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1. Introdugdo

O ano de 2024 foi desafiador para os ativos brasileiros. Nesse
contexto, os planos PRECE CV, nas suas parcelas BD e CD, e PRECE |l
tiveram uma rentabilidade abaixo de suas metas atuariais minimas e
indices de referéncia, apesar de superarem o IPCA e, consequentemente,
terem um ganho real. J& os planos PRECE |, PRECE Il e PRECE IV superaram
suas metas atuariais minimas e indices de referéncia. Vale ressaltar que a
média de rentabilidade dos planos da PRECE superou a média de
rentabilidade dos Fundos de Penséo no ano de 2024, auferida no Estudo
Comparativo de Desempenho da ADITUS de dezembro de 2024, com uma
amostra de 138 Fundacdes, mesmo com a PRECE possuindo ativos

herdados no periodo anterior a 2007 (Menezes Cértes, Proman etc.) e

iméveis.

Planos PRECE vs Média Fundos de Pensdo vs IPCA em 2024

Rentabilidade dos Investimentos
| PRECEI | 13,12% -
| PRECEN | 11,79% )
11,75% 10,35%
[ PRECEINl | 5,50% 4,83%
6,88% 5,47%
7,21% -
9,38% -
7.73% )
[ pcA | 4,83% E

Fonte: Quantum Axis e ADITUS

E importante frisar que a cota previdencidria é composta em sua
maioria pela rentabilidade dos investimentos, mas possui outras rubricas com

peso relevante, como contingéncias judiciais, que reduzem seu valor.

Numa janela mais longa, desde 2021, quando as cadeias de producéo
mundial comecaram o processo de normalizacdo pds pandemia, todos os
planos da PRECE apresentaram ndmeros superiores a média dos Fundos de
Pensdo, de acordo com o Relatério Gerencial de Previdéncia Complementar
do Ministério da Previdéncia Social mais atualizado, do 3° trimestre de 2024

(nmeros até setembro), referendando a estratégia de gestdo de investimentos
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profissional de longo prazo da Diretoria Executiva,
com diversificac@o de ativos e atos de gestdo em linha com o dever fiducidrio
da Entidade.

Planos PRECE vs Média Fundos de Pensdao vs IPCA Desde 2021

Rentabilidade dos Investimentos
| PRECEI 48,68%
| PRECEN 59,18%
72,66%
| PRECEI | 40,87%
45,44%
43,82%

47,06%
39,01%
T 27,69%
*De Jan/21 a Set/24

**IV inicia em Ago/22, portanto antes disso foi replicada a rentabilidade do |
Fonte: Quantum Axis e PREVIC

Este texto tem como objetivo explicar os fatores que influenciaram a
rentabilidade dos planos da PRECE, trazendo um detalhamento sobre a
atribuicdo de performance dos segmentos da carteira e mostrando as

perspectivas para a estratégia em 2025.

2. Contexto Macroeconémico Brasileiro

O ano foi marcado por reversdo de expectativas nos principais
indicadores econdmicos brasileiros. Em janeiro de 2024 o mercado
financeiro esperava um IPCA (inflagdo) préximo & meta, uma SELIC (taxa
de juros) em queda podendo chegar a 9,00% e um PIB (produto interno
bruto) efetivo em linha com o PIB potencial. Porém, o que se materializou
foi o cendrio oposto, com uma inflacdo acima do teto da meta (4,50%
estabelecida pelo Conselho Monetdrio Nacional), uma SELIC de 12,25%
com guidance (direcionamento) de mais duas subidas de 1 ponto
percentual cada nos dois préximos encontros do COPOM (ou seja, com

SELIC em 14,25% |4 em marco de 2025) e um PIB em torno de 3,50%.
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FOCUS | mepianas oas expecTaTivas DE MERCADO 29 de dezembro de 2023

2023 2024 2025 2026

Hi4 Hi 1 Comp Ha4 Hi1 Comp. Comp Comp.
semanas semana Hoje semanar semana  Hoje semanal* Hoje semanal* Hoje semanal®

CAMBIO "”“"’LJ 499 490 503 500 500 = (3 503 V (3 510 = (1)

* comportamento dos indicadores desde o Gitimo Focus; os valores entre

parénteses expressam o nUmero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuglio = Estabikdade
(iitima comnartamentn i . 2
Fonte: Banco Central do Brasil
Focus | mepianas pas expecTaTIVAS DE MERCADO 27 de dezembro de 2024

2024 2025 2026 2027

Ha4 Ha1 Comp. Ha 4 Ha1 Comp. Comp. Comp.
semanas  semana Ho]e semanal® semanas semana Hoje semanal® Hoje semanal® Hoje semanal

CAMBIOWE 570 600 605 A (4 560 59 596

A (9 5% A (7)) 580 = (1)

* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento V¥ Diminuigio = Estabilidade

Gitimo comportamento. em relacdo ao Focus anterior

Fonte: Banco Central do Brasil

No centro de toda essa mudanca do inicio para o final de 2024 hé& um

problema: a situacgédo fiscal do pais.

O Brasil tinha como éncora para os gastos do Governo Federal desde
2017 o Novo Regime Fiscal, popularmente conhecido como “teto de gastos”.
O regime determinava que as despesas primdrias do governo (ou seja, gastos
correntes e investimentos, excluindo o pagamento de juros da divida) néo

poderiam cresceram acima da inflagdo do ano anterior.

Apds a eleicdo presidencial de 2022, em dezembro desse mesmo ano,
foi proposta a chamada “PEC de Transicdo”, que foi aprovada pelo

Congresso Nacional. Esse projeto autorizou um gasto adicional de R$ 145
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bilhdes fora do teto de gastos para o exercicio de
2023, além da liberacdo de R$ 23 bilhdes adicionais em investimentos, com
base no excesso de arrecadacdo. Ou seja, foram gastos R$ 168 bilhdes em

2023 além do que o regime fiscal vigente estabelecia como regra.

Em 2023, além disso, o Governo Federal propés uma nova regra para
os gastos publicos, o chamado Novo Arcabouco Fiscal, que também foi
aprovado pelo Congresso Nacional. Nesse novo regime, o crescimento das
despesas primdrias (excluindo juros da divida) estd limitado a 70% do
crescimento real da receita primdria nos 12 meses anteriores. Sendo assim, o
governo sbé pode aumentar seus gastos se houver crescimento na
arrecadacdo, com alguns gatilhos. Em 2024, o Governo Federal arrecadou,
até novembro, cerca de 10% a mais do que no ano anterior, aumentando
assim o seu limite orcamentdrio.

Arrecadacdo federal bate recorde no acumulado de janeiro a novembro de 2024 - em R$ trilhGes

25 2,435

23 2232 " 2218
21
n 1852 — 1897
L755 1757 L737
7]
' 2017 2009 02 202 202

Fonte: Receita Federal, Valor Econdmico
Apesar do considerdvel aumento de receitas ter permitido que o
Governo Federal cumprisse a meta fiscal do Novo Arcabouco em 2024, a
sustentabilidade do modelo e a trajetéria crescente da Divida Bruta do
Governo Geral, que estd em cerca de 80%/PIB, e, segundo o Relatério de
Acompanhamento Fiscal de dezembro da Instituicdo Fiscal Independente
pode chegar a 116,3%/PIB em 2034 caso ndo aconteca uma mudanca de

direcdo, geraram alerta no mercado financeiro. O relatério do IFI diz que
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para que ocorra uma estabilizacdo da divida seria

necessdrio um superdvit anual de 2,40%.

PROJECOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2024-2034) - % DO PIB

130,0% 1
Junho de 2024 Dezembro de 2024 2034:
120,0%
110,0% 4
100,0% 4
90,0% 1
80,0%
70,0% 4
60,0% 4
Cendrio de jun/24: Média 2026-2034 = 92,5% do PIB
50,0% Cenidrio de dez/24: Média 2026-2034 = 101,8% do PIB
40,0% T T T T - T T v T T - T T - T T - \
”m = Wy -3 ~ (-] - ~ - w ~ - ~
3 3 8 8 3 8 888 883 8 8858 8388¢g 8288
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fonte: IFI

O ano de 2025 deve ser ainda mais desafiador, com um cendrio de
inflacdo preocupante, com uma atividade mais fraca e com um debate sobre
a possibilidade de o Brasil entrar em um cendrio de dominéncia fiscal, quando

os choques monetdrios ndo fazem mais efeito.

3. Ativos Brasileiros em 2024

Com a percepcdo de piora fiscal por parte dos agentes, hd uma
inevitdvel averséo a risco, que fez com que os principais indices do mercado
brasileiro nGo superassem o CDI em 2024 e o real perdesse valor frente ao

ddlar e ao euro.

Indicadores e Ativos em 2024
Classe do Ativo Indicadores e Ativos Rentabilidade
IBOVESPA (bolsa em reais) -10,36%

EWZ (bolsa em dolar) -11,79%

Moed | peler AU
el T S 207
CDI (pos-fixado) 10,88%
. IMA-B 5 (inflacao vencimento até 5 anos) 6,16%

Renda Fixa " -
IMA-B (inflacao todos os vencimentos) -2,44%

IRF-M (pré-fixado) 1,86%

Bolsa

Fonte: Investing
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3.1. Marcagéo a Mercado de Titulos
Pdblicos

Por mais contraintuitivo que seja, a renda fixa ndo tem rentabilidade
uniforme. Isso acontece por conta de algo chamado marcagéo a mercado,
gue faz com que a rentabilidade de um titulo de renda fixa varie de forma
oposta a taxa de juros fazendo que o seu retorno ndo seja estdvel ao longo

do periodo.

Por exemplo, consideremos uma NTN-B (titulo piblico atrelado &
inflacdo) hipotética com vencimento em 2045 e com rendimento IPCA +
6,79% ao ano. Caso esse titulo seja carregado até o seu vencimento, o valor
pago serd o valor contratado, de IPCA + 6,79% ao ano. Porém, caso o titulo
seja negociado antes do seu vencimento, haverd variacdo no seu prego
unitdrio. Se a taxa de mercado subir, o preco do titulo cai e o rendimento é
momentaneamente negativo. Se a taxa descer, o prego do titulo sobe e hd um
ganho extra de rentabilidade momenténeo. Nesse cendrio, ndo estamos

considerando o recebimento de proventos (cupons).

No ano de 2024, com a percepcdo de um cendrio fiscal pior, as taxas
de juros que o mercado pede para financiar o governo subiram, fazendo os
precos unitérios das NTN-Bs cairem, o que prejudicou a carteira de ftitulos

pUblicos da PRECE e de todos os fundos de pensédo.

Entretanto, se o juro real da NTN-B que vence em 2045 cair dos 6,79%
do exemplo para 5,50% no final de 2026 e, co mesmo tempo, a inflagdo
acumulada daqui até 14 for de 4% ao ano, o preco desta NTN-B aumentaré

em aproximadamente 55% nestes 2 anos, conforme gréfico.
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Simulagbes para os retornos das NTN-Bs entre dez/2024-dez/2026
Hipitese: IPCA de 4% a0 ano.

150% NTN-B 2045

Retorno Acumulado
N (7] =~
g £ 2 ¥

N
v
R

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
E[Taxa IPCA+em dez/2026)

Elaboracdo Interna
Apesar de rentabilidade passada néo garantir rentabilidade futura, um
simples exercicio de regressdo & média mostra que os mais de 7,50% atuais
de prémio de risco nas NTN-Bs sdo um evento raro. Além disso, caso o
Governo Federal siga se financiando por muito tempo a uma taxa téo alta,

enfrentard grave problema de solvéncia.

% do tempo que os titulos IPCA+ permaneceram acima de
determinada taxa (de 01/2010 a 11/2024)

100,00%

78,91%

75,00%

50,00%

% do tempo

25,00%

0,00%
% Acima % Acima % Acima % Acima % Acima % Acima % Acima % Acima
ded% ded5% de5% de55% de6% de65% de7% de75%

Fonte: Tesouro Direto, Zanella Wealth

No longo prazo, taxas altas de NTN-Bs marcadas a mercado costumam

superar o CDI, conforme relatério da TAG de julho de 2024.
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96 DAS JANELAS EM QUE AS B'S GANHAM DO CDI

= 5 e = g
T oneo (] (R N [ (] el [

Taxa 4,5%-5% 62,00% 55.76% 60,04%  4899% 6143% 74.92% 99.25%

Taxa 5%-5,5% 54.24% 60,74% 87.07% 82.69% 91.67% 95.66%

Taxa 5,5%-6% 54.74% 68.64%

Fonte: TAG Investimentos

4. PRECE |, Il e IV em 2024

Os planos I, Il e IV superaram suas respectivas metas atuariais e indices

de referéncia em 2024.

Plano PRECE | 2024
Segmento
Renda Fixa 12,85%

Renda Variavel 0,21%
-10,77%
Operacoes com Participantes 30,37%

13,12%

Elaboracdo Interna

Meta Atuarial PRECE |1 2024
INPC + 4,03% 8,99%
BTG Pactual

Plano PRECE Il 2024
Segmento
Renda Fixa 11,47%

Renda Variavel -3,38%
-10,87%
Operacoes com Participantes 12,64%

11,79%

Elaboragéo Interna

Meta Atuarial PRECE 11 2024
INPC + 3,99% 8,95%
BTG Pactual
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Plano PRECE 1V 2024
Segmento
Renda Fixa 12,72%
Renda Variavel -3,23%
-10,62%
Operacoes com Participantes 14,77%

11,75%

Elaboragéo Interna

Benchmarks PRECE 1V 2024

e 10,88%
Meta Atuarial (INPC + 3,99%) 8,95%

BTG Pactual

Na renda fixa, todos os planos superaram o CDI (10,88%), o IMA-B (-
2,44%) e o IMA-B5 (6,16%). Isso aconteceu porque todos esses planos
adotaram uma estratégia mais focada em ativos pés fixados, atrelados ao
CDI. Além disso, houve a venda dos CCBs (cédulas de crédito bancério) da
transmissora de energia RAESA acima do valor que estava provisionado na

carteira.

Na renda varidvel, os planos performaram acima do IBOVESPA (-
10,36%). Apenas o IV possui ativos em bolsa. Todos os planos possuem ativos

iliquidos herdados.

O destaque negativo foi o segmento imobilidrio, que além de sofrer
com as subidas dos juros enfrenta problemas como a desocupacédo do Centro
do Rio de Janeiro, onde a maior parte dos nossos iméveis estdo situados, e

depreciacdo.

A rentabilidode do segmento de operacdes com participantes foi

expressiva, acima dos benchmarks.

Por fim, outro fator fundamental para a rentabilidade desses planos foi
a reprecificacdo do precatério da Fundacdo Theatro Municipal. Antes, as

carteiras da PRECE apresentavam para esse ativo, de maneira conservadora,
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um valor préximo a R$ 60.000.000 (sessenta
milhdes de reais). Em dezembro, com as propostas recebidas para cessdo do
precatério em valores mais altos que os langados contabilmente, as carteiras
passaram a apresentar o valor de mercado do ativo, de aproximadamente R$

100.00.000 (cem milhées de reais).

5. PRECE CV em 2024

O plano PRECE CV-CD teve rentabilidade anual de 6,88%, 4 pontos
percentuais abaixo de seu indice de referéncia, o CDI (10,88%). J& o PRECE
CV-BD teve rentabilidade de 7,21% frente a 9,33% de sua meta atuarial, que
é INPC + 4,35%.

Plano PRECE CV-CD 2024

| Segmento | 2024
10,51%
-11,58%
| Estruturados 511%
-10,81%
12,25%
. Plano

6,88%

Elaboracdo Interna

Benchmarks PRECE CV-CD 2024
2222 e 10,88%

Meta Atuarial (INPC + 4,35%) 9,33%
BTG Pactual

Plano PRECE CV-BD 2024

| Segmento | 2024
10,67%
-11,59%
| Estruturados | 5,42%
-10,97%
10,97%
. Plano

7,21%

BTG Pactual

12|Pagina



Meta Atuarial PRECE CV-BD 2024
INPC + 4,35% 9,33%

BTG Pactual

Na renda fixa, as duas parcelas do plano tiveram uma rentabilidade
em linha com o CDI, superior ao IMA-B (-2,44%) e superior ao IMA-B 5
(6,16%). O principal vetor de rentabilidade foi a estratégia pés fixada, que
consiste em perseguir o CDI com baixo risco de mercado e que sustentou o
segmento com as seguidas subidas de juros que ocorreram no Brasil. Além
disso, houve a venda dos CCBs (cédulas de crédito bancério) da transmissora
de energia RAESA acima do valor que era provisionado na carteira. A
explicagdo para o ganho de rentabilidade com RAESA ser menor no CV do
que no |, no Il e no IV é o tamanho da posi¢do, que é muito menor
proporcionalmente no CV. O destaque negativo da renda fixa fica por conta

dos ativos marcados a mercado, que variaram para baixo no periodo.

Na renda varidvel, o rendimento foi abaixo do esperado por conta do
cendrio de juros brasileiro. Subidas de juros, normalmente, tiram dinheiro de

acdes e fazem com que essa classe de ativos performe pior.

Os imodveis tiveram rentabilidade negativa, por conta dos mesmos
motivos explicitados na secéo que trata dos planos PRECE I, PRECE Il e PRECE
V.

A reprecificacdo do precatério da Fundacéo Theatro Municipal também
contribuiu para a rentabilidade do PRECE CV, porém a propor¢do do ativo

em relagéo ao recurso total do CV é muito menor do que no |, no Il e no IV.

J& o segmento de operacdes com participantes entregou um resultado
acima do indice de referéncia do CV-CD (CDI) e da meta atuarial do CV-BD
(INPC + 4,35%).
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6. PRECE Ill em 2024

O PRECE |lll, Unico plano aberto da Entidade, também teve uma
rentabilidade menor do que seu indice de referéncia, o CDI, em 2024 por

conta de motivos similares aos do PRECE CV.

Plano PRECE 111 2024

Segmento

Renda Fixa 5,45%
Renda Variavel -8,78%
3,86%
Operacoes com Participantes 15,09%

5,50%

Elaboracdo Interna

Benchmarks PRECE 11l 2024
2222 e | 10,88%
Meta Atuarial (INPC + 4,50%) 2,50%

BTG Pactual

A renda fixa ficou abaixo do CDI por conta da marcacdo a mercado,
que penalizou os ativos momentaneamente por conta da situagdo fiscal do
pais. A diferenca da rentabilidade do segmento do Il para a rentabilidade do
segmento do CV aconteceu por conta do tamanho da posicéo. O lll, por ser
um plano mais novo e com menor necessidade de liquidez, possui uma
posicdo maior em ativos marcados a mercado do que o CV. J& a renda
varidvel, apesar de negativa, teve performance superior ao IBOVESPA (-
10,36%). A rentabilidade do segmento estruturado também ficou aquém de

seu resultado de costume. O plano néo possui iméveis.

O principal destaque positivo se deu no segmento de Operacdes com

Participantes, que rendeu 15,09% no ano.

7. Consideracdes Finais e Estratégia
Apesar de 2024 ter sido um ano em que os rendimentos dos

planos estiveram aquém do que os nossos participantes estdo acostumados,
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a PRECE permaneceu com rentabilidade média
acima dos seus pares, os outros fundos de penséo. O horizonte de tempo
mais razodvel para analisar a performance de uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar é de médio a longo prazo. Nessas escalas, a
PRECE se destaca, com todos os planos vencendo a média de mercado desde

a normalizacéo das cadeias de suprimentos mundiais pés COVID-19.

A estratégia de investimentos permanece a mesma que trouxe aos
cotistas um retorno de mais de 500% no PRECE Ill desde 2006 e que gerou
um ganho expressivo aos participantes e assistidos dos outros planos. A ideia
é diversificar o portfélio, com ativos de diferentes classes, para superar seus

indices de referéncia e metas atuariais, através de mecanismos de gestdo

modernos com base na literatura mais atualizada de financas.

Essa estratégia pode sofrer pequenas alteragdes ao longo do tempo.
Porém, a estrutura permanece a mesma, com gestéo conservadora que

prioriza o risco de mercado em detrimento do risco de crédito.

E importante frisar que os titulos publicos marcados a mercado néo

foram negociados, de modo que ndo houve realizagdo de perdas.

Por fim, a PRECE segue avancando institucionalmente, com colegiados
e comités robustos, sendo bem avaliada junto ao mercado e nas auditorias,
com processos bem estabelecidos para seguir gerando resultados expressivos

de maneira perene.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe da Diretoria de Investimentos da PRECE Previdéncia Complementar
e tem como destinatério apenas esta institui¢do, sendo vedado o repasse e a divulgacdo para terceiros sem
prévio consentimento desta Entidade. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de companhias

confiaveis e da andlise dos respectivos membros.
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