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12 REUNIAO ORDINARIA DO EXERCICIO DE 2025 DO
COMITE DE INVESTIMENTOS DO CAMPREYV — 21/01/2025

As dez horas do dia vinte e um de janeiro de dois mil e vinte e cinco realizou-se,
de forrﬁa presencial, a reunido ordinaria do Comité de Investimentos do
CAMPREV “COMIN”. Estavam presentes os membros: Diretor Financeiro do
CAMPREYV e Presidente do COMIN, Sr. Luis Carlos Moreira Miranda; e o Sr.
Tiago Duni Cerqueira, ambos com direito a voto. Adicionalmente, com direito a
voz, o presidente do Conselho Municipal de Previdéncia, sr. Elias Lopes da Cruz,
bem como o economista do Instituto, Sr. Felipe Henrigue Amorim Batista. O
membro do Comité sr. Marcelo de Morais foi indicado pelo prefeito municipal para
exercer o cargo de Diretor-Presidente do CAMPREV e, em funcéo disso, no
ambito do SEI CAMPREV.2025.00000006-15 solicitou o seu afastamento
temporario do Comité entre 19 de dezembro de 2024 a 31 de janeiro de 2025 -0
que foi acolhido pelo presidente do Comité. Dessa forma, o diretor Luis
cumprimenta os presentes e da inicio ao Comité. Felipe faz a leitura da pauta:
anuncios prévios, credenciamentos, conjuntura econémica e carteira de
investimentos. 1) Antincios Prévios. Felipe trata das reunides anteriores e do
efetivo andamento das deliberagées. Que, conforme sugerido na 9% Reunido
Extraordinaria (31/10/2024) e posteriormente deliberado pelo Diretor Presidente,
resgatamos integralmente o fundo Porto Seguro Classico RF FICFI LP (R$
49.906.741,62) e aplicamos nos fundos Itati Institucional RF refer. DI (R$
24.953.370,81) e Santander Inst Premium RF refer. DI (R$ 24.953.370,81); que,
conforme sugerido na 112 Reunido Ordinaria (06/11/2024) e posteriormente
deliberado pelo Diretor Presidente, resgatamos integralmente os fundos Mag
Inflagédo Alocacgéo Dinamica (R$ 23.383.518,68) e Icatu Vanguarda Inflagdo CP
(R$ 19.384.164,75) e que, somados a recursos oriundos do DI Caixa e do BB
Perfil, compramos NTN-Bs R$ 40 milhdes (2026, 7,22% a.a.), R$ 30 milhdes

(2027, 7,22% a.a.), R$ 30 milhdes (2028, 7,245% a.a.); que, conforme sugerido
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na 102 Reunido Extraordinaria (19/12/2024) e posteriormente deliberado pelo
Diretor Presidente, resgatamos dos fundos BB Perfil (R$ 25 milhées) e DI Caixa
(R$ 25 milhdes) e compramos NTN-Bs R$ 50 milhdes (2030, 7,605% a.a.); e que,
relativo ao que foi sugerido na 12 Reunido Extraordinaria (16/01/2025) e
posteriormente deliberado pelo Diretor Presidente, solicitamos o resgate integral
do fundo (aguardamos liquidacdo em D+3) Brasil Plural Dividendos (aprox. R$ 6
milhdes) e que, simultaneamente, também estamos finalizando a documentagao
para aplicagdo no fundo (mediante liquidacdo do fundo acima) 4UM RF Crédito
Privado (R$ 8 milhdes). Elias questiona se com o resgate do fundo lcatu
Vanguarda Inflagdo CP o saldo de investimentos com a distribuidora Grid foi
zerado; e os demais respondem positivamente — ndao ha mais nenhum
investimento com a distribuidora Grid. 2) Credenciamentos. Felipe traz que a
empresa Performa Investimentos, uma empresa de Agentes Auténomos de
Investimentos que nos visitou no final do ano passado, enviou toda a
documentacdo para fins de credenciamento. Felipe diz que, com relacdo a
regularidade fiscal e previdenciaria, os documentos atestam a regularidade; mas
que, com relacdo aos produtos oferecidos, ndo justificam o credenciamento de
mais um escritério de agentes autbnomos. Em partiCuIar, sobre os 4 fundos
oferecidos: o fundo “Inter Corporate FI RF CP” ficou em ultimo lugar, em termos
da rentabilidade dos ultimos 48 meses; o fundo “Inter Instituicées Financeiras FI
RF CP” possui menos de 2 anos de existéncia, entdo nao foi considerada nessa
analise, mas que tem rentabilidade ainda inferior ao primeiro; o fundo “Inter FIA
Dividendos” ndo se destaca dentre os melhores fundos de Renda Variavel
disponiveis aos RPPS; e o fundo “FinaCap Mauritssatd” pode ser acessado por
outros distribuidores ja credenciados (Corretora Mirae). Diante desse quadro, os
membros do Comité, Tiago e Luis, deliberam por ndo credenciar o distribuidor
com base na falta de atratividade dos produtos, na economicidade que deve
orientar essa definicdo (tendo em vista a carga de trabalho de gerenciamento dos

relacionamentos pela Diretoria Financeira) e pelo fato de que, tendo em vista o
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porte do CAMPREV, entende-se que devemos priorizar os investimentos nos
grandes bancos e corretoras, em funcdo da maior seguranga que isso traz. A
seguir, ainda sobre 0s credenciamentos, Felipe menciona que recebeu contato da
corretora “Warren Rena” e do banco “XP Investimentos” solicitando agenda para
reunides, .que foram respondidos no sentido de que aguardassem o periodo de
transicdo pelo qual estamos passando para que agendemos qualquer
compromisso dessa natureza somente apés fevereiro. 3) Conjuntura
Econémica. Felipe traz a sua leitura no sentido de que o cenario econdmico esta
se deteriorando muito rapidamente; que as medidas do pacote fiscal e, sobretudo,
a sua comunicagdo frustrou em funcéo da demora e da intengdo de promover
isengdes no imposto de renda para os que ganham menos de R$ 5 mil por mes.
Segue: que as projegdes dimensionam 0s cortes anunciados em R$ 40 bilhdes,
da mesma forma que dimensionam o custo dessas isencées em R$ 40 bilhdes;
que, do ponto de vista tedrico de politica econémica, 0 numero de instrumentos
(juros, gasto, tributagéo e cambio flutuante) deve ser maior ou igual ao numero de
objetivos (controle inflacionario, crescimento, distribuicdo de renda e equilibrio
externo); que a perda da credibilidade fiscal decorrente do aumento do déficit
nominal se traduz como um instrumento a menos de politica econdémica; e que a
perda desse instrumento acentua as endogeneidades na determinagao das
variaveis relevantes. Exemplifica da seguinte forma: inflagao mais alta faz com
que o BCB aumente juros, o que eleva o déficit nominal e, portanto, a divida bruta
do governo, o que impacta as expectativas de mercado, aumenta o prémio de
risco exigido pelos agentes, desvaloriza 0 cambio e, por sua vez, volta a
pressionar novamente a inflagao, que foi exatamente o ponto de partida. A isso se
da o nome de endogeneidade. Configura-se dessa forma um ciclo vicioso se
retroalimenta; e que a fungdo de um choque fiscal como o que sé demanda do
governa teria efeito justamente no sentido de dar uma resposta a essa piora de
expe&tativas com relacdo a trajetoria da divida. Luis se posiciona no sentido de

que os economistas que fazem e comunicam essas expectativas sdo os mesmos
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que ano apds ano projetam um crescimento do PIB no inicio de periodo, se
corrigem a medida que o tempo passa e se surpreendem ao final com os
crescimentos em nivel acima do que anunciavam. Que existe uma escolha que é
feita pela midia em comunicar somente um lado do pensamento econémico e que
essa formagao de expectativas ndo é isenta de interesses — que &, em si, um
posicionamento politico do que perderam a eleicdo, mas que néo respeitam as
escolhas dos que a venceram. Que é a politica que determina a economia, e nao
o contrario. Pondera ao final que entende e ndo nega que essas variaveis, de fato,
ndo sao inertes — que elas tém o impacto real, tal como apresentado -, mas que
ndo é algo sem interesses em jogo. Felipe segue com a apresentacéo e traz as
seguintes opinides expressas em artigos que enderegam a conjuntura atual e as
preocupacgdes do cenario: “Em 2003, primeiro ano do Lula 1, o gasto primario
(tirando juros) do Governo Federal diminuiu, em termos reais, 4%. O Governo
angariou credibilidade e depois disso o délar despencou, a inflagdo cedeu e os
juros cairam. Em 2023, o primeiro ano do Lula 3, o gasto real aumentou
espantosos 12% (7% sem o efeito do pagamento excepcional de precatorios
herdados do Governo Bolsonaro), a credibilidade foi dilapidada e, em
consequéncia, o dolar explodiu, a inflagéo foi pressionada e os juros escalaram.” -
Fabio Giambiagi. “Por um lado, a aprovagdo do pacote fiscal evitou uma
deterioragcdo ainda maior da percepgao de risco, mas, por outro, seus impactos
sao insuficientes para gerar uma melhora sustentada, dado que apenas evitam
uma piora das projecdes fiscais, que ja consideram o cumprimento da regra fiscal
vigente.” Pesquisa macroeconémica - Itad. Felipe apresenta: a projecao da
trajetéria da divida desse Ultimo relatério; o atual nivel das expectativas de
inflacdo - que em dezembro superaram o teto da meta e que se encontram ainda
mais desancoradas -; e a estrutura a termo das taxas de juros, tanto nominais
quanto reais. Por fim, traz trés sugestdes de leitura de artigos e relatério que

tratam da atual conjuntura: Fabio Giambiagi, em https://braziljournal.com/opiniao-
uma-ponte-para-2026/; Marcos Lisboa, em
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https://www1 folha.uol.com.br/colunas/marcos-lisboa/2025/01/responsabilidade-

compartilhada.shtmi; e Relatorio Macro Itau, em
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/6157925d-ae8d-4680-
955e-6f1ba4035f28/14012025 MACRO VISAO refor%C3%A7ar arcabouco.pdf.

Sobre o cenario nos Estados Unidos, que a agenda com a chegada do Trump

deve se pautar em torno de 4 temas: mais tarifas, combate a imigracéo, redugéo
de impostos e desregulamentacdo as empresas. Que, nesse momento, temos
mais duvidas do que certezas e que se deve aguardar para ter mais clareza desse
novo contexto; mas que se estima que o efeito do aumento das tarifas, a
depender de como forem implementadas, deve dominar os demais temas citados.
Sobre a China, sem novidades; que o governo do pais tem apresentado
iniciativas, sobretudo monetarias, de estimulo; que se espera um crescimento
baixo a médio/longo prazo (em torno de 4,5% a.a.); e que se configura um desafio
quanto a transformagédo da economia em direcdo ao setor externo (inovagéo e
tecnologia). Sobre a conjuntura global, que se mantém a leitura de uma queda
generalizada nos juros — o que potencialmente sera um fator positivo para os
paises emergentes. Por fim, apresenta um grafico que compara a evolugdo dos
indicadores MSCI USA, MSCI EUROPE, MSCI ASIA PACIFIC e MSCI CHINA
para demonstrar como o prego da renda variavel nos EUA se descolou dos
demais — o0 que em algum momento podera representar um risco na forma de um
“retorno para a média”. Nesse mesmo sentido apresenta o grafico do S&P500 a
longo prazo, para reforgar que o ano de 2024 foi o de uma valorizagéo anormal
frente ao histérico e que é preciso termos cautela por essa mesma razao. 4)
Carteira de Investimentos. Felipe inicia a apresentagdo da carteira de
investimentos e explica que no més de dezembro e inicio de janeiro se deteve a
fazer uma andlise muito detalhada e aprofundada da carteira. Uma primeira
informacdo que traz é sobre a divisdo da alocacdo entre os distribuidores
(consi&erando somente os recursos do Fundo Previdenciario): Bradesco R$

228.281.513,40; Empire R$ 156.146.364,89; BB R$ 131.833.185,94; Santander
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R$ (44 014 001,72; Privatiza R$ 76.138.662,63; Itai R$ 59.175.583,05; Caixa R$
50.791.455,19; XP R$ 42.549.103,33; BTG R$ 39.074.605,29; Safra R$
22.939.117,67; Porto Seguro R$ 10.926.701,12; GRID R$ 6.019.208,02; Mirae R$
5.361.753,98; e “Nao se aplica” R$ 5.148.008,03. Felipe pontua que, no seu
entendimento, os valores estdo concentrados nos escritérios Empire (R$ 150
milhdes, aprox..) e Privatiza (R$ 80 milhées, aprox.) carecem de
proporcionalidade e razoabilidade frente ao que se aplica em instituicbes que tém
um operacional muito mais sélido e escrutinizado, tal como o Itad (R$ 60 milhées,
aprox.), Caixa (R$ 50 milhdes) e BTG (RS 40 milhdes). Essas trés instituicGes,
junto ao Banco do Brasil e Bradesco, compdem o que se chama “Segmento S1”; e
que, por essa razéo, sdo sujeitas a adogdo dos mais rigidos procedimentos de
compliance e auditoria, inclusive para efeito de fiscalizacdo do Banco Central, de
tal forma que trazem um risco reputacional e operacional absolutamente inferior
se comparadas aos investimentos feitos por meio de escritério menores de
Agente Auténomos. A seguir, Felipe traz uma tabela (retirada da plataforma
Quantumaxis) da exposicdo de todos os RPPS em ativos da gestora Tarpon
Investimentos em 11/2024. Os presentes verificaram que o CAMPREV possui a
segunda maior exposigdo, com saldo de R$ 137 milhGes, aprox., ante um
Patriménio Liquido (PL) aplicado em fundos de R$ 1 bilhdo (excluido o que é
aplicado em titulos publicos diretamente). Os RPPS do Amazonas e de Manaus
(12 e 32 maior exposi¢cdo) tém saldo de R$210 milhdes e R$ 116 mihdes,
respectivamente, com “PL aplicados em fundos” de R$ 4,1 bilhdes e R$ 3,5
bilhdes. Conclui que, relativo a essa métrica de patriménio, apenas Campinas e
Mato Grosso tém uma propor¢gdo maior 10% aplicados em fundos da gestora
Tarpon (Campinas 13,37%, MT 14,77%), enquanto os demais, em sua grande
maioria, ndo passam de 5%. Vé-se, mais uma vez, pelas métricas apontadas, que
o valor que o CAMPREYV investe na gestora Tarpon, cujos fundos séo distribuidos
péla distribuidora Empire, carecem de proporcionalidade. Elias pondera que o

fundo teve um periodo ruim recentemente, mas que foi o fundo em que mais
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ganhamos, em termos de retorno para o CAMPREYV; também que, em termos da
nossa participacéo no PL do fundo Master; estamos em cerca de 7% e ja fomos
10%. Superado esse tema, Felipe volta a alocacdo em si. Que a categorizagéo
dos fundos em classes de investimentos resulta na seguinte distribuicdo: NTN-B
(R$ 991.370.982,97); CDI (R$ 553.410.220,69); IBOV (R$ 176.828.936,18);
MSCI Sem Hedge Cambial (R$ 67.017.593,02); MSCI Com Hedge Cambial
(R$ 5.282.750,88); S&P Sem Hedge Cambial (R$ 39.326.153,86); S&P Com
Hedge Cambial (R$ 5.361.753,98); OPER. ESTRUTURADA (R$ 42.210.383,01);
IMA-B 5 (R$ 10.926.701,12); 50% MSCI ACWI 50% T-Bills 3 meses (R$
5.422.612,22); RF Global Com Hedge Cambial (R$ 5.235.661,91). Ap6s, Felipe
faz uma pergunta exploratéria aos demais presentes: “de forma conservadora,
qual vocés acreditam que sera o valor das seguintes variaveis ao final de 2025".
De forma conjunta, chegam aos seguintes numeros — sem qualquer compromisso:
Juros entre 13% e 13,5%, Cambio R$ 6,10, IBOV a 130 mil pontos e S&P a 6 mil
pontos. Felipe entdo apresenta aos demais que simulou — mediante hipoteses
simplificadoras - um “cenario base” com as seguintes variaveis: Juros 15% a.a.;
Cambio a R$ 6,10; IBOV a 120 mil pontos e S&P a 6 mil pontos. Traz o resultado
que o rendimento projetado ao final do periodo seria de (IPCA+4,56%), inferior a
meta atuarial de (IPCA+4,94%) aprovada na PAIl para 2025. Segue com uma
simulacéo pessimista para o ano, nos mesmos moldes, com as variaveis: Juros
15,5%, Cambio R$ 6,50, IBOV 110 mil pontos e S&P 5,5 mil pontos. Nesse
“cendrio pessimista”, a simulagéo retorna um rendimento de (IPCA+3,56%), ainda
mais abaixo. Prossegue com a seguinte questdo: “qual deveria ser o ajuste para
garantir que a carteira atinja a meta atuarial, mesmo no cenario pessimista?”. Diz
que para isso seria necessario resgatar o valor aplicado em renda variavel em R$
111 milhdes de reais e em investimentos no exterior sem hedge em R$ 8 milhdes,
e aplicar esse valor no CDI. Dessa forma, considerando a simulagéo pessimista,
bateriamos a meta. Esclarece que, para esse resultado, forcou uma proporgéo de

3:2 entre investimentos no exterior e investimentos em renda variavel haja vista a
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correlagéo negativa que existe entre os dois — boa para o devido balanceamento
da carteira -, mas também tendo em vista a melhor perspectiva para ativos em
bolsa no exterior do que no Brasil. Por fim, apresenta qual seria o retorno do
cenario base considerando esses ajustes: (IPCA+5,45%), acima da meta atuarial.
Encerra essa parte com a conclusdo e a sugestdo de que, com o objetivo de
garantirmos o atingimento da meta atuarial em 2025, adotemos como prioridade
nesse momento o resgate dos fundos de Renda Variavel. Luis observou que no
ano 2023 havia muita euforia em relagéo aos investimentos em renda variavel e
que, apesar disso, o CAMPREV ndo comprou essa tese — 0 que se provou
muitissimo acertado enquanto politica de investimentos. Como ultimo ponto, traz
que, dentre os fundos que tém performance categorizadas como CDI, os fundos
CAIXA EXPERT PIMCO INCOME INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC
MULTIMERCADO LP, CAIXA JUROS E MOEDAS FIC MULTIMERCADO LP e
SAFRA CARTEIRA PREMIUM FI MULTIMERCADO apresentam performance
muito abaixo dos demais (nos Ultimos 12 e 24 meses) e sugere a sua realocagao
em outros fundos dessa mesma classe. Tiago coloca que uma boa iniciativa seria
resgata-los para aplicar em titulos publicos NTN-B, mas que discorda do resgate
do fundo SAFRA CARTEIRA PREMIUM FI MULTIMERCADO nesse momento
para que mantenhamos um valor razoavel com a casa nesse momento. Tiago
sugere também resgatar os fundos GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC
ACOES e NAVI INSTITUCIONAL FIC ACOES, visando reduzir os fundos de .
Renda Variavel. Luis concorda com estas proposigdes. Os presentes verificaram
que os valores desses fundos somam, aproximadamente, R$ 36,8 milhdes de
reais. Luis entdo sugere a aplicacéo no valor de R$ 50 milhdes em NTN-B. E que
a diferenca seja resgatada do fundo BB PREV RF REF DI LP PERFIL FIC FI
(CNPJ 13.077.418/0001-49). Apo6s verificarem as taxas e as alocagdes atuais em
carteira, Luis sugere o vencimento de 2030. Tiago concorda; e os demais
presé‘ntes também expressam total concordancia. Ao final, os membros com

direito a voto, Luis e Tiago, decidiram por unanimidade sugerir o resgate
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integral dos fundos CAIXA EXPERT PIMCO INCOME INVESTIMENTO NO
EXTERIOR FIC MULTIMERCADO LP (51.659.921/0001-00), CAIXA JUROS E
MOEDAS FIC MULTIMERCADO LP (14.1 20.520/0001-42), GUEPARDO VALOR
INSTITUCIONAL FIC AGOES (38.280.883/0001-03) e NAVI INSTITUCIONAL
FIC AGOES (CNPJ 14.113.340/0001-33). Sugeriram a compra de R$
50.000.000,00 (50 milhdes de reais) em NTN-B com vencimento em 2030

Haveria uma diferenca de aproximadamente R$ 13,2 milhdes entre a compra

e os resgates propostas e 0s membros sugerem que seja coberta por
recursos do fundo BB PREV RF REF DI LP PERFIL FIC FI (CNPJ
13.077.418/0001-49). Nada mais havendo a discutir, o Presidente do COMIN
agradeceu a presenca de todos e deu por encerrada a reunido. Foi elaborada a

presente ata que, lida e aprovada, vai assinada pelos membros do Comité.

Luis Carlos Moreira Miranda / W& ’)i
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