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INTRODUCAO

Os Planos de Previdéncia para RPPS oferecem taxas minimas de rentabilidade ao servidor
(5,25% ao ano) e configura-se hoje como principal risco, no contexto de gestédo de ativos e passivos,
dado o conjunto de op¢des embutidas que representam direitos do servidor. Tais op¢des, a projegao
de seus reflexos no balango e as alternativas para a mitigacado de seus respectivos riscos é o foco

principal do trabalho de gestao integrada de ativos e passivos.

Os valores dos ativos s&o suscetiveis as oscilagdes decorrentes das flutuacdes de precos e
cotagcbes de mercado, bem como das taxas de juros. A principal fonte de risco de mercado é a
variagao na estrutura a termo da taxa de juros, que pode ser paralela ou uma mudanga de inclinagao.
No modelo de ALM (Asset liability management), as carteiras sao analisadas separadamente, o que
permite uma visao mais detalhada na fase de acumulacéo e concessao de beneficios. A busca por

hedge, prazo e taxa gerenciada separadamente permite uma melhor analise e dedicacao de fluxos.

Sobre a carteira, sao avaliados se os fluxos financeiros de saida (beneficios e despesas) estao
suficientemente cobertos pelos fluxos de entrada (contribuicées e resultados dos investimentos),
assumindo um padrao normal de evolugcdo da base de dados existentes e em situacbes de

comportamentos desta, face as mudangas do ambiente macroeconémico.

O ALM também avalia a adequacgao da atual carteira de investimentos para situagdes de
estresse de taxas de juros e considera diversas trajetérias para a evolugédo da taxa de juros. Busca-
se minimizar riscos de exposi¢cdo aos prazos de taxas de juros, assim como buscar ativos de

investimento que tenha fluxos de receitas com perfis semelhantes aos dos passivos.

O estudo nao se limita a analise financeira, no casamento dos fluxos de caixa, mas também
se considera no impacto de possiveis comportamentos da base de dados em relagao as premissas
pré-definidas. Futuramente, pode-se aprimorar os modelos de analises de sensibilidade de modo a
possibilitar, cada vez mais, a otimizagao da alocagao de capital e conhecer detalhadamente a fonte

de rentabilidade e sua volatilidade frente as diversas movimentagcdes do cenario econémico.

*ALM: é uma técnica de gerenciamento de riscos que visa evitar o descasamento entre ativos e passivos. O objetivo dessa pratica é garantir a

rentabilidade dos investidores em diferentes cenarios e capacita-los para tomarem decisées mais assertivas.
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1. TEORIA E CONCEITOS

11 Referencial Teérico

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES
PASSOS - IPSTP:

A presente ALM (Assets and Liability Management) tem por finalidade proporcionar opgdes
para uma gestao eficiente, ativa e evidenciar a necessidade de planejar. Porém, o presente estudo
s6 atingira seu objetivo se for contextualizado dentro das necessidades do IPSTP, logo para tal,
precisamos entender um pouco a realidade do RPPS. De forma sucinta as principais informacgdes e
resultados do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES
PASSOS foram retirados do calculo atuarial e serao utilizados ao longo deste relatério. Sendo assim,
utilizamos a Avaliagdo Atuarial do plano de beneficios administrado pelo IPSTP, na data focal de
31/12/2025. Para os ativos, como ja possuimos as informagdes de fechamento do més de junho
de 2026, iremos inclui-la atualizada.

A época, o IPSTP possuia um contingente de 1.017 segurados, distribuidos entre ativos,
aposentados e pensionistas. Ademais, o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO
DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS detinha como o somatério dos bens e direitos destinados a
cobertura dos beneficios previdenciarios assegurados pelo Regime um montante de R$
115.378.405,09, conforme posi¢dao do DAIR de dezembro de 2025, mais parcelamentos a receber
(se houver).

Assim, considerados os beneficios garantidos, o plano de custeio vigente, as metodologias

de calculo, entre outras variaveis, o calculo atuarial apurou um Déficit atuarial para o Fundo em

Capitalizacédo no valor de R$ 10.581.887,10, o qual devera ser financiado pelo plano de amortizagédo

e das aliquotas do custeio normal.

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES
PASSOS gere o plano de beneficios na modalidade beneficio definido (BD), onde os beneficios
garantidos tém seu valor ou nivel previamente definidos e o plano de custeio é determinado
atuarialmente, de forma a assegurar sua concessao e manutengao, por meio da contribuicao dos
servidores ativos, inativos, pensionistas e entes publicos, de acordo com os limites impostos na
legislacdo municipal, respeitada a legislagao federal.

Na metodologia para os beneficios do Fundo em Capitalizagéo (Plano Previdenciario) do IPSTP,
foi adotado o regime financeiro e método atuarial de financiamento elencados a seguir, em
conformidade com as disposi¢des da Portaria n® 1.467/2022: a) Regime de Capitalizacéo; e b)

Reparticao simples.
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1. TEORIA E CONCEITOS

Por fim, conforme informado no calculo atuarial o modelo efetivamente adotado por beneficio
sera o REGIMES FINANCEIROS E METODOS POR BENEFICIO — PLANO PREVIDENCIARIO.

1.1.1 Equilibrio Financeiro e atuarial

A manutengado do equilibrio financeiro do RPPS é de suma importancia, haja vista que sua
garantia esta prevista tanto na Constituicao Federal de 1988, quanto em normativos infra legais.

A Lei 9.717/1998 prevé em seu art. 1° que “Os regimes préprios de previdéncia social dos
servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos
Estados e do Distrito Federal deverao ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade
e atuaria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial...”. Ja a EC n°® 103/2019: “Art. 9° §
1° O equilibrio financeiro e atuarial do regime proprio de previdéncia social devera ser comprovado
por meio de garantia de equivaléncia, a valor presente, entre o fluxo das receitas estimadas e das
despesas projetadas, apuradas atuarialmente, que, juntamente com os bens, direitos e ativos
vinculados, comparados as obrigagdes assumidas, evidenciem a solvéncia e a liquidez do plano de
beneficios.

O desafio de manter o equilibrio financeiro e atuarial tem base constitucional e infraconstitucional,
além de racionalidade econémica e administrativa em uma gestao equilibrada. O equilibrio financeiro
ocorre em fungdo do bom equacionamento entre as receitas provenientes das contribuicbes
previdenciarias do empregado e do empregador e as despesas referentes a pensdes,

aposentadorias etc.

1.1.2 Solvéncia

Para que um RPPS seja solvente, € necessario que os seus haveres (receitas provenientes das
contribuicdes previdenciarias e das aplicagdes financeiras) sejam suficientes para cobrir suas
despesas (beneficios concedidos e a conceder e as despesas administrativas).

1.1.3 Conceito

No ramo da contabilidade, a solvéncia € conhecida como nada mais do que a capacidade de

uma empresa de ter as devidas condi¢cdes de honrar todas as suas obrigagdes financeiras.

1. TEORIA E CONCEITOS
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O Estudo de Solvéncia tem por objetivo identificar a razdo de solvabilidade do plano de
beneficios do RPPS, considerando premissas e hipoteses de simulacdo com base em fluxos de caixa
atuarial, cenarios macroeconémicos e composicao atual da carteira de investimento. A intencéo é
propor composi¢des de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do
plano de beneficios, e que apresentem melhor relagdo entre resultado esperado (superavit
projetado) e risco de déficit no conjunto das combinagdes entre os cenarios adotados para as

variaveis de mercado e os cenarios simulados para o fluxo de caixa liquido de beneficios.

1.1.4 Metodologia

Para o presente estudo, conforme ja expomos, sera necessario sabermos nosso passivo,
obrigagdes futuras e nossa posigao atual dos ativos.

Desta maneira, vamos retirar da Avaliagao Atuarial do Exercicio, com data-base de 2025, do
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS o
fluxo projetado do passivo, as proje¢cdes de despesas — PMBC e PMBaC, além de algumas
informacgdes relevantes para as nossas analises e resultados.

Quanto ao ativo, utilizaremos algumas premissas que interferem no atual desempenho da

carteira de investimento e como ela ird se comportar, assim vamos considerar:

a) um resumo das expectativas quanto ao cenario macroecondmico;

b) Projecdes dos indicadores atuais que o RPPS investe e alguns de importancia para o
cenario econdémico do pais;

c) Perfil de investidor e;

d) A fronteira eficiente de Markowitz.

Apos tais passos, serdo confrontados os estudos do passivo e do ativo, assim sera
evidenciado as necessidades e obrigagdes do RPPS durante os anos seguintes, em contrapartida,
sera analisado a alocacéao eficiente para o RPPS nos proximos anos, utilizando a ferramenta da
fronteira eficiente de Markowitz. Assim, serdo apresentadas algumas hipéteses, como
recomendacgdes, para serem utilizadas pelo IPSTP ao longo dos anos, bem como o estudo de
solvéncia, que permite aos investidores e tomadores de decisdo avaliarem a capacidade da
instituicdo de cumprir com suas obrigagdes financeiras a longo prazo. Ao compreender a solvéncia
financeira, os investidores podem tomar decisdes mais dificeis e reduzir os riscos associados aos

seus investimentos.
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1. TEORIA E CONCEITOS

1.1.4.1 O que é Markowitz?

A teoria criada por Markowitz até hoje influencia na elaboracao de carteiras de investimentos.
Markowitz € o criador da teoria moderna do portfélio, também conhecida como teoria de Markowitz
em sua homenagem. Esta teoria revolucionou o método de elaboragéo de carteira de investimentos.

Seus estudos foram concentrados principalmente na identificagdo da melhor maneira de criar
uma carteira com o maior retorno e o menor risco possivel. Baseando-se na correlagado entre os
ativos, Markowitz conseguiu, de forma empirica, comprovar que existem carteiras com os maiores
retornos possiveis para certos niveis de volatilidade. Essas carteiras estdo presentes na chamada

“fronteira eficiente “.

1.1.4.2 Fronteira eficiente de Markowitz

A alocagdo de ativos tem sido rigorosamente estudada nos ultimos anos, seja por
economistas, estatisticos ou matematicos. Ainda que as vezes apresentada de forma bastante
tedrica, a bem da verdade diversas ideias produzidas sao aplicaveis.

A ideia de Markowitz seria construir uma carteira de investimentos que eleve ao maximo a
relacao risco e retorno, o que em termos matematicos e estatisticos serdo representados pela
variancia e pelo retorno médio desses ativos.

O pressuposto é de que, para montar uma carteira de investimento, € possivel e preciso
combinar ativos com mais ou menos correlagao, positivas ou negativas, dando maior ou menor
importancia para alguns ativos, de modo a combinar em uma carteira que maximize o retorno em
relacdo ao risco. E isso que ird proteger e maximizar o desempenho ao longo dos anos.

Pode-se dizer que do estudo de Markowitz se deriva uma maxima popular dos investimentos:

Nao coloque todos os seus ovos em uma cesta so.
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1. TEORIA E CONCEITOS

1.1.4.3 Risco

O risco esta diretamente associado ao retorno esperado. Quanto menor o risco, menor o

retorno, e vice-versa. Este risco € medido pelo desvio padrio.

O desvio padrdao mede qual o desvio médio do centro da média de retornos. Este desvio pode
ser para mais ou para menos. Um alto desvio padrao esta associado a uma maior volatilidade, ou
seja, uma maior incerteza.

Exemplos:

a) As agdes apresentam um desvio padrdo muito alto. Portanto, os seus retornos no curto

prazo podem oscilar bastante da sua meédia.

b) Em 2015 o Ibovespa rendeu -13,3%. Enquanto em 2016 rendeu + 38,9%.

c) Ja a poupanga possui rendimentos que apresentam variagbes minimas. Em 2015 a

aplicacao rendeu 8,15%, e em 2016 8,3%.

1.1.4.4 Correlagao

No tema da correlagcao € onde acontece a revolugao representada pela fronteira eficiente. A
correlagao de ativos mede o quanto estes ativos se movem conjuntamente e varia de +1 a -1. Onde
+1 s&o os ativos que se movem de forma exatamente iguais. Na pratica isto € muito dificil de ocorrer,
mas ocorrem correlagdées muito proximas a 1.

Exemplo:

a) as acgdes ordinarias da Petrobras se movem de maneira muito similar as suas acoes

preferencias, possuindo uma correlagdo quase igual a +1.

Ja os ativos que se movem de maneira completamente oposta possuem a correlagéo igual a
-1. Na pratica isto € muito dificil de ocorrer, mas existem ativos que se movem de maneira oposta,
embora nao perfeitamente.

Exemplo:

a) sao o Ibovespa e o doélar. Quando o Ibovespa cai, o dblar sobe, e vice-versa.

Ou seja, estes dois ativos possuem uma correlagéo negativa.
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1. TEORIA E CONCEITOS

A teoria moderna do portfdlio revolucionou ao comprovar os beneficios de acrescentar ativos
gque se movem de forma diferente em um s portfélio. Através de modelos matematicos ficou
comprovado que o melhor portfélio ndo seria um composto apenas de renda fixa, ou apenas de
agdes, mas sim de uma composi¢cao mista entre essas duas classes de ativos.

Obviamente que o portfélio também deve se adequar ao perfil de risco do investidor.

1.1.4.5 Perfil de risco do RPPS

Como o préprio nome diz, o perfil de investidor pode ser definido por todas aquelas
caracteristicas financeiras que o RPPS possui. Ap6s uma analise delas, com os objetivos que se
quer alcancar, é tracado um perfil. Com base nisso, vai ser possivel selecionar qual investimento é
mais adequado.

Vale lembrar também, que é considerado se o RPPS gosta ou ndo de enfrentar desafios e
correr determinados riscos. Sempre antes de entrar nesse mercado financeiro, € importantissimo
que esse perfil esteja muito bem estabelecido.

O cliente do estudo, o IPSTP, fechou o ano de 2025 com uma carteira mais distribuida,
contudo no més de junho de 2026 mais voltado para o conservador, como podemos ver nos
graficos abaixo:

% Alocado por Grau de Risco - 12/2025

MEDIO/ALTO

0.2%
BAIXO/MEDIO

13.5%

BAIXO
86.1%

% Alocado por Grau de Risco - 06/2026

ALTO -
0,45%
MEDIO/
ALTO -
2,02%
BAIXO/
MEDIO -
11,70%
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1. TEORIA E CONCEITOS

Considerando a posi¢cado dos investimentos em junho de 2026, observa-se que a carteira
permanece com perfil predominantemente conservador, mantendo elevada concentracdo em ativos
classificados como de baixo risco. Em comparacéao a posicdo de dezembro de 2025, verifica-se uma
leve reducéao da participacao de ativos de baixo/médio risco, acompanhada de um aumento pontual
das exposigdes classificadas como médio/alto e alto risco, ainda que em percentuais reduzidos.

Dessa forma, o RPPS continua apresentando predominancia de ativos de baixo risco, os quais
representam a maior parcela da carteira, enquanto as exposigdes classificadas como médio/alto e
alto risco permanecem limitadas e compativeis com a estratégia de diversificagdo e busca de
rentabilidade adicional, conforme demonstrado nos graficos.

Lembramos que o grau de risco acima colocado é medido pelo VaR (95%) - O vaR indica a
perda percentual maxima esperada para um ativo ou portfélio de investimentos, dado um prazo, com um certo nivel de

confianca — € sofre alteracdes em relagao as expectativas e tendéncias que se apresentam na

questao do mercado financeiro.
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2. ESTUDO DO PASSIVO

2.1 Conceito

Para o presente estudo, referente ao passivo, foi retirado da Avaliagao Atuarial do Exercicio,
com data-base de 2025, do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO
MUNICIPIO DE TRES PASSOS o fluxo projetado do passivo e o fluxo de despesas, além de algumas
informacgdes relevantes para as analises.

Vale ressaltar que todas as informacgdes coletadas do calculo atuarial, com data-base de 2025,
se referem as projegdes de receitas e despesas previdenciarias, plano de custeio proposto pela

empresa que o elaborou.
2.2 Projecao de Despesas (Beneficios Concedidos - PMBC)

A Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos (PMBC) representa o compromisso do

plano previdenciario com seus atuais Assistidos.

Beneficios Concedidos Plano

1 Foram utilizados os valores atuais de beneficio para a data Sim
atual (31/12/2024), em conformidade com a base cadastral:
2. |Tabua de Sobrevivéncia: IBGE 2024 - Homens/Mulheres
3. |Tabua de Mortalidade de invalidos: IBGE 2024 - Homens/Mulheres
4. |Taxa de desconto do Calculo Atuarial: 5,49%
5. |Reversdo para pensao: Experiéncia
6. |Periodicidade do Fluxo Projetado: Anual
7 Os valores de contribuicao estdo de cordo com a legislagdo Sim
Municipal vigente:
8. |Composicdo dos pensionistas: Experiéncia
9. |Escrituracdo Contabil - Provisdo de BC: -RS 186.580.601,56

23 Projecdo de Despesas (Beneficios a Conceder - PMBaC)

O PMBaC dos beneficios estruturados no regime financeiro de Capitalizagao sera calculado
pela apuragao do valor atual dos beneficios futuros (VABF) a serem pagos, de forma proporcional
ao tempo de servigo passado, cujo custeio é definido pela aplicagdo do método de financiamento de

cada beneficio.
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Beneficios a Conceder Plano

1. |Expectativa de reposi¢dao de segurados ativos: nula
2. |Tdbua de Sobrevivéncia: IBGE 2024 - Homens/Mulheres
3. |Tabua de Mortalidade de invalidos: IBGE 2024 - Homens/Mulheres
4. |Tabua de entrda de invalidez: Alvara vindas
5. |Hipdtese de desligamento do plano: Nula
6. |Taxa de desconto do Calculo Atuarial: 5,49%
7. |Periodicidade do Fluxo Projetado: Anual
8. |Crescimento da remuneracao: 1,41% ao ano quadro geral / 1,99% ao ano magistério
9. |Escrituragdo Contdbil - Provisdo de BaC: -RS 126.176.655,39
24 Fluxo do Passivo

O fluxo do passivo utilizado para o calculo da duragao do passivo (“duration”) é obtido a partir
de métodos numeéricos (modelagem computacional). Baseia-se em uma grande quantidade de
amostras aleatérias para obter estimativas para os resultados reais, obtidas por experimentacao
computacional. Neste caso, ndo se conhece o comportamento futuro dos fluxos de pagamentos e
receitas do passivo atuarial. Dessa forma, através das premissas atuariais utilizadas na avaliagcao
atuarial e do cadastro de participantes vinculados ao plano, infere-se, a partir de amostragem obtida
por métodos numéricos, a distribuicdo futura do passivo atuarial do plano, até sua extingao.
Conforme a avaliagao atuarial do exercicio, com data-base de 2025, tem-se o seguinte fluxo do
passivo, abaixo, conforme nos foi encaminhado e exposto no DRAA 2025, também disponivel em

informacao publica, no site da Previdéncia social (www.mpas.gov.br).
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.. Despesa .. Despesa
Exercicio . . Exercicio . .
previdenciaria previdenciaria

19.323.606,54 i 3.299.515,02 |

7.128.491,31 @ 2089 [_____65&54_67

660320861 | 2000 RS 5206539

| 205 RS 617438980 ll 2091 RS 4102645
2002 RS 3200758

2093 R$ 2470989

2094 RS 1886500

2095 RS 1423428

0% RS 1060772

| 2060 [R$  3ssa108os W 2007 RS 7.80198
358126341 2008 iRS 5.659,01

2099 IRS 4.044,55
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2. ESTUDO DO PASSIVO

Conforme demonstrado no grafico abaixo, observa-se que tanto as receitas quanto as
despesas previdenciarias apresentam trajetéria de redugéo ao longo do tempo, refletindo o processo
de maturagdo do plano. Nos anos iniciais da projecdo, o RPPS ainda se beneficia de fluxo
previdenciario positivo, com as receitas correntes superando as despesas com beneficios,
movimento sustentado pela base contributiva ativa ainda existente.

A medida que o horizonte avanca, observa-se progressiva aproximagéo entre as duas curvas,
compativel com a reducéo gradual do quadro de servidores ativos. Por volta de meados da década
de 2050, as receitas previdenciarias se extinguem, refletindo o esgotamento da base contributiva
ativa, enquanto as despesas com beneficios permanecem, ainda que em trajetéria decrescente, ao
longo de praticamente todo o restante do horizonte atuarial, estendendo-se até proximo do fim do

periodo projetado.
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Esse comportamento evidencia que o periodo de maior pressao sobre o fluxo financeiro do
regime concentra-se justamente na fase em que ja nao ha mais receitas correntes para fazer frente
as despesas, tornando o RPPS integralmente dependente do patriménio acumulado e dos
rendimentos da carteira de investimentos para o cumprimento das obrigagdes previdenciarias
remanescentes.

Nesse contexto, mesmo diante de fluxo previdenciario positivo nas décadas iniciais, o
resultado atuarial deficitario do plano decorre principalmente do longo periodo em que as despesas
persistem sem contrapartida de receitas correntes. A adequada gestao dos investimentos, aliada a
execucao do plano de custeio e das medidas de equacionamento previstas no calculo atuarial,
mostra-se essencial para preservar o equilibrio financeiro do RPPS e assegurar a capacidade de

honrar integralmente suas obrigagdes previdenciarias ao longo de todo o horizonte projetado.
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PMBC/PMBaC x Ativos
RS 200.000.000,00 RS 186.796.964,76

R$ 150.000.000,00
RS 115.378.405,09
R$ 100.000.000,00

R$ 50.000.000,00 RS 25.226.118,54

RS 0,00

-R$ 50.000.000,00 -R$ 10.581.887,10

-R$ 100.000.000,00

-R$ 150.000.000,00 -R$ 135.218.640,35

-R$ 200.000.000,00 -RS$ 202.764.735,14

-R$ 250.000.000,00

ATIVOS GARANTIDORES COMPREV COBERTURA DEFICIT PMBC PMBAC DEFICIT/SUPERAVIT
ATUARIAL ATUARIAL

O grafico evidencia a relagao entre os ativos garantidores do RPPS, os valores reconhecidos
de COMPREYV, a cobertura do déficit atuarial e as obrigagdes previdenciarias mensuradas pela
PMBC e PMBaC. Observa-se que o montante dos ativos, somado aos créditos de COMPREV e a
integral implementacgao da cobertura do déficit atuarial, aproxima-se, mas nao é suficiente para fazer
frente a totalidade das obrigag¢des atuariais projetadas, resultando em déficit atuarial residual de
aproximadamente R$ 10,58 milhdes ao final do periodo analisado.

A PMBC e a PMBaC apresentam valores expressivos e relativamente equilibrados entre si,
refletindo o volume de beneficios ja concedidos e a conceder, e evidenciando a magnitude dos
compromissos previdenciarios assumidos pelo regime. Destaca-se que a cobertura do déficit atuarial
representa a maior parcela isolada entre os recursos considerados, superando inclusive o0 montante
dos proprios ativos garantidores, o que reforca o peso das contribuicbes suplementares na
composic¢ao do equilibrio do plano.

Ainda assim, mesmo com a efetiva execucado das contribuicdes suplementares previstas no
plano de amortizacdo, o resultado projetado permanece deficitario, indicando que o conjunto de
medidas atualmente adotadas nao é integralmente suficiente para a cobertura das obrigacbes
previdenciarias no horizonte avaliado. Esse cenario reforca a importadncia de acompanhamento
continuo das premissas atuariais, da regularidade dos repasses suplementares e da adogao de
estratégia de investimentos alinhada ao passivo, de modo a mitigar o impacto do déficit residual e
buscar, ao longo do tempo, a aproximacgao do equilibrio atuarial pleno.

Nesse contexto, a manutencdo de uma gestdo de investimentos eficiente e prudente,
associada ao cumprimento integral do plano de custeio e de amortizagdo, mostra-se essencial para
reduzir progressivamente o déficit remanescente e assegurar a sustentabilidade financeira e atuarial

do RPPS no médio e longo prazo.
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Conforme demonstrado no grafico abaixo, ao se desconsiderar a efetiva implementacéo da
cobertura do déficit atuarial prevista no plano de amortizagédo, observa-se que o conjunto formado
pelos ativos garantidores e pelos valores reconhecidos de COMPREV néao é suficiente para fazer
frente as obrigagdes previdenciarias mensuradas pela PMBC e PMBaC, resultando em déficit
atuarial de aproximadamente R$ 197,38 milhdes ao final do periodo analisado.

PMBC/PMBaC x Ativos - Proposto

RS 150.000.000,00

R$ 115.378.405,09
RS 100.000.000,00

R$ 50.000.000,00 R$ 25.226.118,54

R$ 0,00
R$ 0,00

-R$ 50.000.000,00
-R$ 100.000.000,00
-R$ 150.000.000,00 -R$ 135.218.640,3!
-R$ 200.000.000,00

-R$ 202.764.735,14 -R$ 197.378.851,86

-RS 250.000.000,00

ATIVOS GARANTIDORES COMPREV COBERTURA DEFICIT PMBC PMBAC DEFICIT/SUPERAVIT
ATUARIAL ATUARIAL

Trata-se de um cenario hipotético, construido para evidenciar o impacto da auséncia das
contribui¢cdes suplementares sobre o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS. Ao comparar esse
resultado com o cenario anterior — no qual a cobertura do déficit atuarial & integralmente
considerada e o déficit residual se reduz a aproximadamente R$ 10,58 milhdes —, fica evidente o
papel determinante dessas contribuigdes suplementares na recomposi¢ao do equilibrio atuarial do
plano: sua auséncia amplia o déficit em quase R$ 187 milhdes.

Esse resultado reforga a relevancia do cumprimento integral do plano de custeio e, sobretudo,
do plano de amortizacdo estabelecido no calculo atuarial, uma vez que a efetivagdo das
contribui¢cdes suplementares € o que sustenta a maior parte da diferenca entre os dois cenarios.
Sem essa execugao, o regime permanece com dependéncia elevada dos ativos existentes e margem
de seguranga substancialmente reduzida.

Nesse contexto, refor¢ca-se a necessidade de uma estratégia de investimentos alinhada ao
passivo previdenciario, com foco na liquidez, no controle dos riscos e na preservagao do patrimonio,
além do acompanhamento continuo da execugao do plano de amortizagdo, de modo a assegurar a

trajetéria de recomposigao do equilibrio atuarial e a sustentabilidade do RPPS no longo prazo.
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3. ESTUDO DO ATIVO

3.1 Conceito

O estudo do Ativo tem a finalidade de rever as alocagdes, utilizando a estratégia para a
otimizagao da carteira de investimentos, no qual foram refletidas mudancgas ocorridas nos cenarios
de mercado, pregos dos ativos, no conjunto das combinagdes entre os cenarios adotados para as
variaveis de mercado, tais como (CDI, INPC, IPCA etc.), além de reduzir a volatilidade dos resultados

frente aos possiveis cenarios das taxas de juros no pais.

3.2 Ativos Garantidores e Créditos a Receber (conforme Calculo Atuarial)

Conforme definicdes da Portaria n° 1.467/2021 entende-se por ativos garantidores os ativos

destacados contabilmente como investimentos, desde que:

a) mensurados adequadamente, conforme normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico;
b) aplicados conforme regras estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN; e
c¢) atendidos, em caso de bens, direitos e demais ativos vinculados ao RPPS, no minimo, os

parémetros previstos no art. 63.

Também s&o considerados os valores dos créditos a receber reconhecidos nas
demonstragdes contabeis do RPPS, exigindo-se, em relagdo aos créditos a receber do ente

federativo, que:

a) estejam por ele devidamente reconhecidos e contabilizados como divida fundada com a
unidade gestora do RPPS; e
b) o termo de acordo de parcelamento esteja cadastrado no Cadprev.

Na producgdo da avaliagdo atuarial, que nos foi encaminhada, foi informado o valor de R$
115.378.405,09 como o somatério dos bens e direitos vinculados ao Plano, posicionado em
31/12/2025 e, em consonancia, com o Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos dos Recursos
— DAIR, relativo ao més de dezembro do exercicio da realizacdo da avaliagao atuarial.

Somando-se ao presente caso, foi estimada uma COMPREYV a receber no valor total de R$
29.863.842,03, sendo R$ 12.352.642,09 referente aos segurados ativos (reserva matematica de
beneficios a conceder — RMBaC) e R$ 17.511.199,04 referente aos segurados inativos (reservas
matematicas de beneficios concedidos — RMBC).

Enquanto a COMPREV a pagar foi estimada no valor total de R$ 4.637.723,49 sendo R$
3.310.657,13 referente aos segurados ativos (reserva matematica de beneficios a conceder —
RMBaC) e R$ 1.327.066,36 referente aos segurados inativos (reserva matematica de beneficios
concedidos — RMBC).
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3. ESTUDO DO ATIVO

Conclusivamente, o valor do saldo final relativo a estimativa de COMPREV para esta
avaliagdo atuarial, com data focal 31/12/2025, do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR
PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS é positivo em R$ 25.226.118,54.

O referido patriménio sera comparado as provisées matematicas para se apurar o resultado
técnico do Plano. Entende-se por provisdo matematica o montante calculado atuarialmente, em
determinada data, que expressa, em valor presente, o total dos recursos necessarios ao pagamento
dos compromissos do plano de beneficios ao longo do tempo, considerando também as

contribuicdes futuras.

3.3 Cenario Macroeconomicos

3.31 Breve retrospectiva 2025 e projecoes

O ano de 2025 foi marcado por um ambiente econémico desafiador e dindmico, caracterizado
por elevados niveis de volatilidade nos mercados financeiros, tanto no cenario internacional quanto
no domestico. Ao longo do periodo, os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) enfrentaram
um contexto que exigiu disciplina, cautela e rigor técnico na condugédo das estratégias de
investimento, sempre com foco na preservagao do equilibrio atuarial e na sustentabilidade de longo
prazo.

e Cenario Internacional

O primeiro semestre de 2025 foi marcado por forte instabilidade nos mercados globais,
impulsionada principalmente por tensdes comerciais, mudangas no cenario politico internacional e
ajustes nas politicas monetarias das principais economias. A reelei¢ao de Donald Trump nos Estados
Unidos trouxe de volta uma postura mais agressiva em relacédo ao comeércio internacional, com a
imposicao de tarifas sobre produtos de diversos paises, como China, México e Canada.

Entre os dias 2 e 10 de abril, os mercados globais enfrentaram uma das maiores correcdes
desde a pandemia de 2020, com quedas expressivas nas bolsas internacionais. No entanto, apos
um recuo parcial nas medidas tarifarias e a sinalizagdo de maior pragmatismo por parte do governo
norte-americano, os mercados se recuperaram de forma relativamente rapida e, em alguns casos,
alcangaram novas maximas historicas até o final do primeiro semestre.

Outro destaque relevante foi o comportamento do délar, que registrou uma das maiores
desvalorizagdes dos ultimos anos, com queda aproximada de 9% frente as principais moedas
globais. Esse movimento refletiu tanto a politica comercial protecionista quanto a expectativa de
cortes futuros nos juros norte-americanos, ainda que o Federal Reserve tenha mantido postura
cautelosa ao longo do ano, preservando os juros em patamar elevado diante das incertezas

inflacionarias e fiscais.
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Esse enfraquecimento do délar favoreceu os mercados emergentes e ativos internacionais,
com destaque para as bolsas europeias, agdes asiaticas e commodities. O ouro, por exemplo,
apresentou valorizagdo expressiva ao longo do ano, consolidando-se como importante ativo de
protecdo em um ambiente de incerteza global.

Observou-se ainda um movimento consistente de diversificacdo geografica por parte dos
investidores, com redugao da concentragdo em ativos norte-americanos. Instituicbes financeiras
globais passaram a destacar uma nova fase de alocagao internacional, pautada pela busca de
equilibrio entre retorno e risco. Esse ambiente também impulsionou o mercado global de fusdes e
aquisi¢cdes, que movimentou volumes expressivos ao longo do ano.

Na renda fixa internacional, os titulos soberanos dos Estados Unidos (Treasuries)
permaneceram com juros elevados durante boa parte de 2025, refletindo a cautela do banco central
norte-americano e as preocupag¢des com a trajetoria fiscal do pais. Apenas no segundo semestre os
mercados passaram a precificar, de forma mais consistente, a possibilidade de cortes graduais de
juros nos anos seguintes.

e Cenario Econémico Brasileiro

No Brasil, o ano de 2025 apresentou evolugao relativamente mais favoravel, apesar dos
desafios estruturais. O Produto Interno Bruto (PIB) registrou crescimento de 1,4% no primeiro
trimestre em relacdo ao final de 2024, impulsionado principalmente pela forte expansdo da
agropecuaria. Ao longo do ano, as proje¢des foram ajustadas, e a expectativa é de que o PIB encerre
2025 com crescimento entre 2,1% e 2,3%.

A politica monetaria seguiu bastante restritiva, com a taxa Selic alcangando e permanecendo
em torno de 15% ao ano. Essa estratégia teve como objetivo central conter as pressdes
inflacionarias, reforcar a credibilidade da politica monetaria e ancorar as expectativas de inflagcao.
Como resultado, o real apresentou valorizagao relevante frente ao délar ao longo do ano, beneficiado
também pelo fluxo de capital estrangeiro e pelos termos de troca ainda favoraveis.

A inflagcdo mostrou trajetéria de desaceleracéo gradual, embora tenha permanecido acima do
centro da meta. A combinagao entre juros elevados, cambio mais estavel e maior previsibilidade no
ambiente econémico contribuiu para uma melhora relativa da confianca dos investidores no mercado
domestico.

No segundo semestre, o foco do mercado esteve fortemente direcionado a condugao da
politica fiscal e a capacidade do governo de cumprir as metas estabelecidas no arcaboucgo fiscal.
Esse tema continuou sendo determinante para o comportamento da curva de juros de longo prazo e

para a precificacdo dos ativos financeiros.
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e Comportamento dos Investimentos em 2025

A renda fixa foi o principal destaque do ano, especialmente os ativos atrelados ao CDI, que
apresentaram desempenho consistente em funcao do elevado nivel da taxa Selic. Por outro lado, os
titulos publicos prefixados e indexados a inflagdo passaram por periodos de volatilidade e oscilacdes
de marcagao a mercado, sobretudo nos vértices mais longos da curva de juros.

O mercado de crédito privado apresentou comportamento heterogéneo. Embora tenha
oferecido prémios atrativos, episddios pontuais de estresse reforgaram a importancia da seletividade,
da analise criteriosa de risco de crédito e da atengao a liquidez dos ativos.

A renda variavel, por sua vez, apresentou desempenho positivo ao longo do ano, sustentada
pela expectativa de queda futura dos juros, melhora gradual da atividade econémica e ingresso de

recursos estrangeiros. Ainda assim, a volatilidade permaneceu presente, exigindo que as exposi¢des

fossem mantidas dentro dos limites e diretrizes estabelecidos nas Politicas de Investimentos.

Retorno
Dezembro 2025 no ano

Retorno
Dezembro 2025 no ano

Prefixados Formado por TP indexado ao IPCA

IRF-M
IRF-M 1
IRF-M 1+

0,30%
1,16%
-0,06%

18,22%
14,76%
20,07%

IMA-B
IMA-B 5
IMA-B 5+

0,31%
0,95%

-0,19%

13,17%
11,65%
14,20%

Formado por Titulos da Divida Publica

DI

IMA Geral

0,79%

14,83%

Il col

1,22%

14,31%

Duragdo Constante

| 1DKA IPCA 2 Anos |

1,15%

12,03%

Retorno
Dezembro 2025

Doméstico

no ano

Retorno
Dezembro 2025

Exterior

no ano

Ibovespa
IBX
IBX-50

1,29%
1,19%
1,44%

33,95%
33,45%
32,11%

S&P 500
MSCI World

3,11%
3,91%

3,42%
6,17%

Fechamento més de dezembro e ano de 2025 dos principais indicadores para RPPS

¢ Reflexos para os RPPS

Para os Regimes Proprios de Previdéncia Social, 2025 reforgou a importancia de uma gestao
de investimentos alinhada ao perfil atuarial e a capacidade de absorg¢ao de riscos. O ambiente de
juros elevados favoreceu a geracéo de retorno em ativos conservadores, ao mesmo tempo em que
exigiu cautela adicional em relagdo a marcagao a mercado, ao crédito privado e a liquidez das
carteiras.

A observancia rigorosa da Politica de Investimentos, o acompanhamento continuo do cenario
econdmico e a diversificagdo adequada dos ativos foram fundamentais para atravessar um ano
marcado por incertezas, preservando a solidez patrimonial e a capacidade de cumprimento das

obrigagdes previdenciarias.

www.referencia.poa.br | Av. Getulio Vargas,1151sala 1611, Menino Deus | Porto Alegre - RS. | 51 3207.8059



http://www.referencia.poa.br/

\/4

v
A
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e Consideragdes Finais
O ano de 2025 evidenciou que, mesmo em um ambiente econdmico complexo e volatil, a
adogao de estratégias prudentes, bem fundamentadas e alinhadas as boas praticas de governanga
€ essencial para a sustentabilidade dos RPPS.
A experiéncia do periodo reforca a necessidade de manter carteiras equilibradas,
diversificadas e compativeis com o passivo atuarial, sempre com foco no longo prazo, na seguranga

dos recursos e na protegao dos direitos previdenciarios dos segurados.

Perspectivas para 2026

O ano de 2026 se configura como um periodo de transicdo para um ambiente de juros
estruturalmente mais baixos, tanto no Brasil quanto no exterior, ainda que esse processo venha
ocorrendo de forma mais gradual do que inicialmente projetado. Nas economias desenvolvidas,
especialmente nos Estados Unidos e na Europa, a expectativa é de continuidade do processo de
flexibilizagcdo monetaria, porém em ritmo cauteloso, condicionado a evolucdo da inflagdo e da
atividade econ6mica. Esse cenario tende a favorecer fluxos para economias emergentes, ainda que
acompanhado por episodios de volatilidade.

No cenario doméstico, observa-se o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic, porém com
magnitude mais moderada, refletindo a necessidade de conciliar o processo de desinflagdo com um
ambiente ainda marcado por incertezas fiscais e pressdes inflacionarias, especialmente no setor de
servigos. As projegdes seguem indicando uma trajetoria de queda gradual dos juros ao longo de
2026, com a taxa basica podendo convergir para patamares proximos de 12,0% a 12,5% ao ano,
condicionada a evolugao das expectativas inflacionarias e a condugéo da politica fiscal.

A redugéao gradual dos juros tende, ao longo do tempo, a diminuir a atratividade relativa dos
ativos atrelados ao CDI. No entanto, no curto prazo, esses ativos ainda permanecem relevantes,
especialmente em funcao do nivel ainda elevado da taxa basica e do ambiente de incerteza. Nesse
contexto, a renda fixa continua exercendo papel central nas estratégias dos RPPS, combinando
instrumentos de protecdo — como ativos de curto e médio prazo — com oportunidades taticas em
ativos de maior duration, que vém se beneficiando de movimentos pontuais de fechamento da curva
de juros.

Os titulos publicos indexados a inflagdo seguem como instrumentos importantes para o
alinhamento atuarial, por oferecerem prote¢édo do poder de compra no longo prazo, enquanto os
ativos de crédito privado de alta qualidade continuam contribuindo para a geragdo de retorno

adicional, mantendo adequada relagéao risco-retorno.
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O ambiente fiscal permanece como o principal vetor de atencao para 2026. A sustentabilidade
das contas publicas, o cumprimento do arcabougo fiscal e a evolugdo do cenario politico,
especialmente em um ano eleitoral, serdo determinantes para a percepcao de risco do pais. Uma
conducéo fiscal responsavel tende a favorecer a queda estrutural dos juros e a valorizagao dos ativos
domeésticos. Por outro lado, eventuais deterioragdes poderédo pressionar o cambio, elevar os juros
futuros e intensificar a volatilidade dos mercados.

A renda variavel apresenta perspectivas construtivas no médio e longo prazo, sustentadas
pela expectativa de redug¢ao gradual dos juros, pela continuidade da atividade econémica e por niveis
ainda atrativos de valuation em diversos segmentos. No entanto, o ambiente segue exigindo cautela,
especialmente diante das incertezas globais e domésticas. Nesse contexto, a alocagao deve ser
conduzida de forma seletiva, preferencialmente por meio de gestdo ativa e sempre alinhada aos
limites e ao nivel de governanga do RPPS.

O mercado cambial tende a permanecer sensivel ao cenario externo, ao diferencial de juros
e, principalmente, a percepc¢ao de risco fiscal e politico. A volatilidade deve seguir presente, ainda
qgque sem tendéncia clara de desancoragem, mantendo o cambio como importante elemento de
diversificacao e protecado das carteiras.

De forma geral, o periodo que se estende ao longo de 2026 caracteriza-se como um ambiente
de transicdo, no qual a queda gradual dos juros exige maior seletividade, gestdo ativa e
diversificagao dos portfélios. Para os RPPS, esse cenario reforca a importancia de alinhar as
decisdes de investimento ao perfil atuarial, a liquidez necessaria para o cumprimento das obrigagdes
previdenciarias e as boas praticas de governanga, especialmente considerando um contexto de

maior complexidade econémica e politica.
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3.3.2 Premissas utilizadas

3.3.2.1 Cenario Base

Para o presente estudo de ALM, foi utilizado o seguinte cenario basico com os

principais indicadores que influenciam nossa economia.

Indicadores Econdmicos - Data-Base: 07/2026

PROJECOES

indice/Periodo

2026

2027

2028

2029

IPCA 5,16% 4,20% 3,70% 3,50%

IGP-M 4,50% 3,90% 3,30% 3,30% 3,30%
PIB 1,99% 1,65% 2,00% 2,00% 2,00%
Délar RS 5,20 RS 5,28 RS 5,34 RS 5,40 RS 5,40
CDI* 14,00% 13,00% 11,25% 10,25% 9,75%
Selic 14,00% 12,00% 10,50% 10,00% 9,50%
Divida Bruta (%PIB) 82,70% 87,10% 90,50% 91,41% 92,32%
Taxa Desemprego - Pnad Continua 5,90% 6,80% 7,20% 7,50% 8,00%

Fonte Sistema de Expectativas de Mercado do Bacen

Fonte: projeg¢des de instituigdes privadas (publica)

Foram utilizadas as projegcbes estatisticas consolidadas do Banco Central do Brasil
referenciadas em meados de maio de 2026 e, algumas proje¢des, utilizamos informacgdes publicas

disponibilizadas por instituicdes financeiras.

3.3.2.2 Histérico Benchmarks
Outra premissa a ser utilizada no estudo sera o comportamento histérico dos principais
benchmarks que compdem ou podem influenciar a carteira de investimento do IPSTP. Sera de suma
importancia no calculo da fronteira eficiente de Markowitz. Segue tabela com os principais
benchmarks utilizados, considerando a carteira de investimento do INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS utiliza, projetamos os percentuais de
objetivo para este e os proximos quatro anos, para termos como base de retorno para nosso calculo

da fronteira eficiente de Markowitz.

Benchmark

IRF-M IRF-M 1 IPCA

IDkA 2A IMA-B CDI
IMA Geral IMA-B 5 IRF-M 1+

IMA-B 5+ S&P 500 IFIX
MSCI ACWI BDR Ibovespa
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3.3.2.3 Projecoes da Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos estabelece a forma de gerenciamento dos investimentos e
desinvestimentos dos recursos financeiros e a sua construgdo ocorre em consonancia com 0s
dispositivos da legislagao especifica em vigor, direcionando todo o processo de tomada de decisdes,
gerenciamento e acompanhamento dos recursos previdenciarios a fim de garantir a manutengao do
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial dos ativos e passivos.

Levando sempre em consideragdo os fatores de risco, e mais, motivagdo, seguranga,
solvéncia, liquidez, transparéncia, adequacao a natureza das obrigagdes, além de buscar atingir ou
superar a meta de rentabilidade estabelecida.

Desta maneira, considerando a taxa de juros e o indice de inflagdo que hoje o IPSTP utiliza,
projetamos os percentuais de objetivo para este e os proximos quatro anos, para termos como base

de retorno para nosso calculo da fronteira eficiente de Markowitz.

PROJECOES

Meta da Politica de Investimento

5,16% 4,20%
Taxa de juros (Portaria 1.467/2022) 5,49% 5,64%
Meta para o periodo 10,93% 10,08%
Média de retorno da Politica de Investimentos nos 05 anos

Fonte Sistema de Expectativas de Mercado do Bacen

Fonte: projeg@es de instituigdes privadas (publica)

3.3.24 Juro Real

Neste topico do cenario econdmico e projec¢des, vamos mostrar o juro real e no que ele
influéncia nas estratégias que estamos tragando, onde a ideia € mostrar dentro do que foi
considerado nas projegdes o que podera refletir no ganho do investidor, sempre com a ideia de
aumentar o patrimdnio. O juro real, ou taxa de juros real, € o retorno liquido obtido na transferéncia
de uma determinada quantia de capital ou dinheiro, uma vez que se tenha levado em conta os efeitos
e correcdes na inflagdo. Em outras palavras, é o rendimento do dinheiro na pratica. Dessa forma, o
investidor pode analisar o potencial de um ativo ao olhar a taxa nominal informada na contratagéo e
a projecao de inflagdo para o periodo.

Se a taxa de juros real for positiva, ou seja, a taxa nominal for maior do que a taxa da inflagao,
ele aumentara o seu capital e o seu poder compra.

E a taxa Selic € uma taxa real de juros?
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A taxa Selic é a taxa basica de juros, que serve como parametro para os juros cobrados no
mercado. A Selic € um importante instrumento para controle da inflagdo, que reflete na taxa de juros
real. No entanto, a Selic ndo é uma taxa de juros real.

Abaixo colocamos um grafico com o histérico e projegcdes para Selic para visualizarmos o

comportamento da taxa Selic.

Selic - 2015 a 2030
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A inflacdo € medida pelo IPCA, indice oficial do pais, indica a variagao dos precos de um
conjunto de produtos e servigos para o consumidor final (refletindo o consumo pessoal das familias).
Logo, serve para medir a variagdo de precos de uma cesta de produtos e servigos consumida pela
populagdo, segundo o IBGE. Em outras palavras, com ele é possivel saber se os valores
aumentaram ou diminuiram de um més para o outro.

Abaixo seu breve histérico e projecoes:

Inflagao - 2015 a 2030
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Utilizando o mesmo historico e as mesmas projegdes da Selic e da Inflagdo colocadas nos
graficos acima, podemos verificar o comportamento do juro real em funcéo da inflacdo e da taxa

basica de juros do pais.
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Selic em realgao a Inflagao
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O investidor de renda fixa ou renda variavel deve observar as movimentagdes da taxa Selic e
da inflagdo, importante. Isso porque ambas podem gerar impactos na sua carteira de investimentos.

Investimentos de renda fixa, por exemplo, costumam render menos com a Selic baixa, de
modo que muitos investidores buscam saber onde investir nessas ocasides. A situagao tende a ser
pior nos cenarios em que a inflagado supera a taxa basica de juros.

E importante entender a relacdo entre a taxa Selic e a inflagdo. Isso porque ambas estdo
ligadas a economia do pais e ao consumo — e uma das fung¢des da taxa basica de juros € ajudar a
manter a inflacdo equilibrada. A taxa Selic normalmente faz isso ao controlar os juros fornecidos ao
mercado. A inflagdo ndo pode ser estabelecida por um érgéo, sendo resultado de uma variagéao
continua e generalizada dos pregos de produtos e servicos.

Com precos mais caros o mercado fica desaquecido € o consumo reduz — acontecendo o
oposto quando os pregos diminuem.

Desse modo, a manipulacado da taxa Selic € uma das formas que o Governo tem disponivel
dentro da politica monetaria para controlar a inflacdo. A Selic também pode ser utilizada para
equilibrar a economia em momentos de crise.

A taxa de juros mede como um investimento cresce no tempo. Por exemplo, se vocé coloca
R$ 1.000 em uma aplicagdo que promete 10% de juros ao ano, depois de um ano vocé tera R$
1.100. Nesse caso, estamos falando da taxa de juros nominal, pois estamos comparando valores
monetarios no tempo.

No entanto... O valor do dinheiro também muda no tempo por causa da inflagdo. Esses R$
1.100 daqui um ano comprarao menos coisas do que hoje porque os precgos estao subindo. Por isso,

para calcular o rendimento de um investimento, temos de descontar a taxa de inflagao.
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Porém... Quando se toma a decisdo de fazer um investimento, ndo se sabe ainda qual sera a
inflacdo ao longo do préximo ano. Assim, substituimos a taxa de inflagao pela expectativa de inflagéo.
Temos entdo a taxa de juros real, que é aproximadamente a taxa de juros nominal menos a taxa de

inflacdo esperada.

3.4 Alocacgao atual por Segmento e Benchmark

O RPPS quer fazer o seu dinheiro render mais e com seguranga, uma boa estratégia para
isso, e diria que o segredo do sucesso dos grandes investidores, € a carteira diversificada. Uma
carteira de investimentos nada mais é do que uma selecao de ativos de diferentes tipos e segmentos
de acordo com cada perfil de investidor. Na pratica, a diversificacdo de investimentos é a formacéao
de uma carteira de ativos com uma estratégia que pode mirar diferentes tipos de indexadores, assim
para se ter uma carteira de investimentos rentavel, é preciso criar um equilibrio entre as aplicagdes.

Isso porque essa estratégia simples pode fazer a diferenga para quem nado tem muita
segurancga para sair dos investimentos mais conservadores, mas quer diminuir os riscos de investir
em tipos de investimentos com mais volatilidade.

Seja o RPPS um investidor conservador ou agressivo, o objetivo € sempre o0 mesmo, ao
investir de forma diversificada, € possivel diminuir os riscos de perda de dinheiro no caso da
desvalorizagado de algum ativo. Como diria o ditado popular, é preciso ter muito cuidado na hora de
investir para jamais colocar todos os ovos na mesma cesta.

Quanto a questao de perfil de investidor do IPSTP, ja comentamos no item “Perfil de Risco do
RPPS” na parte “Teoria e Conceitos”.

Dito isto, colocamos a seguir o portfélio do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR
PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS separado por Segmento e por Benchmark, posigao

referente ao ultimo dia do més de junho de 2026, conforme abaixo:

3.4.1 Por segmento:
No quesito segmento apresentamos os investimentos do IPSTP alocados por renda Fixa, e
Renda Variavel.
No segmento de Renda Fixa sdo expostos todos os investimentos onde teoricamente é
possivel ter uma boa previsibilidade do retorno. Assim, todos os investimentos enquadrados nessa

categoria sao considerados mais seguros e conservadores, mas podendo existir variagdes de riscos.
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No Segmento de Renda Variavel, diferente da renda fixa onde é possivel estimar o retorno, a
renda variavel reune os investimentos onde existem oscilagdes imprevisiveis determinadas por
diversos fatores dificeis de controlar. Dessa forma, o investimento pode performar bem ou até dar
prejuizo.

O investimento no exterior consiste em aplicar recursos financeiros em ativos fora do Brasil,
comprando agbes de empresas estrangeiras através de fundos de investimentos geridos pelas
instituicbes do Brasil.

O IPSTP, conforme posi¢ao de junho de 2026, esta posicionado da seguinte forma:

% por segmento
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

0,16%

INVESTIMENTO
ESTRUTURADO

RENDA VARIAVEL 1,89%

97,72%

l711

RENDA FIXA

3.4.2 Por Benchmark:

Benchmark é um indice de referéncia utilizado para avaliar o desempenho de um
investimento ou de uma carteira de ativos. Cada segmento do mercado financeiro possui indicadores
préprios, que servem como parametro para mensurar a rentabilidade, o risco e a aderéncia da
estratégia adotada pelo gestor.

Na renda fixa, os principais benchmarks estdo associados ao CDI, aos indices de inflacao
(IPCA), aos indices de titulos publicos federais (IRF-M, IMA-B e IMA Geral), entre outros. Ja na renda
variavel, destacam-se indicadores como o Ibovespa, indices internacionais e estratégias
multimercado, permitindo avaliar o comportamento dos ativos em diferentes cenarios econémicos.

A analise da carteira por benchmark possibilita identificar a exposicdo do RPPS aos diferentes
fatores de risco e retorno do mercado, contribuindo para a avaliagao do nivel de diversificagao, da
aderéncia a Politica de Investimentos e da compatibilidade da carteira com os objetivos atuariais do

regime.
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Diante desse contexto, apresenta-se, a seguir, a distribuicdo dos investimentos do
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICiPIO DE TRES PASSOS,
considerando a posi¢cao da carteira em maio de 2026:

- Renda Fixa

RENDA FIXA

IMA Geral; 0,73%
IRF-M 1; 3,70%

IPCA; 15,33%

DI/Selic; 79,10%

- Renda Variavel e Exterior

RENDA VARIAVEL

Multimercado;
0,23%
Ibovespa; 0,29%

S&P 500; 0,16%

De maneira geral, observa-se que a carteira do RPPS apresenta perfil bastante conservador,
com predominancia de ativos de renda fixa indexados ao CDI/Selic, que representam
aproximadamente 79,10% dos recursos investidos. Essa composig¢ao proporciona elevada liquidez,
baixa volatilidade e maior previsibilidade dos retornos, caracteristicas importantes para o
atendimento das necessidades de curto e médio prazo do regime.

Complementarmente, o RPPS mantém parcela dos recursos aplicada em ativos indexados ao

IPCA (15,33%), contribuindo para a protec¢ao do patriménio frente a inflagéo e para maior aderéncia
ao passivo atuarial.
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As exposigcdes aos demais benchmarks de renda fixa permanecem reduzidas, enquanto a
participagao da renda variavel é pouco representativa, distribuida entre estratégias vinculadas ao
Ibovespa, ao mercado internacional (S&P 500) e a fundos multimercado, preservando o perfil
prudente atualmente adotado.

Sob a ¢6tica da liquidez, aproximadamente 86% da carteira encontra-se aplicada em ativos
com disponibilidade praticamente imediata. O restante corresponde, principalmente, a
investimentos com prazo de vencimento previamente definido e a recursos vinculados a conta
aporte, os quais possuem restricdes legais de utilizagdo. Ainda assim, a estrutura atual da carteira
proporciona flexibilidade para eventuais realocagdes, permitindo ao RPPS adaptar sua estratégia as
condigdes do mercado financeiro, sem comprometer o adequado gerenciamento do fluxo

previdenciario e das obrigacoes futuras.

3.5 Estratégia de Investimento

Todos os gastos e decisdes de investimento do RPPS precisam estar bem acomodados em
um plano estratégico personalizado, que devera ser feito de acordo com os recursos que o RPPS
tera disponivel a cada més.

Ou seja, é de suma importancia que o RPPS tenha consciéncia de quanto recurso receber3,
quais serao suas obrigacdes atuais e 0 quanto sobrara a cada més para investir no mercado
financeiro e assim garantir as obrigagdes futuras.

A estratégia de investimentos possui como principal objetivo, a busca por ativos no mercado
que tragam retorno ao RPPS, para assim n&o impactar negativamente no passivo e que possa cobrir
exatamente o fluxo do passivo.

Como no plano de Beneficio Definido (BD) o passivo atuarial € determinado, consegue-se
projetar a taxa que deve ser obtida ao ano para que o RPPS seja capaz de cumprir suas obrigagoes.

Desta maneira, nossa estratégia de investimentos sera pela busca de retornos necessarios
para atingirmos nossos objetivos, visando n&o impactar no passivo atuarial. Em paralelo a essa
estratégia, também incluiremos uma sugestdo de protecado de parte dos ativos, visando cobrir em
rendimentos o valor das obrigagdes necessarias do ano, estratégia essa onde utilizamos como base
o fluxo de caixa apurado.

Vale ressaltar, como estamos elencando a estratégia de investimento, onde existe uma
variavel muito impactante nos rendimentos obtidos pelo RPPS, que é o cenario econdmico e politico
do pais, os quais sdo um determinante em muitas situagdes no atingimento dos objetivos, existe o

risco de ocorrerem situagdes adversas ao nosso objetivo.
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3.6 Fluxo de caixa

As projecdes atuariais do Plano Previdenciario sdo desenvolvidas para estimar o fluxo de
receitas previdenciarias, com contribui¢cdes, rentabilidade, despesas com a concessao e pagamento
dos beneficios cobertos pelo plano, observando uma série de etapas e projecgoes.

Com base nas informacgdes recebidas do calculo atuarial apurado de 2025, considerando o
ativo garantidor posicionado na data base dos calculos, ao referido valor s&o somadas as receitas,
inclusive com o plano de amortizagéo vigente e deduzidas as despesas anualmente.

Considera-se também, caso haja, o fluxo financeiro proveniente do financiamento das dividas
ja confessadas, bem como da compensacéo financeira. Desta forma, € importante que se busque o
recebimento dos referidos recursos para que a projegao atuarial sirva como paréametro para as
politicas financeiras do Regime.

O fluxo de caixa apresenta os seguintes resultados, como pode ser observado abaixo:

Em anos - acumulado

2026-2031 2032-2036 2037-2041 2042-2046

Receitas

. . RS 115.378.405,09
Previdenciarias

RS 114.519.169,06 RS 71.476.376,18 RS 54.128.169,23 RS 40.575.339,79

Despesas

PASSIVO ) .
Previdenciarias

Ativo - Passivo

Acumulado

RS 110.887.726,88

RS 3.631.442,18

RS 81.505.001,85

-R$ 10.028.625,67

RS 71.019.636,20

-R$ 16.891.466,98

RS 58.522.370,46

-R$ 17.947.030,67

RS 119.009.847,27

2047-2051 2052-2061

RS 108.981.221,60

Em anos - acumulado

2062-2071

RS 92.089.754,62

2072-2081

RS 74.142.723,96

2082-2118

Receitas

. . RS 30.357.244,78
Previdenciarias

RS 18.186.501,11 RS 1.462.770,28 RS 271.594,12 RS 36.143,09

|4 |4 L4 |4

Desjpzsie R$ 56.008.340,05 RS 24.202.193,41 RS 7.568.116,97

Previdenciarias

RS 45.552.914,78

RS 1.707.299,17

Ativo - Passivo -R$ 15.195.670,00 -R$ 37.821.838,93 -R$ 22.739.423,13 -R$ 7.296.522,85 -R$ 1.671.156,08

Acumulado RS 58.947.053,95 RS 21.125.215,02 -R$ 1.614.208,11 -R$ 8.910.730,96 -R$ 10.581.887,04

*Como ja mencionado os nimeros foram projetados a partir do célculo atuarial 2025.

Por uma questao de visualizagao, na tabela acima, demonstramos os saldos acumulados dos
ATIVO e PASSIVO, onde na primeira tabela colocamos de cinco em cinco anos e na segunda de
dez em dez anos. Porém ressaltamos que na analise e ponderagdes que estamos colocando,

consideramos os valores ano por ano e considerando que o plano de custeio seja concretizado.

Como pode ser observado no fluxo de caixa acima, as despesas do RPPS ficardao maiores a
cada ano, conforme calculo atuarial, assim apresentando um saldo negativo no fluxo, elevando a

preocupagao com a gestao do ativo.
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3. ESTUDO DO ATIVO

A partir de tal analise, pode-se compreender que, ocorrendo tudo dentro do planejado, o RPPS
nao tera grandes problemas quanto as despesas, visto que o saldo atualmente, ativo versus passivo,

apresenta valores positivos e no futuro as receitas mais o principal suprirdo as despesas.

3.7 Alocacao eficiente versus objetivos

Primeiramente foram construidas carteiras com uma distribuicdo uniforme dos recursos
disponiveis, isto €, alocagao dentro dos benchmarks que utilizamos na analise, tentando formar a
carteira de fronteira eficiente, ou seja, minimizando o risco € maximizando o retorno através de uma
alocacdo que leva em consideragao a correlagao existente entre os componentes da carteira.

Com a utilizacdo de uma ferramenta da empresa Referéncia, para os investimentos,
geraremos uma carteira de fronteira eficiente, conforme desejado, projetando o retorno estimado da
meta para esses anos e buscando minimizar o risco, visto que os objetivos para os proximos anos

giram em torno de 10,0% em média.

Fronteira Eficiente
25,00%

20,00% Carteira com melhor /

Fronteira Eficiente

Carteira com maior

riscoeretorno
®

/

[) .
5,00% Carteira com menor
riscoeretorno

15,00%

10,00%

0,00%
o 2 X8 e @b Ok gk gk gk @k gk

Assim, avaliar a relagao entre o retorno e o risco de um investimento, o qual mede qual € a
relacdo entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e a volatilidade. Logo, buscando o melhor
custo-beneficio para escolhermos o investimento.

Desta maneira, colocaremos a seguir trés recomendacgdes de investimentos, onde a primeira
sera a carteira com pesos atrelados a protecao do patriménio do RPPS. A segunda, mais indicada
conforme a fronteira eficiente de Markowitz, colocaremos a recomendagao para um perfil de
investidor considerado moderado. Por fim, a terceira recomendagao, para aqueles gestores que
buscam maiores retornos e estdo dispostos a correr mais risco no mercado financeiro. Apds as
recomendacgdes incluiremos o tépico onde teremos a informacéo para o IPSTP, quanto a questédo do

comprometimento com prazos e liquidez imediata da carteira de investimento do RPPS.
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3. ESTUDO DO ATIVO

Com estas informagdes incluiremos o topico TPF, onde iremos abranger uma sugestao para
aplicacao em Titulos Publicos, utilizando a informagédo da liquidez disponivel e a relagao ativos
versus passivo, podemos recomendar o percentual maximo para incluir essa estratégia na gestao
do RPPS.

Sendo assim, o préximo capitulo sera das recomendacoes, utilizando os calculos da fronteira
eficiente de Markowitz, ou seja, considerando buscar otimizar a composigao de um portfélio para um

dado nivel de risco e atingir o retorno desejado.
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No atual momento, considerando o cenario econémico, politico e suas expectativas, conforme
0 modelo usado para elaboragéo desta ALM, colocaremos na sequéncia nossas recomendacoes
para a melhor distribuigado dos ativos (por benchmark), devendo levar em conta o perfil de investidor
que o RPPS deseja se enquadrar. Tais recomendagdes sao para o presente momento, lembrando
que na renda variavel a gestéo, preferencialmente, deve ser ativa e que o cenario pode ser alterado

mediante mudangas das expectativas e tendéncias.
4.1 Recomendagao 01 — Alocagao menor risco
Essa recomendacéo tem como objetivo ser utilizada em momentos de muita cautela, ou seja,
tanto o cenario econémico politico doméstico como o cenario externo podendo estar passando por

momentos em que mostram uma forte averséo ao risco.

Alocacgao conservadora

RECOMENDACAO 01
ATIVOS PESO RS
CDI 75,09% RS 96.674.048,59
Ibovespa 0,00% RS -
IBX 0,00% RS -
IBX-50 0,00% RS -
IDKA IPCA 2 Anos 4,61% RS 5.935.011,61
IMA Geral 0,00% RS -
IMA-B 0,00% RS -
IMA-B 5 3,78% RS 4.870.083,26
IMA-B 5+ 0,00% RS -
IRF-M 0,00% RS -
S&P 500 0,00% RS -
IRF-M 1+ 0,00% RS -
MSCI World 0,00% RS -
Fl Caréncia 13,52% RS 17.411.535,87
IRF-M 1 3,00% RS 3.861.928,27

TOTAL EM APLICAGOES 100,00% RS 128.752.607,61

A premissa utilizada é reduzir o desvio padrao através do processo de encontrar a carteira de
minima variancia (CMV) que se resume em encontrar o portfolio 6timo através de um ponto de
minimo (derivada). Este portfdlio sera o de menor desvio-padrao dentre todas as combinac¢des
possiveis.

Assim como mencionado a recomendacao acima serve para momentos de alta volatidade e

incertezas.
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4.2 Recomendacgao 02 - Fronteira Eficiente de Markowitz

Alocacéo Fronteira Eficiente

RECOMENDACAO 02
ATIVOS _PESO RS
CDI 45,02% RS 57.969.560,64
Ibovespa 0,00% RS -
IBX 0,00% RS -
IBX-50 0,00% RS -
IDKA IPCA 2 Anos 8,61% RS 11.085.964,36
IMA Geral 3,18% RS 4.094.811,07
IMA-B 15,35% RS 19.767.532,18
IMA-B 5 7,78% RS 10.020.737,88
IMA-B 5+ 1,46% RS 1.874.020,29
IRF-M 2,27% RS 2.923.999,10
S&P 500 0,00% RS -
IRF-M 1+ 0,00% RS -
MSCI World 0,00% RS -
FI Caréncia 13,52% RS 17.411.535,87
IRF-M 1 2,80% RS 3.604.446,23
TOTAL EM APLICAC@ES 100,00% RS 128.752.607,61

A carteira de investimentos nada mais € do que um conjunto de ativos que tem como objetivo
principal a diversificagdo do patriménio para diminui¢ao do risco. Como podemos analisar na carteira
sugerida acima, a questao da diversificacao esta presente.

Ao aplicarmos o principio da dominancia para todas as combinacgdes possiveis de carteiras,
chegamos a um dos pontos principais da teoria do portfélio de Markowitz: a “Carteira de Minima
Variancia” (CMV). O processo para encontrar a carteira de minima variancia (CMV) se resume em
encontrar o portfélio 6timo através de um ponto de minimo (derivada). A partir da CMV, se fizermos
um ponto em todas as combinagdes de ativos que possuem o menor nivel de risco (desvio-padrao)
para qualquer retorno superior ao da CMV, obteremos a “fronteira eficiente de Markowitz “.

A recomendacgao acima, dentro das premissas colocadas no estudo, apresentou a melhor

reacao de desvio padrao, retorno, risco e chegando a CMV.
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4.3 Recomendacgao 03 — Alocagao maior risco

Alocacéo Arrojada

RECOMENDACAO 03
ATIVOS PESO RS
CDI 7,28% RS 9.371.662,50
Ibovespa 0,00% RS -
IBX 0,00% RS -
IBX-50 0,00% RS -
IDKA IPCA 2 Anos 8,62% RS 11.098.130,40
IMA Geral 3,18% RS 4.095.776,45
IMA-B 52,11% RS 67.091.946,16
IMA-B 5 7,79% RS 10.030.313,26
IMA-B 5+ 4,46% RS 5.737.109,16
IRF-M 2,27% RS 2.924.738,74
S&P 500 0,00% RS -
IRF-M 1+ 0,77% RS 991.395,08
MSCI World 0,00% RS -
Fl Caréncia 13,52% RS 17.411.535,87
IRF-M 1 0,00% RS -

TOTAL EM APLICACOES 100,00% 128.752.607,61

Uma carteira de investimento arrojada € uma estratégia de alocagao de ativos que busca obter
retornos mais altos, assumindo um nivel de risco maior em comparagao com carteiras conservadoras
ou moderadas. Essa abordagem € mais adequada para investidores que tém um horizonte de
investimento mais longo e estao dispostos a aceitar oscilagdes de curto prazo em seus investimentos
em troca de um potencial de retorno maior no longo prazo.

Uma carteira de investimento arrojada pode incluir uma combinag¢ao diversificada de ativos,
como: acoes, TPF, Fll, investimentos alternativos, FI cambiais, F| exterior, entre outros.

Essa recomendacdo vem para aquele investidor com o perfil mais arrojado. E importante
destacar que, ao investir de forma arrojada, € crucial fazer uma analise minuciosa dos ativos
escolhidos, bem como considerar a diversificacdo para reduzir o risco especifico de cada ativo

individual.
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5. Despesas x Receitas em relacido a caréncia

Apds a analise do comportamento do fluxo previdenciario e da relagdo entre ativos
garantidores e obrigagdes atuariais apresentada nos capitulos anteriores, torna-se necessario
avaliar a compatibilidade entre a estrutura de investimentos do RPPS e os prazos em que 0s recursos
efetivamente estardo disponiveis para o pagamento de beneficios previdenciarios.

Essa analise parte da premissa de que nem todos os ativos que compdem a carteira possuem
liquidez diaria: parte dos investimentos esta sujeita a prazos de caréncia, seja por caracteristicas
préprias do produto financeiro, seja por restrigdes legais aplicaveis a determinadas modalidades de
recursos, como € o caso das contribuicbes classificadas como aporte. Dessa forma, faz-se
necessario identificar, com clareza, qual parcela da carteira permanece disponivel para atendimento
imediato das obrigacdes previdenciarias e qual parcela esta comprometida com prazos de resgate
mais longos.

Nas sec¢des seguintes, apresenta-se o comprometimento entre despesas e receitas em
relacéo aos prazos de investimento (5.1), o saldo acumulado e a projecédo anual do fluxo financeiro
do regime, o demonstrativo dos ativos sujeitos a caréncia e o espacgo disponivel para novas
alocagdes com menor liquidez imediata, sempre observando os limites de seguranga necessarios
para a manuten¢ao da capacidade de pagamento do RPPS. Complementarmente, o item 5.2 aborda
a relacao entre o fluxo de caixa projetado e a avaliagdo de novas aplicagdes, com foco nos cuidados

especificos que a adogao de ativos com caréncia exige.

51 Comprometimento — Despesas x Receitas em relagao aos prazos de

investimentos

Como o modelo apresentado no item anterior ja contemplou um percentual consideravel em
protecdo, visto que as projegdes e expectativas em relagdo ao mercado se alteram, existe a
necessidade de montarmos um plano visando uma estratégia de protecéo, para garantirmos o fluxo
de despesas e obrigagdes do RPPS nos préximos anos.

Com isso, muitas vezes o RPPS se utiliza de ativos que
possuem caréncia com estratégias futuras e retornos dentro das ATIVO
expectativas que necessitamos ou simplesmente, por uma questao
de oportunidade, investe em ativos que poderao nos trazer o retorno x

necessario para o cumprimento de nossos objetivos, mas com

caréncia. PASS IVO
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Assim, como ja mencionamos, o estudo de solvéncia financeira é de extrema importancia para
investimentos, pois permite aos investidores e tomadores de decisdo avaliarem a capacidade da
instituicdo de cumprir com suas obrigagdes financeiras a longo prazo. Ao compreender a solvéncia
financeira de um RPPS, os investidores podem tomar decisdes mais complexas e reduzir os riscos
associados aos seus investimentos. Aqui estdo alguns beneficios especificos do estudo de solvéncia
financeira para investimentos:

v Avaliacao de risco: O estudo de solvéncia financeira ajuda a identificar o risco de um
RPPS nao conseguir cumprir suas obrigagdes financeiras. Isso € fundamental para os
investidores, pois permite que eles tomem decisdes mais conscientes e ponderadas
sobre onde colocar os recursos.

v Tomada de decisdo: Ao conhecer a solvéncia financeira de um RPPS, os investidores
podem fazer mais escolhas sobre alocar recursos. RPPS com alta solvéncia financeira
tendem a ser mais estaveis com os investimentos.

v Previsibilidade de fluxo de caixa: RPPS com boa solvéncia financeira geralmente tém
fluxos de caixa mais estaveis e previsiveis. Isso permite que os investidores projetem
melhor os retornos futuros e tomem decisbes de investimento com base nessa
previsibilidade.

v Resisténcia a crises gordurosas: RPPS com alta solvéncia financeira geralmente tém
uma melhor capacidade de resistir a crises gordurosas ou recessoes. Isso € essencial
para os investidores que desejam proteger seu capital durante periodos de

instabilidade econdmica.

Em suma, o estudo de solvéncia financeira € um elemento crucial para a analise de
investimentos, pois permite que os investidores avaliem a saude financeira de um RPPS e tomem
decisdes mais impactantes e seguras.

Como o RPPS ja possui uma exposi¢cao em ativos sem liquidez e caminha para um cenario
onde as despesas irdo ultrapassar as receitas, conforme informado no calculo atuarial, € de suma
importancia sabermos quanto realmente do ativo pode estar comprometido e o que precisamos ter
liquidez praticamente imediata.

Conforme publicado no site do MPS, ou seja, conforme as proje¢ées do calculo atuarial

podemos colocar algumas informagdes relativas aos préximos cinco anos.
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a) Saldo acumulado (Ativo — Passivo)

Apresenta-se, a seguir, a tabela resumida das Receitas e Despesas Previdenciarias
projetadas para o periodo de 2026 a 2031, permitindo a analise do comportamento do fluxo financeiro
do regime ao longo do horizonte considerado. Observa-se que o saldo acumulado do periodo
apresenta resultado positivo, de aproximadamente R$ 3,63 milhdes, indicando que, nesse recorte
temporal, as receitas previdenciarias correntes sao suficientes para a cobertura integral das
despesas com beneficios previdenciarios.

Cabe ressaltar, contudo, que essa margem positiva é relativamente reduzida frente ao volume
total de recursos movimentados no periodo, o que ja sinaliza uma aproximagéo entre receitas e
despesas, compativel com a fase de maturagdo em que o RPPS se encontra. Esse comportamento
reforgca a necessidade de acompanhamento continuo da evolugao do fluxo previdenciario, uma vez
que, a medida que o regime avanga para estagios mais maduros, tende a ocorrer redugao
progressiva dessa margem, com possivel inversdo para resultados deficitarios em periodos
subsequentes.

Nesse contexto, reforca-se a importdncia de uma gestdo integrada entre o fluxo
previdenciario, a Politica de Investimentos e o acompanhamento atuarial continuo, de modo a
preservar o equilibrio do plano, garantir liquidez para o pagamento das obrigagdes futuras e

assegurar a sustentabilidade do RPPS no médio e longo prazo.

Receitas Previdenciarias 2026-2031

Entradas dos Anos RS 114.519.169,06
Despesas Previdencidrias 2026-2031

Obrigagoes dos Anos RS$ 110.887.726,88
Ativo - Passivo 2026-2031

Saldo dos anos RS 3.631.442,18

b) Projegéo por ano:
Conforme demonstrado na tabela abaixo, abrimos o calculo da saude financeiro do RPPS

(Ativo — Passivo) por ano, a partir do ano de 2026, considerando assim os seis anos posteriores:

Ativo - Passivo 2026 2027 2028 2029 2029 2030 2031
Saldo do ano RS 2.239.165,90 R$ 951.423,73 R$ 1.261.811,29 R$ 765.471,47 -R$ 520.878,91 -R$ 1.065.551,30 -R$ 1.300.148,29

Conforme demonstrado na tabela, o RPPS projeta saldos anuais positivos entre 2026 e 2029,
periodo em que as receitas previdenciarias correntes ainda superam as despesas com beneficios.
A partir de 2030, contudo, observa-se a inversao desse resultado, com as despesas previdenciarias
passando a superar as receitas correntes, configurando saldos anuais negativos que se aprofundam
progressivamente até o final do horizonte analisado.
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Esse comportamento é compativel com a fase de maturagao do plano previdenciario, na qual
a reducgao gradual da base contributiva ativa reduz a capacidade de geragao de receitas correntes,
ao passo que as despesas com beneficios permanecem em patamar mais estavel. A trajetoria de
agravamento progressivo do déficit anual reforga a importancia do acompanhamento continuo da
liquidez e da gestao dos ativos ao longo do tempo, a medida que o regime avanga para um perfil de
maior dependéncia do patriménio acumulado.

Ressalta-se que a ocorréncia de déficits financeiros a partir de 2030 n&o representa
incapacidade imediata de pagamento das obrigacbes do regime, desde que o conjunto formado
pelos ativos garantidores, pelas receitas futuras, pelos resultados acumulados e pela execugédo do
plano de amortizagcdo permaneca capaz de assegurar a cobertura integral das obrigagcdes
previdenciarias projetadas.

Nesse contexto, torna-se essencial a adogdo de uma gestdo de investimentos eficiente,
prudente e alinhada ao perfil atuarial do RPPS, com foco no controle do déficit, no adequado
planejamento da liquidez e na compatibilizagcdo entre a carteira de investimentos e o fluxo

previdenciario projetado, assegurando a sustentabilidade do regime no médio e longo prazo.

c) Obrigagdes por ano:
Mostrado isto, ndo deixamos de lado a ideia de preocupagao no que ja descrevemos no item
“3.3.6 Alocacao eficiente versus objetivos”, ou seja, termos a alternativa de uma receita garantida
para, pelo menos, minimizarmos a necessidade das despesas que o IPSTP tera futuramente. Para
ilustrar melhor, colocamos o valor total das obrigagdes, por ano, para 0 mesmo periodo que ja

apresentamos:

Despesas Previdencidrias 2026 2027 2028 2029 2029 2030 2031
Obrigagdes do ano -RS$ 19.323.606,54 -RS$ 19.484.148,76 -RS 18.343.432,59 -R$ 17.877.461,82  -R$18.098.421,76  -RS$ 17.760.655,41 -RS$ 17.183.053,04

Diante da certa necessidade de mais recursos, pois a relacao entre as despesas e as receitas
se mantem constante, mesmo sabendo que irdo reduzir com o passar do tempo, considerando
minimizar parte dos riscos inerentes ao mercado financeiro, algumas vezes a alternativa a ser

adotada é optar por ativos que possuam caréncia. Assim entramos no proximo item.

d) Fluxo de Ativos com caréncia:
Como o IPSTP possui alguns ativos que também possuem caréncia, apresenta-se a seguir
um demonstrativo por vencimentos, posicado em junho de 2026, para se ter a nitida ideia da parcela

dos investimentos comprometida com prazos de resgate.
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Lembrando que, quando se fala em investimentos, a caréncia se refere ao tempo minimo em
que € necessario manter a aplicacdo até se obter liquidez diaria, ou seja, a possibilidade de
transformar os titulos em dinheiro no mesmo dia em que se solicita o resgate. Tratando-se do
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS,
também deve-se ter em mente a questdo da contabilizagao utilizada pelo RPPS — normalmente
aplica-se a marcagao a mercado, mas alguns investimentos permitem a marcagao na curva (assunto
que sera tratado mais a frente). Para a tabela abaixo, consideram-se os prazos originais.

Cabe destacar que o RPPS possui recursos vinculados a conta aporte, identificados na tabela
no bloco de aplicagdes a direita (vencimentos entre 2027 e 2030 - verde). Esses recursos, além da
caréncia propria de cada aplicagcdo, possuem restricdo legal de utilizacdo para pagamento de
beneficios previdenciarios pelo prazo minimo de cinco anos, conforme legislagdo aplicavel,
conferindo-lhes horizonte naturalmente voltado ao médio e longo prazo. Ainda assim, tais recursos
podem ser considerados na estratégia de alocacdo em Titulos Publicos Federais (TPF), conforme

sera detalhado nas recomendagdes.

Aplicagdes com prazos SALDOS

2030 | 2031 | 2027 ¢/Caréncia | cfLiquidez | Total

2026 RS 141228 RS 149919 RS 336549 RS 470076 RS 4.826,19 RS 241029 RS 527244 RS 884563 RS 883,18 RS 3321545 R$84.402,12 RS 117.617,57
2027 RS 141228 RS 149919 RS 336549 RS 4.700,76 RS 4.826,19 RS 2.410,20 RS 527244 RS 884563 RS 883,18 RS 33.21545  R$85.353,54 RS 118.568,99
2028 R$ 1.499,19 R$ 3.36549 R$ 4.700,76 R$ 4.826,19 RS 527244 RS 8.84563 RS 883,18 RS 29.392,89  R$90.437,92 R$ 119.830,81
2029 RS 3.36549 RS 4.700,76 RS 4.826,19 RS 8.84563 RS 883,18 RS 22.621,25 R$97.97503 RS 120.596,28
2030 RS 4.700,76 RS 4.826,19 RS 883,18 RS 10.410,13 RS 109.66527 RS 120.075,40
2031 RS 4.826,19 RS 4.826,19 RS 114.183,65 RS 119.009,85
2032 RS - R$ 117.709,70 RS 117.709,70
2033 RS - R$ 116.197,40 R$ 116.197,40
2034 | RS - RS 114.182,76 RS 114.182,76
2035 RS - RS 111.686,60 RS 111.686,60
2036 RS - R$ 108.981,22 RS 108.981,22
2037 RS - R$ 106.113,03 RS 106.113,03
2038 RS - R$ 102.886,94 RS 102.886,94
2039 RS - RS$99.367,10 RS 99.367,10
2040 RS - RS$95.741,09 RS 95.741,09
2041 RS - R$ 02.089,75 RS 92.089,75
2042 RS - R$ 88.381,24 RS 88.381,24
2043 RS - R$ 84.687,24 RS 84.687,24

A tabela considera as despesas apuradas no calculo atuarial, com data-base de 2025, de
forma que ainda se observa espacgo para exposi¢cao a nao liquidez, desde que sempre considerados

0S prazos e as taxas que vao ao encontro dos objetivos do RPPS.

e) Espaco para novos investimentos sem liquidez imediata:
De forma geral, sempre considerando os riscos e 0s objetivos do regime, e avaliando o
comportamento da curva de juros e eventuais oportunidades de mercado, podemos entender que

ha espaco para ‘engessar’ parte da carteira neste momento.
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5. Despesas x Receitas em relacido a caréncia

Em uma analise inicial, estima-se que seria possivel alocar até aproximadamente R$ 70,8
milhdes em ativos com prazo de caréncia, o que, somado aos investimentos ja existentes,
representaria cerca de 63% do patriménio do RPPS — mantendo, portanto, uma margem de

segurancga adequada.

Valor em: PRAZO
FUNDO DE INVESTIMENTO
30/06/2026 em dias ’ Vcto.
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO RS  2.410.286,57 380 15/07/2027
BB TiTULOS PUBLICOS VERTICE 2028 FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO RS 5.272.440,79 777 15/08/2028
BB PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2029 FIF RESP LIMITADA RS 6.779.726,25 1.050 15/05/2029
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2030 Il RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO RS 883.176,87  1.507 15/08/2030
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TiTULOS PUBLICOS VERTICE ESPECIAL 2029 FIF RESPONSABILIDADE LIMITADA RS 2.065.905,39 1.050 15/05/2029

Total de aplicagdes com prazo de caréncia 17.411.535,87 Liquidez Imediata

% sobre a carteira do RPPS 13,52% 86,48%

Considerando que temos ativos com caréncia na carteira de investimento do RPPS (tabela
acima), colocamos que existe espaco para alocar em ativos que agreguem valor, mas nao tenham
liquidez imediata. Contudo, ndo podemos deixar de ressaltar que devemos ter alguns cuidados: a)
com os prazos dos novos investimentos; b) margem de seguranga onde estariamos comprometidos

em torno de 63% do PL do IPSTP; e c) com as obrigagdes futuras.

5.2 Fluxo de caixa x Aplicagoes

O fluxo de caixa é uma ferramenta essencial para analise financeira de novas aplicagdes, pois
permite a projecdo e o acompanhamento das entradas e saidas de dinheiro ao longo do tempo. Ao
avaliar uma nova aplicagao, o fluxo de caixa pode ser usado para determinar a viabilidade financeira
do investimento, identificar oportunidades de melhoria e auxiliar na tomada de decisoes.

Aqui estao algumas consideragcdes importantes em relagdo ao fluxo de caixa e a novas
aplicacoes:

5.2.1 Projecdo de receitas e despesas: E fundamental estimar as receitas que serdo geradas
pela nova aplicagédo, assim como as despesas envolvidas no desenvolvimento, implementacéo e
operacao do projeto. Essa projecdo deve levar em conta ndo apenas os valores esperados, mas
também a linha do tempo em que esses fluxos de caixa sao esperados.

5.2.2 Investimentos iniciais: Ao avaliar novas aplicacbes, € necessario considerar 0s
investimentos iniciais, como pesquisa e desenvolvimento, aquisicdo de equipamentos, contratacao
de pessoal especializado, entre outros. Esses investimentos terdo impacto direto no fluxo de caixa
inicial do projeto.
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5. Despesas x Receitas em relacido a caréncia

5.2.3 Analise de risco: O fluxo de caixa também permite identificar riscos financeiros
associados a nova aplicagao. Isso pode incluir variagdes nas receitas, atrasos ou n&ao recebimento.
Uma analise detalhada pode ajudar a tomar medidas para mitigar esses riscos.

5.2.4 Reducgéo de Liquidez: A principal deficiéncia das aplicagdes com caréncia € a falta de
liquidez durante o periodo de caréncia. Isso significa que os investidores ndo tém acesso facil aos
seus recursos investidos e podem enfrentar dificuldades financeiras caso precisem de dinheiro antes
do termo da caréncia.

5.2.5 Restrigdes na gestao financeira: A caréncia pode restringir a liberdade do investidor de
movimentar seus recursos conforme necessario, limitando sua capacidade de reagir a mudangas na
situacao financeira ou oportunidades de investimento mais atraentes.

5.2.6 Risco de oportunidade: Durante o periodo de caréncia, o investidor pode perder
oportunidades de investir em ativos mais rentaveis ou responder a mudangas no mercado que
poderiam trazer melhores resultados.

5.2.7 Comprometimento de objetivos financeiros: alguns investidores podem ser
desencorajados a investir em aplicagbées com caréncia devido a certeza sobre suas necessidades
financeiras futuras. Isso pode levar a escolha de opg¢des mais liquidas, mesmo que menos
vantajosas a longo prazo.

5.2.8 Necessidade de cuidados de planejamento: Para investir em aplicagdes com caréncia,
€ essencial que o investidor fagca um planejamento de cuidados financeiros para garantir que tera

recursos disponiveis para atender as suas necessidades durante o periodo de caréncia.

Em resumo, as aplicagbes com caréncia podem ser uteis para certos objetivos de
investimento, mas é fundamental que o investidor compreenda os desafios associados e esteja
preparado para enfrenta-los antes de optar por esse tipo de investimento. E sempre recomendavel
buscar aconselhamento financeiro de um profissional qualificado para tomar decisbes mais bem

controladas e conscientes aos objetivos financeiros.
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6. LEGISLACAO

6.1Legislacao especifica para investimento em TP e privados (para RPPS)

Como existe uma margem grande para o RPPS alocar em ativos com caréncia e possuindo
margem de liquidez para fazé-lo, neste capitulo simplesmente comentamos que devem ser
considerado os aspectos colocados na 1.467/2021 sobre aplicagbes em TPF, fundos com caréncia
ou Ativos Financeiros RF de emissdo com Obrigagao ou coobrigagao de instituigao financeira (com
prazos). Neste estudo ndo incluimos em recomendagdes tais ativos, contudo sabemos que as taxas
podem se alterar e em algum momento este tipo de investimento podera entrar no “radar” dos
gestores, logo ressaltamos que devera ser atendido o que dispde a Resolugdo CMN 5.272/2025 e a
Portaria 1.467/2021.

6.2Marcacao na Curva versus Marcagao a Mercado

Caso os gestores tenham tal oportunidade vale ressaltar a diferenga deste topico:

MARCACAO NA CURVA X MARCACAO A MERCADO

—CURVA
MERCADO

RENTABILIDADE

TEMPO

As expressdes “‘marcagao a mercado”’ e “‘marcagao na curva” sdo termos utilizados no
mercado financeiro para indicar o modo como é obtido (precificado) o valor de um titulo de renda
fixa.

A marcacdo a mercado corresponde ao valor que seria obtido caso o titulo fosse vendido.
Essa alternativa é adequada para a hipétese de o titulo ficar permanentemente disponivel para

negociagao.

www.referencia.poa.br | Av. Getulio Vargas,1151sala 1611, Menino Deus | Porto Alegre - RS. | 51 3207.8059



http://www.referencia.poa.br/

Y,
A

6. LEGISLACAO

A marcagao na curva, ao contrario, € adequada ao titulo que ficara em carteira, para ser
resgatado somente no seu vencimento. Nesse caso, o valor do titulo correspondera ao custo de
aquisicao, acrescido da atualizagao pelo respectivo indexador e dos juros, ambos calculados sobre
o valor de face (valor de emiss&o) do titulo.

O valor obtido através da marcacao a mercado flutua de acordo com a oferta e a procura dos

titulos. Ora acima do valor da marcag&o na curva, ora abaixo, conforme o grafico acima.
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7. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Além das recomendagbes que ja mostramos, com a Fronteira Eficiente de Markowitz, ndo
podemos deixar de sugerir a inclusao de Titulos Publicos para carteira de investimentos do IPSTP.
Lembrando que atualmente no cenario esta recheado de incertezas tanto externas como domésticas.
Vale ressaltar que na ultima decisdo dividida do Copom, as desconfiancas do mercado sobre a
conducéo futura da politica monetaria do Banco Central acentuaram o movimento de desancoragem
das expectativas de inflagdo. Esse cenario levou as taxas oferecidas nos TPF, atualmente, sao
suficientes para o cumprimento de nosso objetivo da Politica de Investimento (marcando na curva)

e reduzindo consideravelmente o risco da carteira.

7.1 Informagodes sobre Titulos Publicos

Os titulos publicos sao titulos de renda fixa emitidos pelo governo. Possuem a finalidade de
captar recursos para o financiamento da divida publica e financiar atividades do Governo Federal,
como educacgao, saude e infraestrutura. Na pratica, ao investir em titulos publicos vocé esta
emprestando dinheiro ao governo, que estabelece uma remuneragao pelo empréstimo. Seu risco é
baixissimo, ja que quem garante seu patriménio é o proprio Tesouro Nacional.

Por ser um investimento em ativos garantidos pelo governo brasileiro, o risco € considerado
muito baixo. Quem aplica nesses titulos também tem a vantagem de escolher a forma como sera
remunerado e o prazo, com titulos pré ou pos-fixados de curto, médio ou longo prazo. Isso significa
que vocé pode comprar um ativo ja sabendo quanto recebera ao fim do investimento, para os pré-
fixados; ou comprar um titulo que atualize o valor a ser pago no fim da aplicagédo através de indices
financeiros de inflagdo ou juros, para os indices pos-fixados.

Titulo Nome Tipo Taxa

LTH Tesouro Prefixado Pre-

Juros + Principal no

N-F Tesouro Prefixado com Pre-
Juros Semestrais fixado

LFT Tesoura Selic PoOs- Juros + Principal no
fixado vencimento
TN-B Tesoura IPCA + com Juros PoOs-
Semestrais fixado
Tesouro IPCA+ PoOs- Juros + Principal no
fixado Vencimento
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7. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Na tabela mostramos alguns papéis disponiveis no mercado para negociagao atualmente,

meramente para exemplificar e visualizacao por parte de vocés.

7.2Exemplo de operagao TPF

Como a sugestdo € comegarmos a utilizar essa estratégia, os vencimentos acima s&o
parametros, sendo possivel incluirmos outros vencimentos nesta estratégia, somente devemos
observar o limite de ano para os vencimentos bem como os percentuais recomendados.

Resolvemos utilizar um Titulo Publico com vencimento para o exercicio entre o periodo que
falamos (2037), sendo um Tesouro IPCA+ com juros semestrais, colocando como exemplo. Ressalto
que simulamos todos os calculos com informacgdes direto do site do TESOURO DIRETO, conforme

colocamos abaixo:

Caracteristicas

Objetivo: Investimento para pagamento de beneficios

Com juros semestrais

Rentabilidade anual: IPCA + 7,86%
Taxa IPCA proej. Periodo: 4,04%
Aportes mensais: RS 0,00
Data de vencimento: 15/05/2037

Na tabela acima esta sendo demonstrado o resumo da operacdo com um Tesouro IPCA+2037
com juros semestrais.

Continuando os calculos de nosso exemplo, considerando uma operacao efetuada com os
valores da tabela demonstrada abaixo e por fim que o cliente sendo considerado se refere ao RPPS,

segue:

Simulacdo em 17/07/2026

Aplicagdo RS 1.000.000,00

15/05/2037
Valor bruto RS 3.342.488,01
IR RS 0,00
Custodia da Bolsa (-) RS 38.945,05
Projecdo periodo (custédia) (-) RS - Operacao por ano
Rentabilidade RS 2.303.542,96 230,35% 11,90%
Valor liquido RS 3.303.542,96
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A simulagao realizada demonstra que a estratégia de alocagdo em titulos publicos marcados
na curva apresenta retorno compativel com os objetivos atuariais do regime. Conforme projetado no
item 3.3.2.3 — Proje¢des da Politica de Investimento, o cenario indica que, mantidas as condi¢des
atuais de mercado, a carteira podera ser rentabilizada até 2037 a uma taxa equivalente a IPCA +
7,86% ao ano, ja liquida de custos. Esse resultado evidencia que a adogao dessa estratégia pode
contribuir de forma relevante para o cumprimento das metas de longo prazo, reforgando a
importancia de manter o equilibrio entre risco e retorno e consolidando a marcagao na curva como
ferramenta de previsibilidade e estabilidade na gestao do portfélio.

Para reforcar a escolha do ativo, expomos uma rapida comparagcado entre outros ativos

disponiveis no mercado que poderiam ser utilizados nessa estratégia, conforme tabela e grafico

Tesouro Poupanca LCI/LCA Fundo DI

abaixo:

Além da rentabilidade obtida pela marcagéo na curva, que assegura o atingimento da meta
atuarial projetada, destaca-se que os titulos selecionados proporcionam o recebimento de cupons
periddicos ao longo do periodo de investimento. Conforme projetado na tabela abaixo, tais fluxos
semestrais variam de aproximadamente R$ 30 mil até R$ 50,0 mil. Esses recebimentos contribuem
de forma significativa para o fluxo de caixa do RPPS, ampliando a previsibilidade e reforcando a

capacidade de honrar os compromissos correntes sem comprometer a estratégia de longo prazo.

PROJECAO CUPOM SEMESTRAL

Valor Liquido R$ Dias Corridos PEIE]
RS 28.474,54 118 15/11/2026
RS 26.855,12 299 15/05/2027
RS 28.395,03 483 15/11/2027
RS 29.101,53 665 15/05/2028
RS 30.746,16 849 15/11/2028
RS 31.513,70 1030 15/05/2029
RS 32.271,11 1214 15/11/2029
RS 33.076,47 1395 15/05/2030
RS 33.869,49 1579 15/11/2030
RS 34.714,83 1760 15/05/2031
RS 35.545,79 1944 15/11/2031
RS 36.428,72 2126 15/05/2032
RS 37.310,37 2310 15/11/2032
RS 38.239,49 2491 15/05/2033
RS 39.154,42 2675 15/11/2033
RS 40.129,49 2856 15/05/2034
RS 41.088,36 3040 15/11/2034
RS 42.111,60 3221 15/05/2035
RS 43.116,40 3405 15/11/2035
RS 44.185,35 3587 15/05/2036
RS 45.246,10 3771 15/11/2036
RS 1.829.568,38 3952 15/05/2037
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7. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

A analise do comparativo apresentado permite concluir que a alocagao neste tipo de ativo
mostra-se altamente adequada a estratégia delineada. Trata-se de uma alternativa que se enquadra
na recomendacdo de “Hedge de Protecdo”, garantindo maior previsibilidade de resultados e
contribuindo para a cobertura dos objetivos futuros do regime. Dessa forma, além de reforgar a
seguranca do portfélio, a escolha fortalece a aderéncia as diretrizes atuariais e a politica de

investimentos estabelecida.

7.3Valores na pratica - TPF

O mais dificil ndo é aprender a comprar ou vender titulos, mas sim & escolher os titulos certos
para vocé. Como o nosso objetivo ja esta tragado, ficara mais facil de escolher e comegar nesse
trabalho.

Esse topico tem a intencdo de mostrar qual seria o volume em reais aproximado de aplicagdes
em Titulos Publicos e quanto essa aplicagcédo representaria, percentualmente, sobre o Patriménio
(Aplicagcdes) do RPPS até o vencimento.

Ja mostramos que possuimos espaco para novas aquisi¢des, porém, considerando a questao
do plano de aporte, as despesas em alta e a necessidade de liquidez, a utilizagdo da estratégia de
investimento em titulos publicos diretos marcados na curva fica comprometida. Assim, a
recomendacao, se considerada, sera somente para os valores ja constantes na conta ‘Aporte’.

Desta maneira, o ideal no momento € utilizarmos uma mescla de prazos com a marcagao na
curva:

Tesouro IPCA + 2029
Tesouro IPCA+ 2032
Tesouro IPCA+ 2033
Tesouro IPCA+ 2035
Tesouro IPCA+ 2040
Tesouro IPCA+ 2045

AN N N NN

Com isso a recomendacgao chamada de “Hedge de Protegao” estaria utilizando mais 50% em
ativos novos de TPF e o restante da carteira estaria alocada em ativos da recomendacao 01,

conforme abaixo:
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RECOMENDACAO C/TPF

ATIVOS PESO RS
CDI 27,51% RS 35.417.022,70
Ibovespa 0,00% RS -
IBX 0,00% RS -
IBX-50 0,00% RS - Retorno estimado no ano: 11,02%
IDKA IPCA 2 Anos 3,52% RS  4.530.728,12 Desvio Padrao: 3,36%
IMA Geral 0,00% RS ) Indice Sharpe: 315,60%
IMA-B 0,00% RS -
IMA-B 5 0,95% RS 1.223.149,77
IMA-B 5+ 0,00% RS -
IRF-M 0,00% RS -
S&P 500 0,00% RS -
IRF-M 1+ 0,00% RS -
MSCI World 0,00% RS -
Fl Caréncia 13,52% RS 17.411.535,87
Novas aquisicoes TPF 50,00% RS 64.376.303,81
IRF-M 1 4,50% RS 5.793.867,34

TOTAL EM APLICAGOES 100,00% RS 128.752.607,61

Abaixo colocamos uma sugestao de dentro dos valores estabelecidos e nos prazos sugeridos
neste estudo. Lembrando que existem outros prazos de vencimento e que devemos analisar as taxas

juntamente com os prazos.

15% 10% 25% 30% 15% 5%
RS 9.656.445,57 RS 6.437.630,38 RS 16.094.075,95 RS 19.312.891,14 RS 9.656.445,57 RS 3.218.815,19

Ainda colocamos uma tabela com percentuais sugerido caso a decisdo do RPPS seja por outro valor:

Prazos sugeridos TPF

Vcto. Minimo Maximo
2029 10% 50%
2032 7% 30%
2033 10% 40%
2035 10% 35%
2037 5% 30%
2040 0% 10%
2045 0% 5%
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7.3.1 Conta Aporte - TPF

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIiPIO DE TRES PASSOS
possui recursos classificados como aporte, atualmente aplicados em cinco fundos de investimento
distintos (Banrisul Foco IMA G, Banrisul RPPS II, Banrisul RPPS lll, Banrisul Absoluto e Caixa Brasil
Resp Limitada FIF), totalizando R$ 15.803.918,17 na posi¢édo de junho de 2026.

APORTE VALOR LIQUIDEZ  VCTO
BANRISUL FOCO IMA G FI RENDA FIXA LP RS 945.546,33 1 01/07/2026
BANRISUL RPPS Il FI RENDA FIXA RS  1.493.167,01 380 15/07/2027
BANRISUL RPPS Il FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA RS 829.889,31 1.507 15/08/2030
BANRISUL ABSOLUTO FI RENDA FIXA LP RS 11.788.373,12 1 01/07/2026
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP RS 746.942,40 1 01/07/2026

TOTAL

Os recursos oriundos de repasses classificados como aporte possuem destinacéo especifica
e regras proprias de utilizagdo. Conforme previsto no calculo atuarial vigente e na legislagao
aplicavel, tais recursos devem permanecer segregados e nao podem ser utilizados para o
pagamento de beneficios previdenciarios pelo prazo minimo de cinco anos, contados a partir da data
de cada depdsito.

Como os fundos atuais concentram, em uma mesma aplicagao, depdsitos realizados em
diferentes datas desde 2022, foi necessario segregar os valores depositados por ano e ratear a
rentabilidade acumulada entre as respectivas datas de aporte, de modo a se chegar ao saldo
projetado por ano de liberacao. Essa segregacao permite identificar, com maior precisao, o momento
em que cada parcela dos recursos completara o prazo de caréncia legal e estara apta a ser

realocada. A posigao projetada, com base em junho de 2026, € apresentada a seguir:

Conta Aporte Valor Projetado Liquidez Vcto

Aporte - Com vencimento em 2027 RS 1.412.282,00 493 05/11/2027
Aporte - Com vencimento em 2028 RS 1.499.192,85 858 04/11/2028
Aporte - Com vencimento em 2029 RS 3.365.491,37 1.224 05/11/2029
Aporte - Com vencimento em 2030 RS 4.700.757,49 1.589 05/11/2030
Aporte - Com vencimento em 2031 RS 4.826.194,47 1.771 06/05/2031

Cabe destacar, contudo, que parte desses recursos ja se encontra aplicada em fundos de
investimento que possuem, além da restricao legal de 5 anos, prazo préprio de caréncia para resgate
(liquidez financeira do fundo). Dos R$ 15.803.918,17 aplicados na conta Aporte, R$ 13.480.861,85
estdo alocados em fundos com liquidez diaria (D+1) — Banrisul Foco IMA G, Banrisul Absoluto e
Caixa Brasil Resp Limitada —, podendo ser resgatados de imediato para eventual migracdo a
estratégia de Titulos Publicos Federais.
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Os R$ 2.323.056,32 remanescentes encontram-se aplicados nos fundos Banrisul RPPS Il e
Banrisul RPPS Ill, que possuem prazos de liquidez de 380 e 1.507 dias, respectivamente,
permanecendo indisponiveis para resgate até o encerramento desses prazos, independentemente
da restricao legal dos 5 anos ja ter ou ndo se esgotado para cada vintage.

Dessa forma, a estratégia de migragcao para Titulos Publicos Federais diretos, com
vencimentos alinhados aos prazos de liberagdo apresentados na tabela por vintage, deve ser
conduzida de forma escalonada: inicialmente com os recursos de liquidez imediata (R$
13.480.861,85) e, posteriormente, com os valores hoje alocados nos fundos Banrisul RPPS Il e lll, a
medida que seus respectivos prazos de caréncia se encerrarem.

Diante desse horizonte temporal definido, observa-se que os recursos com liquidez ja
disponivel ndo demandam prazo adicional de espera, o que permite ao RPPS estruturar, desde ja,
uma estratégia de investimentos mais eficiente, compativel com o prazo de maturagédo dos aportes
e com as proje¢des atuariais do plano.

Nesse contexto, a aplicagdo desses valores em Titulos Publicos Federais adquiridos
diretamente pelo RPPS mostra-se adequada e alinhada as melhores praticas de gestao
previdenciaria, pelos seguintes motivos:

o Segurancga: os Titulos Publicos Federais representam ativos de baixo risco de crédito,
lastreados pelo Tesouro Nacional;

o Previsibilidade de fluxos: permitem o alinhamento entre vencimentos dos titulos e as datas
futuras de utilizagao dos recursos;

« Aderéncia ao passivo atuarial: possibilitam o casamento entre duration dos ativos e o fluxo
projetado de obrigagdes;

e Reducao da volatilidade: quando mantidos até o vencimento e marcados na curva,
contribuem para maior estabilidade da carteira;

« Eficiéncia de custos: eliminam taxas de administragao presentes em fundos de investimento.

Assim, considerando o prazo de caréncia dos aportes, os prazos de liquidez dos fundos atuais,
os vencimentos projetados e a necessidade de preservar o equilibrio atuarial, a utilizagdo escalonada
desses recursos em Titulos Publicos Federais diretos se apresenta como uma alternativa prudente,
eficiente e tecnicamente consistente, contribuindo para a otimizacdo da carteira e para a

sustentabilidade do RPPS no longo prazo.
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8. DISPOSIGOES GERAIS

O estudo apresentado pela Empresa Referéncia teve a preocupagdo em analisar o
desempenho das principais variaveis do cenario econdmico que influenciam no desempenho dos
ativos disponiveis para o investimento do RPPS.

Lembrando que nos encontramos em um ano que além dos problemas de conflitos, incertezas
internas, novo governo, além da crise do crescimento global ja existente, fazendo com que altere
muitas expectativas e tendéncias do mercado financeiro.

Mas isso nao deixa de lado nossa obrigacdo em efetuar a gestdo dos ativos que compde a
carteira de investimento do RPPS e que tem como finalidade o pagamento da aposentadoria do

funcionario publico.

CENARIO
ECONOMICO

Projecao do Passivo

Valor anual de fluxo de caixa

Otimizacao do Ativo

Mitigacdo de risco de liquidez
Mitigacao de risco de solvéncia
Ponto 6timo entre Risco e Retorno

i ‘:
I 1
: |
PASSIVO | Otimizagdo da carteira |
: |
1 1
I '
' l
' |

Sendo assim, colocamos:

1) Uma maxima ao investir € que: um maior grau de risco significa um maior retorno potencial.
Por outro lado, os investidores que assumem um baixo grau de risco apresentam um baixo
potencial de retorno. De acordo com a teoria de Markowitz, existe uma carteira 6tima que
poderia ser desenhada com um equilibrio perfeito entre risco e retorno. A carteira ideal
nao inclui simplesmente titulos com os maiores retornos potenciais ou titulos de baixo
risco. A carteira ideal visa equilibrar titulos com os maiores retornos potenciais com um
grau aceitavel de risco ou titulos com o menor grau de risco para um determinado nivel de

retorno potencial.
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Dito isso, com a utilizacido dos calculos “Carteira Eficiente de Markowitz”, a recomendagao
01 seria a mais indicada para aquele investidor que busca menor risco. Assim, procurando
mitigar os riscos inerentes do mercado e da mesma maneira buscar a protecdo dos
recursos aplicados;

A recomendacao 02 vem ao encontro de um perfil mais moderado, também prioriza a
seguranga em suas aplicagdes, mas busca uma diversificacdo de investimentos. Trata-se
de uma estratégia de alocagao de ativos que visa maximizar o retorno esperado de um
portfélio de investimentos, considerando também o risco envolvido. E importante ressaltar
que, embora o portfélio 6timo de Markowitz seja uma estratégia poderosa para otimizar o
risco e o retorno, ele tem algumas limitagdes, como a dependéncia de expectativas de
retorno e riscos histéricos que podem nao se repetir no futuro e a suposicdo de que os
investidores sao totalmente racionais, 0 que nem sempre € o caso na pratica. Essa
recomendacgao foi a que mais se aproximou da fronteira eficiente, sendo a sugestao

principal para o perfil moderado de investidor;

Conhecido como uma carteira arrojada, esse portfolio possui mais risco. Como investidor
arrojado, vocé € conhecido por ter uma alta tolerancia ao risco e estar disposto a assumir
investimentos mais agressivos em busca de maiores retornos. Essa sugestdao vem ao
encontro daquele RPPS com o perfil mais agressivo, mas € importante lembrar que a
abordagem arrojada também pode envolver riscos substanciais. Antes de adotar qualquer
estratégia de investimento, é fundamental que o RPPS entenda seus objetivos financeiros,
e esteja disposto a aceitar as consequéncias associadas ao seu estilo de investimento.
Consultar um profissional financeiro ou um consultor de investimentos é sempre uma
decisao prudente para ajudar a tomar decisdes influentes e influenciadas com suas metas

financeiras.

Os Titulos publicos s&o os investimentos com o menor risco, como ja comentamos no “item
77, sendo assim os gestores conseguindo realizar o investimento em TPF dentro da janela
atual, com certeza sera uma opc¢ao segura e vantajosa. Caso contrario, a “recomendacao

2” passa a ser a recomendagao mais assertiva.
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8. DISPOSICOES GERAIS

Todas as nossas recomendacdes foram a partir dos resultados apresentados através da

analise da teoria de Markowitz.
Observou-se que nossa ALM foi
aplicada de forma correta e que, além
deste trabalho mostrar a
preocupagao dos Gestores com o
futuro do RPPS, também busca
atender a legislagdo vigente na
questdo da gestdo do RPPS e das

boas praticas — Pr6 Gestao.

CENARIO
ECONOMICO

e,

A Gestdo de

Ativos e Passivos
possibilita a
diminuigdo dos

RISCOS,
aumentando a
| - chance de

PASSIVO | SUCESSO do
objetivo buscado!

Sabedores que os valores utilizados para o passivo tiveram a data-base 31/12/2025, para o

ativo junho de 2026, ndo podemos considerar aspectos futuros que irdo impactar tanto nos ativos

como no passivo do RPPS, por isso nossa sugestao teve o viés mais conservador. Porém, apos

concretizada a reforma da previdéncia, o estudo devera ser revisado.
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9. CONCLUSAO

Com a aplicagdo deste modelo, o RPPS tende a obter ganhos financeiros reais ao longo do
tempo, promovendo a diversificagao da carteira, a mitigagcao de riscos e o atingimento das metas
estabelecidas, além de assegurar a prote¢cao do patriménio ja constituido. Tal abordagem contribui
diretamente para uma gestdo mais eficiente, ativa e alinhada as melhores praticas por parte dos
gestores do IPSTP.

Em relacdo as recomendagdes, a estratégia desta ALM converge para a utilizagdo da
Recomendagdo 04, com alocacdo em Titulos Publicos Federais (TPF) marcados na curva,
considerando o adequado alinhamento entre o perfil do passivo atuarial e o horizonte de investimento
do RPPS.

Com base nas informacgdes obtidas no calculo atuarial e nas projecdes de fluxo, observa-se
que, mesmo diante da existéncia de recursos vinculados a conta aporte — 0s quais possuem
restricdo de utilizagao para pagamento de beneficios pelo prazo minimo de cinco anos — tais valores
podem ser direcionados para estratégias em TPF, desde que respeitados os prazos de vencimento
e a compatibilidade com o fluxo previdenciario projetado.

Dessa forma, a utilizagdo dos recursos da conta aporte em ativos de maior duration, como os
TPF marcados na curva, mostra-se aderente as diretrizes do ALM, contribuindo para a otimizagao
da rentabilidade da carteira, sem comprometer a liquidez necessaria ao cumprimento das obrigagdes
previdenciarias futuras.

Destaca-se, adicionalmente, que a implementacao dessa estratégia deve observar o nivel de
governancga (Pro-Gestao) em que o RPPS se encontra, de modo a garantir o correto enquadramento
as disposic¢oes da legislagao vigente.

De forma geral, RPPS com menor nivel de governanga tendem a realizar a aquisigdo de
Titulos Publicos Federais por meio de instituicdes intermediarias, conforme previsto no Art. 7°, inciso
Il, enquanto regimes com nivel de governanca mais elevado (a partir do Nivel |), observadas as
condigdes operacionais e regulamentares, podem acessar estruturas previstas no Art. 7°, inciso lll,
com maior flexibilidade operacional. Dessa forma, a escolha da estratégia de aquisi¢gao deve estar
alinhada nao apenas ao perfil do passivo e aos objetivos do ALM, mas também ao nivel de
governanca do RPPS, a sua estrutura operacional e as exigéncias regulatérias aplicaveis.

Por fim, no que se refere aos aspectos legais, a gestdo dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social deve observar as disposi¢des da Resolugdo CMN n° 5.272/2025, respeitando os
principios de segurancga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagao, adequagao a natureza de
suas obrigacdes e transparéncia. Os responsaveis pela gestdao devem atuar com boa-fé, lealdade e
diligéncia, mantendo elevados padrées éticos e adotando praticas que assegurem o cumprimento

das obrigagbes do regime.
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9. CONCLUSAO
Nesse sentido, conforme destacado no item “3.3.2.3 - Projegbes da Politica de

Investimentos”, a gestao das aplicagées do RPPS ocorre em consonéncia com a legislagao vigente,
orientando o processo de tomada de decisao, o gerenciamento e 0 acompanhamento dos recursos
previdenciarios. Assim, as recomendag¢des apresentadas nesta ALM para o INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DO MUNICIPIO DE TRES PASSOS foram estruturadas
em conformidade com os limites legais, com os ativos elegiveis perante o Ministério da Previdéncia
Social, com a politica de investimentos do regime e com os principios de transparéncia e governancga,

visando assegurar o equilibrio atuarial e a sustentabilidade do plano no longo prazo.
Atenciosamente,

Jodo Ennes

Referéncia Gestao e Risco.
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