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SOBRE NOS

RPPS DO PARANA

O Estado do Parang, casa da APEPREV, conta hoje com 399 municipios e, destes, 178
possuem Regimes Proprios de Previdéncia Social.

A Associacao Paranaense das Entidades Previdenciarias do Estado e dos Municipios
(APEPREV) tem um papel fundamental na disseminacao do conhecimento
previdenciario no Parana. Atuando com transparéncia, sem fins lucrativos, busca sempre
a promoc¢ao de capacitacdes e eventos que proporcionem a troca de experiéncias e o
fortalecimento das boas praticas na gestao previdenciaria.

Por meio de cursos, congressos, seminarios internacionais e encontros regionais, a
entidade contribui significativamente para o aperfeicoamento dos profissionais da area,
garantindo uma atuacao mais eficiente, transparente e segura no cuidado com os
recursos previdenciarios.

Além disso, a APEPREV exerce importante funcao na orientacao dos municipios quanto
as legislacdes vigentes, as reformas previdencidrias e as exigéncias dos orgaos de
controle. Sua atuacgao técnica e institucional ajuda a prevenir erros de gestao e fortalece a
sustentabilidade dos regimes proprios, beneficiando diretamente os servidores publicos e
a sociedade. Ao promover a cultura previdencidria de forma continua e acessivel, a
APEPREV se consolida como uma referéncia no cenario, essencial para o avanco e a
consolidagcao de uma previdéncia justa e equilibrada.

A entidade atua como voz ativa na defesa dos interesses das instituicdes previdenciarias
contribuindo para a construcao de um sistema previdenciario mais sustentavel e justo.

A APEPREV SEGUE O
PROJETO DE ESTAR SEMPRE
AO LADO DOS RPPS.

Na préxima edicao teremos
mais novidades!
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REUNIAO CONAPREV: _
COMPROMISSO E EXCELENCIA NA
GESTAO PREVIDENCIARIA

Representantes da Comissao do Pro-Gestao

No més de marco foi realizada a 81° Reunido Ordindria do Conselho Nacional dos Dirigentes de
Regimes Proéprios de Previdéncia Social (CONAPREV). Junto a esta reunidao sao realizados também os
encontros da Comissdo do Pré-Gestao e o Copajure — Comissao Permanente de Acompanhamento de
Acdes Judiciais Relevantes.

Os membros presentes foram muito bem recepcionados na sede do FUMPRES - Fundo da Previdéncia
do municipio de Salvador/BA, para avaliar reaultados, tracar metas e o plano de conformidade
Previdenciaria. Durante o encontro, sdao abordados temas essenciais para a sustentabilidade da
previdéncia social.

A APEPREYV é representada por Silvana Frigo, membro titular da Comissao do Pro-Gestao, contribuindo
para desenvolver agdes que promovam o fortalecimento dos RPPS.

"E gratificante poder contribuir e participar da Comissdo do Pré-Gestdo que visa proporcionar meios
para gestdo organizada e eficiente aos RPPS. Partilhar experiéncias e adquirir conhecimentos agrega
valores e nos incentiva a continuar firmes no alcance dos objetivos para sustentabilidade da
Previdéncia publica! Gratiddo aos que confiam no potencial da APEPREV!”

Estes encontros sao essencias para promover debates, troca de informagdes, acdes e diretrizes acerca
de temas considerados relevantes para os RPPS.
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PREJULGADO 425202/23: TCE/PR
ANALISA PROGRAMA DE
PREVIDENCIA SUSTENTAVEL

Trata-se de demanda apresentada pela Associacdo Paranaense das Entidades Previdencidrias do
Estado e dos Municipios — APEPREV, por meio da qual informa ao Tribunal de Contas a iniciativa da
Confederacao Nacional dos Municipios — CNM e do Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas —
SEBRAE de apresentar aos municipios brasileiros, o “Projeto Previdéncia Sustentavel: Investe e
Desenvolve Municipios”. Na visdo da APEPREV a proposta € extremamente nociva aos regimes proprios
de previdéncia na medida em que os recursos que deveriam ser destinados aos RPPSs serao
empregados para o financiamento de politicas publicas, deixando de formar as reservas e de promover
o equilibrio financeiro e atuarial desses mesmos regimes.

A apreciagao do caso pela Corte de

Contas foi provocada por
Requerimento apresentado pela
Associacao Paranaense das

Entidades Previdenciarias do
Estado e dos Municipios (Apeprev).
Na peticao, a entidade classificou o
Programa Previdéncia Sustentavel
como uma "tentativa de ingeréncia

Presidente da APEPREV, Marcio Apolinario com o Presidente externa e nociva nos RPPS dos
do Tribunal de Contas do Parana, lvens Linhares. municipios".

APEPREV.
&

Na interpretacao da Apeprev, a iniciativa objetivaria, de forma velada, a redugao dos repasses
necessarios para os fundos previdenciarios e a utilizagdo de parte do patrimdénio oriundo das
contribuicdes de servidores publicos para a realizagdo de investimentos no desenvolvimento dos
municipios.

Ainda conforme a associagao, tais praticas resultariam no descumprimento, por parte das prefeituras,
de obrigacgdes previdenciarias e no emprego de recursos oriundos dos RPPS para fins diversos do que o
pagamento de aposentarias e pensdes, conforme determina a Constituicao Federal. O processo de
Incidente de Prejulgado tramita no TCE-PR sob o Protocolo n°® 425202/23.

No dia 3 de Abril de 2025 o Tribunal de Contas do Parana emitiu o parecer com relagdao ao protocolo
aberto pela APEPREV colocando que:

“ Nesse contexto, seja pela incompatibilidade de um pronunciamento geral e vinculante, seja pela necessidade de
melhor se atender a pretensdo exercida pela APEPREV em face deste Tribunal, entendo, respeitosamente, que o
feito deve ser convertido em Denuncia, ferramenta mais adequada para uma andlise prdtica e individualizada

da questdo, possibilitando, inclusive, a ado¢cdo de medidas concretas para o caso de detecgdo de irregularidades,
a exemplo da aplicagdo de multas e da reparagdo do erdrio. a a
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PREVIDENCIA
SSERVIDOR

A APOSENTADORIA DOS AGENTES

COMUNITARIOS DE SAUDE E DE
COMBATE A ENDEMIAS

A Emenda Constitucional n.° 120/22 ,ao modificar a Carta
Magna, assegurou o direito a aposentadoria especial aos
Agentes Comunitarios de Saude e de Combate a Endemias
prevendo que:

Art. 198 ...

§ 10. Os agentes comunitdrios de saude e os agentes de combate as
endemias terdo também, em razdo dos riscos inerentes as fungoes
desempenhadas, aposentadoria especial e, somado aos seus vencimentos,
adicional de insalubridade.

Entretanto, tal regramento se constitui em norma
constitucional de eficacia limitada, uma vez que para sua
aplicagcao exige-se a edicao de lei estabelecendo os requisitos
para a inativagao de tais profissionais e a forma pela qual
serao calculados e reajustados os proventos oriundos dessa
aposentadoria. Além disso, seu advento fez surgir a discussao
acerca da existéncia de conflito entre seu teor e a previsao
- L, contida no § 4°-A do artigo 40 da CF, introduzido pela EC n°
_f Bruno Sa Freire Martins 103/2019, onde se veda expressamente a possibilidade de
Consultor Juridico Especialista aposentadoria especial decorrente de exposicdo a agentes
Gl nocivos apenas pelo cargo ou fungao ocupado.

Ocorre que o aparente conflito entre normas constitucionais, encontra solugdo na aplicagao do
principio interpretativo da maxima efetividade da norma constitucional segundo o qual os
regramentos contidos na Constituicdo Federal devem ser interpretados de forma a assegurar a
maior integragao entre seus conteudos e a for¢ga da norma constitucional.

Permitindo-se, com isso, a conclusao de que o conteudo de ambas as regras autoriza o
reconhecimento da existéncia de vedagao a concessao de aposentadoria especial por exposicao a
agentes nocivos em razdo do cargo ou fungao ocupado pelo segurado do Regime Proéprio, exceto
guando se tratarem dos cargos ou fung¢des de agentes de combate as endemias ou comunitarios
de saude.

De forma mais simples, admite-se que sejam editadas leis prevendo que a aposentadoria especial
para todos os que atuam expostos agentes nocivos sé seja concedida mediante a efetiva
comprovacgao de efetiva exposicdo da saude. Enquanto para os agentes em questao basta, apenas,
que a lei autorize a inativacao pelo cumprimento de determinados requisitos em tais cargos ou
funcodes.

Conclusao essa que nao afasta o dever de edicdao de norma local estabelecendo os requisitos e critérios para a
concessao dessas aposentadorias, ante a natureza de norma constitucional de eficacia limitada do § 10 do
artigo 198 da Constituicao Federal. A qual € de competéncia de cada um dos Entes Federados, ou seja,
compete a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios a edicao destas, cabendo salientar que,
engquanto nao entrarem em vigor as regras especificas da aposentadoria especial dos Agentes Comunitarios
de Saude e de Combate a Endemias, permite-se a aplicagao, por analogia, das normas que regem a
aposentadoria especial por exposicao a agentes NocCivos.

Hipotese em que sera necessaria a comprovacao da efetiva exposi¢cao a agentes nocivos, uma vez
gue nao ha a possibilidade de fragmentagcao das regras atinentes ao beneficio, sob pena de se
estar criando regime previdenciario hibrido que é vedado pela jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal.
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INVESTIMENTOS
RPPS

A IMPORTANCIA DE SEGREGACAO
DE FUNCOES NO RPPS

A segregacdo de fungcdes em um Regime Proprio de
Previdéncia Social (RPPS) é um principio fundamental para
garantir a integridade e a transparéncia na gestao dos
recursos publicos. Esse conceito se refere a divisdo de
responsabilidades e poderes entre diferentes pessoas ou
departamentos, de modo a evitar a concentragdo de
autoridade que pode levar a abusos e fraudes. A
implementacao eficaz da segregacdo de fungdes é crucial
para proteger os interesses dos segurados e assegurar que 0s
beneficios previdencidrios sejam administrados de forma
justa e eficiente.

Um dos principais beneficios da segregacao de fungdes é
minimizagao de riscos. Ao dividir as responsabilidades, &
possivel criar um sistema de controles internos que dificulta a
ocorréncia de irregularidades. Por exemplo, a pessoa
responsavel pela autorizacdo de pagamentos nao deve ser a
mesma que realiza a execugao desses pagamentos. Essa
Joane Weinert separagao ajuda a detectar e prevenir erros e fraudes,

Orteeiaie e ey promovendo um ambiente de trabalho mais seguro e
Investimentos RPPS P

Q

Um dos principais beneficios da segregacao de funcdes € a minimizagao de riscos. Ao dividir
as responsabilidades, é possivel criar um sistema de controles internos que dificulta a
ocorréncia de irregularidades. Por exemplo, a pessoa responsavel pela autorizagdao de
pagamentos ndo deve ser a mesma que realiza a execucdo desses pagamentos. Essa
separacao ajuda a detectar e prevenir erros e fraudes, promovendo um ambiente de trabalho
mais seguro e confidvel.

Além disso, a segregacao de fung¢des contribui para a transparéncia nas operagdes do RPPS.
Quando as responsabilidades sdo claramente definidas e atribuidas a diferentes individuos ou
setores, 0s processos se tornam mais rastredveis e auditaveis. Isso ndo apenas facilita a
fiscalizacdo interna e externa, mas também aumenta a confianca na gestdo dos recursos
previdenciarios.

Com a segregagao de funcgdes, cada profissional envolvido na gestdo do RPPS é
responsabilizado por suas atividades especificas. Isso significa que, em caso de problemas ou
irregularidades, € mais facil identificar onde ocorreu a falha e quem é o responsavel. Essa
cultura de responsabilidade ajuda a incentivar uma gestao mais cuidadosa e diligente, uma
vez que cada membro da equipe € ciente de que suas agdes tém consequéncias diretas.

Por fim, a segregacdo de fungdes € um elemento essencial para a sustentabilidade do RPPS a
longo prazo. Através da protegdo contra fraudes e erros, a pratica contribui para a
preservacao dos recursos previdenciarios, garantindo que eles sejam utilizados de forma
adequada e que os beneficios sejam pagos pontualmente. Isso, por sua vez, reforca a
confianga dos segurados no sistema e assegura a continuidade dos servigcos prestados. A
segregacgado de fungdes é uma pratica indispensavel para a boa governanga e para a eficacia
dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

13
Revista APEPREV Mais - Volume 04/2025



LEI GERAL DE PROTEGAO DE DADOS

LGPD

o

O QUE FAZER SE SEU RPPS SOFRER
UM ATAQUE CIBERNETICO?

/Tf““TW‘ Nos eventos de RPPS, sempre buscamos palestras sobre
S LGPD e seguranca cibernética para nos preparar e evitar
/ . problemas graves, como sistemas fora do ar ou bases de
> dados comprometidas. Imagina o impacto social de uma
prefeitura ou RPPS que ndo consegue rodar a folha ou pagar
seus beneficidrios porque as contas foram hackeadas,
sistemas estdo travados ou pedindo resgate? E um problema
sério, que pode abalar a confianga da populagao e trazer
consequéncias enormes, junto aos érgdos de controle, policia
e etc.

Imagine a seguinte situagao: é sabado, véspera de um feriado
nacional, e vocé, gestor do Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS), recebe uma ligagao urgente. Os sistemas da do
RPPS esta fora do ar, os computadores mostram mensagens
estranhas exigindo resgate, e os dados dos nossos
beneficidrios podem estar comprometidos. Pior ainda: sua
equipe de Tl é pequena ou inexistente, o corpo juridico nao

Ramon Augusto = ) . . L
Técnico Analista da AGU esta preparado para lidar com crimes cibernéticos.

Essa € uma realidade cada vez mais comum em pequenos municipios brasileiros, onde atagues
cibernéticos tém se tornado uma ameaga frequente, especialmente emm momentos criticos como
finais de semana ou datas importantes, feriados nacionais. Neste artigo, vamos compartilhar o que
fazer diante de um ataque cibernético, com passos praticos.

Entendendo o problema

Ataqgues cibernéticos, como ransomware, phishing ou invasdes de servidores, nao escolhem hora
para acontecer. Em 2025, os criminosos estdo mais sofisticados, explorando sistemas
desatualizados ou falhas humanas — como aquele e-mail falso que alguém abriu sem querer. Para
o RPPS, o risco é ainda maior. Muitos municipios brasileiros, especialmente os menores, nao
contam com equipes de Tl robustas ou advogados especializados em ciberseguranca. Um RPPS,
por exemplo, gerencia dados sensiveis de aposentados e pensionistas, como CPF, contas bancarias
e informacdes pessoais ou médicas. Se esses dados vazarem, o prejuizo é enorme: os beneficiarios
ficam vulneraveis. Quem nunca recebeu uma ligagao suspeita, “informando haver uma compra no
seu cartdo no valor de X reais aguardando aprovagao?” a confianca na gestao despenca, e multas
da Lei Geral de Protecao de Dados (LGPD) podem bater a porta.

O cenario torna-se ainda mais critico em finais de semana ou feriados nacionais, como Carnaval ou
Natal, quando as equipes estdao reduzidas e o suporte técnico pode levar horas ou dias para
responder. A comunicagao com correspondentes bancarios, essencial para bloquear contas ou
rastrear transferéncias, também enfrenta atrasos, desperdicando minutos cruciais para conter o
problema. Em 2021, a Prefeitura de Porto Alegre sofreu um atague cibernético que paralisou
servicos por dias, mostrando como a demora na resposta intensifica a crise. E provavel que outros
entes federativos tenham enfrentado incidentes semelhantes, mas optaram por ndo divulga-los.
Diante disso, o que fazer quando o pior acontece? Ja sofremos o ataque.
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Passos praticos para responder ao atague

Se o RPPS for atacado, o primeiro pensamento é: “Por onde comeg¢o?”. AqQui vao 0s passos que
discutimos, adaptados para a realidade de quem ndo tem uma grande estrutura.

1.Isolar o problema rapidamente: Ao perceber o ataque - seja por sistemas travados ou mensagens
de resgate —, desconecte os computadores e servidores da internet. Isso evita que o problema se
espalhe. Sem equipe de TI? Chame quem entende minimamente de tecnologia do RPPS,
mesmo que seja um servidor com experiéncia basica, e peca para isolar os equipamentos
afetados. Observacao: nao desligue a energia elétrica dos equipamentos, pois, em alguns casos,
vestigios do atague permanecem em memoria, e essas informacdes sao cruciais para a pericia.

2.Comunicar com clareza a populagao: A populagdo precisa saber o que estd acontecendo,
especialmente se servicos como emissao de guias ou pagamento de beneficios do RPPS estao
suspensos. Publiqgue uma nota simples nas redes sociais ou no site da prefeitura ou RPPS, algo
como: “Detectamos um problema em nossos sistemas e estamos trabalhando para resolver.
Pedimos paciéncia e informaremos em breve.” Transparéncia evita boatos e mantém a confianca.

3.Acionar as autoridades: Registre um Boletim de Ocorréncia na Policia Civil, mesmo que seja
online, descrevendo o que aconteceu. Se houver vazamento de dados pessoais, notifique a
Autoridade Nacional de Protecao de Dados (ANPD) em até dois dias Uteis. Sem corpo juridico
preparado? Use modelos de notificacdao disponiveis no site da ANPD.

4. Notificar Orgdos de Controle: Informe o Tribunal de Contas do Estado (TCE) ou o Tribunal de
Contas dos Municipios (TCM), sobre o impacto do ataque nos servicos ou nas finangas. Se o RPPS
gerencia recursos federais, avise a Controladoria-Geral da Unido (CGU). O Ministério Publico
Estadual também pode ser acionado se houver risco de danos graves a populacdo. Documente
tudo: datas, horarios e o que foi afetado.

5.Camara de Vereadores: Como 6rgado legislativo e fiscalizador do municipio, a Camara de
Vereadores pode exigir esclarecimentos sobre o atague cibernético e seus impactos. Em casos de
grande repercussdao ou prejuizo, prepare-se para prestar contas em audiéncias publicas ou
sessdes ordinarias. Como gestor do RPPS, busque apoio da equipe de Tl e do corpo juridico da
prefeitura ou do RPPS para compreender os termos técnicos, identificar possiveis falhas e
explicar as medidas que serao tomadas para mitigar os problemas. Os vereadores também
podem criar comissdes de investigagao ou propor melhorias na gestdo de tecnologia da
informacao.

6.Buscar apoio externo: Sem uma equipe de TI, procure contratar imediatamente uma empresa de
ciberseguranca, mesmo que seja para uma consultoria remota. Muitas oferecem servigos
emergenciais para conter o ataque e recuperar dados. Se houver backups - e todo RPPS deveria
té-los! — utilize-os para restaurar os sistemas, mas apenas apos verificar que estao livres de virus e
gue o responsavel pelo ataque ndo tem mMais acesso para causar Novos danos.

7.Planejar a recuperacgao: Apos conter o ataque, investigue sua origem: foi um e-mail falso, um
software desatualizado ou outra vulnerabilidade? Uma falha dificil de eliminar completamente é
o fator humano - mesmo com os melhores firewalls e sistemas protegidos contra-ataques
externos, um servidor desatento, desmotivado ou insatisfeito pode, sem querer, abrir a porta para
problemas. Por isso, invista na capacitacao continua dos servidores para prevenir Novos
incidentes e fortaleca a seguranga gradualmente. Um antivirus confidvel ou um sistema de
backup em nuvem ja pode fazer uma grande diferenca.

Conclusao

Ser vitima de um ataque cibernético € um pesadelo para qualquer RPPS, mas nao é o fim do mundo.
Como conversamos, a chave esta em agir rapido, comunicar com transparéncia e buscar ajuda,
mesmo em cenarios desafiadores como feriados ou sem equipes especializadas. A realidade de
mMuitos municipios brasileiros, com recursos limitados e sistemas vulneraveis, exige que gestores
sejam proativos: um plano basico de resposta a incidentes, backups regulares e um minimo de
treinamento podem evitar desastres maiores. No fim, o que importa é proteger os cidadaos,
recuperar a confiangca e aprender com o susto. Ataques acontecem, mas com organizagao € apoio
certo, seu RPPS pode sair mais forte.
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IMPACTOS DO ULTIMO AUMENTO DA
TAXA SELIC META: COMO O RPPS
PODE SE BENEFICIAR?

A decisdo do Comité de Politica Monetdria (COPOM) do Banco Central, ocorrida em
19 de marco, era aguardada com expectativa pelo mercado financeiro. A decisdo de
elevar a Selic para 14,25% ao ano jd era esperada pelo mercado e reflete a
necessidade de conter a inflagdo persistente que tem afetado a economia brasileira.
Para a préxima reuniGo (maio/25), o COPOM sinalizou um ajuste de menor
maghnitude, dependendo do cendrio futuro, principalmente o inflaciondrio.

A inflagao no Brasil tem sido impulsionada por
diversos fatores, incluindo o aumento dos pregos
dos alimentos, combustiveis e energia. Dados
recentes indicam que o IPCA continua acima da
meta  estabelecida pelo Banco Central,
justificando uma postura mais agressiva na
politica monetaria. A elevagcdo da Selic visa
reduzir a demanda agregada, tornando o crédito
mais caro e desestimulando o consumo,
ajudando a controlar os precos.

A Selic elevada tem implicagcdes importantes
para os RPPS, pois estes enfrentam o desafio de
cumprir suas metas atuariais, essenciais para
garantir a sustentabilidade financeira a longo
prazo. Em um cendrio de taxas de juros reais
elevadas, os RPPS podem se beneficiar de
rendimentos mais altos em seus investimentos
sem renunciar a um bom nivel de seguranca,
dada a atratividade da Renda Fixa. Logo, o
momento é propicio para a Renda Fixa, pois alia
alta rentabilidade com baixo risco de crédito
guando analisamos os titulos publicos federais e
titulos privados de primeira linha (rating AAA).

Com rendimentos mais elevados, os RPPS
podem melhorar sua solvéncia e reduzir a
necessidade de aportes adicionais por parte dos
governos, aliviando as financas publicas.

Adicionalmente, uma alocacao mais
conservadora que permita ao RPPS cumprir as
metas atuariais também da um certo conforto
para que os responsaveis pela alocagao

debatam com maior serenidade as alocacdes
estratégicas em renda varidvel - parcela
importante mesmo no cendrio atual - mas que,
geralmente, precisam de um longo prazo de
investimento para aumentarem as chances de
um retorno significativo.

Em suma: o cendrio de juros elevados se traduz
como uma oportunidade para o RPPS superar
suas metas atuariais e fortalecer sua
sustentabilidade financeira, contando com o
apoio e a solidez do Sicredi, uma das maiores
Instituicdes Financeiras do Brasil com mais de R$
265 bilhdes em Depdsitos Totais e R$ 43,6 bilhdes
de Patrimbénio Liquido. Nossos 45 mil
colaboradores e 2,8 mil pontos de atendimento
em todos os Estados do Brasil atendem mais de
8,5 milhdes de associados.

Somos também um grande parceiro dos RPPS,
com mais de 550 RPPS atendidos que confiam
mais de R$ 4,7 bilhdes em 12 fundos de
investimentos que o Sicredi possui a disposicao
deste publico. A Asset Sicredi € uma das maiores
do Brasil, com mais de R$ 115 bilhdes sob gestao
e rating forte de gestdo atribuido pela Fitch. A
parceria Sicredi e RPPS é fortalecida pela
proximidade e atendimento humanizado que
oferecemos, com nossa ampla capilaridade de
agéncias, garantindo um suporte eficiente e
personalizado para os gestores dos RPPS.
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QUARTZO

CAPITAL

FIIS DE DESENVOLVIMENTO:
CONSTRUINDO RETORNOS ALTOS

NO MERCADO IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento

Imobilidrio

de Desenvolvimento (Flls de

Desenvolvimento) sdo destinados a financiar a constru¢do, a reforma ou a
incorporagcdo de empreendimentos imobilidrios. O intuito € gerar ganhos de capital
no médio e longo prazo, empregados em projetos de construcdo.

O QTZD1 é um deles. Gerido pela Quartzo
Capital, maior gestora de investimentos do Sul
do Brasil, estd em periodo de lock-up. Essa
estratégia cria condigcbes para que 0Os
empreendimentos  evoluam  conforme o
planejado, potencializando os retornos para os
cotistas. A expectativa realizar novas emissdes de
cotas para financiar expansdes e aproveitar
oportunidades de mercado - promovendo a
diversificacdo do portfélio e ampliando o
potencial de crescimento do fundo.

Tantos investidores atuais quanto potenciais
interessados poderao ingressar no fundo nas
préximas rodadas de emissao — participando dos
resultados gerados pelas construgbes e
incorporagdes imobiliarias.

Modalidade oferece retornos significativos

Os FlIs de Desenvolvimento empregam recursos
captados no mercado via emissGes de cotas.
Como seu foco sao projetos em estagio inicial, ha
um risco adicional associado ao desenvolvimento
das obras — além de eventuais atrasos, aumento
de custos e oscilagdes do mercado imobiliario.

No entanto, quando bem geridos, esses fundos
podem oferecer retornos de 20% a 25% de taxa
interna ao ano (contra um dividend yield médio
dos fundos imobiliarios que giram préximos ao
CDI). Outro ponto é o ciclo de investimento. Os
Flls de Desenvolvimento concentram seus
ganhos principalmente na conclusao das obras e
posterior venda das unidades construidas.

Intervalos para lock-up

O gestor do fundo tem o papel fundamental
durante todo o processo. Ele é responsavel por
selecionar bons projetos, avaliar o potencial de
crescimento, acompanhar a execucdo das obras
e planejar a estratégia de desinvestimento
adequada.

E comum que esse tipo de Fll institua periodos
de lock-up. Esse intervalo, em que os cotistas ndo
podem negociar suas cotas, possibilita conduzir
a estratégia de desenvolvimento sem as
pressdes de curto prazo do mercado secundario.
Os fundos podem optar efetuar

por novas

emissdes de cotas ao longo do ciclo do projeto,
levantando mais recursos para a expansao ou
para novas oportunidades de
imobiliario.

investimento
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ORGANIZACION <4
DE SEGURIDAD SOCIAL 4

A Organizagao Ibero-Americana de Seguridade Social (OISS) € um organismo internacio-
nal, de carater técnico e especializado, que tem como finalidade promover o bem-estar eco-

ndémico e social dos paises ibero-americanos e de todos aqueles que estao vinculados pelos
idiomas espanhol e portugués, por meio da coordenagao, intercambio e aproveitamento de
suas experiéncias mutuas em Seguridade Social e, em geral, no &mbito da proteg&o social.

A OISS tem seus primeiros antecedentes no | Congresso Ibero-Americano de Seguridade
Social realizado em Barcelona em 1950, onde foi criada uma Secretaria de apoio a congres-
sos futuros que recebeu o nome de Comissao Ibero-Americana de Seguridade Social. Con-
tudo, foi no Il Congresso Ibero-Americano de Seguridade Social realizado em Lima (Peru)
em 1954, com a presencga da maioria dos paises da Regido juntamente com representantes
da OIT, OEA e AISS, que foi aprovada a “Carta Constitucional da OISS”. A partir dessa data,
a Organizacgao iniciou suas atividades com uma estrutura transitéria e estatutos provisorios,
que foram aprovados no Ill Congresso Ibero-Americano de Seguridade Social, realizado em
Quito, Equador, em novembro de 1958; consolidando-se, desde entdao, como um Organismo
Internacional, que tem evoluido ao longo do tempo para responder, em cada momento histo-
rico, as necessidades existentes no ambito da Seguridade Social e fornecer a mais estreita
e eficaz colaboracgao as instituicbes que a integram.

Objetivos OISS

e Promover a universalizagdo da Seguridade Social.

e Colaborar no desenvolvimento e melhoria dos sistemas de Seguridade Social.

e Atuar como centro de informagao e coordenagao de experiéncias.

e Capacitar profissionais das Instituicbes de Seguridade Social.

e Fomentar o estudo, pesquisa e aperfeigoamento dos sistemas de Seguridade Social.
e Facilitar o intercambio de experiéncias e acordos entre paises membros.

e Propor assisténcia técnica e social entre os paises membros.

e Apoiar programas de cooperagao e desenvolvimento em protec¢do social.

e Manter relagbes e cooperagcdo com outros organismos internacionais.

e Promover normas internacionais que favoregam a coordenacao dos
sistemas de Seguridade Social.

e Organizar o Congresso Ibero-Americano de Seguridade Social.

Acesse nosso site oiss.org/pt/
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EM MULTIMERCADOS,

A SAIDA E PELO EXTERIOR

A diversificagcdo internacional é obrigatéria para toda carteira de investimentos
navegar bem por diferentes momentos da economia, ainda mais se visa objetivos de
longo prazo. Assim como é preciso aplicar em diferentes classes de ativo, também é
fundamental ampliar os horizontes do portfélio para além das fronteiras nacionais,
buscando oportunidades que compensem alguns fatores intrinsecos ao mercado

local.

Uma das categorias que mais nitidamente
podemos comprovar essa constatacao na
pratica, hoje, é a dos fundos multimercado. No
Brasil, esses fundos tém tido performance
inferior as demais classes de ativo, devido ao
momento de alta de juros e aversdo a risco. Por
outro lado, o mesmo tipo de fundos
multimercado que investem 100% no exterior
tém tido forte desempenho.

Estudo recente conduzido pela Schroders com
dados de 2021 a 2024 da Anbima mostra que os
multimercados internacionais obtiveram retorno
médio 39,5% no periodo, desempenho superior
ao fundos locais da mesma classe. Em alguns
casos, a discrepancia é bastante relevante,
principalmente em um horizonte de longo prazo.
Por exemplo, nosso fundo multimercado
internacional que investe no setor de tecnologia
- 0 Schroder Gaia Contour Tech Equity Long &
Short - acumula retorno de 46,55% em 12 meses,
contra 11,17% do CDI e -565% do I|bovespa.
Comparado ao CDI, o fundo apresenta retornos
consistentes no longo prazo, 417% de CDI em 12
meses, 308% em 24 e 214% de CDIl em 36 meses.
Nota-se que os multimercados internacionais
geram retornos consistentes no longo prazo, o
gue os torna otimas opgdes para investidores
institucionais, como os RPPS.

Ao retorno excedente, soma-se a fungao
estratégica desse tipo de ativo nos portfdlios,
uma vez que o investidor esta exposto a
geografias e mercados diversos, além de setores

e segmentos diferentes do que se encontra
localmente.

O portfélio de um investidor brasileiro sem ativos
internacionais nao consegue acessar algumas
oportunidades, como o} setor de
tecnologia/inteligéncia artificial, um setor é
pouco significativo no lbovespa: as ag¢des de
tecnologia correspondem a apenas 1% do indice,
contra 20% do MSCI World (global) e do MSCI EM
(emergentes).

Investir no exterior &€ gerenciar risco da carteira
diminuindo a concentragao no pais de origem,
principalmente em momentos de maior
volatilidade. A incerteza pede a pulverizagcdo dos
investimentos por diferentes mercados, ainda
mais os paises desenvolvidos de moeda forte.

Dessa forma, um fundo multimercado 100%
exterior com protecdo cambial confere
descorrelagdo com o mercado local, melhorando
a relagao risco-retorno da carteira. Levantamento
da Schroders com dados da Quantum Axis
analisou o lbovespa e o MSCI World, de 1999 a
2024, e concluiu que nao apenas a Bolsa local é
mais volatil do que as globais durante periodos
de estresse, mas também que ha varios periodos
em que a Bolsa brasileira apresentou alta
volatilidade e queda independentemente do
mercado internacional.

Por Daniel Celano, CFA, Diretor Presidente e Luiz Fernando

Pedrinha, CFA, Diretor Comercial para Institucionais. Ambos da
Schroders Brasil.
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AFIANDO O MACHADO: 2025, O ANO
DA GOVERNANCA NOS RPPS E
PORQUE ISSO VAI BLINDAR VOCE

Se vocé lida com investimentos de RPPS, sabe que a pressdo é constante e o tempo,
escasso. As oportunidades de mercado aparecem a todo momento, algumas
tentadoras, outras mirabolantes. Mas aqui vai uma verdade que poucos admitem:
2025 ndo precisa ser o ano de buscar retornos extraordindrios. Ele deve ser o ano de

construir uma governang¢a inabaldvel.

Com a taxa de juros elevada, os ativos
conservadores ja entregam bons retornos e
ajudam a cumprir a meta atuarial. Isso abre uma
oportunidade Unica para tirar o foco da busca
incessante pelo ‘"investimento perfeito" e
direciona-lo para algo ainda mais estratégico:
fortalecer os pilares da governanga.

Por gue isso é essencial?

Porque governanca bem estruturada protege
VvOCé, seu conselho e sua previdéncia. Ela reduz
riscos, torna as decisdes mais seguras e coloca
VOCé sempre um passo a frente dos orgaos de
controle. Nao basta "acreditar" que estd fazendo
certo — é preciso ter regras claras, processos bem
documentados e uma de transparéncia
adequada. Quando isso acontece, vocé:

¢ Ganha seguranca: Cada decisdo tem respaldo
técnico e metodolégico, eliminando o medo
de fiscalizagdes e questionamentos.

¢ Reduz riscos: As escolhas nao sao impulsivas,
mas sim baseadas em critérios objetivos e
bem definidos.

e Aumenta a eficiéncia: Com transparéncia e
estratégia, sua equipe trabalha com mais
previsibilidade e confianca.

Agora, imagine um cenario onde cada decisao ja
estd documentada, alinhada com as melhores
praticas e nao gera desgastes desnecessarios.
Isso significa menos retrabalho, menos crises e
mais tempo para o que realmente importa: uma
gestdo segura e eficiente.

O gue priorizar em 20252

e Construgcao da Politica de Investimentos —
Regras claras (e criadas pelo Comité de
Investimentos!) evitam decisdes descasadas
do perfil do RPPS.

e Comité de Investimentos atuante — Um time
preparado significa decisdes mais seguras e
bem fundamentadas.

o Critérios objetivos para escolha de
investimentos - Se nao ha método, as
decisdes sdo guiadas pelas paixdes. Isso pode
custar caro.

» Registro e documentagdo impecaveis - O que
nao estd documentado ndo existe para os
6rgaos de controle.

e Capacitagdo continua da equipe - Quanto
mais conhecimento, menos erro. E menos
erro significa mais segurancga para todos.

A escolha esta nas suas maos! Vocé pode passar
mais um ano correndo atras da préxima grande
aposta ou investir tempo no que realmente
blinda sua gestdo e garante estabilidade.
Governanga nao € um detalhe — é o alicerce que
protege vocé e seu RPPS. 2025 pode ser o ano
em qgue vocé deixara de apagar incéndios e
passara a trabalhar com mais estratégia,

transparéncia e confianga.
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COM ESPADAS, ESCUDOS E ETFS

Depois da espada, o escudo talvez seja o simbolo que mais representa o periodo
medieval. O escudo foi extremamente importante e acompanhou a evolu¢do da
humanidade. Apesar do desenvolvimento e manuseio de novos materiais e técnicas
para producdo, a grosso modo, sua finalidade e estrutura inicial foram preservadas

séculos apods o seu surgimento.

No mundo dos investimentos, sobretudo em
tempos marcados por incerteza no que diz
respeito a conjuntura econdmica, crises
geopoliticas, troca de rumos em grandes
poténcias, altos e baixos na atividade somados a
resiliéncia nos niveis de precos, o escudo se faz
um item de primeira ordem. Entrar no campo de
batalha com uma ferramenta de protegcao € um
componente que muda o brio do individuo, seja
ele um cavaleiro medieval ou um investidor
contemporaneo. Portanto, e dado o cenario
atual, os instrumentos de renda fixa caberiam
bem nesse exemplo no papel de escudo do
portfélio de um Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS). Na Banrisul Corretora, mais
precisamente, em nossa estratégia com ETF, o
Fundo Banrisul Absoluto pode ser utilizado como
escudo.

Para além de sua defesa, um habil cavaleiro
precisara ter a mao uma espada preparada para
encontrar brechas e oportunidades de capitalizar
— quando a sutileza dos movimentos do
adversario e do mercado assim o permitir. Para a
defesa dos interesses atuariais do RPPS, os ETFs
podem ser a espada que propicia, de forma
pratica, estarmos expostos a mercados ou
setores inteiros sem precisarmos escolher ativos
individuais. Dessa maneira, utilizaremos a
volatilidade do mercado financeiro em favor de
nossos portfélios. Ha ainda uma reducao de
riscos especificos e facilidade de montar e
desmontar posicdes — dada a elevada liquidez
inerente a esses investimentos.

Por Daniel Bozz, analista de economia do Banrisul, e Fdbio

Francisco Gongalves, head comercial na Banrisul Corretora de
Valores Mobilidrios.

Assim como os cavaleiros medievais, cuja
nobreza era conquistada nao apenas por
bravura, mas por estratégia e dominio da técnica,
nossa abordagem com ETFs exige precisao
tatica. Desenvolvemos, ao longo das Ultimas
décadas, nosso método similar a Carga de
Cavalaria Moderna: uma estratégia que substitui
investimentos massivos e indiscriminados por
avangos cirurgicos em posi¢cdes especificas do
mercado.

Aqui, os ETFs sdao operados em Tranches -
divisdes estratégicas de alocagcao que limitam a
exposicdo durante ciclos de desvalorizagao,
mitigando riscos. Bem como um cavaleiro que
avancga apenas quando o flanco inimigo mostra
fragilidade, direcionamos o©0s recursos as
oportunidades que surgem em momentos de
corregcdo de pregos, sempre com parcimonia.
Enquanto isso, nosso "escudo" — o Fundo Banrisul
Absoluto - mantém a retaguarda segura,
composto por titulos pulblicos federais e
alimentado pelas Tranches inativas, garantindo
liguidez e estabilidade ao portfélio. Dessa forma,
equilibramos ofensiva e defesa, replicando a
dualidade que fez dos cavaleiros lendas imortais.

Ao finalizar essa prosa, vale destacar que no ano
passado o mercado financeiro domeéstico
comemorou o 20° aniversario do langamento do
primeiro ETF no Brasil. A Banrisul Corretora de
Valores Mobilidrios tem orgulho em fazer parte
da histdéria desse relevante produto, sendo
responsavel por difundir essa estratégia que
ganha espaco dentro dos portfélios pelo Pais.
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INVESTIMENTOS

CRITERIOS ESSENCIAIS PARA A
SELECAO DE FUNDOS DE CREDITO

PRIVADO

A escolha de um fundo de crédito privado exige uma andlise criteriosa, que deve
abranger tanto métricas quantitativas (indice de Sharpe, consisténcia de retornos,
drawdown, excedente de retorno) quanto métricas qualitativas (disciplina da
gestdo, metodologia de andlise de crédito, histérico da equipe gestora). Ambas séGo
essenciais para avaliar a robustez da estratégia e evitar armadilhas que podem
comprometer a performance do investimento no longo prazo.

A Profundidade da Anélise Quantitativa

Entre os indicadores quantitativos, o Indice de
Sharpe se destaca por medir a eficiéncia do retorno
ajustado ao risco. No entanto, deve ser interpretado
com cautela. Fundos com baixa liquidez podem
apresentar volatilidade artificialmente reduzida,
inflando seu Sharpe sem refletir, de fato, um perfil
de risco conservador. Os FIDCs (Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios) sao um
exemplo classico: apesar de terem Sharpe elevado,
frequentemente possuem ativos de crédito com
baixa liquidez e risco potencialmente elevado.

Além do Sharpe, métricas como retorno percentual
sobre o benchmark, janelas de retorno acima do
referencial e maximo drawdown fornecem insights
importantes sobre a resiliéncia do fundo. No
entanto, uma analise confidvel ndo pode se limitar
a um unico periodo. Observar apenas os ultimos 12
meses pode induzir a conclusdes equivocadas. O
ideal é avaliar janelas moveis de retorno ao longo
do tempo, garantindo que a estratégia do fundo
seja testada em diferentes condi¢des de mercado.

Fundos que combinam Indice de Sharpe elevado
com carteira liquida e ativos de qualidade
demonstram uma gestao diligente. O 4UM FI RF
Crédito Privado LP, por exemplo, se destaca por
seu desempenho ajustado ao risco, sem recorrer a
alocagcdes em FIDCs. Sua estratégia € focada em
ativos High Grade, com qualidade de crédito
reconhecida e liquidez no mercado secundario,
proporcionando maior previsibilidade aos cotistas.

A Importancia da Analise Qualitativa

Além dos numeros, a estrutura da gestora,
experiéncia da equipe e disciplina de gestao sao
determinantes para a consisténcia dos retornos no
longo prazo. Uma equipe experiente, com
processos bem definidos e politicas de risco sdlidas,
reduz a exposicao a decisdes precipitadas.

Entre os aspectos qualitativos, a disciplina de
gestdo merece destaque. Um gestor disciplinado
segue rigorosamente o mandato do fundo,
evitando aumentar o risco para recuperar perdas
ou insistir em ativos problematicos. A fidelidade a
estratégia €& um sinal de maturidade e
compromisso com o investidor. Assim como na
analise quantitativa, olhar para um periodo isolado
pode mascarar a real qualidade da gestao. O ideal é
observar o “filme” completo da estratégia, e nao
apenas uma “foto” momentanea. Fundos com
histoérico consistente ao longo de diferentes ciclos
econbmicos sao aqueles que melhor sustentam
retornos ajustados ao risco.

Conclusao

A escolha de um fundo de crédito privado exige
um olhar técnico, que combine analise quantitativa
e qualitativa para evitar armadilhas comuns. O
4UM Fl RF Crédito Privado LP exemplifica essa
abordagem, combinando disciplina na gestao,
ativos de qualidade e um Indice de Sharpe robusto,
tornando-se uma opgao diferenciada para
investidores institucionais, como RPPS.
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ALEM DO MEDO:

A GESTAO INTELIGENTE DO RISCO

Como falar sobre risco sem causar desconforto? O risco representa incerteza,
instabilidade e, muitas vezes, medo. No entanto, na gestdo de investimentos,
principalmente dentro dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, o risco ndo pode
ser ignorado ou tratado como um inimigo a ser combatido. Pelo contrdrio, ele deve
ser compreendido e administrado de forma estratégica. E é aqui que entra a grande
questdo: como fazer isso sem comprometer a seguran¢ca dos recursos e a
responsabilidade com o futuro dos beneficidrios?

Sei que a gestdao dos RPPS's nao é simples. Ja vi de
perto as dificuldades que muitos gestores
enfrentam ao tentar equilibrar os critérios
regulatérios, em busca de rentabilidade e a
necessidade de liquidez para pagar contribuicdes
presentes e futuras. O cenario econdmico muda
rapidamente, as regras do jogo sao
constantemente atualizadas e o peso da
responsabilidade sé aumenta. O que fazer quando
um investimento que parecia seguro sofre uma
desvalorizacao inesperada? Como evitar que uma
decisao equivocada comprometa a saude
financeira da sua carteira de investimentos?

O primeiro passo €& aceitar que 0O risco sempre
existira. No mercado volatil, os emissores podem
ter problemas financeiros, os investidores podem
perder valor e a liquidez pode nao estar disponivel
guando mais se precisar. O que distingue um RPPS
bem-sucedido de um enfrentamento de
dificuldades é a maneira como lidar com os riscos e
antecipar desafios. A diversificacao da carteira de
investimentos, por exemplo, ndo é apenas uma
recomendacado tedrica — € uma necessidade real
para evitar uma exposicao excessiva a um unico
fator de risco. Além disso, o acompanhamento
continuo das politicas econdmicas e das
regulamentagdes permite antecipar mudangas e
ajustar a estratégia antes que o impacto negativo
se torne irreversivel.

Outro ponto crucial é o estudo de ALM (Asset
Liability Management), uma ferramenta de gestao

poderosa que ajuda a alinhar os ativos do RPPS as
suas obrigagdes futuras. Muitos RPPS ainda nao
utilizam esse recurso da maneira correta e acabam
tomando decisdes de investimento sem considerar
o impacto de longo prazo. A gestao dos recursos
nao pode ser feita apenas olhando para o presente;
€ preciso ter uma visao estratégica, garantindo que
0s recursos estejam disponiveis quando for
necessario.

O desafio € grande, e eu sei disso. Trabalhar com
RPPS ha mais de uma década me permitiu ver os
erros mais comuns, mas também as solugdes mais
eficientes. J& acompanhei RPPS que conseguem
superar crises financeiras com planejamento,
disciplina e, principalmente, com uma gestao
inteligente do risco. O que separar um RPPS bem
estruturado de um que vive apagando incéndios &
a capacidade de se antecipar aos problemas e
tomar decisGes baseadas em dados e estratégias
sélidas.

Se vocé, como gestor, sente o peso dessa
responsabilidade e busca uma forma mais segura
e eficiente de conduzir a gestao do seu RPPS, saiba
que ndo precisa fazer isso sozinho. Com
conhecimento  técnico, experiéncia e as
ferramentas certas, é possivel transformar o risco
de um vildo para um aliado estratégico. A diferenca
entre o medo e a confianga estad na informacgdo, no
planejamento e na forma como se conduz a
gestao.
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OPORTUNIDADES NA RENDA FIXA:

O OLHAR ALEM DO TRADICIONAL

A principal vantagem de uma estratégia bem elaborada de macro alocagcdo é a
capacidade de agjustar o portfélio conforme os objetivos especificos de cada RPPS,
além de proporcionar prote¢do contra riscos inflaciondrios. Um balanceamento
adequado possibilita maior seguran¢a ao investidor, que poderd contar com
retornos mais previsiveis no longo prazo, mesmo diante de cendrios econémicos

adversos.

Sempre lembrando que é recomendavel que o Asset
Allocation de carteiras de planos previdenciarios seja
feito de acordo com as caracteristicas das obrigacoes
desses planos, por meio de técnicas conhecidas
como Asset Liability Management (ALM). Olhando
para perspectivas passadas, vinculadas as metas
atuariais e ao cenario macroecondmico, as carteiras
de investimentos de RPPS sempre foram carregadas
em titulos publicos atrelados a inflagdo. Ja para o
momento atual, observa-se que as curvas de juros
reais apresentam prémios atrativos. Notavelmente, o
nivel das taxas de juros das NTN-Bs encontra-se em
torno de dois desvios-padrdao acima da média
histdrica. Essa constatacdo sugere que existem
oportunidades significativas para investidores que
buscam retorno real em suas alocagdes.

Contudo, o elevado patamar da Taxa SELIC, nos leva a
considerar a diversificagao dentro do universo da
renda fixa. Além dos tradicionais titulos publicos
indexados a inflacdo, estratégias alternativas vém se
mostrando interessantes para compor portfélios de
RPPS.

Entre essas alternativas, destacam-se fundos de
estratégias pds-fixadas e de baixo risco de crédito,
gue oferecem alta liquidez e risco reduzido, sendo
capazes de proporcionar retornos que atendem as
metas atuariais, principalmente emn um ambiente de
juros  elevados. Opgdes interessantes para
investidores que buscam estabilidade e seguranca
sem renunciar a um retorno consistente. Além disso,
as estratégias vinculadas a parcela prefixada (juros
nominais) também aumentam sua atratividade.

Emlbora os juros futuros tenham apresentado quedas
substanciais nos primeiros meses de 2025, os niveis
atuais ainda oferecem retornos atrativos nos prazos
curtos e intermediarios. Adicionalmente a isso, caso o
cenario macroecondmico caminhe para uma
deterioragao da atividade econdmica, € possivel
esperar gue ocorram novas quedas expressivas dessas
curvas, que atualmente se encontram em patamares
historicamente elevados.

A inclusdo de novas estratégias quantitativas € uma
inovagao que merece atencao. Esses fundos trazem
uma abordagem diferenciada ao apresentarem
caracteristicas de baixa correlagdo com fundos
tradicionais valendo-se das tendéncias que o mercado
oferece. O risco descorrelacionado, torna esta
estratégia uma op¢ao interessante para diversificacdo
e geragao de retorno ajustado ao risco, ajudando a
proteger o patrimdnio de eventos assimétricos que
competem ao prémio de risco direcional do mercado
de renda fixa local.

Em resumo, o cendrio de juros altos proporciona uma
janela de oportunidade Unica para os RPPS que
desejam reavaliar suas alocagbes em renda fixa.
Incorporar estratégias diversificadas e inovadoras, sem
renunciar a seguranga necessaria para cumprir metas
atuariais, pode ser o caminho ideal para otimizar o
desempenho dos portfdlios e enfrentar os desafios
macroecondmicos com mais solidez. Para os RPPS,
essa pratica ndo s6 contribui para a diversificacao e
protecao dos ativos, como ajuda a garantir que os
compromissos futuros com seus beneficidrios sejam
honrados de forma eficiente e segura.
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RENDA FIXA:

OPORTUNIDADES E DESAFIOS EM 2025

O embate entre o Banco Central, por meio da conducdo da politica monetdria, e o Governo
Federal, com sua politica fiscal expansionista, resultou em dois vencedores no mercado
brasileiro em 2024: a renda fixa pos-fixada e os titulos de crédito privado.

Os constantes desencontros entre as politicas
monetaria e fiscal levaram a uma abertura das curvas
de juros, impactando a precificacdo dos principais
ativos de risco do mercado brasileiro, como titulos
pré-fixados, papéis indexados a inflagao, cambio e
bolsa de valores. Nesse cenario, o CDI encerrou o ano
novamente entre os ativos de melhor desempenho
no mercado local.

Os titulos privados de alta qualidade de crédito, por
sua vez, iniciaram 2024 com spreads atrativos, que se
comprimiram ao longo do ano devido
principalmente ao fluxo consistente de captacao na
indUstria de fundos de renda fixa e ao recorde de
volume de emissdes primarias. Mesmo com a
abertura dos spreads observada no fim do ano, a
classe se manteve dentre as de melhor desempenho
em 2024. A renda fixa poés-fixada e os titulos privados
iniciam 2025 com potencial para repetir os bons
resultados do ano anterior, sustentados por fatores
semelhantes;

Taxa de Juros: A taxa basica de juros (Selic) deve se
manter em um patamar elevado, favorecendo a
atratividade da renda fixa.

Captacao dos Fundos: O alto carrego dos fundos de
renda fixa deve seguir atraindo recursos,
contribuindo para um circulo virtuoso para
precificagdo dos titulos e desempenho dos fundos.

Spreads; Apds o ajuste ocorrido em dezembro, os
spreads dos titulos de alta qualidade de crédito
iniciaram 2025 acima dos niveis do inicio de 2024.
Apesar do fechamento nos primeiros meses do ano,
ainda permanecem em patamares saudaveis.

No entanto, o ambiente de juros elevados impde
desafios adicionais a lucratividade das empresas,
especialmente daquelas com maior grau de
endividamento. Um evento de crédito se apresenta
como o principal risco para uma mudanga No cenario
positivo, podendo reverter o fluxo positivo de
captagbes e, consequentemente,  impactar
negativamente o desempenho das estratégias.

Diante desse contexto, neste momento € essencial
adotar um alto rigor na analise e selecdo de titulos e
gestores de renda fixa. O foco deve estar em
emissores com boa qualidade de crédito, que
possuam um endividamento controlado, capacidade
de repassar precos e mantenham atuagao em
setores menos sensiveis as oscilagdes dos juros.

Por Jodo Victor Rosa - Rl da Nu Asset Management.
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INVESTIMENTOS EM

TITULOS PUBLICOS

O mercado de juros no Brasil tem passado por mudancas significativas recentemente. Em 19
de marco de 2025, o Comité de Politica Monetdria (Copom) elevou a taxa Selic em 1 ponto
percentual, atingindo 14,25% ao ano, o maior patamar em duas décadas. Essa decisdo visa
conter a inflagcdo, que alcancou 5,06% no més anterior, a maior em mais de um ano. A
previsdo de inflagdo para 2025 da BGC Liquidez esta proxima de 7%.

Nos Ultimos meses, 0 mercado de juros no Brasil tem passado por uma reprecificacdo relevante, com
impactos diretos sobre as alocacdes de portfdlios institucionais, especialmente de fundos de previdéncia. A
elevagao da taxa Selic para 14,25% ao ano reflete uma resposta a persisténcia inflacionaria acima das metas,
além de um ambiente global de juros mais elevados. Esse movimento reforga a atratividade da renda fixa, em
especial aos titulos publicos.

Dentro desse universo as NTN-Bs oferecem protecdo contra a corrosao inflacionaria, além de ajudarem a
compor uma carteira com retorno real previsivel no horizonte atuarial. Ja os titulos prefixados, as LTNs e NTN-
Fs, apesar da alta nominal, carregam maior volatilidade e exigem maior convicgdo no cenario de
convergéncia da inflagao e na queda futura da Selic. O Tesouro Selic, LFT, por sua vez, permanece como uma
alternativa de liquidez, adequada a parcela tatica ou de reserva de oportunidade. Dado o cendrio ainda
incerto, a diversificagao entre indexadores, a gestao de duration e o alinhamento com o passivo previdenciario
seguem como pilares essenciais na tomada de decisdo de alocagao em titulos publicos.

A tabela ao lado detalha as principais caracteristicas de cada titulo emitido pelo Tesouro Nacional.
Historicamente, vivernos 0 momento em gue os prémios pagos pelas NTN-Bs estdo em seus patamares mais
elevados, com o prémio (taxa real) paga pela NTN-B com vencimento para 2035, por exemplo, chegando a
mais de 7,50% acima da inflagao, garantindo o batimento da meta atuarial com a marcagao da curva.

Os titulos publicos estao presentes
Letra do Tesouro Nota do Tesouro Nota do Tesouro Nota do Tesouro Letra Financeira do
) , , - fundos, onde sdo marcados a
Tipo de Titulo Prefixado Prefixado Pés-finado P&s-fixado Pas-fixado .
- - - mercado e sofrem a volatilidade do
Taxa de Juros Nominal Nominal Real Real Prémio/Nominal
- - _ mercado, mas podem também
Indexador ndo tem ndo tem IPCA IGP-M Selic . . .
VA (data base] ndc tem ndotem 15/07/2000 15/07/2000 01/07/2000 eStar presentes Vla aqUISIC":aO dlreta
- - onde o RPPS consegue escolher se
Cupom annual ndo tem 10% 6% 6% ndo tem
P —— vai levar o titulo até o vencimento
4.500 marcando na curva e consequentemente
4.400 diminuindo a volatilidade da carteira. Para
4'300 . . . ~
4200 exemplicar o efeito das diferentes marcagdes ao
4.100 longo do tempo, o grafico ao lado mostra na
4.000 linha preta um titulo marcado na curva e na
3.900 . B
3.800 linha vermelha o mesmo titulo marcado a
A VO R N, LT, L, L N G L I . ¢ V2 mercado. Vale ressalvar que quando os juros
6@'»‘ & é"b\ & ,?\ & & & Qo" bi\‘ r\é‘ & @'b“ & . . .
A ® sobem, o preco dos titulos cai, ou seja,
—PU Mercado =—=PU Curva desvalonzam

Né&o deixem de aproveitar o momento de mercado e as opgdes disponiveis de investimentos nos titulos publicos!
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	Representantes da Comissão do Pró-Gestão
	A Emenda Constitucional n.º 120/22 ,ao modificar a Carta Magna, assegurou o direito à aposentadoria especial aos Agentes Comunitários de Saúde e de Combate a Endemias prevendo que:
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	A decisão do Comitê de Política Monetária (COPOM) do Banco Central, ocorrida em 19 de março, era aguardada com expectativa pelo mercado financeiro. A decisão de elevar a Selic para 14,25% ao ano já era esperada pelo mercado e reflete a necessidade de conter a inflação persistente que tem afetado a economia brasileira. Para a próxima reunião (maio/25), o COPOM sinalizou um ajuste de menor magnitude, dependendo do cenário futuro, principalmente o inflacionário.
	Os Fundos de Investimento Imobiliário de Desenvolvimento (FIIs de Desenvolvimento) são destinados a financiar a construção, a reforma ou a incorporação de empreendimentos imobiliários. O intuito é gerar ganhos de capital no médio e longo prazo, empregados em projetos de construção.


	ÚNICA
	A diversificação internacional é obrigatória para toda carteira de investimentos navegar bem por diferentes momentos da economia, ainda mais se visa objetivos de longo prazo. Assim como é preciso aplicar em diferentes classes de ativo, também é fundamental ampliar os horizontes do portfólio para além das fronteiras nacionais, buscando oportunidades que compensem alguns fatores intrínsecos ao mercado local.

	COM ESPADAS, ESCUDOS E ETFS
	Depois da espada, o escudo talvez seja o símbolo que mais representa o período medieval. O escudo foi extremamente importante e acompanhou a evolução da humanidade. Apesar do desenvolvimento e manuseio de novos materiais e técnicas para produção, a grosso modo, sua finalidade e estrutura inicial foram preservadas séculos após o seu surgimento.
	A escolha de um fundo de crédito privado exige uma análise criteriosa, que deve abranger tanto métricas quantitativas (Índice de Sharpe, consistência de retornos, drawdown, excedente de retorno) quanto métricas qualitativas (disciplina da gestão, metodologia de análise de crédito, histórico da equipe gestora). Ambas são essenciais para avaliar a robustez da estratégia e evitar armadilhas que podem comprometer a performance do investimento no longo prazo.


	APE
	Como falar sobre risco sem causar desconforto? O risco representa incerteza, instabilidade e, muitas vezes, medo. No entanto, na gestão de investimentos, principalmente dentro dos Regimes Próprios de Previdência Social, o risco não pode ser ignorado ou tratado como um inimigo a ser combatido. Pelo contrário, ele deve ser compreendido e administrado de forma estratégica. E é aqui que entra a grande questão: como fazer isso sem comprometer a segurança dos recursos e a responsabilidade com o futuro dos beneficiários?
	Sei que a gestão dos RPPS’s não é simples. Já vi de perto as dificuldades que muitos gestores enfrentam ao tentar equilibrar os critérios regulatórios, em busca de rentabilidade e a necessidade de liquidez para pagar contribuições presentes e futuras. O cenário econômico muda rapidamente, as regras do jogo são constantemente atualizadas e o peso da responsabilidade só aumenta. O que fazer quando um investimento que parecia seguro sofre uma desvalorização inesperada? Como evitar que uma decisão equivocada comprometa a saúde financeira da sua carteira de investimentos?
	O primeiro passo é aceitar que o risco sempre existirá. No mercado volátil, os emissores podem ter problemas financeiros, os investidores podem perder valor e a liquidez pode não estar disponível quando mais se precisar. O que distingue um RPPS bem-sucedido de um enfrentamento de dificuldades é a maneira como lidar com os riscos e antecipar desafios. A diversificação da carteira de investimentos, por exemplo, não é apenas uma recomendação teórica — é uma necessidade real para evitar uma exposição excessiva a um único fator de risco. Além disso, o acompanhamento contínuo das políticas econômicas e das regulamentações permite antecipar mudanças e ajustar a estratégia antes que o impacto negativo se torne irreversível. Outro ponto crucial é o estudo de ALM (Asset Liability Management), uma ferramenta de gestão
	poderosa que ajuda a alinhar os ativos do RPPS às suas obrigações futuras. Muitos RPPS ainda não utilizam esse recurso da maneira correta e acabam tomando decisões de investimento sem considerar o impacto de longo prazo. A gestão dos recursos não pode ser feita apenas olhando para o presente; é preciso ter uma visão estratégica, garantindo que os recursos estejam disponíveis quando for necessário.
	O desafio é grande, e eu sei disso. Trabalhar com RPPS há mais de uma década me permitiu ver os erros mais comuns, mas também as soluções mais eficientes. Já acompanhei RPPS que conseguem superar crises financeiras com planejamento, disciplina e, principalmente, com uma gestão inteligente do risco. O que separar um RPPS bem estruturado de um que vive apagando incêndios é a capacidade de se antecipar aos problemas e tomar decisões baseadas em dados e estratégias sólidas.
	Se você, como gestor, sente o peso dessa responsabilidade e busca uma forma mais segura e eficiente de conduzir a gestão do seu RPPS, saiba que não precisa fazer isso sozinho. Com conhecimento técnico, experiência e as ferramentas certas, é possível transformar o risco de um vilão para um aliado estratégico. A diferença entre o medo e a confiança está na informação, no planejamento e na forma como se conduz à gestão.

	A principal vantagem de uma estratégia bem elaborada de macro alocação é a capacidade de ajustar o portfólio conforme os objetivos específicos de cada RPPS, além de proporcionar proteção contra riscos inflacionários. Um balanceamento adequado possibilita maior segurança ao investidor, que poderá contar com retornos mais previsíveis no longo prazo, mesmo diante de cenários econômicos adversos.
	O embate entre o Banco Central, por meio da condução da política monetária, e o Governo Federal, com sua política fiscal expansionista, resultou em dois vencedores no mercado brasileiro em 2024: a renda fixa pós-fixada e os títulos de crédito privado.
	O mercado de juros no Brasil tem passado por mudanças significativas recentemente. Em 19 de março de 2025, o Comitê de Política Monetária (Copom) elevou a taxa Selic em 1 ponto percentual, atingindo 14,25% ao ano, o maior patamar em duas décadas. Essa decisão visa conter a inflação, que alcançou 5,06% no mês anterior, a maior em mais de um ano. A previsão de inflação para 2025 da BGC Liquidez está próxima de 7%.
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