:,/df j

b

(b) Ab
Ab=d+(r-y,)b

Al A, debt ratio falls without limit.

At B, debt ratio is constant but not stable.
At C, debt ratio rises without limit.
A B & b

primary surplus $

.

Figure 6.2 The government debt ratio. Case 1. Real interest rate exceeds the growth rate

4 Macroeconomics: Imperfection, Institutions and Policies. Wendy Carlin e David Soskice, 2006. p.
184.
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A conclusdo é a mesma da apresentada na historia contada no inicio da se¢do. Um governo
nao pode manter déficits fiscais indefinidamente sob o risco de que os agentes econémicos passem

a percebé-lo como irresponsavel.

Ainda que temporariamente, é imprescindivel que haja momentos de superavit fiscal. Caso
contrdrio a trajetéria da divida torna-se absolutamente explosiva. A seguir, traz-se os dados

passados e expectativa do mercado para a Divida Bruta do Governo Geral (% PIB).

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

56,3% 655% 69,8% 73,7% 753% 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 74,4%

Fonte: BCB (2024)°.

Itau® 78,2% 81,7%
Bradesco’ 79,5% 82,2%
Santander® 78,8% 83,7%
BTG® 78,3% 83,0%
XPp10 78,6% 82,9%

Sobre esse aspecto, vé-se uma equipe econdmica com um discurso de reducdo do Consumo
do Governo, mas o que também fica evidente é a falta convic¢ao e de unidade do executivo federal.
Ao invés disso, sdo frequentes as falas acidas em relacdo a conducdo da politica monetdria e a defesa

de maior intervencionismo na economia, inclusive, por meio do BNDES.

> Divida bruta do governo geral (% PIB) - Metodologia utilizada a partir de 2008. Banco Central do
Brasil. Disponivel em: https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/13762-divida-bruta-do-governo-
geral--pib---metodologia-utilizada-a-partir-de-2008.

6 Macro scenario - Brazil. Itau. Disponivel em:
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/64e185b2-0ff4-4241-9ca4-
540db6b4ff87/MacroScenario-BRAZIL Nov24.pdf.

7 Cenario Macroecondmico. Bradesco. Disponivel em:
https://www.bradescocelular.com.br/ContentDeliveryEconomiaEmDia/Uploads/ApresentacaoDEP
ECPTout24pdf.pdf.

8Brazil Macro Scenario Review. Santander. Disponivel em:
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std scenrev 11222024/24-11-

21 224642 bzmacroscenariol12224.pdf.

% Spoiler Macro. BTG Pactual. Disponivel em: https://content.btgpactual.com/research/files/file/pt-
BR/2024-11-25T102830.689 Spoiler Macro 25nov24 BTGPactual.pdf.

10 Resumo das projecdes macroecondmicas XP. XP Investimentos. Disponivel em:
https://conteudos.xpi.com.br/economia/projecoes-xp/.
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https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std_scenrev_11222024/24-11-21_224642_bzmacroscenario112224.pdf
https://content.btgpactual.com/research/files/file/pt-BR/2024-11-25T102830.689_Spoiler_Macro_25nov24_BTGPactual.pdf
https://content.btgpactual.com/research/files/file/pt-BR/2024-11-25T102830.689_Spoiler_Macro_25nov24_BTGPactual.pdf
https://conteudos.xpi.com.br/economia/projecoes-xp/

Além dessa falta de conviccdo que perpassa o executivo federal, hd um estado de
concentrac¢do do poder politico em torno do Legislativo. Ainda que houvesse a convicgao e a unidade
partiddria necessaria, isso seria elemento de complexidade adicional que precisaria ser equacionado

pela politica.

E esse o quadro que se desenha para o 32 ano do mandato do presidente Lula. Por isso ha

tanta desconfianga e apreensdo dos mercados em relagao ao atual momento.

Agora, considerando o atual contexto de crescimento forte do PIB previsto para os préximos
anos, a avaliagdo que se faz é que um alinhamento concreto em torno dessa agenda poderia
certamente promover a reducdo dessa tensdao que paira e cujas consequéncias se veem refletidas

nos indicadores macroeconomicos relativos as expectativas.

Esse tema foi tratado pelo BCB!! da seguinte forma:

“O Comité reforcou a visdo de que o esmorecimento no esforco de reformas estruturais e
disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizacdo da
divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da economia, com impactos
deletérios sobre a poténcia da politica monetdria e, consequentemente, sobre o custo de

desinflagdo em termos de atividade.

(...)

Uma politica fiscal crivel, embasada em regras previsiveis e transparéncia em seus
resultados, em conjunto com a persecucao de estratégias fiscais que sinalizem e reforcem o
compromisso com o arcabouco fiscal nos préximos anos sao importantes elementos para a
ancoragem das expectativas de inflacdo e para a reducdo dos prémios de riscos dos ativos

financeiros, consequentemente impactando a politica monetaria.”

Encerrando, cumpre mencionar que a varidvel econémica que melhor reflete essa percepcao

de risco aumentada, para além das curvas de juros em si, é o Cambio.

A principal teoria que explica cdmbio no curto prazo é a “Teoria da Paridade de Juros”.

Pressupde-se que um investidor que invista no Brasil ou no exterior perceba uma taxa de retorno

11 2662 Ata de Reunido do Comité de Politica Monetaria — 5 e 6 de novembro de 2024.Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/06112024.
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igual, corrigida pelas conversdes cambiais na data de aporte e de resgate. E o que produz o equilibrio

no mercado cambial.

O efeito disso é que no preco do cdmbio ha um componente que se denomina “Risco Pais”
(“CDS — Credit Default Swap”). Uma percepgao de risco como a que se vislumbra provoca

necessariamente uma desvalorizagdo cambial.

Ha ainda um outro fato que diz respeito as expectativas. Se os agentes formam a expectativa
sobre uma provavel desvalorizacdo cambial futura, entdo se antecipam a isso e esse efeito ja afeta
o preco hoje. O que significa que esse instrumento CDS ndo precisa necessariamente mudar seu
preco para afetar o cambio. A propria esperangca matematica de que isso poderd ocorrer num futuro
ndo muito distante j4 promove a referida desvalorizacdo cambial. E o que se chama “Paridade

Descoberta dos Juros”.

E evidente que como s3o efeitos especulativos e que envolvem uma leitura sobre o futuro,
ha muita volatilidade e exagero dos agentes (“overshooting”), em especial frente a surpresas
monetdrias recentes. Em todo o caso, é o que melhor explica o Délar ter chegado a R$6,00 pela

primeira vez na histéria ao final de 2024, vindo de uma cotac¢3o de R$4,86 ao final de 2023.

Sobre esse tema, hd um artigo'? interessante, mas bastante técnico, do Samuel Pessoa (FGV

IBRE) com contribui¢do do Livio Ribeiro (FGV IBRE), em que os autores concluem:

“A conclusdo dessa longa e talvez excessivamente detalhista coluna é que toda a
desvaloriza¢ao do real no ano deveu-se a fatores domésticos. H3, portanto, muito espaco
para valorizacdo da moeda se houver uma decisao mais firme do governo de enfrentar o

III

problema fisca

13.2 Aspectos Conjunturais

Na esfera doméstica, em 2024, foram bastante significativos os fenbmenos climaticos: os
alagamentos no Rio Grande do Sul, bem como a Seca e queimadas que assolaram o pais na segunda
metade do ano. Regides produtoras de soja no Parand, Mato Grosso, Rondbnia e Sdo Paulo tiveram
gue postergar o periodo de planteio, com reflexos sobre a produtividade. Estima-se que o setor do

agronegocio tenha se retraido, de forma temporaria, em cerca de 1,5% do PIB nacional. Temporario

12 “Movimentos do cAmbio em 2024: fatores externos e domésticos”. Samuel Pessoa. lbre/FGV.
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/08ce2024 ponto de vista.pdf.
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porque é uma perda que deverd se reverter no ano de 2025. E crescimento ja contratado para o ano
2025, supondo a normalizacao do clima. A mera recuperacgao do setor do Agronegdcio dos efeitos
da estiagem ja garantiria um crescimento entre 1% e 1,5% para 2025, sem incluir qualquer ganho
de produtividade. Nesse sentido, o Boletim Focus (29/11/2024) expressa a expectativa de mercado

para um crescimento de 1,95% em 2025, marcado por um déficit primario de 0,7% do PIB.

Com relagdo aos mercados internacionais, o cenario é de queda generalizada nas taxas de

juros — com excecdo do Brasil e Japao.

Ha nos Estados Unidos um cendrio de incerteza quanto ao ritmo da desinflagdo e da
desaceleracdo da atividade econémica. Ao mesmo tempo em que o FED apresenta sinais de
intencdo de baixar os juros, o mercado de trabalho segue aquecido. A vitdria do Donald Trump é
um elemento de complexidade ainda maior que traz a possibilidade de estimulos fiscais, restricdes

na oferta de trabalho e tarifas nas importacdes chinesas.

Na China, o que se tem é uma mudanca secular da estrutura econémica. Entre 1990 e 2010,
houve intenso crescimento no pais explicado, essencialmente, pelos deslocamentos populacionais
em diregdo aos centros urbanos. Esse excesso de contingente populacional promovia uma redugao
do salario real e, por consequéncia, tornava a producdo do pais absolutamente competitiva.
Também, o direcionamento estatal dos recursos produtivos a setores estratégicos garantiu o
desenvolvimento, por exemplo, da industria de base e energética. Passou-se entdo a uma segunda
fase, apds 2010, marcada ainda por uma producao eficiente, mas ndo mais como decorréncia dos
salarios. Inclusive, quando se compara o rendimento médio do trabalho da China com o de outros
paises emergente, vé-se que a mao-de-obra naquele pais se encareceu muito. Foi o barateamento
dos outros fatores de producdo, no entanto, ligados essencialmente a energia e a infraestrutura,

gue garantiu a continuidade do desenvolvimento do pais na década de 2010.

No contexto atual, porém, ha o de esgotamento dessa légica de crescimento chinés fundado
na Absorcdo Interna. Vé-se constituida no pais a maior bolha imobilidria ja vista na histéria do
capitalismo. Vide o que foi a empresa “Evergrande Real Estate Group”, por exemplo. Essa que foi
uma das maiores incorporadoras do mundo teve, em 2024, sua faléncia decretada com dividas ao
redor de USS300 bilhdes. Ou, também, as chamadas “cidades fantasma”, com iniUmeros prédios
vazios, sem compradores. S3o os incorporadores e as familias “sobrealavancadas” (leia-se:
endividadas). O fato é que isso impacta a renda e a confianca das familias, que participavam como

investidores desse mercado. E familias e empresas com medo ndo gastam ou gastam menos.
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Ha uma clara perspectiva de reducdo do ritmo de crescimento a médio/longo prazo. A
manutenc¢do do crescimento chinés demandara uma nova transformagdo do eixo produtivo em
direcdo ao setor externo, centrado em inovacdao e tecnologia. Exemplos disso sdo as grandes
empresas chinesas exportadoras de carros elétricos e placas solares. Enquanto medidas de
contencao da atual crise do mercado interno chinés, o Banco Central do pais vem tomando medidas
de expansdo do crédito e reducdo dos juros para fazer frente a crise de confianga que se instala—o

gue corrobora a afirmacdo de taxas de juros declinantes ao redor do globo.

Retomando o tema Brasil para tratar dos investimentos, a Bolsa proxima a maxima historica
— apesar do elevado custo de capital — torna desaconselhavel o investimento em Renda Variavel
no Brasil, em fun¢do da relagao desfavordvel entre risco e retorno. Por outro lado, hd uma segunda
leitura possivel que diz respeito aos multiplos com os quais as empresas estdao sendo negociadas.
Diz-se que, proporcionalmente a lucratividade das empresas, a bolsa esta barata. Outro fator que
corroboraria com essa tese seria a possibilidade do ingresso de fluxos vindos do exterior em fungao

das quedas generalizadas das taxas de juros ao redor do globo.

Agora, que haverd um fluxo de investimentos saindo dos EUA, Europa e China, ja é algo
consensual, caso se mantenha o quadro de queda de juros desses paises. Mas dizer que esses fluxos
necessariamente se direcionariam ao Brasil e a bolsa brasileira e provocariam a valorizagdo dessas

cotacoes é um salto légico considerdvel, sem qualquer embasamento factual até o momento.

O Comité de Investimentos devera acompanhar com ateng¢do esse cenario para se posicionar
estrategicamente em um momento mais favoravel, em que se verifigue uma relagdo entre risco e
retorno mais vantajosa. A alocagdo objetivo prevé percentual 10% para Fundos de Investimento

no Exterior em 2025.

Por outro lado, a meta Selic encontra-se, em novembro/24, a 11,25% a.a. e com perspectiva
de mais um aumento de pelo menos 0,5% até o final do ano. A expectativa que prevalece na maior
parte das instituicdes é de que a taxa terminal desse ciclo de ajustes serd em 13% a.a. Considerando
a inflagao prdéxima a expectativa de mercado para 12 meses, de aprox. 4% a.a., uma Selic a 13% a.a.
seria equivalente a IPCA + 8,65% a.a. — mais do que suficiente para entregar a meta atuarial de IPCA
+ 4,94% a.a., razdao pela qual a alocacdo nesse momento deverda se manter absolutamente

conservadora.
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Fonte: ANBIMA (2024).

Por fim, hd que se considerar também com bastante atencdo as taxas da NTN-Bs nesse
momento. Ha titulos sendo negociados a prazos longos com taxas proximas a IPCA + 7% a.a., o que
dentro de uma perspectiva de um RPPS deve ser muito bem aproveitado. A alocagao objetivo prevé

um percentual de 60% em titulos publicos (NTN-B) para 2025.

Agora, além dos papéis em si, o Comité de Investimentos devera manter-se alerta para as
possibilidades de investimentos em fundos de vértice (“IMA-B”) se, e sé se, o governo passar a
demonstrar uma disposicao firme no sentido de responder as preocupacdes fiscais. No longo prazo,
em janelas de 20 anos ou mais, é o investimento com maior rentabilidade no mercado brasileiro,
dentre os diversos indices disponiveis, mas que sofre com a marcacdo a mercado advinda das

aberturas da curva. E preciso ainda aguardar um momento mais adequado para a estratégia.
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Retorno acumulado - 17/09/2003 até 07/10/2024 (diaria)
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14  Alocagao Objetivo

Limite . . ~ ~ ..
. Limite |Alocagao|Alocagao| Limite
Enquadramento Classes de Ativos por s 13 . . .
Artigo Legislagao | Atual Objetivo | Superior
Art. 79,1, "a" Titulos Publicos 100% 42,96% 60% 70%
F 100% Titul
Art. 79,1, "b" “”dc’;ugl?c/:) ) ftulos 100%  1,83% 2% 10%
. .
Art. 72, 1, "c" F””%,‘i‘: I‘i‘z I:udtllcii:fM 100% 0% 0% 10%
Art. 79, Il OperagGes 5% 0% 0% 0%
Compromissadas
Art. 79, I, "a" Fundos Renda Fixa 65% 35,7% 11% 65%
F indice R 100%
Art. 70, 1l "o undos deFi::'ce enda ° 65% 0% 0% 10%
Art. 72, IV Ativos de Renda Fixa 20% 0% 0% 0%
(Inst. Financeira)
Art. 79, V, "a" Cota Sénior de FIDC 5% 0,02% 0% 1%
Fundos Renda Fi
Art. 72, V, "b" ,,‘g:égisto T;;ivz d';‘,,a 5% 1,57% 2% 5%
F Debé
Art. 72, V, "c" “”ﬂzfeenth‘j:g;:“res 5% 0% 0% 0%
Art. 89, | Fundos de Agdes 35% 9,83% 10% 20%
indi 35%
Art. 82, Il Fundos Ad;'er;d'ce de ° 35% 0% 0% 0%
Renda Fixa - Divid
Art. 92, | en aExt';‘fna vida 10% 0% 0% 0%
F Investi 9
Art. 92, Il “”doigeEX:‘::;‘::me”to B 10% 3,97%  10% 10%
Art. 99, llI AcOes - BDR Nivel | 10% 0,28% 0% 10%
Art. 10, | Fundos Multimercados 10% 3,59% 4% 5%
Art. 10, Il Fundo de Participagao 15% 5% 0,21% 1% 2,5%
Fundos de Acgoes -
.10, 111 9 9 9 9
A 28 Mercado de Acesso = e R Yo
Art. 11 F“”d°ldmeoL”i}’iZiit;me”t° 5% 5% 0,05% 0% 1%
£ - .
Art. 12, Il mpréstimos Consignado 1o, 10% 0% 0% 10%

- Com Pro Gestao

A tabela da pagina anterior apresenta a aloca¢do objetivo e os limites de aplicacdo em cada

um dos segmentos definidos pela Resolugdo CMN n2 4.963/2021. Essa alocagdo tem como intuito

13 Alocacdo atual com data-base em 31/10/2024.
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determinar a alocagdo estratégica a ser perseguida ao longo do exercicio desta Politica de

Investimento que melhor reflita as necessidades do passivo.

A alocagdao objetivo foi definida no Estudo de ALM realizado pela Consultoria de
Investimentos, bem como sofreu posterior alteragdo proposta pelo COMIN. Estd em linha com a
conjuntura macroecondmica e as expectativas de mercado a época da elaboracdo deste

documento, conforme extensivamente tratado no item 13.

15  Precificacao dos Titulos e Valores Mobiliarios

Os Titulos e Valores Mobilidrios integrantes das carteiras e fundos de investimentos nos
guais o CAMPREV aplica seus recursos devem estar de acordo com os critérios recomendados pela

CVM, pela ANBIMA e definidos na Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e Portaria MTP n2 1.467/2022.

Sobre esse tema, a portaria MTP n2 1.467/2022 traz, no Anexo VI, Secdo Il (Procedimentos

para precificacdo dos ativos):

Art. 52 Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poderdo ser classificados nas

seguintes categorias, conforme critérios estabelecidos neste Anexo:
| - Disponiveis para negocia¢do futura ou para venda imediata; ou

Il - Mantidos até o vencimento.

$ 12 Na categoria de disponiveis para negociac@o ou para venda, devem ser registrados os
ativos adquiridos com o propdsito de serem negociados, independentemente do prazo a

decorrer da data da aquisigdo.

$ 22 Na categoria de ativos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os ativos para
os quais haja inten¢éo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o

vencimento.

Art. 62 Os ativos da categoria de disponiveis para negociagdo ou para venda imediata,
deverdo ser marcados a mercado, no minimo mensalmente, de forma a refletir o seu valor

real, observado o regime de competéncia.

$ 12 A metodologia de apuragdo do valor de mercado ou valor justo é de responsabilidade

da unidade gestora, tendo por base critérios consistentes e passiveis de verificacdo, e os
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valores divulgados por entidades representativas de participantes do mercado financeiro e
de capitais reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado padréo técnico na

difusdo de precos e taxas de ativos.

O método e as fontes de referéncia adotados para apregcamento dos ativos pelo CAMPREV
sao os mesmos estabelecidos por seus custodiantes e estao disponiveis no Manual de apregamento

do custodiante.

16  Procedimento para compra de Titulos Publicos

No caso da aquisicdo direta de titulos de emissdao do Tesouro Nacional, a portaria MTP n2

1.467/2022, no Anexo VIII, Secdo | (OperagGes com titulos publicos) prevé:

Art. 22 A unidade gestora do RPPS, em caso de negocia¢ées diretas com titulos de emissGo

do Tesouro Nacional, deverd comprovar:

I - A consulta as informacdes divulgadas por entidades representativas de participantes do
mercado financeiro e de capitais reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e
elevado padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, e a sua utilizagdo como
referéncia nas negociacbes, bem como, ao volume, precos, e taxas das operagdes registradas

no SELIC, antes do efetivo fechamento da operagdo;

(..)

Pardgrafo unico. Além de consulta as taxas e precos na forma do inciso | do caput, no dia das
negociacbes, deverdo ser verificados os registros no SELIC das operagbes do dia anterior,
conforme informag¢des divulgadas pelo Banco Central do Brasil ou pelas entidades

representativas de participantes do mercado financeiro e de capitais.

Art. 32 A plataforma eletrénica de negociacGo deverd garantir que o preco e taxa a ser
negociado na aquisicdo ou venda do titulo decorra de condicbes normais de mercado,
impossibilitando a cria¢éGo de condicbes artificiais de oferta ou de demanda e a ado¢do de

prdticas ndo equitativas pelos participantes.
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Art. 42 Para comprovacgdo de operagoes realizadas em ofertas publicas do Tesouro Nacional,
a unidade gestora deverd arquivar os documentos de comunica¢gdo com a instituicGo que

participou do leildo.

Nesse espirito, o CAMPREV deverda manter o seguinte procedimento para fins de compra de

titulos de emissao do Tesouro Nacional:

A compra de titulos publicos sera feita mediante cotagdao com as institui¢cdes financeiras
credenciadas pelo CAMPREV; e o critério utilizado para a escolha da contraparte serd o da maior
taxa de rentabilidade, sendo permitida uma variacdo negativa de 0,05% em relacdo a taxa
indicativa da ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais) do dia util anterior.

E o critério que serd adotado para compra de Notas do Tesouro Nacional - série B.

Por fim, com relacdo a contabilidade desses titulos, eles deverao ser marcados na curva do
contrato, em linha com o que se aplica aos “Titulos Mantidos Até o Vencimento”, tratado no item
anterior dessa politica — em linha com o que foi indicado pelo estudo de ALM da Consultoria de

Investimentos contratada.

17 Gestao de Risco

Em linha com o que estabelece a Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e a Portaria MTP n@
1.467/2022, este topico estabelece quais serdo os critérios, parametros e limites de gestdo de risco
dos investimentos. O objetivo deste tdpico é demonstrar a analise dos principais riscos destacando
a importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e
monitorar os riscos aos quais os recursos do plano estdo expostos, entre eles os riscos de mercado,

de crédito, de liquidez, operacional, legal e sistémico.
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17.1 Risco de Mercado

O acompanhamento do risco de mercado sera feito através do calculo do VaR (Value at Risk)
por cota, que estima, com base nos dados histdricos de volatilidade dos ativos presentes na carteira

analisada, a perda maxima esperada.

17.1.1 Value at Risk (VaR)

O Value at Risk (VaR) é um calculo que se faz a partir da distribuicdo dos retornos de
determinado ativo. Para ilustrar o seu significado econdmico: levando em consideragdo o que foi o
desempenho de um ativo nos ultimos 21 dias, projete 100 cenarios possiveis e os classifique do pior
para o melhor. O VaR seria igual ao retorno do 52 pior cendrio. E a perda esperada no 5%-ésimo pior

Ccaso.

No caso concreto, serdo calculados diariamente, pela Consultoria de Investimentos, os VaR
dos 5 segmentos de ativos previstos na Resolugdo BC CMN n° 4.963/2021, considerando janelas

moveis de 21 dias Uteis e indice de confianca (1-a%) = 95%.

Em situacGes que o VaR exceder qualquer um dos percentuais dispostos na tabela abaixo,
requerer-se-a que o COMIN tome medidas na busca de sana-las, salvo em situagao excepcionais,

em que a imediata liquidacdo possa trazer prejuizos significativos ao Instituto, por exemplo.

Limite da VaR

Renda Fixa 5%

Renda Variavel 10%
Investimento no Exterior 10%
Investimentos Estruturados 10%
Fundos Imobilidrios 10%

17.2 Risco de Crédito

O CAMPREV utilizara para essa avaliagdo de risco de crédito os ratings atribuidos por agéncia

classificadora de risco de crédito atuante no Brasil.

Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de

acordo com as caracteristicas abaixo:
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Titulos Emitidos por Instituicdo Nao Financeira X X
FIDC X
Titulos Emitidos por Instituicdo Financeira X

Os titulos emitidos por instituicdes ndo financeiras podem ser analisados pelo rating de
emissao ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas classifica¢des,

serd considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias elegiveis e

se a nota é, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a classificacdo minima apresentada

na tabela a seguir.

AGENCIA FIDC Ir?stltuu;'ao Inst'ltuu;ac? nao
Financeira financeira

S&P A- A- A-
Moody’s A3 A3 A3
Fitch A- A- A-

SR Ratings A A A
Austin Rating A A A
Liberum Ratings A A A
Bells &Bayes A A A

Dever-se-a priorizar as notas das agéncias S&P, Moody’s e Fitch, por serem as 3 principais
agéncias classificadoras de risco. Se, e somente se, nenhuma das 3 emitirem opinido sobre
determinado ativo é que se deve considerar as opinides das demais agéncias classificadoras de risco

autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela serao
enquadrados na categoria grau de investimento e considerados como baixo risco de crédito,

conforme definido na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, desde que observadas as seguintes condicdes:

v Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificacdo inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na categoria grau

especulativo e ndo poderao ser objeto de investimento;

v Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera considerado, para fins

de enquadramento, o pior rating;
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v No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de Crédito
— FGC, serd considerada como classificagdo de risco de crédito a classificacdo dos ativos
semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde que respeitados os devidos limites

legais;

v O enquadramento dos titulos serd feito com base no rating vigente na data da

verificacao da aderéncia das aplicagdes a politica de investimento.

No ato do Credenciamento de cada um dos gestores dos fundos de investimentos, também

serd verificado o rating de Gestdo de cada um deles.

17.3 Risco de Liquidez

O Risco de Ligquidez compde, junto ao Risco de Mercado e ao Risco de Crédito, os “Riscos
Financeiros”. A Liquidez de um ativo diz respeito a velocidade necessaria para transforma-lo em

moeda, sem que se comprometa demasiadamente o seu valor.

Por exemplo, bens imobilidrios sdo tipicamente iliquidos. Alguém que tenha pressa em
vendé-los precisara renunciar a um percentual alto do Valor Justo do ativo. Titulos publicos, por
outro lado, como a LFT ou a NTN-B, sdo absolutamente liquidos. O tesouro garante a sua recompra
a taxas de mercado, independentemente do montante. A¢Ges podem, ou ndo, ser liquidas. A agao
da Petrobras, PETR3, por exemplo, negocia em média RS 440.557.713,78. Uma posicdo inferior a
isso, caso precisa ser liquidada em poucos dias, poderia ser bem assimilada pelo mercado de modo
a ndo produzir distor¢cdes no preco. Empresas Small Caps, no entanto, sdo tipicamente pouco

liquidas.

Enquanto Politica de Investimentos, atribui-se a gestdo dos investimentos a

responsabilidade de manter absoluta vigilancia sobre esse aspecto.
O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes. Os itens a seguir detalham as

caracteristicas dessas classes e a forma como eles serdo geridos.

17.3.1 Indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacdes (Passivo)

A gestdo do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigacGes depende

do planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisicdo de titulos ou valores
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mobilidrios com prazo ou fluxos incompativeis com as necessidades do plano pode gerar um

descasamento.

O Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Campinas possui Estudo de ALM elaborado
pela Consultoria de Investimentos em abril de2023 que tem como objetivo primordial a analise e
acomodagao dos ativos e passivos do CAMPREV dentro de uma perspectiva intertemporal. A
alocagao dos investimentos deverd observar as necessidades de caixa do regime previdenciario

instituido.

17.3.2 Redug¢do de demanda de mercado (Ativo)
A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade de reducao
ou inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira. A gestdo

deste risco serd feita com base no percentual da carteira que pode ser negociada.

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio dos limites da
tabela abaixo, onde serd analisado o curto (de 0 a 30 dias), médio (de 30 dias a 365 dias) e longo

prazo (acima de 365 dias).

De 0 a 30 dias 55%
De 31 dias a 365 dias 25%
Acima de 365 dias 20%

17.4 Risco Operacional

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia
ou inadequagao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Dessa forma a
gestdo desse risco sera a implementacdo de agdes que garantam a ado¢dao de normas e
procedimentos de controles internos, alinhados com a legislacdo aplicavel. Dentre os

procedimentos de controle podem ser destacados:

4 A definicdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatdrios de

monitoramento dos riscos descritos nos tépicos anteriores;

4 O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de

investimentos;
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4 Acompanhamento da formacdo, desenvolvimento e certificagdo dos participantes do

processo decisdrio de investimento; e

v Formalizagao e acompanhamento das atribuicdes e responsabilidade de todos os

envolvidos no processo planejamento, execugao e controle de investimento.

O CAMPREV obteve a certificacdo Pro-Gestdao RPPS Nivel 1 durante o ano de 2023. A
continuidade desse processo de certificacdo deve ser incentivada, inclusive no sentido de atingir

novos niveis, para que se certifique cada vez mais a seguranca dos procedimentos de gestao.

17.5 Risco Legal

O risco legal esta relacionado a ndo conformidade com normativos internos e externos,
podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuacbes, processos judiciais ou eventuais

guestionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, serd

feito por meio:

v Da realizacdo de relatérios de compliance que permitam verificar a aderéncia dos
investimentos as diretrizes da legislacdo em vigor e a politica de investimento, realizados

com periodicidade mensal e analisados pelos Conselhos do CAMPREV.

4 Da utilizagdo de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando necessario.

17.6 Efeito Contagio

O efeito contdgio tem a ver com a possibilidade de que eventuais dificuldades financeiras
enfrentadas por uma ou algumas poucas instituicdes possam impactar sobremaneira o Sistema
Financeiro Nacional como um todo em fun¢dao das interrelacdes existentes nos balancos das
diferentes empresas. Conjuntamente ao “Risco Sistémico”, € um risco que o Banco Central do Brasil
mantém constante vigilancia, inclusive por meio do Relatério de Estabilidade Financeira, publicado
pela autarquia semestralmente. E um risco parcialmente mitigavel por meio da diversificacdo dos
investimentos entre diferentes instituicdes, bem como pela escolha de instrumentos financeiros
cujos valores patrimoniais ndo se confundam com os patriménios das instituicdes — ex. fundos de

responsabilidade limitada.
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17.7 Risco de Desenquadramento Passivo — Contingenciamento

As duas principais formas de Desenquadramento Involuntario dos investimentos feitos pelo
RPPS dizem respeito (1) a possibilidade de que outros investidores realizem resgates em fundos que
aplicamos de forma a reduzir seu Patriménio Liquido, sem que tenhamos feito qualquer aporte
adicional, ou (2) aos decorrentes de valorizagdo ou desvalorizagdes dos ativos em carteira de cada

fundo, também provocando variagdes nos Patrimonios Liquido (PL) dos fundos.

Os enquadramentos sdo estabelecidos enquanto percentual do PL. Entdo a modificagdo
desses PLs pode, inevitavelmente, provocar tais situacdes. Uma mitigacdo possivel é o de, na
medida do possivel, priorizar o investimento por meio de fundos que tenham um passivo com alto

nuimero de cotistas, de tal forma que o resgate de um provoque alteracdes pequenas no todo.

As demais formas previstas de Desenquadramento Involuntdrio estdo previstas no Art. 27
da Resolugdo BC CMN N2 4.963/2021.Inclusive, o caput desse artigo prevé o prazo de 180 dias para
gue o RPPS faca o ajuste na carteira. Adicionalmente, o §22 do Art. 152 da Portaria MTP n?

1.467/2022 prevé que:

“Ainda que haja o desenquadramento das aplica¢bes a que se refere o caput, poderdo ser
mantidas em carteira, desde que néo seja economicamente vidvel a sua negociagdo no
mercado secunddrio e sejam atendidos os requisitos de que tratam os incisos | e Il do caput

do art. 153 e o previsto no § 39 as aplicagdes:

I - Em ativos ou fundos de investimento que apresentem prazo de caréncia ou prazos
para vencimento, resgate ou conversdo de cotas; e
Il — Em fundos que venham a ser declarados fechados ou constituidos sem a

possibilidade de resgate de cotas.”
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18 Consideragdes Finais

Este documento serd disponibilizado por meio eletronico a todos os servidores e
participantes apds a aprovacdo do Conselho Municipal de Previdéncia, e tera validade até

31/12/2025.

De acordo com os paragrafos 12, 22, 32 e 42, do Art. 101, da MTP n2 1.467/2022, o relatério
da politica anual de investimentos e suas revisdes, a documentacao que os fundamenta, bem como
as aprovagoes exigidas deverdao permanecer a disposicao dos érgaos de acompanhamento e

deverdo ser encaminhadas a SPREV por meio Demonstrativo da Politica de Investimentos — DPIN.
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19  Anexo - CertificacOes

PROFISSIONAL CERTIFICADO PELO INSTITUTO TOTUN

O Instituto Totum de Desenvolvimento e Gestdo Empresarial Ltda. certifica que

LUIS CARLOS MOREIRA MIRANDA

foi aprovado na Certificagdo Profissional da Secretaria da Previdéncia - SPREV, tendo
seguido integralmente todos os requisitos presentes no Edital da Certificagdo.

Tipo de Certificagdo:

Certificagdo do responsavel pela gestdo dos recursos e membros do comité de investimentos do RPPS

Nivel: Bésico (CP RPPS CGINV I)

Modalidade de Certificagdo: Aprovagdo prévia em exame por prova e titulos

Data de Aprovagdo: 26/10/2023

Numero da Certificagdo: 048420642462710

Data de Validade: ~ 26/10/2027

A veracidade das informagdes contidas neste Certificado deve ser checada através do site: http: ine.instit com. /

ANBIMA

Atestamos que

Marcelo de Morais

foi aprovado no processo de certificagdo desenvolvido pela ANBIMA —
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais:

Certificagdo 1* Certificacdo  Ultima Atualizagdo Vencimento*  Situagdo
CPA-10 04/08/2022 - 04/08/2025 Ativa
Carlgs André
Presidente

Documento emitido s 17:13:35 do dia 05/08/2022 (hora e data de Brasilia) - Codigo de
Controle: X9J3-M4S9-M4G1 - Documento vélido até 05/08/2023 17:14:00 (1 ano)




CERTIFICADO

DE APROVACAO

PROFISSIONAL CERTIFICADO PELO INSTI

O Instituto Totum de Desenvolvimento e Gestdo Empresarial Ltda. certifica que

TIAGO DUNI CERQUEIRA

foi aprovado na Certificagdo Profissional da Secretaria da Previdéncia - SPREV, tendo
seguido integralmente todos os requisitos presentes no Edital da Certificacdo.

Tipo de Certificagdo:

Certificagiio do responsével pela gestdo dos recursos e membros do comité de investimentos do RPPS

Nivel: Basico (CP RPPS CGINV 1)

Modalidade de Certificagdo: Aprovagio prévia em exame por prova

Data de Aprovagdo: 22/11/2023

Numero da Certificag@o: 418255415602711

Data de Validade: ~ 22/11/2027

A veracidade das informag@es contidas neste Certificado deve ser checada através do site: https://certi i i i com.br/#/home
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