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investimentos;

. 8/4: Nogoes de Economia e Investimentos (rentabilidade, liquidez, estratégia
de alocagdo de recursos);
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and Liabilities Management (ALM) na gestao de investimentos em RPPS.
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Aula 1: Previdéencia Social e funcionamento do RPPS no DF

Conceito de Previdéncia Social

A Previdéncia Social consiste em um sistema publico de protecdo social de natureza contributiva,
voltado a cobertura de riscos que afetam a capacidade laboral ou a renda dos individuos ao longo do
tempo.

Elementos centrais:
Carater contributivo: exige contribuicdo prévia para acesso aos beneficios
Solidariedade intergeracional: ativos financiam inativos (especialmente no regime de reparti¢do)
Seguro social: prote¢do contra eventos como:
aposentadoria (idade/tempo de contribuicdo)
invalidez
morte (pensao)
Fungdo econdmica:
Suavizag¢do do consumo ao longo do ciclo de vida
Reducdo de vulnerabilidades sociais
Estabilizador automatico da economia

Aula 1: Previdéncia Social e funcionamento do RPPS no DF

Estrutura da Previdéncia Social no Brasil

O sistema previdenciario brasileiro é composto por trés grandes regimes:
- Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)

Abrange trabalhadores do setor privado e parte dos servidores publicos
Administrado pelo Instituto Nacional do Seguro Social

Regime predominantemente de reparti¢dao simples

- Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
Destinados a servidores publicos titulares de cargo efetivo
Instituidos por cada ente federativo (Unido, estados, DF e municipios)
Podem adotar:

regime financeiro de reparticao

regime capitalizado (ou hibrido)

- Previdéncia Complementar

Facultativa

Regime de capitaliza¢ado individual

Objetivo: complementar renda previdenciaria.
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Estrutura da Previdéncia Social no Brasil

Aspecto RGPS RPPS

Publico Trabalhadores em geral Servidores efetivos
D .

Gestdo Centralizada (INSS) escenjcrallzada (entes
federativos)

Regime financeiro Reparticdo simples Rfep?rtlgao, capitalizacdo ou
hibrido

Governanga Federal Prépria de cada ente

. ~ - . F I

Investimentos Nao aplicavel diretamente undamerll'Fa para

sustentabilidade

O RGPS tem carater mais redistributivo.

O RPPS exige maior sofisticacdo técnica, especialmente em:
- gestdo de ativos;

- avalia¢do atuarial;

- governanga.
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Fundamento constitucionais — art. 40 da Constituicdo Federal

Art. 40. O regime proprio de previdéncia social dos servidores titulares de cargos efetivos tera carater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do respectivo ente federativo,
de servidores ativos, de ap dos e de pensioni observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial.

§ 12 O servidor abrangido por regime préprio de previdéncia social sera aposentado:
()

Il - compulsoriamente, com proventos proporcionais ao tempo de contribui¢do, aos 70 (setenta) anos de idade, ou aos 75 (setenta e cinco) anos de idade, na forma de lei
complementar;

1l - no ambito da Unido, aos 62 (sessenta e dois) anos de idade, se mulher, e aos 65 (sessenta e cinco) anos de idade, se homem, e, no ambito dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, na idade minima estabelecida mediante emenda as respectivas Constituigdes e Leis Organicas, observados o tempo de contribuicdo e os demais requisitos
estabelecidos em lei complementar do respectivo ente federativo.

§ 22 Os proventos de aposentadoria ndo poderdo ser inferiores ao valor minimo a que se refere o § 22 do art. 201 ou superiores ao limite maximo estabelecido para o Regime Geral de
Previdéncia Social, observado o disposto nos §§ 14 a 16.

§ 32 As regras para calculo de proventos de aposentadoria serdo disciplinadas em lei do respectivo ente federativo.

()

§ 14. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios instituirdo, por lei de iniciativa do respectivo Poder Executivo, regime de previdéncia complementar para servidores
publicos ocupantes de cargo efetivo, observado o limite maximo dos beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social para o valor das ay jorias e das pensdes em
regime proprio de previdéncia social, ressalvado o disposto no § 16.

§ 15. O regime de previdéncia complementar de que trata o § 14 oferecerd plano de beneficios somente na modalidade contribuigdo definida, observara o disposto no art. 202 e serad
efetivado por intermédio de entidade fechada de previdéncia complementar ou de entidade aberta de previdéncia complementar.

()

§ 20. E vedada a existéncia de mais de um regime préprio de previdéncia social e de mais de um érgéo ou entidade gestora desse regime em cada ente federativo, abrangidos todos
os poderes, 6rgdos e entidades autarquicas e fundacionais, que serdo responsaveis pelo seu financiamento, observados os critérios, os parametros e a natureza juridica
definidos na lei complementar de que trata o § 22.
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Art. 40. O regime proéprio de previdéncia social dos servidores titulares de cargos efetivos tera carater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do respectivo ente federativo,

de servidores ativos, de ap e de pensioni observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial.

(...)

§ 22. Vedada a instituicio de novos regimes préprios de previdéncia social, lei complementar federal estabelecerd, para os que ja existam, normas gerais de organizagdo, de
funcionamento e de responsabilidade em sua gest&o, dispondo, entre outros aspectos, sobre:

| - requisitos para sua extingdo e consequente migragdo para o Regime Geral de Previdéncia Social;
Il - modelo de arrecadagdo, de aplicagdo e de utilizagdo dos recursos;

111 - fiscalizagdo pela Unido e controle externo e social;

IV - definigdo de equilibrio financeiro e atuarial;

V - condigBes para instituicdo do fundo com finalidade previdencidria de que trata o art. 249 e para vinculagdo a ele dos recursos provenientes de contribui¢cdes e dos bens, direitos e
ativos de qualquer natureza;

VI - mecanismos de equacionamento do deficit atuarial;

VII - estruturagdo do 6rgdo ou entidade gestora do regime, observados os principios relacionados com governanga, controle interno e transparéncia;

VIII - condiges e hipdteses para responsabilizagdo daqueles que desempenhem atribuigdes relacionadas, direta ou indiretamente, com a gestdo do regime;
1X - condi¢Bes para adesdo a consoércio publico;

X - parametros para apuragdo da base de célculo e defini¢do de aliquota de contribui¢es ordindrias e extraordinarias.
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EC n2 103, de 12 nov. 2019 : altera o si de previdéncia social e belece regras de transicao e disposigdes transitorias.

()

PP

Social, serdo observados, até que lei

Art. 34. Na hipdtese de extingdo por lei de regime previdencidrio e migracdo dos respectivos segurados para o Regime Geral de Pr
federal disponha sobre a matéria, os seguintes requisitos pelo ente federativo:

| - assungdo integral da responsabilidade pelo pagamento dos beneficios concedidos durante a vigéncia do regime extinto, bem como daqueles cujos requisitos ja tenham sido
implementados antes da sua extingdo;

I - previsdo de mecanismo de ressarcimento ou de complementagdo de beneficios aos que tenham contribuido acima do limite maximo do Regime Geral de Previdéncia Social;
11l - vinculagdo das reservas existentes no momento da extingdo, exclusivamente:
a) ao pagamento dos beneficios concedidos e a conceder, ao ressarcimento de contribuigdes ou a complementagdo de beneficios, na forma dos incisos I e Il; e

b) a compensagdo financeira com o Regime Geral de Previdéncia Social.

Pardgrafo Unico. A existéncia de superavit atuarial ndo constitui dbice a extingdo de regime préprio de previdéncia social e a migragdo para o Regime Geral de
Previdéncia Social.

A Constituicao e o Supremo:

https://constituicao.stf.jus.br/dispositivo/cf-88-parte-1-titulo-3-capitulo-7-secao-2-artigo-40
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Fundamento constitucionais — art. 40 da Constituicdo Federal

O artigo 40 da Constituicdo Federal de 1988 estabelece os principios estruturantes dos RPPS.
v Caréater contributivo e solidario
Participacdo obrigatéria de servidores e ente federativo

v Equilibrio financeiro e atuarial

Os regimes devem ser estruturados de forma a garantir:
solvéncia no curto prazo (financeiro)
sustentabilidade no longo prazo (atuarial)

P Este é o ponto mais critico para gestao de investimentos

v Regime juridico especifico
Regras préprias para aposentadorias e pensdes ;
Diferenciagdo em rela¢do ao RGPS.

v Unidade de gestido
Cada ente deve organizar seu RPPS de forma estruturada.

v Observéancia de normas gerais
Regulamentagdo complementar (ex.: leis federais e resolugées do CMN)
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ImplicagGes praticas

@ Para gestdo de investimentos:
Necessidade de alinhar ativos ao passivo (ALM)
Busca por meta atuarial

@ Para governanga:
Estrutura deciséria formal
Responsabilizagao dos gestores

@ Para sustentabilidade:
Dependéncia de:
demografia
desempenho dos investimentos
disciplina fiscal

A Previdéncia Social é um seguro publico contributivo
O sistema brasileiro é dual (RGPS + RPPS) , de forma geral
O RPPS possui maior complexidade e autonomia
O art. 40 da CF estabelece o principio central:
2 equilibrio financeiro e atuarial
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Publico-alvo do RPPS: servidores efetivos

O RPPS é um regime previdenciario restrito e especifico, destinado exclusivamente a:
Servidores publicos titulares de cargo efetivo
Vinculados a administracdo direta, autdrquica e fundacional
Nos entes federativos (Unido, estados, DF e municipios)
ExclusGes relevantes:
Empregados publicos (regidos pela CLT) = vinculados ao RGPS
Servidores comissionados - também vinculados ao RGPS
ImplicagGes técnicas:
O RPPS possui uma massa fechada ou semi-fechada, com caracteristicas préprias
Forte dependéncia de:
perfil etario
tempo de contribuicdo
regras de elegibilidade
P Isso torna indispensdvel a avaliagao atuarial periddica
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Natureza contributiva e solidaria

O RPPS possui natureza contributiva, combinada com o principio da solidariedade.
v Carater contributivo, com participacdo obrigatéria de:
servidores ativos;
aposentados e pensionistas (em certas condi¢des); e
ente publico.
As contribuigdes constituem a base de financiamento do regime
v Principio da solidariedade
O sistema ndo é puramente individual
Ha redistribuicdo entre geracbes e grupos
Exemplos:
Ativos financiam inativos (especialmente no regime de reparticdo)
Servidores com maior renda contribuem mais
v Implicag3o estrutural
O RPPS ndo é um sistema de contas individuais puras
Mesmo em regimes capitalizados, ha:
- divisdo de riscos
- compartilhamento de déficits
r Isso reforga a necessidade de governanca e disciplina fiscal
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v Equilibrio financeiro

Refere-se ao curto prazo:

Capacidade de pagar beneficios com receitas correntes
Risco:

Insuficiéncia financeira - necessidade de aportes do ente

v Equilibrio atuarial

Refere-se ao longo prazo:

Valor presente dos ativos > valor presente dos passivos
Elementos considerados:

Expectativa de vida

Taxa de juros atuarial

Crescimento salarial

Regras de concessdo de beneficios

Vv Relagdo com investimentos

O equilibrio atuarial depende diretamente de:

Rentabilidade da carteira

Aderéncia a meta atuarial

Estratégia de alocagdao

P Aqui surge a importancia do ALM (Assets and Liabilities Management)

Aula 1: Previdéncia Social e funcionamento do RPPS no DF

v Indicadores tipicos

Déficit ou superdvit atuarial
Duration do passivo

Meta atuarial (ex.: IPCA + taxa real)

Assim, a gestdo eficiente do RPPS exige integracdo entre:
- atuaria

- investimentos

- governanga

- disciplina fiscal
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Estrutura institucional do RPPS DF — gerido pelo Iprev-DF

O RPPS do DF é gerido pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal, autarquia
responsdvel pela administracdo previdenciaria e pela gestdo dos recursos garantidores.

v Instancias principais:
Diretoria Executiva (DIREX)
Gestdo operacional e estratégica
Conselho de Administracdo (CONAD)
Deliberagdo sobre politicas e diretrizes
Conselho Fiscal (CONFIS)
Supervisao e controle
Comité de Investimentos e Analise de Riscos (CIAR)
Andlise técnica e recomendacdo de alocagdo

v Caracteristicas relevantes: necessidade de aderéncia a regulacdo federal; integracdo entre &reas:
atuaria
investimentos
contabilidade

P Essa estrutura é essencial para mitigar riscos de governanca.
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Fundamento constitucionais — Lei Complementar n2 769/2008

O lprev-DF foi criado em 2008 como gestor tnico do RPPS/DF. Além da Presidéncia, conta com cinco diretorias, e seus principais 6rgdos colegiados sdo o
Conselho de Administragdo (Conad); o Conselho Fiscal (Confis); o Comité de Investimentos e Andlise de Riscos (Ciar); e a Diretoria Executiva (Direx).

Em breve histérico, contextualiza-se que a instituicio do RPPS/DF teve seu inicio em 1989, de modo que o primeiro esforco para sua organizacéo foi a
autorizacdo para criacdo do Instituto de Previdéncia e Assisténcia dos Servidores do Distrito Federal (Ipasfe, conforme LC n? 260/1992), iniciativa
que nao alcangou nenhuma eficécia, ja que o Ipasfe ndo desempenhou qualquer atividade de gestdo previdenciaria, pois ndo existiu de fato.

O RPPS/DF foi reorganizado pela LC n2 769/2008, em que, além da cria¢do do Iprev-DF, foram criados dois fundos a fim de estruturar a segregacdo de
massa de beneficidrios:

* 0 “Fundo Financeiro de Previdéncia — Seguridade Social”, em regime de reparti¢cdo simples, destinado aos servidores que tivessem ingressado no
servigo publico distrital até 31 dez. 2006; e
* 0 “Fundo Previdencidrio do Distrito Federal — DFPREV”, em regime de capitalizacdo, destinado aos que ingressassem a partir de 12 jan. 2007.

O RPPS/DF foi entdo reorganizado pela LC n2 932/2017, em que houve:

e a fusdo da massa de beneficidrios do extinto fundo DFPREV ao renomeado “Fundo Financeiro de Previdéncia Social”, de reparticdo simples,
destinado aos servidores que entraram no servigo publico até 28 fev. 2019;

* a criagdo do “Fundo Solidario Garantidor” (FSG), como fundo de solvéncia, composto especialmente pelos ativos financeiros do antigo fundo
capitalizado DFPREV; e

* uma nova segrega¢do de massa, com a criagdo do “Fundo Capitalizado dos Servidores do Distrito Federal”, destinado aos servidores que
entrassem no servigo publico distrital a partir de 12 mar. 2019 e que aderissem ao regime de previdéncia complementar.

Fonte: Rodrigues, Thiago M. (https://bdm.unb.br/handle/10483/41413).
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Segregacdo de massas

v Fundo Financeiro

Regime de reparticdo simples

Beneficios pagos com receitas correntes
Alta dependéncia de aportes do Tesouro
v Fundo Capitalizado

Regime de acumulagdo de ativos

Recursos investidos no mercado financeiro
Foco na sustentabilidade de longo prazo

v lustificativa técnica:

Separar massas antigas (mais maduras) das novas
Controlar o crescimento do déficit atuarial
Permitir estratégia de investimento diferenciada

v Implicagdo pratica:

Fundo financeiro = foco em liquidez

Fundo capitalizado - foco em retorno e horizonte longo
P Essa distingdo é central para a politica de investimentos.
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Papel da Gestdo de Investimentos

A gestdo de investimentos no RPPS do DF é elemento estruturante da sustentabilidade.

v Fungdes principais:

Garantir rentabilidade compativel com a meta atuarial
Preservar liquidez para pagamento de beneficios
Controlar riscos financeiros

v Elementos criticos:

Politica de investimentos alinhada a regulagdo (Res. CMN n2 5.272/2025)
Diversificacdo de ativos

Monitoramento continuo de desempenho

v Integracdo com ALM:

Casamento entre ativos e passivos

Ajuste da carteira ao perfil atuarial

Reducdo do risco de déficit

P Sem uma gestdo eficiente, o déficit atuarial tende a crescer.
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O RPPS do DF enfrenta desafios estruturais comuns aos regimes previdenciarios, porém intensificados por
fatores fiscais e demograficos.

@ Envelhecimento populacional
v Caracterizag¢do:

Aumento da expectativa de vida
Redugdo da relagdo ativo/inativo

v Impactos:
Crescimento do passivo atuarial
Aumento do tempo de pagamento de beneficios

v Consequéncia:

Maior pressdo sobre:
contribuigdes
investimentos
aportes do ente

F Trata-se do principal risco estrutural de longo prazo. -

Aula 1: Previdéncia Social e funcionamento do RPPS no DF

@ Pressio fiscal

v Caracterizag¢do:

Necessidade de aportes do Tesouro
Competicdo com outras despesas publicas

v Impactos:
Reducgdo da capacidade de financiamento
Dependéncia crescente de recursos orcamentarios

v Relagdo com investimentos:

Quanto menor o retorno da carteira, maior a pressao fiscal
F Investimentos eficientes mitigam a evolugdo do aumento da necessidade de aportes.
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Principais riscos e desafios

@ Necessidade de governanca e profissionalizagdo
v Desafios:

Qualificagdo técnica dos gestores

Estruturagdo de processos decisdrios

Reducdo de interferéncias ndo técnicas

Vv Elementos essenciais:

Comité de investimentos atuante
Controles internos robustos
Aderéncia ao Pro-Gestdo

v Riscos associados:

DecisGes inadequadas de alocagao

Falhas de compliance

Perdas financeiras

P A governanga é fator critico para desempenho e seguranga.
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Integragdo analitica

. Integracdo analitica

Os elementos analisados formam um sistema interdependente:
Demografia - define o passivo

Fiscal - define capacidade de aporte

Investimentos - determina sustentabilidade

Governanga —> garante qualidade das decisdes

@ sintese técnica
O RPPS do DF, sob gestdo do IPREV-DF, caracteriza-se por estrutura institucional formal e segregada; modelo de
segregacdo de massas; forte dependéncia da gestao de investimentos.

E enfrenta desafios centrais: Envelhecimento populacional; Pressao fiscal crescente; Necessidade permanente de
profissionalizacdo da gestdo

& Em termos estratégicos:
a sustentabilidade do RPPS depende da integra¢ao entre atuaria, investimentos e governanga, com crescente
sofisticagdo técnica.
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Demonstrativo de Informag&es Previdenciarias e Repasses — DIPR — RPPS/DF

DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES PREVIDENCIARIAS E REPASSES - DIPR

NOME DO ENTE UF CNPJ BIMESTRE DADOS DE ENVIO
Governo do Distrito Federal DF 00.394.601/0001-26 NOV/DEZ - 2025 26/01/2026 15:37:38
PLANO PREVIDENCIARIO PLANO FINANCEIRO TOTAL DO RPPS
9 - N° DE BENEFICIARIOS (somatdrio das folhas do ENTE e da UNIDADE NOV DEZ NOV DEZ NOV DEZ
GESTORA)
9.1 - SERVIDORES 17.120 17.082 60.770 60.570 77.890 77.652
9.2 - APOSENTADOS 10 10 63.428 63.682 63.438 63.692
9.3 - PENSIONISTAS 12 12 13.816 13.831 13.828 13.843
9.4 - DEPENDENTES 6.927 6.919 46.427 46.171 53.354 53.080
PLANO PREVIDENCIARIO PLANO FINANCEIRO TOTAL DO RPPS
12 - RESULTADO FINAL NOV DEZ NOV DEZ NOV DEZ
12.1 - TOTAL DE INGRESSOS 79.890.127 44 120.737.415,68 953.318.386,26 1.372.562.361,31 1.033.208.513,70 1.483.299.776,99
12.2 - TOTAL DE UTILIZAGAO 104.694,31 144.529,36 1.118.891.091,87 1.534.524.202,70 1.118.995.786,18 1.534.668.732,06
12.3 - RESULTADO FINAL APURADOG 79.785.433,13 120.592.886,32 -165.572.705,61 -161.961.841,39 -85.787.272,48 -41.368.955,07

Fonte: https://iprev.df.gov.br/informacoes-previdenciarias-e-repasses-dipr
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Evolugdo do Resultado Atuarial — RPPS/DF

Evolucdo do rial
DRAA 2025 2024 2023
Reserva Matemitica - Ano data-base da

Plano Avaliag3o Atuarial a0 s 2022
Reserva Matemdtica dos Beneficios Concedidos 12.541.333,22 7.114.314 .61 2.994.142,06
Reserva Matemadtica dos Beneficios a Conceder 699.457.459,45 703.309.916,60 446.698.344,67

Valor Atual F

Slor Must ds. Compensacio esaceia s 345.729.334,22 280.991.958,51 189.817.551,75

Previdendério

Receber

Ativos Garantidores dos Compromissos do Plano
de Beneficios

1.381.233.156,48

830.975.282,80

454.655.413,71

Resultado Atuarial

669.234.363 81

401.543.010,10

194.780.478,73

Reserva Matemadtica dos Beneficios Concedidos

116.204.890.464,18

99.407.706.928,00

93.700.786.016,89

Reserva Matemdtica dos Beneficios a Conceder

69.081.514.293,87

70.703.258.055,00

65.796.504.554,83

Valor Atual da Compensacdo Financeira a
Receber

2.680.174.718,34

11.822.194.869,40

9.952.400.131,21

Ativos Garantidores dos Compromissos do Plano
de Beneficios

674.777.343,18

685.226.575,70

121.118.890,59

Resultado Atuarial

-184.611.627.414.87

-157.603.543.537,90

- 149.423.771.549,92

Fonte: https://iprev.df.gov.br/relatorio-de-gestao-atuarial , Relatério de Gestdo Atuarial - 2025
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Evolugdo Estimada do Resultado Atuarial — RPPS/DF — Fundo Capitalizado
Fluxo de Caixa - Plano de Custeio PUC

Receitas do Fundo Despesas
- ivi Diferenca
Ano  Contribuigio Eontiiich Dmt‘la Ganhos de ota Esiefcine SPeSAs Receita; - Saldo de Caixa
) :L"é‘::tlr‘ _d_r)s jaria czanll‘o ,L'::,rc)adg ;;;llit:‘; J\poseptal_.‘los & inis :a};.'as Total Despesas Despasas
participantes RPPS pensionista
348474 14674 [ 222 803 428 B1 42 574 58 0,00 | 131 3387858 | 702 658 841,72 181085073 11.828 580 34 13.738 450,07 GAA. 819481 65 | 2 803 738 860 62
2027 [ 348004 593 45| 222 801 028 84 | 267 70910 000 | 172159171443 | 743 44504582 619565151 11.915 6046 80 18.111.258 31 725333787 51 | 3629 07264813
2028 [ 347.581.737,10| 222.036.751,08 |  521.506,55 0,00 | 215204.00803 | 786.244.002 76 11.141.645,05 11.808.051,25 23.039.696,30 763,204 306 46 | 4,392 277.044 59
2028 | 346 875 281,22 [ 222922 572 54 | B17 53830 0,00 | 26046202874 | 83107742080 16 917 617 11 11.873.868 58 28.791 485 70 B02 285835 10 | 5184 562 878 68
2030 343 507 220,86 | 222 186584 28 | 169575504 | 000 | 30803758470 | 875517 14578 34 304 24813 11.761.657 49 46.065.905 62 82045124016 | 6.024 014219 85
20 341.373.348,00 | 221,742,303 22 332,028 7 000 | 35722404324 | 922671.72334 46.852.346,21 11.685.632 23 58.537 878 44 BE4.133.844 90 | 6.888 148.064 75
2032 335.948.207,95 [ 220.405.347 85 | 3.693.000,6: 0,00 | 408.467.180,24 | 06851373666 | 73.850.194.10 11.400.824 55 | 85350.018,65 | 88316371801 | 7.771.311.782,76
0. 330.508.011,04 [ 219057 095 28 053 543 5 0,00 | AB0B3B.78B.72 | 1.015457 438 56 | 100 830 381,00 11.313.601,47 112143 882 47 | 803.313.456 08 | B.674 625238 85
034 | 321,937.151,80 | 216.806.769,93 120.154,0 0,00 | 514.405.276,66 [1.060.260.35245] 141.872.377.53 | 11.020.21286 | 152.892.590,39 | 907.376.762,06 | 9.582.002.000,91
2035 12.747 21534 | 14 41695308 | 932627112 | 0,00 G8.212 71865 | 1.104 70315819 ] 185695 245,01 10.705.632 66 | 196400877 67 | 90830228052 | 10.480.304 281,43
_2036 | 287 050 660,04 | 207 530.788,30 | 15275 367,00 | 0,00 2207504389 11.131.931.889.23] 304 249 458 36 82601520 | 31407547365 | 817.856.41558 |11 308 160 697 01
037 | 277.351.816,77 [ 206.065.254 84 | 17 588.239,32 | 0,00 70.573.620,33 |1.170.579.240,26 | 350.175.118,46 494.014,72 359.669.133,18 | 810.910.107,08 |12 119.070.804,00
2038 | 266.764.718,91 [ 202,359.156,48 | 20.098.169,00 | 0,00 18.660.808 68 | 1.207.882.043 07 | 400.008.380,92 L 131.608,36 | 409.139.98028 | 708.742953 79 |12.917.813.757,88
2039 [ 254 343 583,32 | 199.224 931,01 | 2301854638 | 0,00 | 76602635584 |1.242 613416 56 | 458 025 848,50 B.706.421, 466732 27065 | 775.881.14581 | 13693 694 903,79
2040 24172565742 | 196.000.024 11| 25.977.36880 | 0,00 | 81203610779 |1.275.820.15812| 516.780.443 85 | 82744976 525.054.941,4 750.774.216,64 [ 14 44446912043
2041 229.369.410,50 [ 193,024 046,04 | 28 868.803,54 | 0,00 | BS56.557.018,84 |1.307.820.17982 | 574.171.678.21 7.851.531.6 582.023.209,8 725.796.969,99 [15.170.266.090,42
2042 [ 21473332812 | 180.420.649 61 | 3227006776 | 0,00 | 89958677916 | 1.336.020.824 65| 641.727.430,72 7350 52 4,70 649077 955 4 686 942 869 23 | 15 857 208 8958 65
2043 | 198 865 892 62 | 185.566.063,390 | 3501044554 | 0,00 | 64033240131 |1 36077300277 ) 71420642321 | 6A1079048 | 72101721369 | 630.756.670.08 | 16496 965 638 73
2044 | 182,563.753,17 | 181.576.687,12 | 39.704.094.26 | 0,00 | 978.270.062 38 | 1382 114.596,93 | 789 355 731,26 6,249.320.75 795.605.061,01 [ 586.500.53592 | 17.083.475.174 65
2045 [ 166.548.543 59 | 177.718.942 19 | 43 389 260,75 | 0,00 | 1.013.050.077 86| 1.400.706.824 39| 862 49741443 5.701.114 00 BE8.198 528 43 | 532.508.295 96 | 17.615.983.470 61
2046 | 149.515.101,30 | 173639 888,32 | 47 29314444 | 0,00 [ 1044 627 81981 (1 415075 963,87 | 939 995 986,67 5.118.043,18 845,114 029,85 | 469961934 02 | 18.085 945 404,63
2047 [ 132, 449.771,83 | 169,637 173,66 | 51,180 288 67 | 0,00 | 1,072 496,562 491,425 772, 796,65 [ 1.017.314.103,07 | 453388082 |1.021.847 98389 403,024 81276 | 1848087021739
2048 [ 115.468.840 88 | 165.649.255 22 | 55.049 836,14 | 0,00 | 1.096.449.303 89| 1432617236 13 [1.093. 91268181 3895260752 |1.097.86528933( 334.751.946 80 |18.824 622 164 19
2048 [ 97 522 TABTT | 161 531 084 A9 | 58 112 48262 | 000 | 1116300084 34 | 1 434 467 31092 (1174520472088 | 33320503 |1 177 6867 T6A T2 [ 256 500542 20 {19081 221 70638
2050 [ 80.898.546,07 | 157.680.061,00 | 62854 94919 | 0,00 | 1.131.516.447,19)1.432.950.003,54 (1. 24872048565 276923366 |1.251498 719,31 [ 181.460.284 23 | 19262 681.990,62
2051 [ 65.957.013,86 | 154.265.042,11 | 66.193.209,00 | 0,00 |1.142277.042,04 | 1.428.693.207,10(1.314.85200500 [ 225777090 |1.317110676,80 [ 111.582.530,30 [19.374.264.520,92
2052 [ 51872 247,08 | 151 048 208,00 | 68 280 263,42 | 0,00 |1 148 893 AAG,08 | 1 421 205604 59 (1 ATH 1543823 | 177605012 [137763344735( 4327215724 [ 19417 536 678,16
2053 [ 39.798.54551 | 148.195.196,69 | 71.948 391,69 | 0,00 ]1.151.459.92501)1.411.402.058 90 | 1. 428697 24913 | 1.362.341 .81 1.430.059.500,94 | -18657.532.04 |19.398.879.146,12
2054 [ 30.404.324 52 | 145.926.500,31 | 73.946.754.48 | 0,00 | 1.150.353.533 36 | 1.400.631.112 67 | 1.468.058.544 81 1.040.768,75 | 1.469.099.31356 [ -68.468.20089 |19.330.410.945 23

Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/avaliacao-atuarial-2 , Avaliagdo Atuarial 2026.

Aula 1: Previdéncia Social e funcionamento do RPPS no DF

Evolugdo Estimada do Resultado Atuarial — RPPS/DF — Fundo Financeiro

Contribuicdo do
Ente

Receitas do Fundo

Contribuicdo
dos
participantes

Divida
para
com o
RPPS

Compensagido
Previdenciaria

Ganhes

Mercado

Total de
Receitas

Fluxo de Caixa - Plano de Custeio Vigente (Proposto)

Beneficios de
Aposentados e
pensionista

Despesas

Despesas
Administrativas

Total Despesas

Diferenca
Receitas -
Despesas

2026 |2.816.797.048,32 | 2.621.673.014,49 | 338.390.326.39 | 0,00 0 5.776.860.389,20 [ 12.532.975.051,61 | 75.449.920,94 |12.608.424.972 55| -6.831.564.583,35 0,00
2027 12.738.427.982.11 ] 2.599.946.258,09 | 349.954.578.17 | 0,00 0,00 ]5.688.328.8183712.713.311.720,50 | 73.350.749,52 |12.786.662.470,02 | -7.098.333.651,65 0,00
2028 ]2.485.797.949,06 | 2.549.240.344 49 | 301.893.552,38 | 0,00 0,00 ]5.426.931.84593 | 13.404.344.37892 | 66.583.873,64 |13.560.928.252,56 | -8.133.996.406,63 0,00
2029]2.041.195.737 96 | 2.466.768.674,40 [ 467.332.911,41| 0,00 0,00 |4.975.297.323,77 | 14.938.765.109,76 | 54.674.885,84 |14.993.439.995,60(-10.018.142.671,83 0,00
2030]1.757.814.475,47 | 2.407.927.064,72 | 513.680.041,02| 0,00 0,00 |4.679.421.581,21|15.794.585.230,20 | 47.084.316,31 | 15.841.669.546,51 [-11.162.247.965,30 0,00
2031]1.571.549.562,69 | 2.362.687.020,91 | 542.304.793,21| 0,00 0,00 14.476.541.376,81|16.289.307.913.88| 42.095.077,57 |16.331.402.991,45[-11.854.861.614,64 0,00
2032 | 1.445.587 864,34 | 2.325.334.500,83 | 559.772.961,47| 0,00 0,00 |4.330.695.326,64 | 16.554.045.375,83 | 38.721.103,51 |16.592.766.479,34 [ -12.262.071.152,70 0,00
2033 1.327.482.401,44 | 2.287.652.322 34 [ 575.371.830,31| 0,00 0,00 |4.190.506.554,09 | 16.774.800.538,17 | 35.557.564,32 |16.810.358.102,49 [ -12.619.851.548 40 0,00
2034 11.215.258.449 14 | 2.249.304.218 26 | 589.442.657 16 | 0,00 0,00 14.054.005.324 56| 16.958.299.134 12| 32.551.565,60 |16.990.850.699,72 [ -12.936.845.375 16 0,00
20351 1.097.366.179,23 | 2.208.584.502 68 | 604.060.252.69 | 0,00 0,00 13.910.010.934 60| 17.146.575.786.42 | 29.393.736,94 |17.175.969.523 36 [ -13.265.958.588 76 0,00
2036 | 982.781.113.99 |2.166.864.059.79 [617.618.582.34| 0,00 0,00 |3.767.263.756,12| 17.307.433.542.47 | 26.324494 12 |17.333.758.036,59 [ -13.566.494.280 47 0,00
2037 | 874.093.261,06 |2.124.561.213,76  629.660.109,35]| 0,00 0,00 |3.628.314.584,17 | 17.431.816.41044 | 23.413.212,35 |17.455.229.622,79 [-13.826.915.038,62 0,00
2038 | 763.659.312,48 |2.080.529.666,77 | 641.553.105,05]| 0,00 0,00 ]3.485.742.084,30 | 17.547.360.487,56 | 20.455.160,16 | 17.567.815.647,72 [-14.082.073.563 42 0,00
2039 | 660.383.832,35 |2.036.248.529,84 | 651.736.173.88 | 0,00 0,00 ]3.348.368.536,07 | 17.623.353.285,79 | 17.688.852,65 |17.641.042.138,44 [-14.292.673.602,37 0,00
2040 | 564.248.408,09 |1.991.754.709,37 | 660.216.269,13 | 0,00 0,00 13.216.219.386,59 | 17.660.271.143,47 | 15.113.796,65 |17.675.384.940,12 -14.459.165.553,53 0,00
2041] 474.421.026,65 [1.946.921.909,41[667.137.990,890| 0,00 0,00 |3.088.480.926,96 | 17.661.106.735,10| 12.707.706,07 |17.673.814.441,17[-14.585.333.514,21 0,00
2042 | 389.622.217,96 |1.901.643.144,30(672.746.49645| 0,00 0,00 |2964.011.858,71|17.631.363.295,38| 10.436.309,41 |17.641.799.604,79 [ -14.677.787.746,08 0,00
2043 | 311.790.899,31 |1.856.265.391,68 [ 676.702.526,62 | 0,00 0,00 |2844.758.817,61|17.564.610.67279| B8.351.54195 |17.572.962.214,74(-14.728203.397 13 0,00
2044 | 239.623.187,08 |1.810.676.937,94 [ 679.254.291,10| 0,00 0,00 |2729.55441612|17.466.429.357.83| 641847823 |17.472.847.836,06 (1474329341994 0,00
2045] 178.969.524,33 |1.765.841.042 96 | 679.369.82542 | 0,00 0,00 |2624.180.392,71|17.316.552.529.69| 4.793.826,54 |17.321.346.356,23 [ -14.697.165.963 52 0,00
2046 | 130.848.529,94 |1.722.026.865,87 | 676.888.932,09]| 0,00 0,00 2529.764.347,90]17.112.499.672,33| 3.504.871,34 |17.116.004.543,67 [-14.586.240.195,77 0,00

Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/avaliacao-atuarial-2 , Avaliagdo Atuarial 2026.




Curso: Elementos de Economia e Introdugao a
Investimentos, com base na Res CMN n° 5.272/2025

Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua
importancia para investimentos
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Aula 2: Pr6-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

@ Objetivo da aula

Entender como a certificagdo institucional do RPPS influencia diretamente:

A qualidade das decisdes de investimento

A gestdo de riscos

A governanca e a sustentabilidade do regime

P ldeia central: governanca forte - melhores investimentos - maior sustentabilidade atuarial

@ 0 que é o Pré-Gestio RPPS
O Pré-Gestdo RPPS é um programa instituido pela Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda com o objetivo
de certificar a qualidade da gestdo dos regimes proprios de previdéncia social.

v Conceito

Sistema de certificagdo institucional

Avalia praticas de gestdo, governanca e controles
Baseado em padrdes nacionais e boas praticas

30



Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

v Objetivos do programa

@ 1. Elevar o nivel de governanca
Estruturar processos decisérios
Reduzir informalidade

9 2. Reduzir riscos
Riscos operacionais
Riscos financeiros
Riscos de conformidade

€ 3. Aumentar transparéncia
Padronizacdo de informacoes
Prestagdo de contas

@9 4. Melhorar a gestdo de investimentos
Decisdes mais técnicas

Monitoramento continuo

Maior disciplina na execugdo

Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

_ _ ~

Acesso: https://www.gov.br/previdencia/pt-

br/assuntos/rpps/pro-gestao-rpps-
certificacao-institucional

Nivel de Ente Federativo

m—Y

Nivel Atual

® Sem nivel (391)
@ Nivel Il (129)
®Nivel | (128)

@ Nivel Il (32)

® Nivel IV (20)

® Acesso (1)

@ Vencido (1)

— Sem nivel

Total de Adesdes Ativas: 700

AL

AM
BA
DF

GO

MT

MT
PE

RJ
RJ
RO

4T

SE

5P
SP
SP
5P
5P
SP
5P

Governo do Estado de
Alagoas
Manaus
Salvador

Governo do Distnito
Federal

Governo do Estado de
Goias

Governo do Estado do
Mato Grosso

Sinop

Governo do Estado de
Pernambuco

Angra dos Reis

Rio das Ostras
Governo do Estado de
Rondénia

Governo do Estado de
Santa Catarina
Governo do Estado de
sergipe
Caraguatatuba
Guaruja

Itapevi

Jundiaf

Ribeirdo Preto

S&o José do Ric Preto
S&o José dos Campos

Certificagio
Ativa/Vencida

ATIVA

ATIVA
ATIVA
ATIVA

ATIVA
ATIVA

ATIVA
ATIVA

ATIVA
ATIVA
ATIVA

ATIVA
ATIVA

ATIVA
ATIVA
ATIVA
ATIVA
ATIVA
ATIVA
ATIVA

Nivel Atual

-

Nivel IV

Nivel IV
Nivel IV
Nivel IV

Nivel IV

Nivel IV

Nivel IV
Nivel IV

Nivel IV
Nivel IV
Nivel IV

Nivel IV

Nivel IV

Nivel IV
Nivel IV
Nivel IV
Nivel IV
Mivel IV
Nivel IV
Nivel IV
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Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

v Niveis de certificagdo

O programa é estruturado em niveis progressivos de maturidade institucional, normalmente:
Nivel | — Estrutura bdésica

Nivel Il — Processos formalizados

Nivel Ill — Gestdo avangada

Nivel IV — Exceléncia institucional

v Interpretagdo técnica
Quanto maior o nivel:
maior a formalizacdo
maior o controle
maior a capacidade de gestdao de investimentos
¢ Ha uma relagdo direta entre nivel de certificagdo e qualidade da carteira

Aula 2: Pr6-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

Dimensdes avaliadas

O Pré-Gestao avalia o RPPS em multiplas dimensdes, que se conectam diretamente com investimentos.

@ Controles internos

v Conceito

Conjunto de mecanismos para garantir:
conformidade
integridade
confiabilidade das informacdes

v Elementos tipicos:
Segregacao de fungdes
Procedimentos formalizados
Trilhas de auditoria

v Impacto nos investimentos:
Reduz risco operacional

Evita erros e fraudes

Aumenta confiabilidade dos dados
P Base para decisdes seguras



Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

9 Governanga corporativa
Estrutura de tomada de decisdo e supervisdo

v Componentes:

Conselhos (deliberativo e fiscal)
Comité de investimentos
Diretoria executiva

v Principios:
Transparéncia
Equidade

Prestacdo de contas
Responsabilidade

v Impacto nos investimentos:

Reduz decisOes discricionarias

Aumenta racionalidade técnica

Melhora alinhamento estratégico

P Governanga é o principal determinante da qualidade da carteira

Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

@ Educagio previdenciaria

v Conceito

Capacitagdo continua de:
gestores
conselheiros
servidores

v Objetivos:
Disseminar conhecimento técnico
Reduzir assimetria de informacgdo

v Impacto nos investimentos:

Melhor compreensao de risco

DecisGes mais qualificadas

Maior capacidade de supervisao

& Reduz risco de decisdes inadequadas



Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

Dimensodes avaliadas

@ Gestio de investimentos

Vv Elementos avaliados:

Politica de investimentos
Processo decisério
Monitoramento de desempenho
Gestdo de riscos

v Aspectos criticos:

Aderéncia a regulacdo (Resolugdo CMN n2 5.272/2025)
Diversificacdo

Controle de riscos

v Impacto direto:
Melhor relagdo risco-retorno
Maior aderéncia a meta atuarial

Reducdo de perdas
¢ Esta é a dimensdo onde o Pré-Gestdo mais se conecta com sustentabilidade do RPPS

Aula 2: Pr6-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos
Resolugdo CMN n2 5.272/2025 — Principais fundamentos

9 Fundamentos da nova estrutura de investimentos elegiveis dos RPPS:

- Harmonizacdo regulatdria com a Resolu¢do CVM n? 175/2022, que redesenhou a estrutura da indUstria de
fundos;

- Simplificagdo da tipologia de ativos, eliminando sobreposi¢des e consolidando categorias;
- Fortalecimento dos parametros prudenciais, com limites mais proporcionais a natureza e ao risco dos ativos; e

- Relagdo da governanga, com vinculagdo dos limites de aplicagdes de recursos aos niveis de aderéncia do Pré-
Gestao RPPS.



Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos
Renda Fixa: Limites de exposi¢do e Pro-Gestdao RPPS — CMN n2 5.272/2025

Quadro 1 — Renda Fixa: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE PARA
Resolucio CMN n° 4.963/2021 Resolucio CMN n° 5.272/2025
. Nivel
Dispositivo Tipo de Ative ;i:;;.ﬁeo Dispositive Tipo de Ativo

Sem Pro-Gestio I 1 i w

Art. 7°. I a | Titulos Publicos do Tesouro Nacional — SELIC 100% Art. 7°, 1T | Titulos Piblicos — Oferta Balcdo = 100% | 100% | 100% | 100%
= -

Art 7°.L b | Fundo/Classe 100% Titulos Piblicos SELIC 100% | Ar 7.1 E.‘;I"WCI“S“ 100% Titulos Péblicos ou ETF TP 100% 100% | 100% | 100% | 100%

2 Fundo/Classe de Investimento em Indices (ETF) — 2 2 Fundo/Classe 100% Titulos Publicos ou ETF TP R 2 0 R 0
Art. 7°. Le 100% Titulos Pablicos 100% Art. 7°.1 ™ 100% 100% | 100% | 100% | 100%

Art. 7°. 11 | Operagdes Compromissadas — SELIC 5% Art. 7°. IV | Operagdes Compromissadas com TP TN — 5% | 3% | 5% | 5%

. Fundo/Classe de Investimento em Renda

o o o _ _ o 0 o

Art 7° TII a | Fundo/Classe Renda Fixa Geral 60% Art. 70V Fixa/ETF sem Crédito Privado 80% | 80% | 80%
a_ o . Fundo/Classe de Investimento em Renda

o o o _ _ 0 0 o
Art 7°, 1II, b | Fundo/Classe em Indices de Renda Fixa 60% At 7°.V Fixa/ETF sem Crédito Privado 80% | B0% | 80%
Art. 7°. IV [ Ativos de Renda Fixa Emitidos por IF 20% Art. 7°. VI | Ativos Renda Fixa com obrigagio de IF = — | 20% | 20% | 20%
Art 7°,V_a | FIDC Sénior 5% Art 7°. IX | Fundo/Classe FIDC Subclasse Sénior — — — — | 20%
Art 7°V.b |Fundo/Classe Renda Fixa Crédito Privado 5% | Art 70 VID Sz’::‘;i)m““ de Investimento em Crédito = — | — | 20% | 20%
Ar. 7V, c | Fundo/Classe Debéntures de Infraestrutura 5% | are 7, v | Fimdo/Classe de lavestimento em Debéntures — — | — [ 20% | 20%

Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Art. 7,11 | Titulos Publicos — Oferta Primdria/Plataformas 100% 100% | 100% | 100% | 100%

Fonte: Resolugio CMN n® 4.963/2021; Resolugio CMN n® 5.272/2025.
autorizado.

Nota: — =Nzo

Aula 2: Pr6-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos
Renda Variavel: Limites de exposicdo e Pro-Gestdo RPPS — CMN n2 5.272/2025

Quadro 2 — Renda Variivel: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolu¢cio CMN 4.963/2021 vs. Resolu¢io CMN 5.272/2025)

Internacional

DE PARA
Resolugio CMN n° 4.963/2021 Resoluc¢io CMN n° 5.272/2025
. Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo I\T[Jé“:iﬁ:) Dispesitivo Tipo de Ativo
Sem Pré-Gestio I 18 I v

Art. 8°.1 |Fundo/Classe de Investimento em Acdes 30% Art 81 Fundo/Classe de Investimento em Acdes — — 40% | 40% | 40%
Art 8% IT |Fundo/Classe ETF de Agdes 30% Art 8° IT |Fundo/Classe ETF de Agdes — — 40% | 40% | 40%
Art 8 III | Fundo/Classe BDR—Ac¢des* 30% Art 8% II1 | Fundo/Classe BDR—Agdes e BDR-ETF — — — 10% | 10%
Art. 8%, IV |Fundo/Classe BDR-ETF* 30% Art. 8%, III |Fundo/Classe BDR-A¢bes e BDR-ETF — — — 10% | 10%
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 fs, 0 T [Pl dle s e @ = — | — | 10% | 10%

Fonte: Resolugio CMN n° 4.963/2021; Resolugio CMN n® 5.272/2025.
Notas: * Migracdo de ativos para renda varidvel realizada em atendimento a Resolugio CVM n® 175/2022 no CADPREV.

— =Nao autorizado.




Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos
Invest. exterior: Limites de exposi¢do e Pro-Gestdao RPPS — CMN n2 5.272/2025

Quadro 3 — Investimentos no Exterior: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2015)

DE PARA
Resolucio CMN n° 4.963/2021 Resolucio CMN n° 5.272/2025
Limit Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo M;';;:o Dispositivo Tipo de Ativo
Sem Pré-Gestio I 1 118 v
Art. 951 Fundo/Classe Renda Fixa — Divida 10% Art. 9%, I Fundo/Classe E_xterior RF — Divida . _ . 10% | 10%
Externa Externa (Investidor Qualificado)
o Fundo/Classe de Investimento no o Fundo/Classe de Investimento no . _ . o
ARl Exterior Mz i I Exterior (Investidor Qualificado) i
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Fe Fe SR ik e i — — | — | 10% | 10%
Exterior (Investidor Geral)

Fonte: Resolugdo CMN n® 4.963/2021; Resolugdo CMN n® 5.272/20235.
Notas: O art. 9°, inciso III. referente ao Fundo/Classe “Ag¢des BDR Nivel I"da Resolugio CMN n® 4 963/2021. foi reclassificado para o segmento de Renda Variavel no Cadprev.

em conformidade com a atualizagio promovida pela Resolugio CVM n® 175/2022.

— =Néo autorizado.

Aula 2: Pr6-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos
Estruturados: Limites de exposi¢do e Pré-Gestdo RPPS — CMN n2 5.272/2025

Quadro 4 — Estruturados: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolu¢do CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE PARA
Resolucio CMN n° 4.963/2021 Resolucio CMN n° 5.272/2025
Limit Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo M:ir).r]ilr‘:o Dispositivo Tipo de Ativo
Sem Prié-Gestio I I m v
Art. 10,1 Fun.dpr]asse de Investimento 10% Art. 101 Fundq‘Classe de Investimento . . 15% | 15% | 15%
Multimercado Multimercado
Fundo/Classe de Investimento em " Fundo/Classe de Investimento em . . . _ o
A 1001 |5 i cinacaes (FIP) O | A L e (L, ez
Art. 10, 10T Fun.dofglasse AgBes — Mercado de 10% Art. 10,1V Fundofglasse Ac¢des — Mercado de - - - - 10%
Acesso Acesso
o5 P o Fundo/Classe de Investimento em n n
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n® 4.963/2021 Art. 10,11 FIAGRO — — — 5% 3%

Fonte: Resolugio CMN n° 4.963/2021: Resolugio CMN n® 5.272/2025.
Nota: — =Nio autorizado.
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Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos




Aula 2: Pro-Gestao RPPS e sua importancia para investimentos

Art. 79,1 Fundos 100% Titulos Publicos TN ou ETF TP TN 100 100 -
Art. 79,11 Titulos Publicos Federais, Priméario/Plataformas 100 100 -
Art. 72, 111 Titulos Publicos Federais, Oferta Balcdo 100 100 -
Art. 79, IV Operagdes Compromissadas com TP TN 5 5 -
RENDA FIXA i " iado" adi 100
Art. 79,V FI Renda Fixa/ETF Referenaado sem Crédito 80 20 B
Privado
Art. 72, VI Ativos Renda Fixa com obrigagdo de IF 20 20 -
Art. 79, VIl Fl em Crédito Privado 20 20 -
Art. 72, VIIl Fl em Debéntures de Infraestrutura 20 20 -
Art. 72, IX FIDC Subclasse Sénior 20 20 -
Art. 82,1 FI de Agdes 50 40
RENDA VARIA Art. 82, Il ETF - indices de Agdes 50 40
Art. 82, 11l Fundos BDR Agdes e BDR-ETF 40 10 50
Art. 82, IV Fundos ETF Internacional 40 10
Art. 10, | Fundos Multimercados 15 15 60
Art. 10, Il Fundos FIAGRO 5 5
ESTRUTURADOS P ~ 20
Art. 10, Il Fundos em Participagdes - FIP 10 10
Art. 10, IV Fundos "Mercado de Acesso" 10 10
FUNDOS IMOBILIARIOS Art. 11 FI Imobilidrio - FII 20 20 20
Art. 92, | Exterior RF - D|V|d|faf'Extderna (Investidor 10 10
INVESTIMENTO NO Qualificado)
EXTERIOR Art. 99, 11 FI no Exterior (Investidor Qualificado) 10 10 10 10
Art. 92, 11l FI no Exterior (Investidor Geral) 10 10
CONSIGNADOS Art. 12 Consignados 10 10 10 10

Curso: Elementos de Economia e Introdugao a
Investimentos, com base na Res CMN n° 5.272/2025

Aula 3: Nocoes de Economia e
Investimentos aplicaveis ao RPPS

8 abr. 2026

45

46



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

@ Rentabilidade nominal

E o retorno bruto observado em um ativo financeiro ao longo de determinado periodo.

Exemplo:
Um titulo que rende 10% ao ano tem retorno nominal de 10%

@ Rentabilidade real

A rentabilidade real desconta o efeito da inflagdo, refletindo o ganho efetivo de poder de compra.

Formalmente:

1+ Tominal

A+ 1req) = 1+1

Onde:

Tyeqr =retorno real
Tnominal =retorno nominal
= inflagdo

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

v Interpretacdo para RPPS
O passivo previdenciario cresce, em grande medida, indexado a inflagdo

Portanto, o relevante é superar o indice inflacionario

F Conclusdo:
Retorno nominal alto ndo garante sustentabilidade
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

@ Conceito ampliado

Liquidez ndo é apenas facilidade de venda, mas envolve:
- Tempo para conversao em caixa

- Custo de transagao

- Impacto no prego

@ Dimensdes da liquidez

Liquidez de mercado: existéncia de compradores
Liquidez de funding: capacidade de honrar obriga¢des
Liquidez operacional: acesso efetivo aos recursos

v Implicagio para RPPS

RPPS maduros (com muitos beneficiarios) exigem liquidez elevada
RPPS jovens podem assumir maior iliquidez

P Gestdo de liquidez = gestao de sobrevivéncia no curto prazo

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

O risco, em finangas, é a incerteza associada ao retorno esperado.

@ Principais tipos
1. Risco de mercado
Decorre de variagGes macroeconOmicas
Exemplos:
taxa de juros
cambio
precos de a¢des

2. Risco de crédito
Possibilidade de inadimpléncia
Relevante em:

debéntures

FIDC

crédito estruturado
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Conceitos basicos: Risco

3. Risco de liquidez
Incapacidade de vender o ativo no momento necessario

4. Risco operacional
Falhas de processos, sistemas ou pessoas

5. Volatilidade

Medida estatistica do risco (desvio padrdo dos retornos)

VaR (Value at Risk) : indicador que estima perda potencial maxima de um investimento em certo periodo de tempo
(ou a perda minima esperada em x% do tempo, na 6tica histérica ou paramétrica).

Ex.: VaR de 1% = -6% significa que em 1% dos eventos, a perda sera superior a 6%, a partir dos eventos estimados ou
apurados.

v Insight técnico
o Em RPPS, o risco mais critico ndo é a volatilidade isolada, mas:
risco de ndo atingir a meta atuarial

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Relagdo Risco-Retorno

v Principio fundamental
A teoria financeira estabelece que:
7 Ndo existe retorno adicional sem assung¢do de risco adicional

V' Diversificagio
@ Conceito formal
Diversificacdo consiste em combinar ativos com correlacdo imperfeita, reduzindo o risco total da carteira.

9 Fundamento matematico

O risco da carteira ndo é a soma simples dos riscos individuais, mas depende de:
- variancia dos ativos

- covariancia entre eles

v Implicagio pratica
Ativos com baixa correlagdo reduzem risco
Diversificacdo é o principal instrumento de gestdo de risco



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

v Fronteira eficiente
Baseada na Teoria Moderna do Portfélio

@ Conceito aprofundado

A fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras 6timas que:
- maximizam retorno para um nivel de risco

- minimizam risco para um nivel de retorno

@ Consequéncia préatica
Carteiras fora da fronteira sdo ineficientes
RPPS devem buscar posicionamento préximo a fronteira

v Limitagdes
Suposicdo de normalidade dos retornos
Estabilidade das correlagGes
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Retorno Esperado

«Q

Porttolio de mercado
Linha de Mercado de Capitais

Fronteira eficiente

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padréo)

A linha do mercado de capitais (LMC) é um conceito
tedrico que representa as carteiras de investimento que
alcangam o equilibrio mais eficiente entre risco e
retorno. Ela reflete todas as combinagdes possiveis entre
um investimento sem risco e uma cesta diversificada de
ativos de mercado que geram o maior retorno esperado
para um determinado nivel de risco.

Segundo o modelo de precificagdo de ativos de capital
(CAPM), em equilibrio, todos os investidores escolherdo
uma posi¢do na linha do mercado de capitais, tomando
empréstimos ou concedendo financiamentos a taxa livre
de risco, uma vez que isso maximiza o retorno para um
determinado nivel de risco.

Hr — Ty
ar

Ry=rs+ ap
onde:

Ry = retorno do portfélio

ry = taxa livre de risco

Rr = retorno de mercado

or = desvio padrio dos retornos de mercado
ay, = desvio padrio dos retornos da carteira



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Em condigGes normais titulos de longo prazo tém juros maiores que os de curto prazo. Isso ocorre porque
investidores exigem prémio por:

risco de inflagdo
incerteza
preferéncia pela liquidez

Essa inclinagdo positiva é considerada o padrdo “normal”.

Normal

Taxa

Invertida

Tempo 55

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Curva de Juros
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Aspectos relevantes sobre Titulos Publicos Federais — Inversdo da Curva de Juros

O que é a inversdo da curva de juros?
A inversao da curva de juros ocorre quando:

taxas de curto prazo > taxas de longo prazo : ou seja, investidores aceitam receber menos no longo prazo do que no
curto — o que parece contraintuitivo.

Fundamentos tedricos
A explicagdo desse fendmeno envolve principalmente trés teorias da estrutura a termo:

1. Teoria das Expectativas (Expectations Hypothesis)
Essa teoria afirma que as taxas de longo prazo refletem a média das taxas de curto prazo esperadas no futuro.

p Implicagdo:
Se a curva esta invertida, o mercado espera queda futura dos juros de curto prazo
Isso geralmente ocorre quando se espera:

desaceleragdo econdmica

reducdo da inflacdo

atuagdo expansionista do banco central

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Aspectos relevantes sobre Titulos Publicos Federais — Inversdo da Curva de Juros

2. Preferéncia pela Liquidez (Keynes)

Associada a John Maynard Keynes

Investidores preferem ativos de curto prazo (mais liquidos)

Para aceitar prazos longos, exigem um prémio de liquidez positivo

p Implicacao:
A curva normalmente deveria ser positivamente inclinada
Uma inversdo sugere que as expectativas de queda de juros sdo tdo fortes que superam esse prémio

3. Segmentagao de Mercado
Diferentes prazos tém oferta e demanda préprias
Investidores institucionais (ex: fundos de pensdo, RPPS) preferem prazos longos
Bancos preferem prazos curtos
)Q Implicagdo:
Uma inversao pode refletir:
forte demanda por titulos longos (seguranca)
politica monetaria restritiva elevando juros curtos



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Aspectos relevantes sobre Titulos Publicos Federais — Inversdo da Curva de Juros

/\ O que a inversdo da curva sinaliza na economia?
Historicamente, a inversdo da curva de juros tem sido um dos indicadores antecedentes mais confiaveis

de recessdo, especialmente nos EUA.

Mecanismos econémicos:

Expectativa de desaceleragao
Agentes antecipam queda da atividade econémica
Reduzem investimento e consumo

Politica monetaria restritiva
Bancos centrais elevam juros curtos para conter inflagao
Isso encarece crédito e reduz demanda agregada

Contragao do crédito bancario
Bancos captam no curto prazo e emprestam no longo
Curva invertida reduz margem de intermediagdo
Resultado: menor oferta de crédito

Flight to quality
Investidores migram para ativos longos e seguros
Pressionam juros longos para baixo

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Aspectos relevantes sobre Titulos Publicos Federais — Inversdo da Curva de Juros

l Qual teoria esse fendbmeno contradiz?
A inversdo da curva de juros contradiz diretamente a forma mais simples da Teoria da Preferéncia pela

Liquidez. Segundo essa teoria, titulos de longo prazo devem sempre pagar mais.
Existe um prémio de liquidez positivo

P Logo, uma curva invertida implicaria um “prémio negativo”, o que ndo faz sentido dentro da versdo tradicional
da teoria.

* A Teoria da Preferéncia pela Liquidez, desenvolvida por John Maynard Keynes (1936), postula que os agentes
econdmicos preferem manter ativos na forma liquida (dinheiro) em vez de investimentos de longo prazo, devido
a incerteza e necessidade de transagdes. A taxa de juros é a recompensa por abrir mao dessa liquidez.

- Transacgdo: Necessidade diaria de pagar despesas.
- Precaugdo: Garantia contra imprevistos futuros.
- Especulagdo: Aguardar melhores oportunidades de investimento quando as taxas de juros estiverem mais altas.



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Inversdo da Curva de Juros — ImplicagGes para RPPS

@ 1. Reprecificagdo de ativos e passivos (efeito de duration)

@ Ativos
Titulos publicos longos (ex: NTN-B) tendem a valorizar quando os juros longos caem.
Isso gera ganhos de marca¢ao a mercado relevantes no curto prazo.

@ Passivos atuariais
O passivo de um RPPS é, por natureza, de longo prazo e com alta duration
A queda das taxas longas implica:

reducado da taxa de desconto atuarial

aumento do valor presente das obrigagoes

Q:@ Implicagao para o ALM
Pode ocorrer um descasamento dinamico:
Ativos sobem, mas passivos sobem mais
Resultado possivel:
piora do funding ratio, mesmo com boa performance dos ativos

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Inversdo da Curva de Juros — Implicagdes para RPPS

2. Compressao de retornos esperados

A inversdo da curva reflete expectativa de:
gueda de juros futuros
menor crescimento econdmico

@ Impactos

Reducdo da taxa real de reinvestimento

Dificuldade de atingir a meta atuarial (ex: IPCA + x%)
Menor prémio de risco em ativos conservadores

@ Implicagio
ALM deve revisar:
hipdteses de retorno de longo prazo
cenarios estocasticos (cenario base e pessimista)
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3. Risco de reinvestimento

Recursos aplicados em titulos curtos (ou fluxos de cupons) precisardo ser reinvestidos a taxas menores no
futuro

Isso é particularmente relevante para RPPS com fluxo de caixa crescente (fase de maturagdo)
€ Implicagdo

Estratégias baseadas em “carrego” (carry) e rolagem de titulos curtos tornam-se menos eficientes

63
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4. Incentivo ao alongamento de duration (trade-off critico)
Diante da queda dos juros longos:
& Estratégia possivel
Aumentar exposi¢ao a ativos longos para “travar” taxas ainda relativamente elevadas.
A Risco
Se a curva “normalizar” (steepening), possiveis perdas relevantes de marcacdo a mercado
@ Implicagdo para ALM
Necessidade de:

analise de convexidade

testes de estresse de curva (shift + twist) o



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Inversdo da Curva de Juros — ImplicagGes para RPPS

[ull 5. Impacto sobre o equilibrio atuarial
A inversdo pode afetar diretamente o resultado atuarial:
WV Canais

Aumento do passivo atuarial (via taxa de desconto menor)
Redugdo da rentabilidade futura esperada

@ Consequéncias

Possivel necessidade de:
aumento de contribuicdes
revisdo da politica de investimentos
eventual equacionamento de déficit

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Inversdo da Curva de Juros — Implicagdes para RPPS

m 5. Impacto sobre o equilibrio atuarial
Esse mecanismo explica um ponto critico:
Ativos também sobem quando juros caem & , Mas o passivo sobe mais l

P Resultado tipico:
piora do equilibrio atuarial (funding ratio)

s 8. Sintese conceitual
O passivo atuarial é o valor presente de fluxos longos
Ele possui alta duration
Quando caem os juros longos:
J taxa de desconto

‘M valor presente dos beneficios

Portanto, a queda dos juros aumenta o passivo atuarial — muitas vezes de forma mais intensa que o ganho nos
ativos



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

m 5. Impacto sobre o equilibrio atuarial

O passivo atuarial é calculado pela férmula de valor presente:

Onde:
CF; = beneficio futuro no periodo t
r=taxa de desconto atuarial

Imagine dois cendrios para pagar RS 10.000 em 25 anos:
Com juros de 6% ao ano = é preciso guardar/performar pouco hoje

Com juros de 5% ao ano - é preciso guardar mais

¢’ Ou seja:
Quanto menor a taxa de desconto, maior o esforgo presente necessario - maior o passivo
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& Estratégias possiveis
Aumentar duration dos ativos

NTN-B longas
estratégias de cash flow matching

ALM orientado a passivos (LDI — Liability Driven Investment)
estruturar carteira para acompanhar o passivo
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

_ ———fTNe TPCA + b%

Rentabilidode

69

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Grafico de Rentabilidade @D Retorno ajustado (@ [ Visuaiizacie: Rentabilidade = ] Otimo &M 1A 2A 3A 5A [

Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065 ( Entenda o calculo

T T T T T 1 T T T T T T T T
0423 o723 1023 0124 01IBN24 o724 124 01/25 04/25 07/25 10728 0128 04426

@® Uttima atualizacéio 06/04/2026.

Fonte: https://maisretorno.com/tesouro-direto/tesouro-renda-aposentadoria-extra-2065 20
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Marcagdo a Mercado de Titulos Publicos Federais — Exemplo: Renda+ 2065

Rentabilidade histérica

Tesourc Renda+ Aposentadoria Exira 2065

Pontos percentuais ~

Noano Acumulado

2026 Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065 BES% 3964 -813%  646% - - - - - - - - 10,47% 16,49%
pp. acima IBOV 591 013 743 608 -6.31 51,11
2025 Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065 14596 1,25% 4,72% 2,84% 10,73%  7,13% -2,53% -539%  2,15% 4,05% 835% -9,16%  26,60% 5,45%
P4p- acima IBOV 3.4 3,89 -1,36 0,85 9,28 5,79 164 1186 -1,25 19 10,4 7.35 38,0
2024 Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065 g opsy -0,79% -1,29% -7,21% -2,23% -1156% 7.91% 1,67% -3,28% -8,84% -1518% -16,71%
P-p. acima IBOV 511 1,78 0,58 5,50 0,80 13,04 4,49 4,87 0,20 7,24 2,08 238
2023 Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065 p4oe  247% 1452% 8,32% 1575%  931% 578% -828% -1363% 028%  6,96% 66,39%
P4p- acima LBOV 145 9,97 17.43 582 120 031 252 319 14,34 31 5,57 46,88

De 30/01/2023 a 06/04/2026: rentabilidade nominal de 16,49% .

Inflagdo acumulada de 14,83% (01/23 a 02/26)

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS
Marcacgao a Mercado de Titulos Publicos Federais — NTN-B 2050

Grafico de Rentabilidade @D Retorno gjustado @ -lizac5o Rentabilidade ~ Gtimo 6M 1A 24 3A S5A [
NTN-B - COM CUPONS - 08/2050 - BRSTNCNTE3D4 Perioda: 07/04/2015 - 07/04/2026 (D Entenda o calculo
50%

M{A"’

B —
S A
o~ wa Mfww WW/

10% /
0% ‘/1‘

0% _

o7 01720 o720 o1z o721 01z2 o722 0123 07123 01/24 0724 0125 0725 01/28

@ Ultima atualizagio 07/04/2026.

Interessante analisar a durac¢do do efeito pandemia na rentabilidade.
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v Inflagdo
Referéncia: IPCA

@ Papel econdmico

Medida oficial de inflagao

Base para indexacdo de titulos publicos

v Implicagio para RPPS

Ainflagdo determina o crescimento do passivo
Necessidade de ativos indexados

Exemplo: IPCA 2025 a partir de nimeros-indice:

7403,29/7100,5)-1 = 4,264348 %
(7403, ,5) :

Fonte: https://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?stub=18&serid=36482&module=M
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v Taxa de juros
Referéncia: Taxa Selic

@ Fungdes
Instrumento de politica monetaria
Base da estrutura a termo de juros

v Impacto nos ativos
Titulos prefixados - sensiveis a variagdo da Selic
NTN-B - protecdo inflacionaria

v Insight técnico
7 A maior parte do risco de RPPS estd associada a dinamica da curva de juros
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v Benchmarks

¥ Exemplos:

CDI = proxy de renda fixa pds-fixada
IMA-B - titulos indexados a inflagdo
Ibovespa -> renda variavel

v Fungdo
Avaliar desempenho
Definir metas

v Problema comum
Uso inadequado de benchmarks desalinhados ao risco

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

v Horizonte de longo prazo
@ Caracteristica estrutural
Passivos com duragdo elevada (10-30 anos)

v Implicagdes
Possibilidade de capturar prémio de risco
Menor sensibilidade a volatilidade de curto prazo

v Meta atuarial
@ Conceito aprofundado
E a taxa necessaria para equilibrar o sistema ao longo do tempo

v Estrutura tipica
Inflagdo (IPCA) + taxa real

v Desafio
Cenarios de juros baixos dificultam atingimento
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

v Necessidade de fluxo de caixa
@ Caracteristica
Pagamento continuo e previsivel de beneficios

v Implicagdes
Planejamento de liquidez
Evitar descasamento de prazos

v Integragdo com ALM

¢ O RPPS ndo deve investir isoladamente — deve alinhar:
Ativos (investimentos)

Passivos (beneficios futuros)

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

A gestdo de investimentos em RPPS pode ser resumida como:
Equagao conceitual:
Sustentabilidade = f (retorno real, risco, liquidez, governanga, demografia)

Relagdes criticas:

Inflagdo 1 : aumenta passivo

Juros { : reduz retorno esperado
Longevidade 1 : amplia duragdo do passivo

¢ Resultado:
A complexidade do RPPS é multidimensional

A gestdo eficiente exige:

v Foco em retorno real

v Diversifica¢cdo

v Uso adequado de benchmarks
v Alinhamento com meta atuarial
v Gestdo ativa de liquidez
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

A Microeconomia analisa decisOes de agentes individuais e a formacdo de precos nos mercados.

v Formagio de precos de ativos

- Pregos refletem oferta e demanda

- Expectativas dos agentes influenciam valores
- Informacdo imperfeita gera distor¢Ges

v Estrutura de mercado
- Mercados eficientes = pregos refletem fundamentos
- Mercados imperfeitos - oportunidades e riscos

Vv Assimetria de informagdo
- Gestores podem ter informagdes diferentes do mercado
- Risco de selegdo adversa em ativos de crédito

v Teoria da utilidade e aversdo ao risco

- Investidores sdo, em geral, avessos ao risco

- Lei da Utilidade Marginal: o incremento da utilidade do total do consumo de bem ou servigo é cada vez menor, a
medida em que se aumenta seu consumo. 7

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Teoria da Utilidade

Utilidade Total e Utilidade Margigfh

Ut l,'-J.J,_
total
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciarios — Falhas de Mercado

. 1. Assimetria de informacgdo

v Conceito: Situacdo em que uma das partes possui mais ou melhores informacdes que a outra.
v Tipos principais

@ Selegio adversa: Ativos de pior qualidade tendem a ser ofertados

9 Risco moral: Mudanga de comportamento do agente

v Risco associado
r Alocagdo em ativos com risco superior ao percebido
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Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciarios — Falhas de Mercado

@ 2. Externalidades
v Conceito: Impactos de uma decisdo econdmica sobre terceiros ndo envolvidos diretamente.

v Tipos
Positivas (beneficios)
Negativas (custos)

v Aplicagdo ao RPPS

Déficits previdenciarios - impacto fiscal
Pressdo sobre orcamento publico

Efeito sobre divida publica

v Implicagio
7 A md gestdo do RPPS gera custos para toda a sociedade
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 3. Poder de mercado
v Conceito: Capacidade de agentes influenciarem precos ou condi¢des de mercado.

v Exemplos:
Monopdlios
Oligopédlios

v Aplicagio ao RPPS

Dependéncia de grandes institui¢des financeiras
Pouca concorréncia em certos ativos estruturados
Custos elevados de gestao

v Risco
°r Reducdo da eficiéncia e aumento de custos

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 4. Bens publicos
v Conceito: Bens n3o rivais e ndo excludentes.

v Caracteristicas
Nao exclusdo
N3o rivalidade

v Aplicacdo ao RPPS
Previdéncia publica como instrumento de prote¢do social
Necessidade de provisdo estatal

v Implicacdo
&7 O mercado sozinho ndo garante prote¢do previdencidria universal
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 5. Falhas de coordenagdo
v Conceito: Situacdes em que agentes n3o conseguem coordenar acdes eficientes.
v Exemplos:

Crises financeiras
Corridas bancarias

v Aplicagdo ao RPPS
Movimentos simultdaneos de mercado
Liquidagdo de ativos em momentos adversos

v Risco
r Venda forcada e perdas financeiras

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 6. Incerteza e racionalidade limitada

v Conceito: Agentes ndo possuem capacidade ilimitada de decis3o. Informacgdes sdo incompletas

v Aplicagio ao RPPS
Decisdes baseadas em informagdes imperfeitas
Dificuldade de prever cenarios econdmicos

v Implicacdo
r Necessidade de modelos, governanga e processos estruturados
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 7. Problema de agéncia
v Conceito: Divergéncia entre interesses de gestores e beneficiarios.

v Aplicagdo ao RPPS
Gestores vs segurados
Gestores vs ente federativo

v Riscos

DecisGes subdtimas
Conflitos de interesse
Alocagdo inadequada

87

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 8. Ineficiéncias informacionais
v Conceito: Mercados nio refletem totalmente as informacdes disponiveis.

v Aplicagio
Pregos distorcidos
Bolhas financeiras

v Impacto no RPPS

r Possibilidade de:

comprar ativos sobrevalorizados
vender ativos subvalorizados
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciarios — Falhas de Mercado

. 9. Falhas comportamentais (finangas comportamentais)
v Conceito: Desvios sistematicos de racionalidade.

v Exemplos:
Excesso de confianga
Efeito manada
Aversdo a perda

v Aplicagdo ao RPPS
DecisGes pro-ciclicas
Entrada em ativos “na alta”
Saida em momentos de crise

v Risco
r Destruigdo de valor no longo prazo

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Microeconomia aplicada aos investimentos previdencidrios — Falhas de Governo

’ 1. Problema de agéncia no setor publico

v Conceito

Divergéncia de interesses entre:
Gestores publicos (agentes)
Sociedade / segurados (principais)

v Aplicacio ao RPPS

DecisGes de investimento ndo alinhadas ao interesse de longo prazo
Pressdes politicas sobre alocagdo de recursos

NomeacGes ndo técnicas

v Risco
& Alocacdo ineficiente e aumento do déficit atuarial
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 2. Captura regulatoria

v Conceito
Quando o regulador passa a atuar em beneficio dos regulados.

v Aplicacdo ao RPPS

Influéncia de institui¢Ges financeiras
Pressdo por flexibilizagdo de regras
Incentivo a produtos inadequados

v Risco
7 Aumento do risco sistémico e decisGes enviesadas

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 3. Inconsisténcia temporal (time inconsistency)

v Conceito
DecisGes 6timas no longo prazo sdo abandonadas no curto prazo.

v Aplicagdo ao RPPS

Mudancgas frequentes na politica de investimentos
Intervengdes politicas em momentos de crise
Foco em resultados imediatos

v Risco
or Perda de estratégia de longo prazo

91

92



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 4. Ciclos politicos e eleitorais

v Conceito
Decisdes influenciadas por ciclos eleitorais, e ndo por eficiéncia econémica.

v Aplicacdo ao RPPS

Reducdo artificial de contribuigdes

Aumento de beneficios sem contrapartida

Evitacdo de ajustes impopulares

Concessao de reajustes sem a devida avaliagdo financeira, orcamentaria e atuarial

v Risco
r Desequilibrio atuarial estrutural

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 5. Falhas de capacidade administrativa

v Conceito
Limitagdes técnicas e operacionais do Estado.

v Aplicagdo ao RPPS

Falta de qualificagdo técnica
Estrutura organizacional inadequada
Sistemas deficientes

v Risco
F DecisBes subdtimas e falhas operacionais
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 6. Excesso de regulacdo (overregulation)

v Conceito
Regulagdo excessiva que reduz eficiéncia.

v Aplicacdo ao RPPS

Restri¢Ges que limitam diversificacdo
Dificuldade de inovagao

Burocracia excessiva

v Risco
r Carteiras conservadoras demais e baixa rentabilidade

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 7. Falhas de coordenagao governamental

v Conceito
Desalinhamento entre diferentes érgaos e politicas publicas.

v Aplicagdo ao RPPS
Desconexdo entre:
politica fiscal
politica previdencidria
gestao de investimentos

v Risco
o Estratégias inconsistentes
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 8. Viés de curto prazo (miopia governamental)

v Conceito
Foco excessivo em resultados imediatos.

v Aplicacdo ao RPPS
Pressdo por rentabilidade de curto prazo
Desconsideragao do passivo de longo prazo

v Risco
& Aumento do risco atuarial

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 9. Falhas de transparéncia e accountability

v Conceito
Falta de prestacdo de contas e acesso a informacao.

v Aplicagdo ao RPPS
Informagbes incompletas
Relatdrios inadequados
Baixa fiscalizagao

v Risco
= Dificuldade de controle e aumento de fraudes
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

‘ 10. Rigidez institucional

v Conceito
Dificuldade de adaptagdo a mudangas.

v Aplicacdo ao RPPS

Resisténcia a mudangas na alocac¢do
Dificuldade de modernizagdo
Processos engessados

v Risco
r Perda de oportunidades de investimento

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

A Microeconomia analisa decisdes de agentes individuais e a formac¢do de precos nos mercados.

v Implicagio para RPPS
Avaliacdo de ativos deve considerar:
preco vs valor
risco de crédito
gualidade da informacgao
F Decisdes ndo devem ser apenas normativas, mas também econdémicas
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

A Macroeconomia fornece o pano de fundo para todos os investimentos.

v Principais variaveis

@ Inflagdo

Impacta diretamente o passivo
Afeta juros e ativos indexados

@ Taxa de juros
Define retorno da renda fixa
Influencia valuation de ativos

@ Crescimento econémico (PIB)
Afeta lucros das empresas
Impacta arrecadagado previdenciaria

@ Politica monetaria
Conduzida pelo Banco Central
Afeta liquidez e custo do capital

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

@ Politica fiscal
Influencia risco soberano
Impacta curva de juros

v Ciclos econdmicos
Expansdao —> favorece ativos de risco
Recessdo —> favorece ativos defensivos

v Implicacdo para RPPS

Alocagao deve considerar o ciclo econdmico
Estratégia ndo pode ser estatica

P Gestdo ativa depende de leitura macroeconémica
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Economia do Setor Publico aplicada ao RPPS

v Sustentabilidade fiscal
RPPS impacta diretamente o orgamento do ente
Déficits exigem aportes publicos

v Equilibrio intergeracional
Geracoes diferentes compartilham custos
Problema classico de sistemas previdenciarios

v Externalidades fiscais
Déficits previdenciarios afetam: divida publica e capacidade de investimento do Estado

v Regulagio e intervengdo
Atuacdo do Estado no mercado financeiro
Definicdo de limites (ex.: CMN)

v Problema de agéncia
Dilemas entre: gestores, beneficiarios, governo.

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Economia do Setor Publico aplicada ao RPPS

v Regulagio e intervengdo
Atuacdo do Estado no mercado financeiro
Definicdo de limites (ex.: CMN)

v Problema de agéncia
Dilemas entre: gestores, beneficidrios, governo.

v Implica¢3o para RPPS

DecisGes de investimento tém impacto fiscal

Governanga é essencial para evitar distor¢des

@ RPPS ndo é apenas investidor — é instrumento de politica publica



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Nivel Foco Impacto
. . Preco e o .
Microeconomia ¢ Sele¢do de ativos
comportamento
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Macroeconomia Cenario econémico L
estratégica
Setor publico Fiscal e institucional Sustentabilidade
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Aula 3: Nogdes de Must-know diagrams
Economia e Investimentos  Microeconomics
apIiCéveis ao RPPS Production Possibility Curve Market equilibrium Consumer & producer surplus  PED along a demand curve
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Aula 3: Nogoes de
Economia e Investimentos
aplicaveis ao RPPS

Positive consumption externality  Positive production externality =~ Negative production externality = Negative consumption
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Aula 3: Nogoes de
Economia e Investimentos
aplicaveis ao RPPS

FOUR BUSINESS OBJECTIVES IN ONE DIAGRAM
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Cost Cost
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Aula 3: Nogoes de m Setor Externo

Economia e Investimentos
aplicaveis ao RPPS
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Visdo Integrada

- Inflagdo alta (macro): aumenta passivo ; exige ativos indexados .
- Risco de crédito elevado (micro): exige analise rigorosa .
- Restrigdo fiscal (setor publico): limita aportes ; e aumenta dependéncia da performance dos investimentos .

0 Insight técnico central
7 O RPPS opera na interse¢do entre: mercados financeiros ; dindmica macroecondmica ; restrigoes fiscais do

Estado

@ sintese do tépico

A incorporacgdo desses trés campos permite:

v Melhor selec3o de ativos (micro)

v Melhor alocacdo estratégica (macro)

v Melhor compreens3o de riscos institucionais (setor publico)

Gerir investimentos é buscar solugdes com lema:
economico + atuarial + fiscal + institucional
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Analise de cenario econémico aplicada ao RPPS do DF

Objetivo do tépico

Capacitar os participantes a:

- Interpretar o cenario macroeconémico

- Traduzir varidveis econémicas em decisdes de investimento

- Avaliar impactos sobre o passivo previdenciario

- Apoiar decisGes do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal

@ Estrutura da analise de cenario

A andlise econdmica para RPPS deve partir de quatro blocos:

Vv 1. Inflagdo

v 2. Taxa de juros

v 3. Crescimento econémico

v 4. Situagio fiscal

F Esses fatores determinam o comportamento dos ativos e dos passivos.

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Anédlise de cendrio econdmico aplicada ao RPPS do DF

’ Variaveis-chave e impactos

v Inflagdo

Referéncia: IPCA

Impactos:

Eleva o valor dos beneficios futuros
Pressiona a meta atuarial

Favorece ativos indexados (NTN-B, IMA-B)

v Taxa de juros

Referéncia: Taxa Selic
Impactos:

Afeta retorno da renda fixa
Influencia preco dos titulos
Define custo de oportunidade



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

@ Variaveis-chave e impactos

v Crescimento econdémico (PIB)
Impactos:

Influencia arrecadacdo previdenciaria
Afeta desempenho de ativos de risco

v Situagdo fiscal

Impactos:

Determina capacidade de aportes do DF
Afeta percepgdo de risco soberano
Impacta curva de juros

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Cenarios macroecondmicos (estrutura analitica)
Para fins de gestdo, recomenda-se trabalhar com trés cenarios:

@ Cenario Base (mais provavel)
Caracteristicas:

Inflagdo controlada

Juros moderados

Crescimento baixo a moderado
Implicagdes para o RPPS:
Retornos mais previsiveis
Necessidade de diversificagdao
Equilibrio entre liquidez e retorno
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

@ Cenario Otimista
Caracteristicas:

Crescimento econdmico mais forte
Queda de juros

Melhora fiscal

ImplicagGes:

Valorizacdo de renda variavel
Ganhos em ativos prefixados
Redugdo do custo atuarial implicito

@ Cenario Pessimista
Caracteristicas:
Inflagdo elevada

Juros altos
Deterioragao fiscal
ImplicagGes:

Pressdo sobre passivo

Necessidade de protegdo inflacionaria

Risco de perdas em ativos de risco
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

Exemplo: Ata do Comité de Politica Monetaria - Copom

13. Com relagdo ao balango de riscos, o Comité avaliou que os riscos para a inflagdo, tanto de alta quanto de baixa, que ja se
encontravam mais elevados do que o usual, se intensificaram apds o inicio dos conflitos no Oriente Médio. Entre os riscos de alta
para o cenario inflaciondrio e as expectativas de inflagcdo, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflagdo por
periodo mais prolongado; (ii) uma maior resiliéncia na inflagdo de servigos do que a projetada em fun¢do de um hiato do produto
mais positivo; e (iii) uma conjungdo de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflaciondrio maior que o
esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma eventual desaceleragdo da atividade econ6mica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo impactos sobre o
cendrio de inflagdo; (ii) uma desaceleragdo global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de maior
incerteza; e (iii) uma redugdo nos pregos das commodities com efeitos desinflaciondrios. Apds debater alteragdes no balango de
riscos, o Comité julgou apropriado seguir com serenidade e reunir mais informagdes ao longo do tempo, em fungdo da incerteza
elevada em relagdo a evolugdo de seus elementos.

(...)

16. O Copom decidiu reduzir a taxa basica de juros para 14,75% a.a., e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia
de convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizagdo das flutuagdes do nivel de atividade econémica e
fomento do pleno emprego.

Fonte: Ata da 2772 Reunido — 17-18 mar. 2026 (https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom).

Fonte: bcb:gov.br

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS
Aplicagdo direta ao RPPS do DF

v Fundo Financeiro

Estratégia:

Alta liquidez

Baixo risco

Previsibilidade de fluxo

Sensibilidade:

Fortemente dependente de aportes do Tesouro
Impactado por cendrio fiscal

v Fundo Capitalizado
Estratégia:

Busca de retorno real
Diversificacdo

Horizonte de longo prazo

v Alocagio tipica (exemplo técnico)
Renda fixa indexada a inflagdo ; Crédito privado (com controle de risco) ;Renda variavel (prémio de risco) ;
Exterior (diversificagdo macro)



Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

. Integra¢do com Assets and Liabilities Management

A andlise de cendrio deve alimentar diretamente o ALM:
Relag¢des-chave:

Inflagdo I - aumenta passivo > exige hedge inflacionério
Juros |, = reduz retorno -> exige diversificagdo

Longevidade

v Objetivo:
Alinhar:

N > aumenta duration do passivo

Estrutura da carteira
Fluxo de caixa
Meta atuarial

Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

R$ Milhdes

Analise de Gap: Carteira Atual vs. Necessidade CFM

mss |4 em Carteira Rs1127M

250 Necessario (100% CFM)
mmm Gap a cobrir
1000 ~
R$930M
R$848M
800 -
R$709M
600 -
Gap
R$84ABM
400 -
R$202M
29 1 R$148M
Gap
R$184M
R$19M
o -
NTN-B 2040 -B 2045

(2039-42) (2043 47) (2048 52) (2053 57)

Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/assets-and-liabilities-management-alm , ALM - 2025.

R$659M

Gap
R$659M

NTN-B 2060

(2058-62)
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Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS
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Fonte: https:
Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS
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Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/assets-and-liabilities-management-alm , ALM - 2025.




Aula 3: Nogoes de Economia e Investimentos aplicaveis ao RPPS

v Risco fiscal local
Dependéncia de aportes
Pressdo orcamentaria

v Risco demografico
Envelhecimento da base de servidores

v Risco de mercado
Volatilidade de juros e inflagao

v Risco institucional
Governanga e qualidade das decisGes

Curso: Elementos de Economia e Introdugao a
Investimentos, com base na Res CMN n° 5.272/2025

Aula 4: Segmentos de Alocagao e
Classes de Ativos no RPPS

9 abr. 2026
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Rentabilidade (nominal x real)

@ Objetivo da aula

Relacionar os segmentos permitidos pela regulacdo com os instrumentos financeiros disponiveis, permitindo:
Compreender a arquitetura regulatéria dos investimentos dos RPPS

Traduzir segmentos em decisdGes concretas de alocagao

Avaliar risco, retorno e liquidez de cada classe de ativo

Estruturar carteiras aderentes a meta atuarial e ao passivo

’ 4.1. Base normativa
A regulagdo dos investimentos dos RPPS é definida pelo Conselho Monetario Nacional, atualmente por meio da:
7 Resolugdo CMN n2 5.272/2025 (revogou a 4.963/2021)

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Base Normativa

v Natureza da regulagdo

A norma possui carater:
prudencial (limita riscos)
estrutural (organiza segmentos)
indutora (orienta boas préaticas)

v Principios fundamentais

Seguranga : Preservacao do capital
Rentabilidade : Busca da meta atuarial
Liquidez : Capacidade de honrar beneficios
Solvéncia : Sustentabilidade no longo prazo

v Légica econémica da norma
’F A regulacdo busca equilibrar: liberdade de gestdo ; controle de risco ; protecao do interesse publico.

v Implicagio para gestores
N3o basta conhecer ativos . E necessario compreender limites regulatérios + dindmica de mercado



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Os segmentos representam macroestruturas de alocagdo, cada uma com papel especifico na carteira.

9 Renda fixa

v Papel estrutural

Base da carteira do RPPS

Principal instrumento de protecdo

v Subsegmentos relevantes:

Titulos publicos (prefixados, pods-fixados, indexados a inflagdo)
Crédito privado

Fundos de renda fixa

v Riscos associados:
Risco de mercado (juros)
Risco de crédito (em privados)

v Fungdo no ALM:
Casamento com passivos
Protecdo inflacionaria (NTN-B)

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

@ Renda variavel

v Natureza econdmica
Participacdo no capital produtivo

v Caracteristicas:

Alta volatilidade

Retorno incerto no curto prazo
Prémio de risco no longo prazo

v Fungdo no RPPS:
Elevar retorno esperado
Compensar limitagdo da renda fixa

v Riscos:
Mercado
Liquidez em crises



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

’ Investimentos estruturados

v Defini¢do
Ativos com estrutura financeira mais complexa e menor liquidez

v Exemplos:

FIPs (private equity)

FIDCs (crédito estruturado)
Fundos multimercado sofisticados

v Caracteristicas:

Retornos potencialmente superiores
Baixa liquidez

Maior risco de assimetria de informagao

v Papel:

Diversificacao
Acesso a prémios de iliquidez

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

@ Investimentos no exterior

v Justificativa econémica
Redugdo do risco doméstico
Acesso a mercados globais

v Beneficios:
Diversificagcdo cambial
Exposicao a economias desenvolvidas

v Riscos:
Cambio
Geopolitica
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

9 Iméveis

v Natureza
Ativos reais com potencial de renda e valorizagao

v Formas de investimento:
Direto
Fundos imobilidrios (Flls)

v Caracteristicas:
Baixa liquidez
Sensibilidade ao ciclo econémico

v Papel:
Protecdo inflacionaria
Diversificagdo
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Exemplo: Segmentos FSG - Dez. 2025

_ 0,00%
Consignados i

g 1 0,80%
Investimento Imobiliario j

'O.ED‘:&

W1ss% |

Estruturados
2,01%
Investimento no Exterior

B 5,98%
Renda Variavel ]
oo |
—Bﬁls.%._l

0% 10% Pl g Ao Al S0 6% % B0% 90%% 100%

Renda Fixa

Bdez/25 @ Limite da Resolugion? 4,963/2021 ®@jan/25
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Fonte: Diretoria de Investimentos



Aula 4: Segmentos de Alocacao e Classes de Ativos no RPPS

Exemplo: Segmentos FC — Dez. 2025

Consignados W
0,00%

Investimento Imobilidrio W
Q,00%

Estruturados %
0,21%
Investimento no Exterior %
Renda Variavel . M

% 10% 20% £l 40% 5086 6% 1% BO% o 100%

Wdez/25  w Limite da Resolugdon® 4.963/2021  ®jan/25
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Fonte: Diretoria de Investimentos

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

@ Imoveis

v Natureza
Ativos reais com potencial de renda e valorizagado

v Formas de investimento:
Direto
Fundos imobiliarios (Flls)

v Caracteristicas:
Baixa liquidez
Sensibilidade ao ciclo econémico

v Papel:

Protecdo inflacionaria
Diversificagao
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Imoveis ja escriturados que ainda permanecem na carteira do FSG até fev. 2026

1 Polo JK Gleba 4 - Faz. Saia Velha - Sta. Maria RS 496.000.000,00 RS 279.243.273,79
2 Polo JK Gleba 11 - Faz. Saia Velha - Sta. Maria RS 416.000.000,00 RS 221.007.774,00
3 SAl Gleba 1 - Joquei Clube R$ 146.000.000,00 RS 116.240.000,00
4 SMAS Trecho 3, lote 9-B - ASA SUL R$ 70.957.800,00 R$ 94.013.841,35
5 SHI/N QL 13, lote B RS 50.000.000,00 RS 115.152.042,48
6 Rua Babagu, lote 1 - Aguas Claras R$ 21.600.000,00 RS 13.120.828,03
7 SHI/N QI 04, lote D RS 12.325.100,00 RS 26.763.264,00
8 SAMAMBAIA QS 401 AE 01 RS 10.778.800,00 RS 14.213.760,00
9 SAMAMBAIA ON 319 AE 01 R$ 10.167.200,00 RS 12.056.932,00
10 SHRF Il quadra central 01 AE 1, lote 1 - RIACHO RS 8.699.700,00 RS 15.015.567,03
FUNDO Il

11 CLNW 06/07, lote H - Noroeste RS 6.244.000,00 RS 7.360.299,00
12 CLNW 06/07, lote | - Noroeste RS 6.244.000,00 RS 7.360.299,00
13 CLNW 06/07, lote J - Noroeste RS 6.244.000,00 RS 7.360.299,00
14 CLNW 06/07, lote K - Noroeste RS 6.244.000,00 RS 6.162.877,50
15 SGO QD. 4 AE LOTE 11 RS 4.683.000,00 RS 14.688.242,60
16 SHS QD. 2 BLOCO | e j, 2° subsolo, R$ 2.627.000,00 RS 2.304.282,24
17 SQS 315 BLOCO G APTO 601 RS 2.060.000,00 RS 2.291.966,79
18 QD 14, CONJUNTO A-9 LOTE 12, SOBRADINHO RS 417.000,00 RS 549.599,01

* Alguns iméveis destinados por lei ainda estavam em processo de escrituragao ao FSG.

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Imoveis ja alienados da carteira do FSG até fev. 2026

1 SIA TRECHO 1 LOTES 460,470,480 E 490 - SIA RS 10.544.000,00 R$ 15.500.000,00 R$ 21.115.500,00
2 SIA TRECHO 4 LOTES 1000 a 1060 - SIA R$ 14.000.000,00 R$ 20.187.000,00 RS 24.816.000,00
3 SQS 203 BLOCO A APTO 301 - ASA SUL R$ 1.710.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.255.555,00
4 SQS 203 BLOCO A APTO 303 - ASA SUL R$ 1.710.000,00 R$ 2.210.000,00 RS 2.255.555,00
5) SQS 203 BLOCO A APTO 503 - ASA SUL RS 1.810.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.255.555,00
6 SQS 215 BLOCO E APTO 107 - ASA SUL R$ 850.000,00 R$ 1.390.000,00 R$ 1.391.391,00
7 SQS 215 BLOCO E APTO 202 - ASA SUL RS 850.000,00 RS 1.390.000,00 RS 1.411.411,00
8 SQS 215 BLOCO E APTO 403 - ASA SUL R$ 900.000,00 R$ 1.390.000,00 R$ 1.411.411,00
9 SQS 203 BLOCO A APTO 501 - ASA SUL RS 1.810.000,00 RS 2.210.000,00 RS 2.500.105,00
10 SQS 203 BLOCO A APTO 603 - ASA SUL R$ 1.810.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.314.000,00
11 SQS 315 BLOCO G APTO 608 - ASA SUL R$ 2.060.000,00 R$ 2.290.000,00 R$ 2.330.000,00
12 SHIS QL 10, CONJ 8 CASA 5 - LAGO SUL RS 3.475.000,00 RS 3.760.000,00 RS 6.659.999,00

TOTAL

RS 41.529.000,00

R$ 56.957.000,00

RS 70.716.482,00
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

53,71% Total
Distrito Federal 180.814.574 ON - 56,48%
80.289.400 PN - 48,35%

12,33% Total
59.965.830 ON - 18,73%

ANEABRB

o 8,92% Total
‘1BRB 42,575.932 ON - 13,30%
798.310 PN - 0,48%

79.340.736 ON - 24,78%

33,96% Total
Iprev/|DF — Free Float

85.770.547 PN - 51,65%

Outros

25,04% Total
36.764.804 ON - 11,48%
84.972.237 PN - 51,17%

100% 100% 100%

100%

100%

| &eke | | &R | | &iBRB | |merecao | | EIBRB | | Eus |

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

v Titulos Publicos Federais
Emitidos pelo Tesouro Nacional

v Tipos principais:
Prefixados (LTN, NTN-F)
Pés-fixados (Selic)

Indexados a inflagdo (NTN-B)

v Importancia:
Base da curva de juros
Referéncia de risco no Brasil

v Papel no RPPS:
Ancora da carteira
Principal instrumento de ALM

49,9%

&IBRB
SEGUROS
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Vv Crédito privado
v Exemplos:
Debéntures

CDB

CRI/CRA

v Caracteristicas:
Retorno superior a renda fixa soberana
Risco de inadimpléncia

v Avaliacdo necessdria:
Rating

Estrutura da operagdo
Garantias

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

v Fundos de investimento

v Funcio:

Delegagdo da gestdo

Acesso a estratégias complexas

v Tipos relevantes:
Fl Renda Fixa

FIA (acdes)
Multimercados

v Riscos:
Risco de gestdao
Falta de transparéncia



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Vv Agbes
v Natureza:
Ativos de renda variavel

v Fontes de retorno:
Valorizagdo
Dividendos

v Fatores de risco:
Ciclo econémico
Governanga corporativa

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Vv Ativos estruturados

v FIP:

Investimento em empresas nao listadas
v FIDC:

Direitos creditérios

v Fll:

Ativos imobiliarios

v Caracteristicas comuns:
Menor liquidez
Maior necessidade de due diligence
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Lamina atual do fundo;
Historico de enquadramento do produto a luz da Resolugdo CMN n2 5.272/2025;
Se é necessario comunicar qualquer tipo de "provisdo" para resgate, e o motivo para tal procedimento;
Objetivos do fundo;
Se possui alocagdo em crédito privado;
Quais os critérios para alocagdo em crédito privado;
Composigdo da Carteira por:
* tipos de ativos de crédito do fundo (financeiros e ndo-financeiros);
* % de ativos de crédito na carteira do fundo;
Posigdo de crédito privado por:
* rating externo;
* ano de vencimento;
* setorinvestido;
* principais grupos econémicos investidos;
* alocagdo média setorial no més (% da carteira de crédito privado);
* contribuigdo setorial no més (% performance da carteira de crédito privado);
Informagdes adicionais:
* Retorno mensal desde o inicio de operagdo do fundo (comparar o fundo com CDI);
¢ Retornos por periodo (més, ano, 12m, 24m, 36m);
* Retorno acumulado desde o inicio de operagdo do fundo;
« Data de inicio das operagdes do fundo;
* % de meses com performance acima do benchmark;
volatilidade em 12m;
% de meses de retorno positivo;
* Carrego da carteira;
* Duration da carteira

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

- DPGE : Depésito a Prazo com Garantia Especial;

- LF : a Letra Financeira é um titulo de renda fixa emitido por instituicdes financeiras (bancos, cooperativas de
crédito) com a finalidade de captar recursos de longo prazo e, em contrapartida, oferecer aos investidores
rentabilidades mais atrativas em razdo do prazo e da impossibilidade de resgate antecipado.

- LF Sénior: sem clausula de subordinagao.

- LFSC (Capital Complementar): possui clausulas que permitem a interrup¢do do pagamento de cupons
(juros) ou até a exting¢do do valor principal caso o capital do banco caia abaixo de niveis criticos, antes mesmo de
uma liquidagdo formal

- LFSN (Nivel 1l): atua na absor¢do de perdas em cenarios de liquidagdo, sendo paga apds os credores
séniores.

- Debénture : sdo titulos de divida de renda fixa emitidos por sociedades por a¢des (empresas) para captar
recursos para financiar projetos, expandir atividades ou reestruturar dividas. Ao comprar, vocé empresta
dinheiro para a empresa e recebe juros (rentabilidade) em troca, sem se tornar sdcio.

- LFT: Letra Financeira do Tesouro (“Tesouro Selic”);

0
- CDB : Certificado de Depdsito Bancario; "



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Exemplos de Diligéncias: fundos com crédito privado — Exemplo 1

- Nota de Crédito : é um titulo de crédito emitido por empresas (S.A., limitadas ou cooperativas) para captar
recursos diretamente de investidores, sem intermedia¢do bancaria;

- Operagdoes Compromissadas : instrumento de curto prazo em que uma instituicdo vende um titulo de renda fixa
e se compromete a recomprda-lo em data futura com remuneracdo incidente.
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Exemplos de Diligéncias: fundos com crédito privado — Exemplo 2

Setor do Ativo

m Titulos Privados 36,03%  m Govemo Federal 55,59 %
m Operagdo compromissada 3381% w Bancos 35,93 %
m Titulos Federais 2178%  m N&o Classificado 216%
= Debénlures 728%  m Enemgia 1,19%
= Outros 1,10% = Transporte 0,99%
= Valores a pagarireceber 0,00% = Seguradoras 0,88 %
w Investimentos 0,87%
m Comércio 0.712%
m Outros 0,60 %
m Pelroleo, Gés e Biocombustiveis 0,35%
m Petroquimica 0,25%
= Telecomunicacbes 0,18%
m Construtoras 0,16 %

= Papel e Celulose 0,12% 152



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Exemplos de Diligéncias: fundos com crédito privado — Exemplo 2

Fco o g Classe do A0,

= Rating AAA 8961% m Selc 55,72 %
m Oulros 560% = CDI 4276 %
= Rating AA 474% = Outros 152 %
= Rating A 0,05%
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Exemplo: Classes de Ativos FSG — Dez. 2025

Alocagdo Dindmica RS 480.475.996,48 11,48% RS 1.633.534,79 RS 48.084.794,75
BDR RS 81.350.554,29 1,94% RS 2.571.364,13 RS (1.552.423,58)
CDI RS 755.431.322,95 18,05% RS 9.240.245,07 RS 137.358.336,01
Crédito Privado RS 64.596.337,99 1,54% RS 781.752,06 RS 8.189.312,23
FIE RS 110.701.827,13 2,65% RS 4.944.055,29 RS 745.484,55
Fil RS 33.540.950,18 0,80% RS (1.236.192,05) R$ (234.503,79)
FIP RS 35.015.545,10 0,84% RS 840.661,19 RS 8.581.877,98
IBOVESPA RS 69.681.049,07 1,67% RS (735.138,28) RS 20.166.507,86
IBX RS 51.878.535,87 1,24% RS 407.928,09 RS 16.262.215,54
IDIV RS 43.126.125,91 1,03% RS (618.957,41) RS 10.178.904,01
IDKA-IPCA 2A RS 273.344.699,35 6,53% RS 2.837.192,95 RS 28.161.179,65
IMAB RS - 0,00% RS - RS -
IMA-B 5 RS 315.540.956,07 7,54% RS 3.129.832,35 RS 49.394.790,38
Inflagdo RS - 0,00% RS - RS -
IRFM RS 41.834.246,12 1,00% RS 414.471,87 RS 6.603.708,65
IRF-M1 RS 776.869.013,42 18,57% RS 8.711.943,82 RS 96.393.256,91
Multimercados RS 127.968.691,29 3,06% RS 2.027.884,64 RS 23.068.453,29
SMALL RS (0,00) 0,00% RS - RS -
Titulo Publico (na curva) RS 775.748.758,39 18,54% RS 6.593.099,80 RS 61.140.747,90
Titulo Publico (a mercado) RS 146.959.404,05 3,51% RS (182.487,08) RS 39.323.019,61

RS 4.184.064.013,66 RS 41.361.191,23 551.865.660,95
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

A ado Ano

Alocagdo Dindmica RS 854.084,73 0,04% RS 3.423,07 RS 102.207,49
BDR RS 15.934.374,08 0,72% RS 483.315,78 RS 1.066.238,81
CDI RS 143.521.606,00 6,48% RS 1.191.594,25 RS 10.672.242,60
Crédito Privado RS 11.849.950,76 0,54% RS 143.409,42 RS 1.502.297,96
FIE RS 29.400.395,70 1,33% RS 1.223.611,16 RS 762.478,55
Fil RS - 0,00% RS - RS -

FIP RS 3.813.804,22 0,17% RS 123.437,96 RS (88.157,59)
IBOVESPA RS 33.314.054,97 1,50% RS (354.365,29) RS 7.425.961,22
IBX RS 2.329.985,57 0,11% RS 8.440,30 RS 541.262,33
IDIV RS 8.547.866,44 0,39% RS (122.681,21) RS 2.017.522,09
IDKA-IPCA 2A RS 37.598.298,35 1,70% RS 399.813,96 RS 3.885.990,50
IMAB RS - 0,00% RS - RS -

IMA-B 5 RS 2.344.256,84 0,11% RS 19.330,29 RS 11.785.038,13
Inflagdo RS - 0,00% RS - RS -

IRFM RS 2.100.343,87 0,09% RS 5.852,32 RS 319.607,30
IRF-M1 RS 105.664.238,91 4,77% RS 1.187.584,11 RS 13.201.647,78
Multimercados RS 10.193.932,84 0,46% RS 191.000,12 RS 2.117.460,62
SMALL RS 5.882.114,71 0,27% RS (204.309,54) RS 1.740.617,33
Titulo Publico RS 1.801.470.060,98 81,34% RS 14.975.558,51 RS 138.029.783,01

RS 2.214.819.368,97 RS 19.275.015,21 195.082.268,97
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

v Estrutura teérica

A relagdo risco-retorno pode ser representada como uma fungdo crescente:
Risco baixo - retorno baixo

Risco alto - retorno alto

v Classificagdo técnica :
@ Baixo risco : Titulos publicos federais
¢ Alta previsibilidade

@ Médio risco : Crédito privado ; Multimercados
& Exige analise de crédito e gestdo

@ Alto risco : Acdes ; FIPs ; Estruturados
’r Retornos incertos, porém elevados no longo prazo

v Insight avangado
¢ Orisco relevante ndo é a volatilidade isolada, mas o risco de ndo atingir a meta atuarial.
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Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS

Limites e RestricGes Regulatdrias

’ Limites e restriges regulatdrias
v Finalidade

Evitar concentragao excessiva
Reduzir risco sistémico

Proteger recursos publicos

v Tipos de limites
@ Por segmento
Percentual maximo por classe

@ Por emissor
Limite de concentracdo

@ Por fundo
Restricdo de exposicao

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
Exemplos de Limites e Restricdes Regulatdrias — Res. CMN n2 5.272/2025

“Art. 18. As aplicagOes realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, calculadas em relagdo ao patrimonio
liqguido do préprio regime, ficam sujeitas aos seguintes limites: [...]

IV - até 20% (vinte por cento) em cotas de uma mesma classe de fundo de investimento, de classe de investimento
em cotas de fundos de investimento ou de classe de ETF; [...]

Art. 19. As aplicagdes realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, ficam sujeitas a limites maximos de
concentracdo calculados em relacdo ao patrimonio liquido da classe de fundos ou da instituicdo emissora, nos
seguintes termos: [...]

Il - até 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido de uma mesma classe dos demais fundos de investimento ou
de ETF previstos nesta Resolugdo, exceto os fundos previstos no art. 72, caput, inciso |; [...]

Art. 20. O total das aplicacOes dos recursos de um RPPS em classes de fundos de investimento e carteiras
administradas ndo pode exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de recursos de terceiros geridos por um
mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico, conforme definido em regulamentagao
da Comissdo de Valores Mobiliarios." Grifei. Fonte: Resolu¢gdo CMN n2 5.272/2025.



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
Exemplos de Limites e Restri¢des Regulatdrias — Res. CMN n2 5.272/2025

RELATORIO DE ENQUADRAMENTO
Realizado por
fundo
(Limite 20%)

Limite do PL dos

Valor do dia no fundo PL dos Fundos
Fundos (15%)

Fundo de Investimento

PATRIA INERAESTRUTURA V @ 0,30% R$ 20.205.6( RS 63.514.051.49 #N/D
FUNDO BRASIL DE INTERNACIONAUZAQ\O DE EMPRESAS Il MULTIESTRATEGIAFIP  |@ 0,23% RS 15.443.043,74 RS 378.136.030,24 #N/D
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fil SIA CORPORATE (] 0.27% 5,89 RS 461277843 #N/D
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES VENTURE BRASIL CENTRAL ] 0,11% RS 61.297.735,99 #N/D
Fil - RIO BRAVO RENDA VAREJO @ 0,15% R$ 9.990.000,00 RS 1.672.433.595,07 #N/D
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — Fi @ 0,07% RS 4.774.700,00 RS 138.762.603 49 #N/D
88 DIVIDENDOS MIDCAPS FIC AGOES Q 0,29% RS 19.687.784,01 RS 84492923386 |@ 2.33%
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO ] 0,13% RS 8493.351,77 RS 2.858.166.385,95 | 0,30%
BB GLOBAL SELECT EQUITY INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO © 1,56% RS 105.645.563,07 RS 1.181.412.81094 |@ 894%
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO (@] 251% RS 170.741.858,37 RS 4.130.234.458.24 413%
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP © 2.37% RS 161.136.568,56 RS 3.695.594.146,36 |@ 436%
8B IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO @ 4,87% RS 330.490.845,71 RS 11.846.775.369,26 2,79%
BB NORDEA INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO @ 0,07% RS 4.869.548,70 RS 4525236067 |@ 10,76%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP @ 1,64% RS 111.346.981,44 RS 21.887.536.631,26 |@ 051%
BB SCHRODER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO ® 0,18% RS 12.424.799,67 RS 292.201.01459 |@ 425%
BB SELEGAO FATORIAL FIC AGOES @ 0,02% R$ 1.175.750,11 RS 466.486.442,32 0.25%
BRADESCO ALOCAGAO DINAMICA FIC RENDA FIXA @ 0.65% R$ 44.117.325,51 RS 347.707.556,77 |@ 12,69%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B 5 FIC RENDA FIXA ] 0,08% RS 5.11842947 RS 410.087.80968 |@ 1.25%
BRADESCO IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA ® 0,66% RS 44.690.766,01 RS 1.208426.591,16 |@ 3,70%
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI @ 291% RS 197.387.632,07 RS 30.349.640.619,28 | 0,65%
BRB CAPITAL FIC RENDA FIXA LP (] 2,00% RS 136.040.686,42 RS 212.121.09388 |@® 64,13%

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
Exemplos de Limites e Restricdes Regulatdrias — Res. CMN n2 5.272/2025

GESTORA DEZEMBRO/2025 PL DA GESTORA TOTAL %
A RS 1.766.734.331.836,60 RS 998.215.660,86 0,057%
B R$ 923.845.186.606,31 RS 267.254.781,36 0,029%
© RS 573.656.207.502,16 RS 1.266.871.443,90 0,221%
D RS 1.203.314.298,28 RS 53.408.222,72 4,438%
F RS 128.623.135,55 R$ 6.535.518,56 5,081%
G RS 604.850.437,39 RS 19.699.433,93 3,257%
H R$ 1.235.833.358.585,00 RS 547.663.461,31 0,044%
| RS 60.891.356.176,50 RS 16.780.738,53 0,028%
J RS 72.121.043.954,93 RS 631.623.529,62 0,876%
K RS 70.555.365.177,48 R$ 9.690.000,00 0,014%
L RS 81.152.219.859,64 R$ 57.171.595,64 0,070%
M RS 406.197.847.276,91 RS 44.755.435,15 0,011%
N RS 1.843.295.407,36 RS 15.513.092,23 0,842%
(0] RS 44.977.813.085,30 RS 51.878.535,86 0,115%
P R$ 73.195.080.132,11 R$ 760.252,63 0,001%
Q RS 62.095.616.072,53 RS 51.673.992,35 0,083%
R RS 44.895.387.533,82 RS 79.258.715,60 0,177% 162



Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
Exemplo: Resultados IPREV-DF - Dezembro/2025 (rentabilidade nominal)

¥ Q & b
Meta FSG (IPCA . Rentabilidade Rletacd .PO|ItICa e Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade
+1,11%) (b) Septabllicaderell) Nominal (d) Ieslictiftes % (e) Nominal Nominal Nominal
IPCA (a) ! (IPCA +5,25%) (d)
0,16% 0,25% 1,10% 45.242.591,40 0,59% 1,03% 14.230.619,25  3.389.856,93 44.449,14
131% 1,40% 0,55% 22.870.218,87 1,74% 0,92% 13.252.910,36  1.505.857,10 60.870,08
0,56% 0,65% 0,77% 32.156.843,54 0,99% 0,99% 14.825.311,59 916.168,68  113.462,73
[ ot | 0,43% 0,52% 1,40% 58.629.530,79 0,86% 1,22% 18.995.743,83 680.952,13  176.375,78
Maio 0,26% 0,35% 1,65% 70.050.991,80 0,69% 1,24% 20.283.834,63 422.267,18  248.340,33
Junho 0,24% 0,33% 0,94% 40.623.177,24 0,67% 0,72% 12.292.41594  535.477,04  282.483,92
Julho 0,26% 0,35% 0,77% 33.865.248,81 0,69% 0,86% 15.080.586,39 621.788,34  378.102,14
-0,11% -0,02% 1,17% 51.605.288,29 0,32% 0,77% 14.176.574,90 468.569,88  390.473,76
Setembro 0,48% 0,57% 1,10% 49.108.995,92 0,91% 0,89% 17.766.975,52 399.77561  383.958,36
Outubro 0,09% 0,18% 1,27% 58.242.468,47 0,52% 1,00% 19.716.180,79 621.744,95  173.993,71
Novembro 0,18% 0,26% 1,03% 48.109.115,59 0,57% 0,78% 15.949.205,17  3.166.961,16 _ 110.666,59
Dezembro 033% 0,43% 0,99% 41.729.141,86 0,78% 0,91% 19.275.01521  3.362.741,96 92.939,81
4,26% 5,42% 13,51% " 552.233.612,57 9,72% 11,93% 195.845.373,57  16.092.160,96 _ 2.456.116,35

RS 766.627.263,46 em rendimentos em 2025

Aula 4: Segmentos de Alocagao e Classes de Ativos no RPPS
Exemplo: Resultados IPREV-DF - Dezembro/2025 (rentabilidade real do FSG)

Célculo e =((1+c)/(1+a))-1 f=d*e/c g =((1+c)/(1+b))-1 h=d*g/c
tual d Percentual d
Percen.ljla € Rentabilidade Real ercen. f’a € Rentabilidade
Descrigdo Rentabilidade L. Rentabilidade - .
Liquida Nominal - Meta
Real Meta

0,94% 38.625.597,76 _ 0,85% 34.822.705,24
-0,75% (30.973.414,90)  -0,84% (34.752.478,48)
0,21% 8.784.842,95 0,12% 4.947.497,69
0,96% 40.400.026,37  0,87% 36.502.569,53

[ w0 | 1,38% 58.835.975,54 1,29% 54.870.032,89
0,70% 30.147.251,31 _ 0,60% 26.133.950,74
0,51% 22.433.20851  0,42% 18.389.515,70
1,28% 56.520.713,90  1,19% 52.414.405,17
0,62% 27.566.418,39  0,53% 23.439.194,14
1,18% 54.061.583,96  1,08% 49.788.167,09
0,85% 39.664.492,30  0,77% 35.763.095,63

Dezembro 0,66% 27.694.680,86 0,56% 23.597.495,53
Acumulado 8,87% g 306.402.203,78 7,68% 216.767.392,62
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Aula 5: Aspectos da Analise de Cenario Economico e a importancia de (ALM)
na gestao de investimentos em RPPS

Elementos da Elaboragdo de Relatério ALM — para RPPS

- Otimizagdo das carteiras de investimentos;

- Estudo de aderéncia da taxa de juros (Portaria MTP n? 1.467/2022, art. 102, Il, ‘c’ e IV, ‘@’,’b’, e ’c’ : 0 estudo de aderéncia permite aferir o grau
em que a taxa de juros atuarial se alinha ou se aproxima da meta de rentabilidade estabelecida na politica de investimentos;

- Estudo de rentabilidades projetadas a partir da carteira que compde os recursos garantidores (Portaria MTP n2 1.467/2022, Anexo VI, Segdo V,
Subsegdo Ill);

- Projecdo de rentabilidade seja elaborada com base em 1000 cendrios ou mais, entre eles otimista, pessimista e neutro, levando em conta a
volatilidade da carteira, por segmento, com a simulagdo de Monte Carlo, de forma a acrescentar uma gama de resultados possiveis;

- Utilizagdo de dados histéricos dos ativos , considerando periodos de alta e baixa volatilidade, para compreender os padrdes de retorno;

- Consideragdo da importancia de alinhar as proje¢des com a taxa de juros atuarial, esclarecendo como esta taxa influencia a rentabilidade projetada
e a necessidade de considerar os riscos associados;

- Andlise de sensibilidade mostrando como as mudangas nas condi¢cdes de mercado podem afetar a rentabilidade projetada; e

- Revisdo periddica do estudo, que dé insights adicionais de forma a ajustar as andlises, como sera feito com relagdo a aderéncia da taxa de juros.
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Aula 5: Aspectos da Analise de Cenario Economico e a importancia de (ALM)
na gestao de investimentos em RPPS

Elementos da Elaboragdo de Relatério ALM — para RPPS : Portaria MTP n2 1.467/2022

"CAPITULO VI
Investimentos dos Recursos

()

Segdo Il
Politica de Investimentos

()

Art. 102. A politica de investimentos devera contemplar, no minimo, o previsto em resolugdo do CMN, atentando-se para as seguintes informagdes:

()

Il - no que se refere a definigdo da estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo e as respectivas carteiras de investimentos, devera:

(...)

c) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigagdes atuariais presentes e futuras do regime, com o objetivo de serem estabelecidas estratégias de alocagdo, de
carregamento das posi¢oes e de desinvestimento compativeis com as obrigaces do plano de beneficios, de forma a manter o equilibrio econémico-financeiro entre
ativos e passivos do RPPS;

()

IV - no que se refere aos parametros de rentabilidade perseguidos, devera:
a) definir a meta de rentabilidade futura dos investimentos, que sera utilizada para balizar a aderéncia da taxa de juros utilizada na avalia¢do atuarial do regime;

b) buscar a compatibilidade da meta de rentabilidade com o perfil da carteira de investimentos do RPPS, a partir das estratégias de alocagdo definidas na forma do
inciso Il do caput, tendo por base cendrios macroeconémico e financeiros e os fluxos atuariais com as projecdes das receitas e despesas futuras do RPPS; e

c) observar a necessidade de busca e manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial do regime, podendo a meta de rentabilidade ser diferenciada potperiodo,
prospectada pelo perfil da carteira de investimentos do RPPS e pelo cendrio macroeconémico e financeiro;" Grifei.

Aula 5: Aspectos da Analise de Cenario Econdmico e a importancia de (ALM)
na gestao de investimentos em RPPS

Elementos da Elaboragdo de Relatério ALM — para RPPS : Portaria MTP n2 1.467/2022

"ANEXO VI
Aplicagdo dos parametros para garantia do equilibrio financeiro e atuarial

()
Secdo V

Relatério de andlise das hipdteses

(...)

Subsegdo Il

Taxa Atuarial de Juros

Art. 30. O Relatdrio de Andlise das Hipdteses devera contemplar o estudo técnico da convergéncia entre a hipotese de taxa de juros e as rentabilidades obtidas pelos
recursos garantidores do plano de beneficios do RPPS, bem como em relagdo a taxa de rentabilidade projetada, no longo prazo, para a aplicagdo desses recursos,
contendo, no minimo:

| - a descri¢do da metodologia utilizada para aferi¢do do histdrico de rentabilidade da carteira de investimentos do RPPS, indicando as fontes de dados;

Il - o histérico da rentabilidade carteira de investimentos do RPPS dos 3 (trés) exercicios anteriores ao da realizagdo do estudo;

Il - as informagdes relativas as metas e estratégias de investimento estabelecidas na politica anual de aplicagdo dos recursos do RPPS dos 3 (trés) exercicios anteriores ao
da realizagdo do estudo;

168
IV - a andlise do comportamento das rentabilidades obtidas em relagdo as metas estabelecidas;



Aula 5: Aspectos da Analise de Cenario Economico e a importancia de (ALM)
na gestao de investimentos em RPPS

Elementos da Elaboragdo de Relatério ALM — para RPPS : Portaria MTP n2 1.467/2022

"V - as rentabilidades projetadas a partir da carteira que compde os recursos garantidores do plano de beneficios do RPPS, conforme a atual politica anual de
investimentos do RPPS, considerando cada segmento de aplicagdo; e

VI - indicagdo da aderéncia ou ndo da hipotese da taxa real de juros utilizada nas Gltimas 3 (trés) avaliagBes atuariais e de eventual necessidade de alteragdo da
atualmente utilizada.

§ 12 As rentabilidades projetadas de que trata o inciso V do caput deverdo considerar eventuais descasamentos de fluxos de ativos e passivos que acarretem risco de
reinvestimento dos recursos a taxas de retorno inferiores as da carteira corrente, utilizando-se as proje¢des das receitas e despesas do RPPS constantes dos fluxos

atuariais .

§ 22 E vedada a utilizagdo de modelos probabilisticos para verificacio da aderéncia da hipétese de que trata este artigo, a excegio do célculo da projecio de retorno
de longo prazo, decorrente de reinvestimentos.

§ 32 O disposto neste artigo ndo se aplica as submassas que operam em regime financeiro de reparti¢do simples." Grifei.
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