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1. PANORAMA INTERNACIONAL

Analisando o panorama internacional, o Banco Central do Brasil, através do
Comité de Politica Monetaria— COPOM — na ata da reunido n? 242 (26 e 27 de outubro
de 2021), avaliou que, em sintese:

e O ambiente econémico externo tem se tornado menos favoravel, refletindo a
persisténcia do processo inflacionario e a consequente reacdo dos bancos
centrais;

e O préximo ano deve ser caracterizado por menor crescimento, com a reversdo
dos impulsos fiscais e avango nos processos de normalizacdo da politica
monetaria. Para as economias emergentes, essa combinagdo implica um
cenério mais desafiador.

2. PANORAMA NACIONAL

Analisando o panorama nacional, o Banco Central do Brasil, através do Comité de
Politica Monetaria — COPOM — na ata da reunido n° 242 (26 e 27 de outubro de 2021),
avaliou que, em sintese:

e Indicadores recentemente da producao industrial e do comércio apresentaram
resultados negativos e abaixo do esperado.

e Poroutro lado, os segmentos do setor de servicos mais atingidos pela pandemia
continuam em trajet6ria de recuperagao robusta.

¢ O Comité manteve a expectativa de uma retomada da atividade no segundo
semestre, ainda que menos intensa e mais concentrada no setor de servigos.

e A inflacdo ao consumidor segue elevada e tem se mostrado mais persistente
que o antecipado.

e As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 9,0%, 4,4% e 3,3%, respectivamente. Essas
projecdes foram atualizadas no ultimo Boletim Focus (de 19/11/2021) para
10,12%, 4,96% € 3,42%, respectivamente.

e Cenario que supde trajetoria de juros que encerra 2021 em 8,75% a.a e se eleva
até 9,50% a.a. em 2022. Essas projecdes foram atualizadas no Ultimo Boletim
Focus (de 19/11/2021) para 9,25% em 2021 e de 11,25% em 2022.

3. CENARIO SPPREV

O RPPS do Estado de Sao Paulo prevé planos de beneficios definidos, sendo
assim, os beneficios futuros néo serao projetados em razdo da meta atuarial, mas sim
da evolucdo da legislacdo do ente federativo em comento.

O Estado de Sao Paulo adota o regime de reparticdo e ndo do regime de
capitalizacéo para o custeio do RPPS. A grande diferenca entre esses dois sistemas é
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que o de reparticdo traz como principal caracteristica a solidariedade entre os
beneficiarios, ou seja, os servidores ativos contribuem para o pagamento dos beneficios
do grupo em inatividade e pensionistas. Quando os servidores da ativa passarem a
inatividade ou mesmo gerarem uma pensdo, novos servidores da ativa estardo
contribuindo e arcando com o pagamento destes beneficios e assim por diante. O
regime de capitaliza¢do, por sua vez, tem como caracteristica principal a individualidade.
Cada segurado contribuiria, em tese, para o0 seu préprio beneficio futuro.

A Lei n? 16.004/2015 oficializou a destinacdo das receitas provenientes da
participacao no resultado ou compensacao financeira pela exploracédo de petréleo e gas
natural ao fundo com finalidade previdenciaria da SPPREV. A tabela abaixo mostra os
valores efetivamente recebidos de royalties e participacdo especial em 2021 (até o més
de novembro):

TIPO DE RECEITA ACCNOV/2021
COTA PTE.ROYALTIES PART.ESPECIAL-LEI 9748/97 RS 1.624.824.739,22
COTA-PTE ROYALTIES: COMP.FINANC.PROD.PETROLEO RS 353.351.624,45
COTA-PARTE ROYALTIES EXCEDENTE-LEI 9.478/97 RS 337.219.912,69
COTA-PARTE DO FUNDO ESPECIAL DO PETROLEO -FEP RS 3.892.400,75
TOTAL RS 2.319.288.677,11

Ainda em relag&o aos royalties e participacdo especial, cabe destacar que no
projeto de lei orcamentaria anual 2022 ha a previsao de recebimento valores decorrente
da alienacdo desses bens, nesse sentido a SPPREV possui contrato vigente, desde
2019, com o Banco BNP Paribas Brasil S.A. (contratada), decorrente do Pregdo
Eletrdnico n? 11/2019, tendo por objeto “a prestacdo de servigos técnicos especializados
de assessoria financeira para estruturagdo e distribuicdo de titulos no mercado
internacional, por meio da securitizacdo de direitos de créditos de participacdo
governamental obrigatéria, nas modalidades de royalties, participacdes especiais e
compensagoOes financeiras, no resultado da exploragdo de petr6leo e gas natural
(R&PE)”

Ressalte-se que o ingresso dessa receita com Royalties e Participagéo Especial
e/ou decorrentes da operacao securitizacdo no fundo com finalidade previdenciaria, e a
respectiva aplicacdo desses recursos, ndo tem por objetivo a capitalizacdo para a
manutengao do regime, mas sim assegurar o valor real dessas disponibilidades até a
data de pagamento mensal da folha dos beneficiarios.

De se destacar ainda que de acordo com a Lei n? 17.293, de 15 de outubro de
2020, em especial dos artigos 14, 15 e 17 (em destaque abaixo), a SPPREV contara,
ainda que por um prazo reduzido, e de forma pontual (10 dias ap6s o fechamento do
Balanco Geral do Estado), com um novo fluxo de recursos que deverdo ficar aplicados
até a sua utilizagao de fato, tal qual ocorre com 0s royalties:

Artigo 14 - O superavit financeiro apurado em balango patrimonial das autarquias,
inclusive as de regime especial, e das fundagdes sera transferido ao final de cada
exercicio & Conta Unica do Tesouro Estadual, sem prejuizo do disposto no artigo
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76-A do Ato das Disposigdes Constitucionais Transitérias da Constituicdo Federal,
para o pagamento de aposentadorias e pensées do Regime Prdprio de Previdéncia
Social do Estado.

Artigo 15 - O superavit financeiro apurado em balango patrimonial dos recursos
previstos no artigo 168 da Constituicido Federal ser4 transferido & Conta Unica do
Tesouro Estadual, para o pagamento de aposentadorias e pensées do Regime
Préprio de Previdéncia Social do Estado.

Artigo 17 - O superavit financeiro apurado em balango ao final de cada exercicio
dos fundos do Poder Executivo sera transferido & Conta Unica do Tesouro Estadual
para o pagamento de aposentadorias e pensées do Regime Prdprio de Previdéncia
Social do Estado.

§ 192 - A transferéncia dos recursos prevista no “caput” devera ser realizada em até
10 (dez) dias apds a publicagdo do Balango Geral do Estado.

4.0BRIGACAO LEGAL JUNTO A SECRETARIA DE PREVIDENCIA
Dispde a Portaria MPS n® 204 de 2008:

“Art. 5¢ A SPS, quando da emissao do CRP, examinara o cumprimento, pelos
Estados, Distrito Federal e Municipios, dos critérios e das exigéncias abaixo
relativas aos Regimes Prdprios de Previdéncia Social - RPPS:

XVI - encaminhamento a Secretaria de Previdéncia, dos seguintes
documentos e informagées:

(..)

g) Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN.

(..)

§ 6° Os documentos e informagdes previstos no inciso XVI do caput, alineas
"b" a "i", serdo encaminhados na forma e conteudo definidos pela Secretaria
de Previdéncia, conforme divulgado no enderego eletrénico da Previdéncia
Social na rede mundial de computadores - Internet, nos seguintes prazos:

(..)

IV - o Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN, previsto na alinea
"g", até 31 de dezembro de cada exercicio em relagao ao exercicio seguinte.”

5. COMPETENCIA PARA APROVAGCAO NO AMBITO DA SPPREV

5.1 Diretoria Executiva

De acordo com o artigo 42, inciso IV do Regimento Interno da Diretoria Executiva
da SPPREV:
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“Artigo 4° - Para os efeitos previstos no artigo anterior, constituem decisées
colegiadas:

(..)

IV - aprovar, para encaminhamento ao Conselho de Administragao da SPPREV
até o més de dezembro de cada ano, a politica de investimentos dos recursos
que estiverem a disposigdo da autarquia, acompanhada dos estudos técnicos e
das condigbes que deverdo ser observadas na avaliagdo de risco de cada
investimento a ser realizado no exercicio subseqtiente, podendo a Politica de
Investimentos ser revista sempre que necessario’.

5.2 Conselho de Administracao

De acordo com o art. 22, inciso XIl, da Deliberagcdo CA-SPPREV n? 02, de 06 de
agosto de 2021, que aprovou o Regimento Interno do Conselho de Administracdo da
SPPREV:

“Ao Conselho de Administragdo da SPPREV compete fixar diretrizes gerais de
atuagao, praticar atos, deliberar sobre as matérias que lhe forem submetidas,
especialmente:

(..)

Xl - aprovar a politica de investimentos elaborada pela Diretoria Executiva antes
de iniciado o exercicio a que se referir. ”

No mesmo sentido, a Resolugdo n? 3.922, de 25 de novembro de 2010, do
Conselho Monetario Nacional estabelece:

“Art. 52 A politica anual de investimentos dos recursos do regime préprio de
previdéncia social e suas revisées deverdo ser aprovadas pelo érgao superior
competente, antes de sua implementagéao. ”

6. CONDICOES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS

Observados os limites e condi¢cdes estabelecidas na Resolugcdo n°® 3.922 da
CMN, os recursos dos regimes préprios de previdéncia social devem ser alocados nos
seguintes segmentos de aplicago:

|. renda fixa;

Il. Renda variavel e investimentos estruturados;
Ill. Revogado;

IV. Investimentos no exterior.
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S&o considerados recursos, conforme a Resolugédo n® 3.922:
I. as disponibilidades oriundas das receitas correntes e de capital;

Il. os demais ingressos financeiros auferidos pelo regime proprio de
previdéncia social;

lll. as aplicagdes financeiras;
IV. os titulos e os valores mobiliarios;
V. os ativos vinculados por lei ao regime préprio de previdéncia social; e

VI. demais bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime
préprio de previdéncia social.

7. OPCOES DE ALOCACAO DOS RECURSOS

O Decreto do Governo do Estado de Sdo Paulo n® 62.867, de 03 de outubro de

2017, designou o Banco do Brasil S.A. como agente financeiro do tesouro estadual,

obrigatoriedade esta extensivel a Administracédo Indireta, conforme disposto no seu art.
7%

"As aplicagdes financeiras dos drgaos e entidades da Administragao Direta e

Indireta do Estado deverao ser centralizadas no Banco do Brasil S.A., observado

o disposto no Acordo Base de Parceria Institucional firmado nos termos do
Decreto n® 60.244, de 14 de margo de 2014".

Na mesma linha seguiu 0 Acordo Base de Parceria Institucional firmado entre o
Governo do Estado de Sdo Paulo e o Banco do Brasil (Clausula Segunda - o exercicio
da fungdo de agente financeiro pelo Banco do Brasil abrangerd necessariamente a
centralizacdo das aplicacdes das disponibilidades de caixa das Autarquias aderentes ao
Contrato).

No dia 24 de dezembro de 2020 foi assinado o 2° Termo de Aditamento, entre o
Governo do ESTADO de Sao Paulo e o Banco do Brasil S.A., disciplinando a atuacao
do Banco do Brasil S.A., como agente financeiro do tesouro estadual, além de
estabelecer condicbes gerais e diretrizes técnicas para prestacdo de servigos
financeiros e a execucdo de atividades bancarias correlatas, no interesse do ESTADO
de Sao Paulo (“Acordo Base”), estendendo o prazo da parceria institucional até 28 de
setembro de 2027.

Em que pese a obrigatoriedade de contratagdo com o Banco do Brasil, este
devera apresentar segregacdo bem definida entre gestdo de investimentos e tesouraria,
além de oferecer produtos compativeis com as metas de rentabilidade fixados na politica
de investimentos, com 0s menores custos, em especial quanto a taxa de administracao.
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As disponibilidades financeiras da SPPREV sao utilizadas para pagamento de
beneficios atuais, portanto, os fundos a serem escolhidos devem ter como requisitos
principais: baixo risco/volatilidade e alta liquidez.

8. ALOCACAO ATUAL DOS RECURSOS

Estratégia de Alocagdo - Politica

Limite Resolugdo de Investimento de 2021

Segmento Enquadramento Resolugdo CMN CMN
Limite Inferior Limite Superior
Renda Fixa 100% titulos TN - Art. 72,1, a 100% 0% 100%
Renda Fixa FI 100% titulos TN - Art. 79,1, b 100% 0% 100%
Renda Flxa FI Renda Fixa Geral - Art. 72,1V, a 40% 0% 40%
Renda Varidvel e FI Multimercado - Aberto - Art. 82, 11| 10% 0% 10%

Investimentos Estruturados

O crescente aumento da taxa basica de juros, verificada em 2021, impactou
positivamente os fundos classificados no art. 7°, IV, a, da Resolu¢gdo CMN n? 3.922/2010
(Fundos com caracteristica de titulos p6s-fixados), mas impactou negativamente 0s
fundos classificados no art. 7%, I, b, da Resolugdo CMN n? 3.922/2010 (Fundos com
caracteristica de titulos pré-fixados).

Com o intuito de reduzir o risco agregado a carteira, ocasionada pelos Fundos
classificados no art. 79, IV, a, da Resolugdgo CMN n® 3.922/2010, a politica de
investimentos de 2021 foi retificada para permitir a aplicacdo no Fundo BB
MULTIMERCADO LP JUROS E MOEDAS, classificado no art. 8, lll da Resolu¢cdo CMN
n? 3.922/2010.

Com isso, a exposicdo de recursos aplicados nos fundos 79, |, “b”, foi reduzida
de 60% para 50% da composicéo da carteira de investimento.



SAO PAULO PREVIDENCIA DPIN 2022

Alocacdo atual - posicdo 31/10/2021

R$237.171.987,0
9
10%

R$1.184.063.093,
49
50%

R$948.843.256,7
0
40%

m Fundos 7,1, b = Fundos 7,IV,a m Fundos 8, IlI

Carteira SPPREV - Posi¢3o 31/10/2021

Valor (RS)
% dacarteira
% PL do Fundo
Retorno 12 meses (%)

Retorno no ano (%)

Volatilidade no ano (%)

Apesar dos Fundos BB IRF-M1 e BB IDKAZ2 apresentarem as menores
volatilidades em relagdo aos demais fundos da mesma categoria (72, 1, b), disponiveis
pelo Banco do Brasil, estes continuam agregando o0 maior risco a carteira em relacdo
aos fundos pos-fixados (79, IV, a) e ao fundo multimercado BB Juros e Moeda (89, Ill):
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As aplicacées no fundo IRF-M1 representam hoje 15% do patrimdnio liquido do
fundo, sendo que o limite estabelecido pela Resolugdo CMN n? 3.922/2010 é de
aplicacdo até 15% do PL do fundo. Portanto, para ndo ultrapassar o limite de aplicacéo,
se faz necessaria a aplicacdo do excedente no fundo IDKA2, que apresenta volatilidade
superior ao IRF-M1.

9. RESOLUCAO CMN N¢ 4.963, DE 25 DE NOVEMBRO DE 2021

Foi publicada a Resolugdo CMN n? 4.963/2021, que revoga a Resolucdo CMN
n? 3.922/2010 e que entrara em vigor a partir em 3 de janeiro de 2022.

Tendo em vista a atual Politica de Investimentos da SPPREV, as principais
novidades trazidas pela nova regulamentacéo se referem aos antigos enquadramentos
dos artigos 79, I, “b” (Fundos com caracteristica de titulos pré-fixados) e 7% IV, “a”
(Fundos com caracteristica de titulos pos-fixados):

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicagbes dos recursos dos regimes
préprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

| - até 100% (cem por cento) em:

(..)

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa (...) em
titulos definidos na alinea “a”, ou compromissadas lastreadas nesses
titulos, e cuja politica de investimento assuma o compromisso de
buscar o retorno de indice de renda fixa nao atrelado a taxa de juros

de um dia (...).

(..)

IV - até 40% (quarenta por cento) no somatério dos seguintes ativos:

b) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa,
negociaveis em bolsa de valores, compostos por ativos financeiros que
busquem refletir as variagbes e rentabilidade de indices de renda fixa,
conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM (fundos de indice de
renda fixa);”

A nova regulamentacdo passou a permitir que os fundos do artigo 72, I, “b”, sejam
atrelados a indice de renda fixa de taxa de juros de um dia (CDI), desde que aplicados
exclusivamente em titulo publicos federais.

Resolugcdo CMN n? 4.963/2021, art. 79, 1, “b™:

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme
regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos
determinem que seus recursos sejam aplicados exclusivamente em titulos
definidos na alinea "a", ou compromissadas lastreadas nesses titulos;
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Logo, o novo artigo 74, 1, “b”, passa a considerar os fundos que apliguem 100%
de sua carteira em titulo publicos, sejam eles com caracteristicas de pré-fixados ou de
pbs-fixados.

Essa medida permite a ampliacdo de aplicacdo em fundos pos-fixados, que
antes estavam restritos ao limite de 40% das aplicacdes - art. 7, IV, “a” da Resolucéo
CMN 3.922/2010:

IV - até 40% (quarenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa
constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme
regulamentagéo estabelecida pela CVM (fundos de renda fixa);

(...)

A nova Resolugcdo CMN n? 4.963/2021 transporta a classificagdo do antigo art.
¢ inciso 1V, alinea “a”, para o novo artigo 79, inciso lll, alineas “a” e “b”, e ampliar o
limite de aplicacdo para 60%:

“Ill - até 60% (sessenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme
regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
constituidos sob a forma de condominio aberto (fundos de renda fixa);

b) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa,
negociaveis em bolsa de valores, compostos por ativos financeiros que
busquem refletir as variagées e rentabilidade de indice de renda fixa,
conforme regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (fundos de indice de renda fixa)”

Em relacdo aos fundos multimercado, classificados no artigo 89, inciso Il da
Resolucdo CMN 3.922/2010, estes passam a ser classificados no art. 10, inciso | da
Resolugcdo CMN 4.963/2021:

“Art. 10. No segmento de investimentos estruturados, as aplicagbes dos
recursos do regime prdprio de previdéncia social subordinam-se ao limite
global de até 15% (quinze por cento), e adicionalmente aos seguintes:

| - até 10% (dez por cento) em cotas de fundos de investimento classificados
como multimercado (FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado (FICFIM)”

Portanto, como a nova resolucdo passa a vigorar a partir de 2022, esta deve ser
considerada na presente proposta da politica de investimentos para o préximo ano:
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Estratégia de Alocagdo - Politica

Limite Resolucdo de Investimento de 2021

Segmento Enquadramento Resolugdo CMN CMN
Limite Inferior Limite Superior
. Res.3.922/2010 - 100% titulos TN - Art. 79,1, a
Renda Fixa 100% 0% 100%
Res. 4.963/2021 - 100% titulos TN - Art. 72,1, a
. Res.3.922/2010 - FI 100% titulos TN - Art. 79,1, b
Renda Fixa 100% 0% 100%
Res. 4.963/2021 - F1100% titulos TN - Art. 72,1, b
Res-3-922/2010 - F| RendaFixa-Geral~Art 70 1\ 40% 0% 40%
Renda Flxa
Res. 4.963/2021 - FI Renda Fixa Geral - Art.72,lll, ae b 60% 0% 60%
Renda Variavel e Res. 3.922/2010 - FI Multimercado - Aberto - Art. 82, 111 10% 0% 10%

Investimentos Estruturados Res. 4.963/2021 - FI Multimercado - Aberto - Art. 102, |

Percebe-se que a Unica alteracdo de limite de aplicacdo se refere aos fundos
normais de renda fixa (Resolucdo 4.963/2021, art. 72, inciso lll, alineas a e b), que
passou de 40% para 60% com a nova resolucéo.

10. DIRETRIZES PROPOSTAS

Diante de todo 0 exposto, propomos para 2022 a manutencado da atual estratégia
de alocacéo das disponibilidades financeiras previdenciarias da SPPREV, com a devida
correspondéncia a Resolugcdo CMN 4.963/2021:

| - Autorizacdo de aplicacdo direta em titulos publicos federais, conforme
art. 7%, inciso |, alinea “a”, da Resolugdo CMN n2 4.963/2021, no limite de
até 100% das disponibilidades financeiras da SPPREV;

Il - Autorizacdo de aplicacdo nos fundos enquadrados no art. 72, inciso |,
alinea “b” da Resolugdo CMN n? 4.963/2021, no limite de até 100% das
disponibilidades financeiras da SPPREV;

Il - Autorizacdo de aplicacdo nos fundos enquadrados no art. 72, inciso I,
alineas “a” e “b” da Resolugdo CMN n? 4.963/2021, no limite de até 60%
das disponibilidades financeiras da SPPREV;

IV - Autorizacdo de aplicacdo nos fundos enquadrados no art. 10, inciso |,
da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, no limite de até 10% das
disponibilidades financeiras da SPPREV.

ELABORACAO: Comité de Investimentos (Portaria SPPREV n® 214/2015 c.c
Portaria SPPREV 127/2021 e Deliberacao CA-SPPREV n2 01, de 11 de junho de

2021).



