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|
Aos 29 dias do més de novembro de 2024, o Conselho de Administragdo, o

Conselho Fiscal, a Comissao de Invenstimentos juntamente com a diretoria do

Capsirati, se reuniu na sede da autarquia para tratar da pauta acima citada.Fora

dado inicio da reunido com a apresentagao de:
1. Calendario de pagamentos do exercicio 2025

Fora discutido e encaminhado para apreciagédo do calendario de pagamento dos
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beneficios do ano de 2025 e os Conselhos definiram por manter como padrao o
pagamento dos beneficios no ultimo dia util de cada més, com excec¢do da folha
de dezembro. O décimo na segunda semana de julho e na segunda semana de

dezembro.

2. Apresentacéo dos estudos de AIM
Gustavo Leite apresentou o estudo de ALM- Gestao de passivos e ativos, um
estudo que tem como premissa estudar os ativos, fruto da contribuicado dos
segurados, somada a outras receitas de aportes e compensacoes, rentabildiade
obtida e que servem para o pagamento das obriga¢des futuras do CAPSIRATI.
Otimizar a rentabilidade dos ativos de acordo com seus objetivos, politicas e
estudos, como o Calculo atuarial. Portanto, a ALM € uma ferramenta de gestao
para os dirigentes e comité de investimentos, diretamente ligados ao manuseio
da politica de investimentos. Seus objetivos sao:
Integrar a estratégia de investimento a gestao do passivo;
Apurar a aderéncia da meta atuarial a proje¢do de rentabildidade possivel da
carteira de Investimentos;
Analisar a situagdo financeira do RPPS através de proje¢des de ativos e
passivos;. N _ :
Avaliar as alternativs de alocagao de recursos, atraves de fronteira eficiente para
adequar a expectativa e retorno aos objetivos do RPPS bem como do risco
desejado.
Ainda a ALM em seu estudo e elaboragdo traz na metodologia o cenario
macroecondémico ( proje¢bes das variaveis econdémicas de longo prazo) o
passivo atuarial ( estimativa dos fluxos de caixa futuros do RPPS) e ativo
(projecda dos retornos das diversas classes de ativos). Estes estudos seguem
um fluxograma de analise da carteira do Capsirati, definicido dos indices do
mercado com projecdo das rentabilidades, elaboragdo e projegdo da
rentabilidade, rentabilidade requerida, inclusao dos parametros de limites por
classe de ativo na modelagem de Markowitz, e finalmente a otimizacado de
acordo com a rentablidade requerida.
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De acordo com o estudo, o documento apresenta:

Considerando os fluxos de caixa projetados, observa-se que O
CAPSIRATI convivera com sucessivos fluxos de caixa negativos a
partir de 2035, oriundos da necessidade de pagar suas obrigagoes
previdenciarias que sdo crescentes, somados ao decréscimo das
receitas previdencigrias. Contudo, considerando o resultado dos
investimentos (ganhos de mercado), o fluxo considerando os
investimentos se tornara negativo a partir de 2044, e tal situagdo
seria suficiente para manter a solvéncia do regime até o seu final,

por conta do volume do patriménio liquido.

Transcreve-se do documento ainda o seguinte:

O Processo de Selegdo de Carteira (Otimizagdo de Carteira) proposto por
Harry Markowitz em seu artigo de 1952 estuda a melhor combinag&o
possivel dos ativos analisados e sugere uma alocagéo de ativos dentro
de uma carteira de risco minimo de acordo com a rentabilidade buscada

pelo investidor.

- Tomando-se o caso do CAPSIRATI, o processo de otimizagao originou-

se na busca de uma carteira que fornecesse uma remunerag:ao real de
4,11 39% aa i

Para o otimizagéo, 45,25% da carteira do CAPSIRATI esta disponivel, uma vez que

54,75%' séo. posi¢des iliquidas, isto € sem a possibilidade de resgate para

rebalanceamento que venha a ocorrer na otimizacao, referente a carteira de titulos

publicos, titulos privados, fundos de vértice e fundos estressados.

Para alcancar a rentabilidade real alvo de 4,11%, a carteira otimizada deveria obter uma

rentabilidade real de 2,15%. Essa reduc¢éao é explicada pela alocagdo em titulos publicos,
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privados e fundos de vértice, que foram adquiridos a taxas maiores do que a taxa de
equilibrio do regime. Considerando a inflagdo implicita para 2520 dias uteis, de
5,5012%, a rentabilidade nominal para a carteira otimizada do CAPSIRATI deveria ser
de 7,77%.
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‘om base nas simulacBes realizadas, apresentamos na tabela abaixo um resumo do comportamento das carteiras, com foco
mclusiva no ative. Na segunda coluna, encontramos a frequiéncia de vezes em que a carteira ficou com retorno positivo durante as
irmulagdes. Em seguida, fornecemos a frequénga de vezes erm que a carteira obteve retornad negativos. Em sequéneia, ha os valores
ninimos, médios e maximos alcancados. Também inchuimos informagdes relacionadas as simula¢bes de inflagdo.

Carteira % Retornos Positivos % Retornos Negativos Retorno Minimo (%) Retorno Médio (%) Retorno Méximo (%)

1 99,99 om <184 692 15,43
2 99,99 0.0 -1,65 7122 16,17
3 99.99 0,0 -2,04 7.30 16,22
4 99,98 0,02 -1,38 739 16,61
5 99,99 0.0 043 7,48 17,28
6 99.97 0,03 -133 755 18,13
7 99,96 0,04 -2.81 162 17,75
8 99,95 0,05 431 7,68 1237
9 99,91 0,09 -2,74 .75 18,40
10 99.91 0,09 -380 7.82 19,58
nflacho 99.99 0,01 -0.80 5.50 1220

LEMA

Diante disso, recomendamos a adogdo da estratégia da Carteira mais conserVado’?a,
pois ela obteve uma razdo de solvéncia satisfatéria, inclusive nos cenarios mais
adversos, sem exigir carteiras mais volateis. Essa estratégia oferece uma relagéo risco-
retorno intéreséante, haja vista que apresentou a menor volatilidade em comparagao

com as demais, conforme destacado anteriormente.
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REaTs i N A N AL

COSNCL LIS AL ACOVIMENTACOES

indices ATUAL {out-24) Port.1 GAP
<ol 14,32% 2,02% -12,30%

ibovespa 4,50% 4.50% 0,00%
IMA-B 5 17,95% 0,00% 17,95%
Carteira Titulos Privados ALM 4,94% 16,09% 11,15%
Carteira Titulos Phblicos ALM* 38,79% 61,24% 22,45%
Fundos Crédito Privado - 120% CDI 0,00% 1.23% 1,23%
Fundos Multimercados - 120% CDi 0.00% 1.23% 1.23%
IRF-M 1 2,97% 0,53% -2,44%
IRF-M 5,51% 0,00% -5,51%
S&P 500 0,00% 1,58% 1.58%
MSCl World 0,00% 0.,98% 0,98%
VERTICE* 10,61% 10,61% 0,00%
iLiQuinos 0,40% 0,00% £,40%

Conforme menGonato, &8 poskBes em Fundos de Virtae 580 ligedas, mposubiitands o resgate dos (ecursos Para evitar desalinhiamentas fad ak aches o
ess (W) Lorrespondente A esses fundas fof sublyaido da wgestio de Cartewra de Tiluios Poblicas ALM

Dainte do exposto, a recomendacéo € que a Comissao de Investimentos defina,
o portifélio 01, que é mais conservador, tende a correr menos riscos e entrega a
meta estabelecida e desde modo o quadro acima a carteria atual e as alocagdes
que devem ser feitas e garantir um ativo consolidado.
Como orientagdo, destacou-se:

e realizar a compra de titulos até o ano de 2040, por ser o periodo em que

- havera previsao de necessidade de recursos, .
e adotar o portifolio pela segruanca e bom desempenho

Para finalizar o estudo foi apreciado e aceito pelos conselheiros.

3. Politica de investimentos

Na sequencia, Gustavo apresentou a Politica de Investimentos para o Conselho,
um documento que establece as diretrizes, fundamentos e norteia o processo de
tomada de decisao de Investimentos dos recuros previdenciarios, observando
dos principios de seguranga, rentabildiade, solvéncia, liquidez, motivagao,
adequacao a natureza de suas obrigagées e transparéncia. Sua base legal esta
em consonancia com a legislacao vigente e sua vigéncia & para o ano de 2025.

Com relacao a governanca, os conselhos de administragao e fiscal aprovaram o
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referido documento, cabendo a execugdo para o comité de investimentos e
diretoria executiva e o conselho fiscal por sua vez como principal égrao de
controle interno do Capsirati, atuard no acompanhamento e fiscalizagao da
gestdo dos investimentos.

Aprovacgio do projeto - Submetido a votagéo, foi aprovado por todos os
conselherios de administragao e conselheiros fiscais.

4. Assuntos gerais

Gustavo ainda discorreu sobre o Capsirati para a Participagdo do Prémio
Destaque Brasil de Responsabildiade Previdenciaria nvestimentos — uma
inciativa promovido pela ABIPEM e que vai ajudar na organizagao e
aperfeicoamento dos processos e que na opinido de Gustavo, o Capsirati tem
capacidade para fazer um boa pontuagao. N
No que tange a capacitagdo e conhecimento, Gustavo considera relevante QUe
o Capsirati atraves da Comissdo de Investimentos e os demais conselheiros
conhecam outros RPPS para trocar experiéncias e para isso sugere, o RPPS de
Cascavel, Foz do Iguagu, Quatro Barras, Campo largo e Pinhais.

Considera importante que a comissédo adote estratégias para tratativas mais
frequentes como o RPPS de Corumba que criou o Café com Investimentos e
utiizam um dia por semana para tratar sobre investimentos.

Nada mais havendo a tratar, eu Rozenilda Romaniw'redigi a presente ata que

segue com a lista de presenca. Anexando-se a ALM e a Politica de
investimentos.
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1. APRESENTAGAO

1.1 POLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos é o documento que estabelece as diretrizes, fundamenta e norteia
o processo de tomada de decisdo de investimentos dos recursos previdencidrios, observando
os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequacdo a natureza
de suas obriga¢des e transparéncia. Estes objetivos devem estar sempre alinhados em busca do
equilibrio financeiro e atuarial dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”).

1.2 OBJETIVO

A avaliacdo atuarial e o estudo ALM — Asset Liability Management constataram que o RPPS
dispde de uma situacio saudavel no que tange a sua solvéncia e que o RPPS dispde de condigdes
favordveis para adotar uma estratégia vislumbrando o longo prazo, a qual pode consistir em
agregar ativos mais volateis e ativos com vencimentos em longo prazo ou caréncia, mantendo a
compatibilidade dos prazos com a necessidade atuarial do regime, com o perfil do investidor e
com um retorno esperado compativel com as necessidades do RPPS. Portanto, o RPPS, no que
tange a gestdo dos investimentos durante o exercicio de 2025, buscara a maximizagdo da
rentabilidade dos seus ativos, com foco em uma estratégia de longo prazo.

1.3 BASE LEGAL

A presente Politica de Investimentos obedece ao que determina a legislacdo vigente
especialmente a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n? 4.963/2021 (“Resolucdo
4.963") e a Portaria do Ministério do Trabalho e Previdéncia n® 1.467/2022 (“Portaria 1.467")
que dispdem sobre as aplicagdes dos recursos dos RPPS.

1.4 VIGENCIA

A vigéncia desta Politica de Investimentos compreendera o ano de 2025 e devera ser
aprovada, antes de sua implementacdo, pelo 6rgdo superior competente!, conforme
determina o art. 52 da Resolugdo 4.963. O paragrafo primeiro do art. 42 da mesma Resolucdo
preconiza que “justificadamente, a politica anual de investimentos poderd ser revista no curso
de sua execugdo, com vistas G adequagdo ao mercado ou & nova legislacdo”.

1 por “érgio superior competente” entende-se como o Conselho Municipal de Previdéncia/Conselho de
Administragdo/Conselho Administrativo/Conselho Deliberativo ou qualquer outra denominagdo adotada pela

legislagdo municipal que trate do drgdo de deliberagdo do RPPS. Para simplificacdo, aqui adotaremos o termo
“Conselho”.
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2. CONTEUDO

O art. 42 da Resolug¢do 4.963, que versa sobre a Politica de Investimentos, traz o seguinte texto:

Art. 42, Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes
do exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdo dos
recursos de forma a contemplar, no minimo:

| - o modelo de gestdo a ser adotado e, se for 0 caso, os critérios para a contratacao
de pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislagdo em vigor para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras;

Il - a estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo
e as respectivas carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigagdes, tendo em vista a necessidade de
busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo
e concentragdo previstos nesta Resolugdo;

IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de
emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica;

V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para
precificagdo dos ativos de que trata o art. 39;

VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para analise prévia dos riscos
dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento;

VIl - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliacio e
acompanhamento do retorno esperado dos investimentos;

VIIl - o plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as medidas
a serem adotadas em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos
nesta Resolugdo e dos parametros estabelecidos nas normas gerais dos regimes
proprios de previdéncia social, de excessiva exposi¢do a riscos ou de potenciais
perdas dos recursos.

A Secdo Il da Portaria 1.467 reforga, a partir do art. 102, o que determina a Resolug3o 4.963 e
traz maior detalhamento do conteldo a ser abordado na Politica de Investimentos.

A presente Politica de Investimentos abordard, a seguir, cada um dos tépicos supracitados
considerando o que determinam as duas normas.

2.1 MODELO DE GESTAO

A Portaria 1.467 traz no art. 95 a seguinte redac3o:

Art. 95. A gestdo das aplicagdes dos recursos dos RPPS podera ser prépria, por
entidade autorizada e credenciada, ou mista, nos seguintes termos:
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| - gestdo prépria, quando a unidade gestora realiza diretamente a execugdo da
politica de investimentos da carteira do regime, decidindo sobre as alocagdes dos
recursos, inclusive por meio de fundos de investimento;

Il - gestdo realizada exclusivamente por pessoa juridica devidamente registrada e
autorizada para administragdo de recursos de terceiros pela CVM; e

Il - gestdo mista, quando parte da carteira do RPPS é gerida diretamente pela
unidade gestora e parte por instituicdes contratadas para administragdo de
carteiras de valores mobiliarios.

O RPPS adota o modelo de gestdo propria. Isso significa que as decisdes sdo tomadas pela
Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho, sem interferéncias externas.

2.1.1 GOVERNANCA

A estrutura do RPPS é formada, além da Unidade Gestora, pelo Comité de Investimentos,
responsavel pela execucdo da Politica de Investimentos. O Conselho Administrativo, como
érgdo superior competente que aprovara a Politica de Investimentos e o Conselho Fiscal,
principal 6rgdo de controle interno do RPPS, que atuara com o acompanhamento e fiscalizacdo
da gestdo dos investimentos.

Para balizar as decisdes poderdo ser solicitadas opinides de profissionais externos, como da
Consultoria de Investimentos contratada, outros Regimes Proprios de Previdéncia Social,
instituicbes financeiras, distribuidores, gestores ou administradores de fundos de investimentos
ou outros. No entanto, as decisdes finais sdo restritas a Diretoria, Comité e Conselhos.

Com relagdo a governanga do RPPS, o Comité de Investimentos é o drgdo responsavel pela
execucdo desta Politica de Investimentos, sendo este o detentor do mandato para as
movimentagdes (aplicagdes e resgates) e manuteng¢do da carteira de investimentos ao longo do
ano. A estrutura do Comité é apresentada em Regimento Interno préprio.

O Conselho Administrativo é o orgdo maximo do RPPS, que devera aprovar a Politica de
Investimentos, acompanhar a gest3o dos investimentos realizando reunides periédicas.

As deliberagdes do Conselho ocorrerdo através de reunides periddicas e a sua estrutura prevista
na lei do RPPS, em conformidade com o previsto no artigo 72 da Portaria MTP n2 1.467/2022.

O Conselho Fiscal é o principal 6rgdo de controle interno do RPPS e atuara buscando zelar pela
gestdo econdmico-financeira do regime, examinando quando necessario o balango anual,
balancetes e demais atos de gest3o, além de verificar a ocorréncia das premissas e resultados

da avaliagdo atuarial, acompanhar o cumprimento do plano de custeio, em relacdo ao repasse
das contribuicdes e aportes previstos.

O RPPS conta com o servigo de consultoria de investimento da empresa Matias e Leitdo
Consultores Associados LTDA, sob nome fantasia “LEMA Economia & Financgas”, e inscrita no
CNPJ 14.813.501/0001-00 autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios, contratada para
prestacdo de servico quanto a analise, avaliagdo e assessoramento dos investimentos do RPPS.
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A Consultoria atuara conforme legislacdo que rege sua atuagdo e os investimentos dos RPPS,
através de analise de cendrio, estudo de carteira, vislumbrando a otimizagao da carteira parao
atingimento dos objetivos tragados nesta politica, sem incorrer em elevado risco nos
investimentos.

2.2 ESTRATEGIA DE ALOCACAO

Conforme exposto no inciso Il do artigo 102, no que se refere a definicdo da estratégia de
alocacgdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo e as respectivas carteiras de
investimentos, devera a unidade gestora considerar entre outros aspectos, o cenario
econdmico, o atual perfil da carteira, verificar os prazos, montantes e taxas de obriga¢des
atuariais presentes e futuras do regime, de forma a definir alocagdes que visam manter o
equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS, definir os objetivos da gestdo
de investimentos, além de uma estratégia alvo de alocacdo com percentuais pretendidos para
cada segmento e tipo de ativo, além de limites minimos e maximos.

O art. 22 da Resolugdo 4.963 determina que os recursos dos RPPS devem ser alocados
nos seguintes segmentos de aplicacdo:

| — renda fixa

Il = renda variavel

Il —investimentos no exterior

IV —investimentos estruturados

V - fundos Imobilidrios

VI — empréstimos Consignados

Sdo considerados investimentos estruturados:

I - fundos de investimento classificados como multimercado;

Il - fundos de investimento em participagdes (FIP); e

Il - fundos de investimento classificados como “A¢des - Mercado de Acesso”.

As aplicagdes dos recursos deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos com os
prazos, montantes e taxas das obriga¢des atuariais presentes e futuras com o objetivo de
manter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS.

Para isso, deverdo ser acompanhados, especialmente antes de qualquer aplicagdo que implique
em prazos para desinvestimento — inclusive prazos de caréncia e para conversdo de cotas de

fundos de investimentos, os fluxos de pagamentos dos ativos assegurando o cumprimento dos
prazos e dos montantes das obriga¢des do RPPS.
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Tais aplicacdes deverdo ser precedidas de atestado elaborado pela Unidade Gestora
evidenciando a compatibilidade com as obrigagdes presentes e futuras do regime, conforme
determina o paragrafo primeiro do art. 115 da Portaria 1.467.

A estratégia de alocagdo busca montar uma carteira de investimentos, focada na obtencdo
dos objetivos tragados nesta politica, considerando o perfil de risco do RPPS, tomando como
base o contexto econdmico atual e projetado, o fluxo de caixa dos ativos e passivos
previdencidrios e as perspectivas de oportunidades favordveis ao objetivo tracado, se
resguardando de manter-se sempre dentro dos limites e preceitos técnicos e legais previstos
nas normas de investimentos dos RPPS, de acordo com o previsto no artigo 102 da Portaria
1.467/2022.

Para a formacgdo do portfélio ideal, comegaremos com uma breve abordagem do cenério
econdmico atual e projetado.

2.2.1 CENARIO ECONOMICO

2.2.1.1 INTERNACIONAL

Como amplamente esperado pelo mercado, o banco central dos Estados Unidos cortou a taxa
de juros na reunido de setembro. A duvida era quanto a magnitude do corte, que foi de 0,50
p.p., sustentado no discurso de que, apesar de ainda acima da meta de 2%, a inflagdo tem
arrefecido nos Ultimos meses. A decisdo de corte de juros em maior magnitude reforcou a
preocupacdo da autoridade monetaria acerca de uma possivel desaceleragdo acentuada do
mercado de trabalho. Esta preocupacdo foi atenuada apds a publicagdo dos dados do payroll de
setembro, que vieram melhores do que o esperado, apresentando criacdo de vagas de trabalho

acima das expectativas, queda na taxa de desemprego e aumento dos saldrios médios no
periodo.

No que se refere a atividade econémica, os Ultimos dados divulgados indicam um certo
arrefecimento do setor de servigos e contra¢do da industria americana em setembro. A leitura
final do PIB do segundo trimestre foi de 3,0% de crescimento, em linha com as estimativas,

também corroborou com a percepgdo de consolidacdo do “pouso suave” da economia norte-
americana.

Assumindo um posicionamento dependente dos dados, o Fed segue sem dar indicios a respeito
dos préximos movimentos de sua politica monetdria, ainda que grande parcela do mercado
espere que os novos cortes de juros sejam de 0,25 p.p. nas duas ultimas reunides deste ano. No
cendrio politico, a corrida eleitoral se afunila ao longo do més de outubro, mas ainda permanece

incerta, com os candidatos Kamala Harris e Donald Trump em empate técnico segundo as
pesquisas mais recentes.

Na zona do euro, apés registrar crescimento econdmico no segundo trimestre, os dados de
sentimento/confianca relativos ao terceiro trimestre permanecem sinalizando alguma
desaceleragao da atividade, haja vista a persistente contragdo do setor industrial e recuo
consideravel do superavit comercial do bloco no inicio do periodo. Por outro lado, a manutengio
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da taxa de desemprego na minima histérica de 6,4% e a inflagdo anualizada abaixo da meta
justificaram o recente corte de juros realizado pelo Banco Central Europeu.

Apesar disso, o BCE projeta alta da inflagdo para o fechamento de 2024 em decorréncia da
pressdo do setor de servigos, o que tem dificultado a continuidade do ciclo de afrouxamento
monetario.

J4 0 Banco Central da China resolveu manter suas taxas de juros inalteradas, na contramao dos
movimentos implementados pelos bancos centrais dos paises desenvolvidos. A decisdao
surpreendeu 0 mercado mesmo que o pais tenha apresentado dificuldades para acelerar a
atividade econdmica ao longo do primeiro semestre do ano, sobretudo no setor imobiliario, em
virtude do pacote de estimulos realizados pelo governo, visando estimular a economia
contemplando, entre outras medidas, a redugdo dos depésitos compulsérios dos bancos e das
taxas das hipotecas.

Apesar do otimismo do mercado com a divulgagdo dos estimulos anunciados pelo governo
chinés, parte dos investidores enxerga que as medidas podem gerar algum impacto positivo no
curto prazo, mas que nio serdo suficientes para modificar a perspectiva de crescimento
estrutural para 2024, uma vez que outras medidas ja haviam sido anunciadas nos meses de
junho e julho, mas que n3do impactaram a economia significativamente.

2.2.1.2 NACIONAL

O mercado de trabalho foi destaque, com a taxa de desocupagdo reduzindo para 6,6% no
trimestre terminado em agosto. Além disso, observa-se aumento do rendimento dos
trabalhadores. Apesar de serem dados positivos, surgem como fatores de atencdo para a
conduc¢do da politica monetaria, uma vez que podem gerar pressdes inflacionarias. O Produto
Interno Bruto (PIB) do 22 trimestre, divulgado no inicio de setembro, indicou avango de 1,45%
em relacdo ao trimestre anterior, com alta da Industria e dos Servigos, enquanto a Agropecudria
retraiu 2,33%.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 10,75%
a.a., em resposta a desancoragem das expectativas de inflagdo. Esse cendrio tem sido reflexo
principalmente de uma deterioracdo da situagao fiscal do pais e da atividade aquecida.

No quadro fiscal, embora a receita tenha crescido, influenciada pela atividade econdmica
aquecida e reducdo da taxa de desemprego, o ritmo de crescimento das despesas continua a
preocupar. Além das incertezas quanto ao cumprimento dos limites estabelecidos no Arcabougo
Fiscal, a trajetoria da divida publica é também um ponto de grande ateng¢do. De acordo com as
estatisticas fiscais publicadas pelo Banco Central, o déficit do setor publico consolidado foi de
RS 21,4 bilhdes em agosto e de RS 256,3 bilhdes em doze meses. No que se refere a divida bruta,

houve avango de 0,2 p.p. do PIB em relagdo ao més anterior, atingindo 78,5% do PIB, equivalente
a RS 8,9 trilhdes.

Esse cenario gerou aumento nas taxas de remuneragao dos titulos pdblicos federais, o que indica
uma maior percepgdo de risco para a economia brasileira, gerando impacto negativo na
sustentabilidade da “rolagem da divida” nacional. Com isso, os titulos publicos voltaram a

apresentar uma “janela de oportunidade” com taxas substancialmente superiores & meta
atuarial.
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No que tange a inflagdo, o IPCA subiu 0,44% em setembro, impulsionado pelas altas nos pregos
de energia e alimentos. Com o resultado, o indice acumula alta de 3,31% no ano e 4,42% nos
Gltimos 12 meses. Apesar do avanco ante a deflagdo registrada no més anterior, o resultado de
setembro veio levemente abaixo das projecgdes, que indicavam variagdo mensal de 0,46% e
4,43% em 12 meses.

Segundo as proje¢des do relatério Focus do Banco Central, o PIB do Brasil deve crescer 3,00%
em 2024 e 1,93% em 2025, enquanto as proje¢des para o IPCA tém sido revistas para cima ha
algumas semanas, chegando a 4,38% para 2024 e 3,97% para 2025. O mercado também espera
que o mais recente ciclo de alta de juros leve a taxa Selic a 11,75% ao final do ano e espera que
tera um leve afrouxo na politica monetaria em 2025, levando a Selic a fechar o ano em 10,75%.

2.2.1.3 EXPECTATIVAS DE MERCADO

2025 ‘

Agregado Comp.  desp sams sl We wt L Comn  mewm sda fesn

semanal ¢ **  gteir  ***§ semanas lemans semansl ot teis

IPCA (variacio %) 43 450 455 A W 158 458 57 in 319 480 A (D Mz 4w 56
PIB Total (variscio % sobre ano anterior) 300 365 388 A () MW W ¥ W 18 18 =@ W 1% 3
Cambio (R$/USS) 540 542 545 A (1 12 s M 53  S40 S40 = (B I 34 43
Selic (% aa) IS 0TS UK = W) 139 nn &% BS IS U8 = (1 1% U8 &
ICP-M {vanagdo %) 1% 419 457 A @ 0 4% k] 400 191 191 A (1) b B R bs ]
IPCA Addminestzadon fvaciacio %) ATE %06 568 A (5 W SMM Im Im AN YT % i@
Conita corrente {USS bithdes) 3590 4150 432 A ) 31 diee 9 A400 4580 500 = (1) 3 A%00 3
Balanca comercial {USS bithdes) 00 MA NS Y @ N M W KN NN NN A B AN 8
inwestimento direto no pais (USS bilhdes) 058 1200 260 = () 2 M0 8§ TG0 480 MM — (1} 1 3% 9
Dfvicia ligwida G0 setor pabica (% do PIE) 858 3% 65 = § B @38 8§ s e wel — () B w8 8
Resultado primdrio (% do PiB) 068 460 480 = @ 4 08 13 an 4% 01 = {1 4 4n 13
Resultado nominal (% do P18} AW AN AN A@D B I 3 AN IS IB =@ 2B IW 8

Fonte: Relatério Focus de 25/10/2024 (Banco Central)

2.2.2 CARTEIRA DE INVESTIMENTOS E CONDICAO DE LIQUIDEZ

Atualmente, o RPPS detém um patriménio de RS 144.466.862,26, distribuidos entre 17 fundos
de investimento e 12 titulos adquiridos diretamente, sendo 8 publicos e 4 privados, conforme a
seguinte distribui¢do:

ATIVO SALDO R$ %  DISP. ENQUADRAMENTO

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE

SERVICES FI 63599841  0,44% - D-FI
TETULOS PUBLICOS 55.701.980,71  38,56% - 7,1 "a"
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TP FI RF 10.367.598,56  7,18%  D+0 7,1%"
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TP FI RF 441163278  3.05%  D+0 71"
BB IMA-B 5 FIC RF PREVID LP 14.920.216,90 10,33%  D+1 71"
BB IRF-M TP FI RF PREVID 7.975.768,76  552%  D+1 71"
BB IMA-B 5+ TP FI RF PREVID 3.503.893.72  2.43%  D+2 71"
BTG PACTUAL FIC RF INFLATION 10.461.42828  7.24%  D+1 7.1%"
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID 4202.297,79  291%  D+0 71"
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FI RF 73.514,16 0.05%  D+0 71"
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RF 11.888.93 0,01%  D+0 7,11 "a"
BB INSTITUCIONAL FI RF 10.011.876,54  6.93%  D+0 7, 111 "a"
BB FLUXO FIC RF PREVID 5.944.492,62  4.11%  D+0 7, 101 "a"
FI CAIXA BRASIL MATRIZ RF 601.98573  042%  D+0 7,101 "a"
BTG PACTUAL TESOURO SELIC FUNDO DE o
INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LS 155  De 7,1
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TITULOS PRIVADOS 7.078.584,33 4,90% - 7, IV
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FIC FIA 3.287.905,00 2,28% D+3 8,1
FINACAP MAURITSSTAD FI ACOES 1.048.655,65 0,73% D+3 8,1
CAIXA BRASIL ETF IBOVESPA FI ACOES 2.283.372,07 1,58% D+3 8,11
TOTAL 144.466.862,26  100,00% = =

Fonte: Uno. Carteira no fechamento de Setembro de 2024

A carteira apresenta uma condigdo favordvel de liquidez, pois os fundos ndo possuem prazo de
caréncia, e aqueles com prazos de resgate mais longos disponibilizam os recursos em até 3.
Assim, o CAPSIRATI tem a capacidade de converter seus investimentos em caixa nesse periodo,
contribuindo para atender a liquidez necessaria para o plano de beneficios e para alinhar melhor
o fluxo de recursos entre as obrigacdes e os investimentos do RPPS.

2.2.3 OBJETIVO DOS INVESTIMENTOS

O objetivo principal da gestdo dos investimentos é a maximizagdo da rentabilidade, tomando
como referéncia a meta de rentabilidade definida, observando os principios de seguranca,
solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas obrigagBes e transparéncia. O
RPPS também dispde de condicdo de solvéncia regular e, conforme evidenciado na avaliagdo
atuarial, teria solidez suficiente para realizar investimentos que vislumbrem o longo prazo e
impligue em um pouco mais de volatilidade.

Conforme indicado no Inciso IV do artigo 102 da Portaria 1.467/2022, no que se refere aos
parametros de rentabilidade, devera a gestdo definir a meta de rentabilidade futura dos
investimentos, buscar a compatibilidade com o perfil da carteira de investimentos do RPPS,
tendo por base cendrios macroecondmico e financeiros e os fluxos atuariais com as projecdes
das receitas e despesas futuras do RPPS e observar a necessidade de busca e manutencio do
equilibrio financeiro e atuarial do regime.

Para aferir o “valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos” a que se refere o
paragrafo acima, a LEMA Economia & Finangas, como consultoria de investimentos contratada,
elaborou diferentes cenarios para a Meta de Investimentos de Longo Prazo (MILP). A
metodologia e os dados utilizados para a projecdo estdo expostos no anexo | desta Politica.
Para uma melhor aderéncia das projegdes, diferentes composicdes de carteira foram tracadas,
considerando perfis de investimentos distintos. Assim, temos trés possiveis cenarios de retornos
reais para os investimentos:

Conservador Moderado Agressivo

Peso Renda Fixa 85,00%% 80,00%% 75,00%%
Peso Demais segmentos 15,00%% 20,00%% 25,00%%
MILP 6,09%% 5,97%% 6,48%%

O resultado da analise do perfil de investidor (suitability) apontou o RPPS como MODERADO.
Sendo, portanto, sua proje¢do de retorno real aqui considerada de 5,97%%.
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2.2.4 ESTRATEGIA DE ALOCAGCAO PARA 2025

Considerando, portanto, o cenario econémico projetado, a alocacdo atual dos recursos, o perfil
de risco evidenciado no suitability, os prazos, montantes e taxas das obrigagdes atuariais
presentes e futuras do regime e as opgdes de investimentos previstas na Resolugdo 4.963, a
decisdo de alocagdo dos recursos para 2025 devera ser norteada pelos limites definidos na
tabela a seguir, com o intuito de obter retorno compativel com a meta de rentabilidade definida,
sem incorrer em elevado nivel de risco na gestdo dos investimentos.

A coluna de “estratégia alvo” tem como objetivo tornar os limites de aplicagao mais assertivos,
considerando o cenério projetado atualmente. No entanto, as colunas de “limite inferior” e
“limite superior” tornam as decisdes mais flexiveis dada a dindmica e as permanentes mudancas

que o cenario econdmico e de investimentos vivenciam.

gmento

Estratégia de Alocagdo

Politica de Investimento

Tiioide At Carteira Atual (RS) Carte:;:)Atual ReL:iroEEgé" Limlti‘;;ferior Estratf;l,a Alvo Limite(;:.l)pe
Titulos Tesouro Nacional — SELIC - Art. 72, 1, “a”. 55.701.980,71 T 38,56% 100,00% 30,00% 50,00% 90,00%
f;ﬁ(enda Fixa Referenciado 100% titulos TN - Art. 72, I, 55.916.350,95 38,71% 100,00% 5,00% 12,00% 80,00%
f‘lzfm indices de Renda Fixa 100% titulos TN - Art. 72, |, 0,00 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Operagbes Compromissadas - Art. 72, || 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FI Renda Fixa - Art. 72, [ll, “a” 18.514.015,14 12,82% 60,00% 10,00% 15,00% 50,00%
FI de indices Renda Fixa - Art. 72, IlI, “b” 0,00 0,00% 60,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ativos Bancarios - Art. 72, IV 7.078.584,33 4,90% 20,00% 2,00% 11,00% 20,00%
FI Direitos Creditorios (FIDC) - sénior - Art. 72, V, "a" 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FI Renda Fixa "Crédito Privado"- Art. 79, V, "b" 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Fl "Debentures"- Art. 72, V, "c" 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00%
- . e 1137.210.931,13 94,98% : 47,00% 100,00%
Fl AgBes - Art. 82, | 4.336.560,65 3,00% 30,00% 0,00% 20,00%
FI de Indices Agdes - Art. 82, II 2.283.372,07 1,58% 30,00% 0,00% 0,00%
- = | 6.619.932,72 xhE 0,00% 6,50% 20,00%
FI Renda Fixa - Divida Externa - Art. 99, | 0,00 0,00% 10,06% 0,00% 0,00% 0,00%
Fl Investimento no Exterior - Art. 99, 1| 0,00 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FI Agdes - BDR Nivel | - Art. 92, |1l 0,00 0,00% 10,00% 0,00% 2,00% 10,00%
= 0,00 0,00% : 0,00% 200% 10,00%
FI Multimercado - aberto - Art. 10, | 0,00 0,00% 10,00% 0,00% 2,.00% “ ld,OD%
Fl em Participagdes - Art. 10, II 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00%
FI “A¢des - Mercado de Acesso”- Art. 10, 11| 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- e o0 | oow | - | oo | 200 | 1500
Fl Imobiliario - Art. 11 635.998,41 0,44% 5,00% 0,00% 0,00%
~ 635.998,41 0,44% 0.00% 000%
0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00%
..... w | s | - 000% 0.00%

11
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Total Geral 144.466.862,26 100,00% - 30,00% 100,00% 100,00%

2.3. CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES E SELECAO DE ATIVOS

No que se refere aos critérios para credenciamento de instituicdes e para selegdo de ativos,
devers ser considerada a adequacdo ao perfil da carteira, ao ambiente interno e a estrutura de
exposicdo a riscos do RPPS, e andlise da solidez, porte e experiéncia das instituicdes
credenciadas.

Para realizar o processo de credenciamento das instituigdes, o RPPS utiliza-se de um manual de
credenciamento, detalhando os documentos necessarios, assim como 0 passo a passo do
processo. O manual foi elaborado levando em consideragéo os critérios listados na Segéo Ill do
Capitulo VI da Portaria 1.467.

O paragrafo segundo do artigo 103 diz que “os critérios para o credenciamento das institui¢des
deverdo estar relacionados a boa qualidade de gestdo, ao ambiente de controle interno, ao
histérico e experiéncia de atuacdo, a solidez patrimonial, ao volume de recursos sob
administracdo, a exposicdo a risco reputacional, ao padrdo ético de conduta e a aderéncia da
rentabilidade a indicadores de desempenho e a outros destinados a mitigagdo de riscos e ao
atendimento aos principios de seguranca, prote¢do e prudéncia financeira.”

O paragrafo terceiro traz os critérios que devem ser analisados e atestados formalmente pela
unidade gestora, no momento do credenciamento de uma institui¢do:

| - registro ou autorizagdo na forma do § 12 e inexisténcia de suspensdo ou inabilitagdo
pela CVM, pelo Banco Central do Brasil ou por outro érgao competente. O préprio registro
ou autorizacdo serve como documento que respalda esse item, além da consulta ao site

do orgdo competente, indicando se ha algum ponto de observancia ou suspensdo da
instituicdo;

Il - observancia de elevado padrdo ético de conduta nas operacdes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restrigées que, a critério da CVM, do Banco Central do Brasil ou
de outros érgaos competentes, desaconselhem um relacionamento seguro. O respaldo a
esse item é feito através da consulta ao site da instituigdo, constando os processos fisicos
e eletrénicos vinculados a instituigdo e aos responsaveis pela equipe de gestao;

Il - andlise do histérico de sua atuagdo e de seus principais controladores. O documento
que respalda este item e os proximos dois itens é o Questiondrio Due Diligence;

IV - experiéncia minima de 5 (cinco) anos dos profissionais diretamente relacionados a
gestdo de ativos de terceiros.; e

V - anédlise quanto ao volume de recursos sob sua gest3o e administra¢cdo, bem como
quanto a qualificagdo do corpo técnico e segregagdo de atividades.
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A selecdo dos ativos levard em consideracdo o cenario econdmico, a estratégia de alocacdo
proposta no item acima, assim como nos objetivos a serem alcancados na gestdo dos
investimentos. Os ativos selecionados deverdo, por obrigagao da norma e desta Politica, ser
vinculados a instituic3o previamente credenciada junto ao RPPS.

2.4. PARAMETROS DE RENTABILIDADE PERSEGUIDOS

A Portaria 1.467, em seu art. 39, determina que “A taxa de juros real anual a ser utilizada como
taxa de desconto para apuragdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuigdes do
RPPS sera equivalente a taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de
Juros Média - ETT) seja 0 mais proximo a duragdo do passivo do RPPS”.

“§ 29 A taxa de juros parametro a ser utilizada na avaliagdo atuarial do exercicio utiliza, para sua
correspondéncia aos pontos (em anos) da ETTJ, a duragdo do passivo calculada na avaliagdo
atuarial com data focal em 31 de dezembro do exercicio anterior.”

Além disso, deve-se levar em consideracdo o disposto no art. 42 da Segdo Il do Anexo VIl da
Portaria, em que deverdo ser “acrescidas em 0,15 pontos percentuais para cada ano em que a
taxa de juros utilizada nas avaliages atuariais dos Ultimos 5 (cinco) exercicios antecedentes a
data focal da avaliagdo tiverem sido alcangados pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais.”

Desta forma, considerando a atualizagdo da ETTJ feita pela Portaria MPS n2 1.499/2024 e a
duracdo do passivo, calculada na Avaliacdo Atuarial de 2024 (data-base 2023) realizada pela
ACTUARY, contratada para este fim, encontramos o valor de 5,17% a.a.

Considerando o desempenho dos investimentos dos Ultimos anos, a meta atuarial a ser
perseguida pelo RPPS em 2025 sera de IPCA + 5,47 % a.a.

a projec¢do de inflagdo para o ano de 2025 como sendo de 4,00% temos como meta atuarial
projetada o valor de 9,69%.

2.5. LIMITES PARA INVESTIMENTOS EMITIDOS POR UMA MESMA PESSOA JURIDICA

Os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissdo ou
coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica serdo definidos nos regulamentos dos fundos de
investimentos que recebem aportes do RPPS. Seguindo o previsto na Resolugdo, para os ativos
mobilidrios investidos pelos fundos de investimento na carteira do RPPS, devera ser respeitada
a regra de que os direitos, titulos e valores mobilidrios ou os respectivos emissores sejam
considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios, em classificacio

efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia.

Ademais, instituimos o limite de 20% para investimentos em titulos e valores mobilidrios de
emissdo ou coobrigagao de uma mesma pessoa juridica, assim como para ativos emitidos por
um mesmo conglomerado econdmico ou financeiro.

2.6 PRECIFICACAO DOS ATIVOS

O art. 143 da Portaria 1.467, traz a seguinte redacio:

13



CAPSIRATI POLITICA DE INVESTIMENTOS 2025

“Deverdo ser observados os principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico
para o registro dos valores da carteira de investimentos do RPPS, tendo por base metodologias,
critérios e fontes de referéncia para precificagdo dos ativos, estabelecidos na politica de
investimentos, as normas da CVM e do Banco Central do Brasil e os parametros reconhecidos
pelo mercado financeiro.”

Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poderdo ser classificados nas seguintes
categorias, conforme critérios previstos no Anexo VI, da Portaria 1.467:

| - disponiveis para negociagado futura ou para venda imediata; ou
Il - mantidos até o vencimento.

Na categoria de disponiveis para negociagdo ou para venda, devem ser registrados os ativos
adquiridos com o propdsito de serem negociados, independentemente do prazo a decorrer da
data da aquisicdo. Esses ativos serdo marcados a mercado, no minimo mensalmente, de forma
a refletir o seu valor real.

Na categoria de ativos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os ativos para os
quais haja intengdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento.
Podera ser realizada a reclassificacdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento para
a categoria de ativos disponiveis para negociacdo, ou vice-versa, na forma prevista no Anexo
VIl da Portaria 1.467.

Os titulos e valores mobilidrios que integram as carteiras e fundos de investimentos devem ser
marcados a valor de mercado, obedecendo os critérios recomendados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e pela ANBIMA. Os métodos e as fontes de referéncias adotadas para precificagdo

dos ativos do RPPS s3o estabelecidos em seus custodiantes conforme seus manuais de
aprecamento.

Os ativos da categoria de mantidos até o vencimento deverdo ser contabilizados pelos seus

custos de aquisi¢do, acrescidos dos rendimentos auferidos, devendo ser atendidos os seguintes
parametros:

| - demonstragdo da capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o
vencimento;

Il - demonstragdo, de forma inequivoca, pela unidade gestora, da intencdo de manté-los
até o vencimento;

Il - compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacdes presentes e futuras do RPPS;
IV - classificagdo contabil e controle separados dos ativos disponiveis para negociagio; e

V - obrigatoriedade de divulgagdo das informagdes relativas aos ativos adquiridos, ao

impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e procedimentos contabeis, na hipétese
de alteragdo da forma de precificacdo dos ativos.
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2.7 AVALIACAO E MONITORAMENTO DOS RISCOS

RISCO DE MERCADO - é a oscilacdo no valor dos ativos financeiros que possa gerar perdas
decorrentes da variacio de pardmetros de mercado, como cotagBes de cambio, agdes,
commodities, taxas de juros e indexadores como os de inflagdo, por exemplo.

O RPPS utiliza indicadores como VaR — Value-at-Risk, Volatilidade, Treynor, Sharpe e
Drawdown — para controle de Risco de Mercado, os quais podem ser verificados nos relatdrios
periédicos, bem como em um relatério mensal especifico para acompanhamento de risco.

RISCO DE CREDITO - é a possibilidade de perdas no retorno de investimentos ocasionadas pelo
n3o cumprimento das obrigagdes financeiras por parte da instituicdo que emitiu determinado
titulo, ou seja, o ndo atendimento ao prazo ou as condigdes negociadas e contratadas.

Conforme determina o paragrafo quinto do art. 72 da Resolugdo 4.963, que trata das aplicagdes
em renda fixa, “os responsaveis pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social
deverdo certificar-se de que os direitos, titulos e valores mobilidrios que comp&em as carteiras
dos fundos de investimento de que trata este artigo e os respectivos emissores sdo considerados
de baixo risco de crédito.”

A classificacdo como baixo risco de crédito devera ser efetuada por agéncia classificadora de
risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia.

No que tange a aplicacdo feita diretamente pelo RPPS, o artigo 72, Inciso |, alinea “a” refere-se
a titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e
Custodia (Selic). Uma vez que esses sdo tidos como os ativos de menor risco de crédito da
economia brasileira, a analise quanto a classificagdo de risco desse ativo ndo se faz necessaria.

Outra possibilidade de investimento realizado diretamente pelo RPPS, enquadrado no artigo 79,
Inciso IV prevé “até 20% (vinte por cento) diretamente em ativos financeiros de renda fixa de
emissdo com obrigagdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil, que atendam as condi¢des previstas no inciso | do § 22
do art. 21”.

O inciso | do § 22 do art. 21 por sua vez, indica “o administrador ou o gestor do fundo de
investimento seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a

instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos termos da regulamentacdo do Conselho
Monetdrio Nacional”.

Para facilitar o entendimento sobre quem sdo as instituicbes que atendem aos requisitos
indicados acima a Secretaria de Regimes Préprios e Complementar (SRPC) criou uma “lista
exaustiva”, contendo todas as instituigdes do mercado que atendem os requisitos e encontram-
se aptas para as aplicagbes indicadas acima.

RISCO DE LIQUIDEZ - é a possibilidade de perda de capital ocasionada pela incapacidade de
liguidar determinado ativo em tempo razodvel sem perda de valor. Este risco surge da

15



CAPSIRATI POLITICA DE INVESTIMENTOS 2025

dificuldade de encontrar potenciais compradores do ativo em um prazo habil ou da falta de
recursos disponiveis para honrar pagamentos ou resgates solicitados.

Conforme determina o art. 115 da Portaria 1.467/2021, “A aplicagdo dos recursos do RPPS
devera observar as necessidades de liquidez do plano de beneficios e a compatibilidade dos
fluxos de pagamentos dos ativos com os prazos e o montante das obrigacdes financeiras e
atuariais do regime, presentes e futuras.”

A analise de condicdo de liquidez da carteira do RPPS é realizada todos os meses, tomando como
base a carteira de investimentos posicionada no ultimo dia do més anterior. Porém, possiveis
adequacdes dos prazos as obrigacdes do regime devem considerar ndo sé a parte dos ativos do
regime, mas também os dados atuariais referentes ao seu passivo.

Sendo assim e atendendo ao previsto no paragrafo primeiro do artigo 115, toda aplicagdo que
apresente prazo para desinvestimento, inclusive para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento, devera ser precedida de atestado elaborado
pela unidade gestora, evidenciando a compatibilidade prevista no caput.

RISCO DE SOLVENCIA - é o que decorre das obriga¢des do RPPS para com seus segurados e seu
funcionamento. O monitoramento desse risco se da através de avaliagdes atuariais e realizagdo
de estudos para embasamento dos limites financeiros no direcionamento dos recursos. Quanto
a gestdo dos investimentos, o RPPS buscard manter carteira aderente ao seu perfil de investidor,
bem como buscara obter retornos compativeis com as necessidades atuariais, mantendo assim,
a solvéncia do RPPS no decorrer da vida do regime.

RISCO SISTEMICO - é o risco de surgimento de uma crise de confianga entre instituices de
mesmo segmento econdmico que possa gerar colapso ou reacdo em cadeia que impacte o
sistema financeiro ou mesmo afete a economia de forma mais ampla.

A analise do risco sistémico é realizada de forma permanente pela Consultoria de Investimentos,
Diretoria Executiva e Comité de Investimentos que monitoram informacdes acerca do cenario

corrente e perspectivas de forma a mitigar potenciais perdas decorrentes de mudangas
econdmicas.

Riscos como de crédito e de mercado podem ser minimizados compondo uma carteira
diversificada, composta por ativos que se expdem a diferentes riscos e apresentem baixa ou
inversa correlagdo, ou seja, se comportem de maneira diferente nos diversos cendrios, como
bolsa e dolar. No caso do Risco Sistémico, o potencial de mitigacdo de risco a partir da
diversificagdo é limitado, uma vez que este risco pode ser entendido como o risco da quebra do
sistema como um todo e neste caso, o0 impacto recairia para todos os ativos.

A forma de mitigar o risco sistémico é realizando acompanhamentos periddicos nas condigdes
de mercado, no intuito de antecipar cendrios de queda e realizar e rapidamente adotar uma
estratégia defensiva, alocando recursos em ativos mais conservadores. Porém, é importante

salientar que em cendrios extremos, existem riscos até mesmo para investimentos
extremamente conservadores.
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RISCO REPUTACIONAL - Decorre de todos os eventos internos e externos com capacidade de
manchar ou danificar a percepcdo da unidade gestora perante a midia, o publico, os
colaboradores e o mercado como um todo. O controle deste risco serd efetuado na constante
vigilancia das operagdes internas, por parte dos orgdos de controle internos do RPPS.

Os 6rgdos de controle, em suas reunides periddicas, poderdo debater e registrar em ata os
assuntos abordados relacionados a todos os tipos de risco elencados acima. Ademais, a unidade
gestora devera emitir relatérios, em mesmo periodo e apresentd-lo aos orgdos de controle
interno, contendo, no minimo:

| - as conclusdes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da gestdo dos recursos do
RPPS as normas em vigor e a politica de investimentos;

Il - as recomendagdes a respeito de eventuais deficiéncias, com estabelecimento de cronograma
para seu saneamento, quando for o caso; e

Il - andlise de manifestacdo dos responsdveis pelas correspondentes areas, a respeito das
deficiéncias encontradas em verificacdes anteriores, bem como analise das medidas
efetivamente adotadas para sana-las.

As conclusdes, recomendacdes, andlises e manifestacbes levantada deverdo ser levadas em
tempo habil ao conhecimento do Conselho Deliberativo.

Conforme descrito no art. 131 “Caso os controles internos do RPPS se mostrem insuficientes,
inadequados ou improprios, devera ser determinada a observancia de parametros e limites de
aplicagdes mais restritivos na politica de investimentos até que sejam sanadas as deficiéncias
apontadas.”

A unidade gestora ird acompanhar os objetivos tracados na gestdo dos ativos e os critérios como
rentabilidade e riscos das diversas modalidades de operagdes realizadas nas aplicagGes dos
recursos do regime e a aderéncia a Politica de Investimentos, no minimo trimestralmente,
através de relatdrio que devera ser apresentado ao Conselho Administrativo e Fiscal.

2.8 AVALIAGAO E ACOMPANHAMENTO DO RETORNO DOS INVESTIMENTOS
O retorno esperado dos investimentos é determinado por meio da meta de rentabilidade
estabelecida para o ano, informada no item 2.4. e 0 acompanhamento dessa rentabilidade

ocorre de forma mensal através da consolidagdo da carteira de investimentos realizada por
sistema proprio para este fim.

A avaliagcdo da carteira é realizada de forma constante pelo Comité de Investimentos, que

buscard a otimizagdo da relagdo risco/retorno, ponderando sempre o perfil de investidor do
RPPS e os objetivos tragados pela gestdo, indicados no item 2.2.3.

Além do desempenho, medido pela rentabilidade, s3o0 monitorados ainda indicadores de risco
como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe, dos ativos de forma individual, bem como
da carteira do RPPS como um todo. O monitoramento visa atestar a compatibilidade dos ativos
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investidos individualmente e da carteira consolidada com o mercado, com os seus respectivos
benchmarks, com a Resolugdo e com esta Politica. (Anexo 1)

2.9 PLANO DE CONTINGENCIA

Algumas medidas devem ser tomadas como forma de mitigar o risco dos investimentos no que
se refere a descumprimento dos limites e requisitos previstos na Resolugdo CMN n? 4,963 e
nesta Politica de Investimentos.

T30 logo seja detectado qualquer descumprimento, quem o detectou devera informar ao
Comité de Investimentos que convocard reunido extraordinaria no mais breve espago de tempo
para que tais distorgdes sejam corrigidas.

Caso seja considerado pelo Comité de Investimentos que na carteira do RPPS haja algum ativo
investido com excessiva exposi¢do a riscos ou de potenciais perdas dos recursos, devera ser
formalizada a Diretoria Executiva uma solicitagdo para que esta proceda imediatamente com o
pedido de resgate.

Se houver prazo de caréncia, convers3o de cotas ou outro obstaculo ao imediato resgate dos
recursos, deverd o Comité de Investimentos elaborar relatério, com periodicidade trimestral,
detalhando a situacio com a medidas tomadas e perspectivas de resgate do referido
investimento e apresentda-lo aos 6rgdos de controle interno e externo, conforme determina o
inciso VI do art. 153 da Portaria MTP 1.467.

O acompanhamento de eventuais aplicagdes serd realizado através de comunicagdo continua
entre a Diretoria e os gestores atuais dos fundos. Além disso, serdo acompanhadas as
assembleias, fatos relevantes, comunicados dos cotistas, dentre outros documentos oficiais e
sera dada ciéncia ao Conselho Administrativo e Fiscal e aos membros do Comité de

Investimentos, para que haja uma maior transparéncia sobre o processo de desinvestimento
dos fundos.

2.9.1 PROVISAO DE PERDAS CONTABEIS

A provisdo para perdas em investimentos é uma pratica contabil que visa estimar e registrar as
perdas esperadas em investimentos. Essas perdas podem ocorrer devido a diversos fatores,
como desvalorizagdo de ativos, inadimpléncia de devedores, faléncia de empresas investidas,
entre outros. A provisdo para perdas é uma medida preventiva que devera ser adotada pelos

RPPS para evitar surpresas negativas no futuro e garantir a adequada avaliagdo de seus
investimentos.

Sera adotado o Value at Risk (VaR) como indice para provisdo de perdas. O VaR é uma medida
estatistica que indicard, neste caso, a perda maxima potencial da carteira do RPPS em um ano.
Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses, estima-se com 95% de confianca que, se
houver uma perda de um ano para o outro, o prejuizo maximo serd de 3,71%%, que
considerando o patriménio do fechamento de setembro, equivaleria a RS 5.361.548,96, sendo
este o valor a ser considerado como provisdo de perda contabil.
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2.10 RESGATE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS COM COTA NEGATIVA

A presente politica de investimentos busca estabelecer parametros claros e processos robustos
para o resgate de cotas de fundos de investimentos, especialmente em situacBes em que a cota
na data do resgate corresponde a um valor menor do que o inicialmente investido. Este
documento visa assegurar a conformidade com as normativas vigentes, promover a
transparéncia e garantir a prudéncia na gestdo dos recursos do CAPSIRATL.

Qualquer decisdo de resgate de cotas de fundos de investimentos, particularmente quando
houver prejuizo, devera ser fundamentada em estudos técnicos robustos. Esses estudos devem
avaliar a viabilidade de manter os recursos aplicados, considerando os seguintes aspectos:

e Estratégia de alocagdo de ativos: Revisar a composi¢do da carteira de investimentos e
verificar se a manutencdo das cotas é consistente com a estratégia de diversificagdo e
os objetivos do RPPS.

* Horizonte temporal do investimento: Avaliar o periodo previsto para a recuperagdo dos
ativos e comparar com o horizonte temporal dos compromissos do RPPS.

e Perspectiva de recuperagdo do mercado: Analisar cendrios econémicos e financeiros
que possam indicar a recuperagao dos ativos no curto, médio e longo prazo.

e Objetivos de curto e longo prazos do RPPS: Considerar as metas financeiras e atuariais
estabelecidas para assegurar o equilibrio financeiro e atuarial do regime.

O processo de resgate de cotas com prejuizo deve seguir os seguintes passos:

e Elaboragdo de Estudos Técnicos: Devera ser solicitado a consultoria de investimentos
estudos técnicos detalhados que justifiquem a decisdo de resgate. Estes estudos serdo
debatidos pelos membros do Comité de Investimentos com ou sem a participagao de
um representante da consultoria contratada e serdo realizadas as deliberagdes
necessarias.

o Documentagdo e Aprovacdo: Todos os estudos e analises devem ser documentados e
anexados a ata do Comité de Investimentos do CAPSIRATI. A decisdo de resgate deve

ser aprovada por este 0rgdo, garantindo a transparéncia e a responsabilidade natomada
de decisdes.

Conforme Nota Técnica SEI n2 296/2023/MPS, a decisdo de resgate em carteiras diversificadas
deve ser guiada por estratégias bem fundamentadas de reequilibrio. Portanto, a atual politica
de investimentos busca ser dinamica e adaptavel, refletindo a realidade do mercado financeiro
e as necessidades especificas do regime. A implementagdo de um processo decisdrio
estruturado e bem documentado, embasado em estudos técnicos detalhados, € essencial para
assegurar a transparéncia, a conformidade normativa e a prudéncia na gestdo dos recursos
previdenciarios. A flexibilidade para realizar resgates permite uma alocacio dos recursos mais

adequada, de maneira a minimizar riscos e buscar melhores retornos, garantindo assim a solidez
e a sustentabilidade do RPPS.
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3. TRANSPARENCIA

Além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de decisdo, esta Politica de
Investimentos busca ainda dar transparéncia a gestdo dos investimentos do RPPS.

O Art. 148 da Portaria 1.467 determina que o RPPS devera disponibilizar aos segurados e
beneficiarios, no minimo, os seguintes documentos e informacgdes:

| - a politica de investimentos, suas revisdes e alteragdes, no prazo de até 30 (trinta) dias, a partir
da data de sua aprovacao;

Il - as informagdes contidas nos formuldrios APR, no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da
respectiva aplicagdo ou resgate;

Il - a composi¢do da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 30 (trinta) dias apds o
encerramento do més;

IV - os procedimentos de sele¢do das eventuais entidades autorizadas e credenciadas e de
contratagdo de prestadores de servicos;

V - as informagdes relativas ao processo de credenciamento de instituigdes para receber as
aplicagdes dos recursos do RPPS;

VI - arelagdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de atualizagdo
do credenciamento; e

VIl - as datas e locais das reunides dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de
investimentos e respectivas atas.”

Além destes, o art. 149 define que a unidade gestora do RPPS devera manter registro, por meio
digital, de todos os documentos que suportem a tomada de decisdao na aplicagdo de recursos e
daqueles que demonstrem o cumprimento das normas previstas em resolu¢do do CMN e o envio
tempestivo do DPIN (Demonstrativo da Politica de Investimento) e do DAIR (Demonstrativo da
Aplicagdo e Investimento dos Recursos), conforme descrito no paragrafo (nico do art. 148 da
Portaria 1.467.

4. DISPOSIGCOES FINAIS

A comprovacdo da elaboragdo da presente Politica de Investimentos, conforme determina o art.
101 da Portaria 1.467, ocorre por meio do envio, pelo CADPREYV, do Demonstrativo da Politica
de Investimentos — DPIN — para a Secretaria de Politicas de Previdéncia Social — SPPS. Sua
aprovacdo pelo Conselho ficara registrada por meio de ata de reunido cuja pauta contemple
tal assunto, sendo parte integrante desta Politica de Investimentos.

Atendendo ao paragrafo nove do art. 241 da Portaria 1.467, “Os documentos e bancos de dados
que deram suporte ds informacdes de que trata este artigo deverdo permanecer a disposicdo da

SPREV pelo prazo de 10 (dez) anos e arquivados pelo ente federativo e unidade gestora do RPPS,
preferencialmente de forma digital.”
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ANEXOS

5. ANEXOS

ANEXO | — Metodologia de projecdo de investimentos:

A metodologia utilizada para projetar o “valor esperado da rentabilidade futura dos
investimentos” leva em consideracdo todos os indices de referéncia dos fundos de
investimentos enquadrados com a Resolugdo CMN n? 4,963/2021, classificados como Renda
Fixa, Renda Variavel, Investimento no Exterior e Multimercado, conforme detalhe a seguir:

- Para os indices de renda fixa, com exce¢do dos pos-fixados, serd considerado a taxa indicativa
da ANBIMA do fechamento do més anterior;

- Para os ativos pds-fixados (CDI), sera considerado o vértice de 12 meses a frente, indicado na
curva de juros do fechamento do més anterior;
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- Em virtude do alpha acima das taxas de negociagdo envolvendo titulos publicos, investimentos
que contenham ativos de emiss3o privada serdo projetados considerando 120% da proje¢ao do
CDI;

- Para os ativos de renda variavel do Brasil serd considerado o retorno médio histérico dos
ultimos 60 meses do Ibovespa;

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, sera considerado o retorno medio
historico dos Gltimos 60 meses do S&P 500, acrescido da expectativa para o dolar contida no
ultimo Relatorio Focus do Banco Central;

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, que utilizem protecdo cambial, serd
considerado o retorno médio histérico dos ultimos 60 meses do S&P 500;

- Para os ativos de renda variavel do exterior, sera considerado o retorno médio histérico dos
ultimos 60 meses do MSC|I World, acrescido da expectativa para o dolar contida no ultimo
Relatorio Focus do Banco Central;

- Para os ativos de renda varidvel do exterior, que utilizem de prote¢do cambial, serd
considerado o retorno médio histdrico dos ultimos 60 meses do MSCI World;

Além disso, serad considerado ainda o resultado da Anadlise do Perfil do Investidor (Suitability)
definindo o perfil do RPPS como conservador, moderado ou agressivo, conforme descrito no
item 2.2.3 desta Politica de Investimentos.

E definida uma carteira padrdo para cada perfil.

Com base nessa carteira e na distribuicdo entre os indices de renda fixa e varidvel citados, é
definido o “valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos”.

Por fim, tal resultado é comparado a “taxa de juros pardmetro cujo ponto da Estrutura a Termo
de Taxa de Juros Média - ETTJ seja o mais proximo a dura¢do do passivo do RPPS” e entdo, hd a
escolha da meta atuarial a ser perseguida — no item 2.4 — considerando os objetivos do RPPS, o
perfil da carteira e de risco, a viabilidade de atingimento da meta e os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequagdo a natureza de suas obrigacdes
previstos na Resolugdo 4.963.

Considerando os diversos tipos de investimento disponiveis para aplicacdo de RPPS, divididos
pelo segmento, tomando como base a metodologia descrita acima e dados coletados no
fechamento do més anterior ao da elaboragdo dessa Politica, chegamos aos seguintes valores

de projecbes para 0s diversos ativos de forma individual:
indices Desvio-Padrdo Anual Retorno Real Projetado 12 meses
IFIX 12,58% -0,27%
CDI 2,19% 6,26%
Fundos Crédito Privado - 120% CDI 2,63% 7,51%
IDKA IPCA 2 Anos 2,89% 6,76%
IDKA Pré 2 Anos 4,57% 6,53%
IMA Geral Ex-C 3,41% 6,20%
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IMA-B 6,56% 6,45%

IMA-B 5 2,92% 6,51%

IMA-B 5+ 10,26% 6,47%

IRF-M 4,16% 6,20%

IRF-M 1 2,38% 5,48%

IRF-M 1+ 5,38% 6,56%

Carteira Titulos Plblicos ALM 0,00% 6,39%
Fundos Multimercados - 120% CDI 2,63% 7,51%
Ibovespa 24,42% 2,62%

S&P 500 (moeda original) 18,22% 8,85%
S&P 500 17,61% 14,98%

MSCI World {moeda original) 17,96% 6,32%
MSCI World 16,68% 12,33%

Carteira Titulos Privados ALM 0,00% 7,67%

ANEXO Il — Relatérios de acompanhamento:

Conforme exposto no item 2.7 da Politica de Investimentos, o Relatdrio de Risco de Mercado
visa atestar a compatibilidade dos ativos investidos com o mercado, com os seus respectivos
benchmarks avaliando indicadores como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe.

VaR (252 d.u): O Value at Risk é uma medida estatistica que indica a perda méxima potencial de
determinado ativo ou determinada carteira em determinado periodo. Para o seu calculo, utiliza-
se o retorno esperado, o desvio padrdo dos retornos diarios e determinado nivel de confianca
probabilistica supondo uma distribuigdo normal. Seu resultado pode ser interpretado como,
quanto mais alto for, mais arriscado € o ativo ou a carteira.

Volatilidade: Volatilidade é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que
acontecem as movimentacgdes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De
uma forma mais simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variagdo do ativo.
Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior risco, visto que os precos do ativo tendem
a se afastar mais de seu valor médio.

Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no calculo em vez da
volatilidade da Carteira. A leitura é a mesma feita no Sharpe, quanto maior seu valor, melhor
performa o ativo ou a carteira. Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade
menor do que a alcangada pelo mercado.

DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando qudo estdvel é
determinado ativo, ao medir seu declinio desde o valor maximo alcangado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo. Para determinar o percentual de queda, o Draw-
Down é medido desde que a desvalorizagdo comega até se atingir um novo ponto de maximo,
garantindo, dessa forma, que a minima da série representa a maior queda ocorrida no periodo.
Quanto mais negativo o numero, maior a perda ocorrida e, consequentemente, maior o risco do
ativo. Ja um Draw-Down igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢do do ativo ao longo do
periodo avaliado.
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Sharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar
a relagdo risco-retorno de um ativo através da diferenga entre o retorno do ativo e o ativo livre
de risco, com o CDI sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade.
Portanto, quanto maior o indice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance. Em 12 meses, o
indicador apontou que para cada 100 pontos de risco a que a Carteira se exp0s, houve uma
rentabilidade X maior que aquela realizada pelo CDI.

O relatorio de Risco de Desenquadramento com a Resolucdo CMN 4.963 e conformidade busca
comprovar a compatibilidade dos investimentos com os critérios e limites expostos na
Resolugdo CMN n2 4.963/2021.

O Relatério de Aderéncia a Politica de Investimentos visa comprovar a aderéncia dos
investimentos com todos os critérios e limites previstos nesta Politica, como os limites expostos
no item 2.2.4 (Estratégia de alocagdo), os quais seguindo as normas da alinea “e” do inciso | do
artigo 102 da Portaria 1.467, ndo devem replicar os limites previstos na Resolucdo 4.963,
trazendo a este relatério, um cardter diferente do Relatério citado acima que se refere a
aderéncia a Resolugdo 4.963.

O Relatério de Aderéncia aos Benchmarks visa comprovar a compatibilidade da rentabilidade
dos fundos investidos com os seus respectivos benchmarks, no intuito de identificar se os fundos

apresentam resultados discrepantes em relagdo ao mercado, bem como em relagdo a sua
referéncia.
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DISCLAIMER

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobiliarios autorizada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CYM”). As recomendacgdes foram elaboradas considerando as informacgdes sobre perfil de risco, objetivos, horizonte
de tempo, situagdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legislacéo especifica que rege os investimentos dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicita¢éo de compra ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagcdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdi¢Go. Esse relatorio é
baseado na avaliacdo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informacéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas
projecGes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse
documento ou seu conteudo. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja 0 proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A deciséo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo
cliente, levando em considera¢éo os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observancia aos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia. O cliente é o unico responsdvel pelas decisbes de investimento ou de
abstengdo de investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem aigum grau de risco, mesmo
aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca. Os
desempenhos e/ou rentabilidades anteriores ndo séo, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaracéo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em rela¢do a desempenhos vindouros. As rentabilidades divuigadas néo sGo liquidas de tributos, os
quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.
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INTRODUCAO

ALM é uma sigla bastante conhecida no mundo de gestores de previdéncia e deriva da expressao em inglés Asset and
Liability Management, que em portugués significa Gestao de Ativos e Passivos.

Todo Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) existe, basicamente, com o propdsito de assegurar que as pessoas que
hoje trabalham possam ter uma renda no futuro, garantindo rendimentos em um momento de reducao da capacidade
laborativa, seja ela ocasionada pela idade ou por algum fato inesperado que ocorra ao longo da vida, como uma invalidez,

por exemplo.

Essa obrigacdo (passivo) intrinseca das entidades de previdéncia sera paga atraves do ativo acumulado pela instituicao ao
longo de sua existéncia. Esse ativo nada mais € do que o somatério de todas as contribuicbes feitas pelos seus segurados,
patronal, possiveis compensacdes e aportes mais a rentabilidade obtida pela gestao dos investimentos ao longo do tempo.

Entendendo-se, portanto, que para honrar as suas obrigacdes futuras o RPPS precisara, além de uma contribuicao
adequada dos seus segurados, otimizar a rentabilidade dos seus ativos de acordo com o0s seus objetivos principais e
limitacbes, o estudo de ALM mostra-se uma importante ferramenta de gestdo para os dirigentes de entidades de

previdéncia.
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OBJETIVO GERAL

Para que os passivos possam ser pagos, é preciso trabalhar com os ativos. Isso significa que as contribui¢des feitas
por servidores e municipio devem ser aplicadas em diversas classes de ativos financeiros, sempre respeitando a politica de
investimentos aprovada pelo Conselho, bem como as restri¢des regulatérias impostas pelo Conselho Monetario Nacional,
Ministério da Previdéncia Social e Comissdo de Valores Mobiliarios.

Weiss (2003) define o ALM como um conjunto de ferramentas destinadas a maximizar a probabilidade de que os objetivos
de rentabilidade e solvéncia da administracao previdenciaria sejam atingidos, minimizando, assim, o risco da entidade.
Para os RPPS, o ALM finda por ser, de forma geral, a definicao da estratégia de investimentos, através da distribuicao dos
recursos em diversos ativos financeiros, que visa auferir uma rentabilidade suficiente para pagar os fluxos de caixa
futuros, com o menor risco possivel.

Mais especificamente, os principais objetivos do estudo de ALM podem ser destacados a seguir:
= Integrar a estratégia de investimento a gestdo do passivo;

= Apurar a aderéncia da meta atuarial a projecdo de rentabilidade possivel da carteira de investimentos;

= Analisar a situacdo financeira do RPPS através das proje¢bes de ativos e passivos;

= Avaliar as alternativas de alocagao de recursos, através de fronteira eficiente para adequar a expectativa de retorno
aos objetivos do RPPS bem como do risco desejado.
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METODOLOGIA

Modelagem
Macroeconomica

O estudo de ALM, conforme introduzido, é a fusao de trés
modelagens que visam definir a politica de investimentos
necessaria para manter a solvéncia do RPPS:

= CENARIO MACROECONOMICO: projecdes das
variaveis economicas de longo prazo (31/10/2024). Modelagem

Atuarial
= PASSIVO ATUARIAL: Estima os fluxos de

caixa futuros do RPPS;

= ATIVO: Projeta os retornos das diversas
classes de ativos.

Modelagem de

Investimentos
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METODOLOGIA

O CAPSIRATI forneceu a LEMA os dados do estudo atuarial necessarios a projecao do seu fluxo
de caixa em base real.

A analise do ativo, de responsabilidade da LEMA, seguiu metodologia propria baseada no fluxo
metodologico a seguir:

Defini¢cdo dos indices de mercado

Analise atual da carteira do 08
we que servirdo como base para e

Elaboragao do estudo de projecao

CAPSIRATI . 0 de rentabilidade de indice
projecao da rentabilidade
¥
Calculo da Rentabilidade Requerida Inclusao dos parametros de limites Otimizacao da Carteira de Acordo
do RPPS de acordo com o Fluxo e por classe de ativo na modelagem  }rreereeees s ”
) , com a Rentabilidade Requerida
Projetado de Markowitz
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Para a projecao da rentabilidade de cada indice, foi utilizada a seguinte metodologia para se projetar a rentabilidade real
estimada para 12 meses a frente:

Classe indices Modelo de Projegao
Fundos Imobiliarios IFIX Retorno Médio Historico (60 meses)
Renda Fixa CDI Curva de Juros 31/10/2024
Renda Fixa Fundos Crédito Privado 120% do CDI
Renda Fixa IDKA IPCA 2 Anos Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IDKA Pré 2 Anos Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IMA Geral Ex-C Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IMA-B Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IMA-B 5 Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IMA-B 5+ Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IRF-M Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IRF-M 1 Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa IRF-M 1+ Taxa Indicativa Anbima 31/10/2024
Renda Fixa Carteira Titulos Publicos ALM Média da Taxa dos Cupons Ponderada pelo Volume
Renda Fixa Fundos Multimercados - 120% CDI 120% do CDI
Renda Variavel Ibovespa Retorno Médio Histoérico (60 meses)
Renda Variavel S&P 500 (moeda original) Retorno Médio Histoérico (60 meses)
Exterior S&P 500 Retorno Médio Histérico (60 meses)
Exterior MSCI World (moeda original) Retorno Médio Histoérico (60 meses)
Exterior MSCI World Retorno Médio Historico (60 meses)
Renda Fixa Carteira Titulos Privados ALM 120% da carteira de titulos publicos
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METODOLOGIA

Rentabilidade e volatilidade por indice de acordo com a metodologia descrita:

LEMA

indices Retorno Real Projetado 12 meses (%) Desvio Padrao Anual (%)

CDI 6,32 2,18

Ibovespa 0,99 24,27

IDKA IPCA 2 Anos 6,94 2,84

IDKA Pré 2 Anos 6,66 4,50

IFIX -2,37 12,52

IMA Geral ex-C 6,44 532

IMA-B 6,69 6,38

IMA-B 5 6,59 2,83

IMA-B 5+ b, 77 10,02

IRF-M 6,29 4,07

IRF-M 1 5,60 255

IRF-M 1+ 6,67 5,26

MSCI World 12,60 16,61

MSCI World (Moeda Original) 5,47 17,84

S&P 500 15,58 17,53

S&P 500 (Moeda Original) 8,32 18,09
Carteira Titulos Privados ALM 8,09 0,00
Carteira Titulos Publicos ALM 6,74 0,00
Fundos Crédito Privado - 120% CDI 7,58 2,61
Fundos Multimercados - 120% CDI 7,58 2,61



METODOLOGIA

As fontes de dados que embasaram o presente estudo foram as seguintes:

Sistema de Indicadores Econdmicos e Relatorio Focus do Banco Central;

Anbima - ETT]J;

Quantum Axis - Informacdes dos Fundos;

Comdinheiro - Informacdes dos Fundos, Séries Histéricas, Curvas de Juros e Cupons.
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A avaliacdo atuarial elaborada pela Actuary considerou como participantes do plano previdenciario, os servidores ativos e
inativos, titulares de cargo efetivo de Irati-PR e seus dependentes legais.

Os dados cadastrais fornecidos pelo RPPS, que serviram de base para esta avaliacao, correspondem ao més de dezembro de
2023. Para avaliacdo dos dados, o cadastro dos servidores ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes foram enviados
para a Avaliacao Atuarial, foram comparados com os padrdes minimos e maximos aceitaveis na data da avaliacao. Os principais
topicos analisados:

Cadastro de Ativos

= Quantidade de Servidores Ativos;

= Data de Nascimento;

= Sexo;

= Cargo;

= Data de Admissao na Prefeitura;

»«  Tempo de Contribui¢ao Anterior a Admissao no Ente;
= Valor da Remuneragao;

= Total da Folha Mensal Base de Contribui¢do de Ativos.

Cadastro de Aposentados e Pensionistas
= Numero de Inativos;

= Data de Nascimento;

= Sexo;

= Tipo do Beneficio;

= Valor do Provento Mensal;

= Total da Folha Mensal de Proventos

*Este texto foi extraido e parcialmente adaptado do Estudo Atuarial
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Descricao 2024 2023 2022
Quantidade de Segurados Ativos 1112 1020 1067
Quantidade de Aposentados 483 386 370
Quantidade de Pensionistas 112 104 94
Meédia da Base de Calculo dos Segurados Ativos 4243.74 3116.42 2911.14
Média do Valor do Beneficio dos Aposentados 4172.43 2448.44 2378.24
Média do Valor do Beneficios dos Pensionistas 2635.80 1705.45 1725.71
Idade Média dos Segurados Ativos 43 45 44
Idade Média dos Aposentados 63 62 62
Idade Média dos Pensionistas 57 54 56
Idade Média Projetada Para Aposentadoria 64 63 63

*Dados extraidos do Estudo Atuarial
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Fluxo atuarial real do CAPSIRATI. Ressalte-se que as Receitas e Despesas Previdenciarias foram extraidas do estudo
atuarial e o calculo dos resultados dos investimentos ficou sob responsabilidade da LEMA.

Resultado dos
Investimentos
v

Fluxo sem
Investimentos
I=1+11)

Patrimonio
Projetado

Receitas Fluxo Anual Projetado

Previdenciarias (I)

Despesas

Ano Previdenciarias (l1)

246699983

149.023.29094

-4.652.274,24 1.538.098,08 .005. R
2025 39.265.755,82 -28.298.690,71 10.967.065,11 6.335.992,28 17.303.057,39 166.326.348,33
2026 39.523.823,78 -28.586.788,63 10.937.035,15 7.047.265,17 17.984.300,32 184.310.648,65
2027 39.933.695,65 =29.257.052,55 10.676.643,10 4.782.251,91 18.458.895,01 202.769.543,66
2028 40.046.977,56 -29.959.238,56 10.087.739,00 8.530.613,96 18.618.352,96 221.387.896,62
2029 39.800.104,41 -31.874.769,82 7.925.334,59 9.256.082,83 17.181.417,42 238.569.314,05
2030 39.631.340,10 -33.454.729,67 6.176.610,43 9.930.180,60 16.106.791,03 254.676.105,07
2031 39.464.443,50 -34.953.688,73 4.510.754,77 10.561.620,18 15.072.374,95 269.748.480,02
2032 39.429.442,95 -35.906.848,03 3.522.594,92 11.163.189,93 14.685.784,85 284.434.264,88
2033 39.264.801,18 -37.219.859,16 2.044.942,02 11.738.693,20 13.784.635,22 298.218.900,10
2034 39.054.563,11 -38.610.270,76 444.292,35 12.276.821,55 12.721.113,90 310.940.013,99
2035 38.864.121,43 -39.838.029,86 -973.908,43 12.773.614,55 11.799.704,12 822,739.718,11
2036 38.763.409,74 -40.638.625,56 -1.875.215,82 13.242.172,76 11.366.956,94 334.106.675,05
2037 38.235.787,82 -42.855.261,42 -4.619.473,60 13.658.433,28 9.038.959,68 343.145.634,73
2038 37.870.847,53 -44.370.092,59 -6.499.245,06 13.995.103,38 7.495.858,32 350.641.493,05
2039 37.524.386,42 -45.686.460,92 -8.162.074,50 14.272.352,20 6.110.277,70 356.751.770,75
2040 36.946.885,20 -47.731.393,23 -10.784.508,03 14.474.637,15 3.690.129.1.2 360.441.899,87
2041 36.737.594.97 -48.340.742,52 -11.603.147,55 14.611.122,84 3.007.975,29 363.449.875,16
2042 36.648.058,88 -48.403.505,06 -11.755.446,18 14.732.017,96 2.976.571,78 366.426.446,94



FLUXO ATUARIAL LEMA
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Fluxo atuarial real do CAPSIRATI (Continuagao).

Receitas Despesas Fluxp e Result.ado gos Fluxo Anual Projetado Patrimonio

Ang Previdenciarias (I) Previdenciarias (Il) '"‘('ﬁff?]fﬂgos lnvest:\r;;entos (V=11+1V) Projetado

2043  36.534.882,97 -48.406.326,90 -11.871.443,93 14.852.300,65 2.980.856,72 369.407.303,66
2044  35.694.340,07 -50.879.851,68 -15.185.511,61 14.912.897,36 -272.614,25 369.134.689,41
2045  35.076.743,44 -52.425.027,26 -17.348.283,82 14.861.198,91 -2.487.084,91 366.647.604,50
2046  34.808.890,87 -52.587.296,26 -17.778.405,39 14.750.830,95 -3.027.574,44 363.620.030,06
2047  33.562.717,05 -56.158.920,12 -22.596.203,07 14.536.098,06 -8.060.105,01 355.559.925,05
2048  32.968.585,89 -57.255.533.91 -24.286.948,02 14.172.863,52 -10.114.084,50 345.445.840,55
2049  32.503.130,80 -57.761.510,74 -25.258.379,94 13.738.594,05 -11.519.785,89 333.926.054,66
2050 32.335.709,52 -57.100.189,52 -24.764.480,00 13.273.923,51 -11.490.556,49 322.435.498,17
2051  32.129.934,69 -56.461.171,63 -24.331.236,94 12.809.320,06 -11.521.916,88 310.913.581,29
2052 31.85B.132,12 -55.943.099,43 -24.084.967,31 12.339.926,65 -11.745.040,66 299.168.540,63
2053  31.683.304,37 -54.995.614,69 -23.312.310,32 11.871.207,14 -11.441.103,18 287.727.437,45
2054  31.596.584,52 -53.643.917,02 -22.047.332,50 11.424.206,77 -10.623.125,73 277.104.311,72
2055  31.310.548,96 -52.937.949,46 -21.627.400,50 10.995.039,62 -10.632.360,88 266.471.950,84
2056  31.160.283,12 -51.715.802,53 -20.555.519,41 10.577.695,88 -9.977.823,53 256.494.127,30
2057  31.002.509,45 -50.483.831,84 -19.481.322,39 10.187.322,68 -9.293.999,71 247.200.127,59
2058 31.113.107,19 -48.276.591,30 -17.163.484,11 0.848.360,27 -7.315.123,84 239.885.003,75
2059 31.105.514,57 -46.488.741,02 -15.383.226,45 9.580.744,78 -5.802.481,67 234.082.522,08
2060  31.193.445,87 -44.364.408,81 -13.170.962,94 9.383.444,66 -3.787.518,28 230.295.003,80
2061  31.197.967,07 -42.567.825,02 -11.369.857,95 9.261.342,48 -2.108.515,47 228.186.488,33
2062  31.236.169,17 -40.686.654,03 -9.450.484,86 9.210.527,01 -239.957,85 227.946.530,48
2063  31.373.840,73 -38.496.649,13 -7.122.808,40 9.244.225,34 2.121.416,94 230.067.947,42
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Fluxo atuarial real do CAPSIRATI (Continuacao).

Ano Receitas Despesas In\ll:::;:ion::rr::os :::’se";':i‘:::n(:zz Fluxo Anual Projetado Patrjmﬁnio
Previdenciarias (l) Previdenciarias (1) =1+ 1) (V) (V=Hl+1V) Projetado

2064  31.592.400,86 -36.077.042,33 -4.484.641,47 9.380.880,72 4.896.239,25 234.964.186,67
2065  31.821.784,37 -33.691.399,84 -1.869.615,47 9.631.257.,09 7.761.641,62 242.725.828,30
2066 17.189,23 -31.378.951,83 -31.361.762,60 9.398.524,04 -21.963.238,56 220.762.589,74
2067 7.098,50 -29.177.708,79 -29.170.610,29 8.535.987,16 -20.634.623,13 200.127.966,60
2068 477,20 -27.051.006,56 -27.050.529,36 7.726.778,21 -19.323.751,15 180.804.215,46
2069 417,52 -24.990.962,46 -24.990.544,94 6.970.372,66 -18.020.172,28 162.784.043,18
2070 361,24 -23.022.662,70 -23.022.301,46 6.265.878,15 -16.756.423,31 146.027.619,86
2071 308,55 -21.145.940,09 -21.145.631,54 5.611.659,25 -15.533.972,29 130.493.647,58
2072 259,62 -19.359.683,69 -19.359.424,07 5.006.037,78 -14.353.386,29 116.140.261,29
2073 214,60 -17.662.928,00 -17.662.713,40 4.447.309,52 -13.215.403,88 102.924.857,41
2074 173,66 -16.054.507,07 -16.054.333,41 3.933.743,62 -12.120.589,79 90.804.267,62
2075 136,93 -14.534.252,51 -14.534.115,58 3.463.567,32 -11.070.548,26 19,133,713 36
2076 104,55 -13.103.717,81 -13.103.613,26 3.034.909,64 -10.068.703,62 69.665.015,73
2077 0,00 -11.762.629,16 -11.762.629,16 2.645.791,48 -9.116.837,68 60.548.178,06
2078 0,00 -10.511.608,19 -10.511.608,19 2.294.148,44 -8.217.459,75 52.330.718 31
2079 0,00 -9.349.486,76 -9.349.486,76 1.977.841,09 -7.371.645,67 44.959.072,64
2080 0,00 -8.273.945,95 -8.273.945,95 1.694.709,27 -6.579.236,68 38.379.835,96
2081 0,00 -7.282.115,31 -7.282.115,31 1.442.609,66 -5.839.505,65 32.540.330,30
2082 0,00 -6.370.488,26 -6.370.488,26 1.219.440,77 -5.151.047,49 27.389.282,81
2083 0,00 -5.536.232,15 -5.536.232,15 1.023.146,30 -4.513.085,85 22.876.196,96
2084 0,00 -4.777.522,80 -4.777.522,80 851.682,99 -3.925.839,81 18.950.357,15
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Fluxo atuarial real do CAPSIRATI (Continuagao).

Fluxo sem Resultado dos . .

Receitas Despesas ; ; Fluxo Anual Projetado Patrimdnio
Ang Previdenciarias () Previdenciarias (ll) lm{ﬁfgrlnf“;os Invesi(::\rr)entos (V=HUl+ IVJ) Projetado
2085 0,00 -4.092.284,63 -4.092.284,63 703.003,30 -3.389.281,33 15.561.075,82
2086 0,00 -3.478.515,92 -3.478.515,92 575.059,44 -2.903.456,48 12.657.619,35
2087 0,00 -2.933.392,59 -2.933.392,59 465.817,14 -2.467.575,45 10.190.043,90
2088 0,00 -2.453.447,46 -2.453.447,46 373.286,64 -2.080.160,82 8.109.883,08
2089 0,00 -2.034.385,57 -2.034.385,57 295.554,46 -1.738.831,11 6.371.051,97
2090 0,00 -1.671.552,99 -1.671.552,99 230.811,83 -1.440.741,16 4.930.310,80
2091 0,00 -1.360.571,68 -1.360.571,68 177.361,82 -1.183.209,86 3.747.100,94
2092 0,00 -1.096.739,52 -1.096.739,52 133.623,92 -963.115,60 2.783.985,34
2093 0,00 -875.104,11 -875.104,11 98.150,68 -776.953,43 2.007.031,91
2094 0,00 -690.303,76 -690.303,76 69.646,53 -620.657,23 1.386.374,68
2095 0,00 -537.181,17 -537.181,17 46.979,34 -490.201,83 896.172,86
2096 0,00 -411.221,09 -411.221,09 29.170,55 -382.050,54 514.122,32
2097 0,00 -308.518,82 -308.518,82 15.375,68 -293.143,14 220.979,18
2098 0,00 -225.843,60 -225.843,60 4.863,52 -220.980,08 -0,91



FLUXO ATUARIAL

Considerando os fluxos de caixa projetados, observa-se que o CAPSIRATI convivera com sucessivos fluxos de caixa negativos a
partir de 2035, oriundos da necessidade de pagar suas obrigacdes previdenciarias que sao crescentes, somados ao decréscimo
das receitas previdenciarias. Contudo, considerando o resultado dos investimentos (ganhos de mercado), o fluxo considerando
os investimentos se tornara negativo a partir de 2044, e tal situacdo seria suficiente para manter a solvéncia do regime até o
seu final, por conta do volume do patriménio liquido.

Para que essa premissa se confirme e o RPPS possa efetuar os pagamentos futuros, é necessario que o mesmo rentabilize o
seu patriménio e as novas aplica¢gbes a uma taxa REAL minima de 4,1139% a.a., taxa essa utilizada para projetar o resultado
dos investimentos.

Premissas Basicas

Meta de Retorno Nominal da Carteira 12 meses 10,2241%
IPCA (Inflagdo Implicita 252 d.u Anbima)* 5,5012%
Meta de Retorno Real da Carteira no LP 4,1139%

Patriménio Atual (Base Set/2024)  145.018.193,03
VPL do Fluxo sem Investimentos -139.027.503,78

* Utilizamos a inflagdo implicita 2520 para projec¢des de longo prazo no fluxo atuarial,
diferente da 252 usada para retorno em 12 meses

CAPSIRATI - NOV/24 LEMA



EVOLUCAO DO FLUXO E DO PATRIMONIO
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PROCESSO DE OTIMIZACAO POR MARKOWITZ

LEMA

O Processo de Sele¢ao de Carteira (Otimizagao de Carteira) proposto por Harry Markowitz em seu artigo de 1952 estuda a
melhor combinacdo possivel dos ativos analisados e sugere uma alocacao de ativos dentro de uma carteira de risco

minimo de acordo com a rentabilidade buscada pelo investidor.

De forma geral, € possivel construir uma série de portfélios, nos mais variados niveis de retorno exigidos, que sejam

otimizados para a reducdo do risco.

Esses portfolios de minimo risco (variancia) de acordo com o
retorno esperado, sao chamados de portfélios 6timos e se
situam na Fronteira Eficiente.

O trabalho de Markowitz serve para, definido o objetivo de
rentabilidade, buscar a carteira que remunere o investidor
de acordo com as suas necessidades, com o0 menor risco
possivel através da diversificagdo dos ativos, distribuindo os
recursos do investidor em investimentos que possuam
correlacdo baixa ou negativa entre si.

Tomando-se o caso do CAPSIRATI, o processo de otimizagao
originou-se na busca de uma carteira que fornecesse uma
remuneracao real de 4,1139% a.a.

Retorno esperado

Fronteira eficiente

“Carteira de
minima vartancia
S com retorno R

- Carteira de
minima variancia
TN global

Desvio padrao |
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Para o otimizacao, 45,25% da carteira do CAPSIRATI esta disponivel, uma vez que 54,75% sao posic¢des iliquidas, isto é, sem a
possibilidade de resgate para rebalanceamento que venha a ocorrer na otimizacao, referente a carteira de titulos publicos, titulos

privados, fundos de vértice e fundos estressados.

Resumo da Carteira em 31/10/2024 Valor Aplicado % s/ Total Retorno Real Esperado
Carteira de Investimentos (para otimizar) R$ 65.618.937.71 45,25% 2,1479%
Carteira de Investimentos Titulos Publicos R$ 56.268.482,63 38,80% 6,4599%
Carteira de Investimentos Titulos Privados R$ 7.166.868,29 4,94% 8,1426%
Carteira de Investimentos Fundos de Vértice R$ 15.387.905,84 10,61% 5,9399%
Carteira de Investimentos Fundos Estressados R$ 575.998,56 0,40% -100,0000%

i

A LR DA A A S

Para alcancar a rentabilidade real alvo de 4,11%, a carteira otimizada deveria obter uma rentabilidade real de 2,15%. Essa reducdo
é explicada pela alocagdo em titulos publicos, privados e fundos de vértice, que foram adquiridos a taxas maiores do que a taxa
de equilibrio do regime. Considerando a inflacao implicita para 2520 dias uteis, de 5,5012%, a rentabilidade nominal para a

carteira otimizada do CAPSIRATI deveria ser de 7,77%.

Além da meta de rentabilidade, fez-se necessario incluir algumas limitacdes no modelo de forma a adequar a carteira 6tima ao
perfil de risco do RPPS bem como ao arcabougo regulatério. Desta forma, a modelagem foi otimizada dadas as seguintes

limitacoes:
= Limites de aplicacao de acordo com a Resolu¢cdao CMN 4.693, vislumbrando uma maior diversificacdo dos investimentos

em carteira;



CAPSIRATI

(A CARTEIRA OTIMIZADA)

LEMA



TITULOS PUBLICOS METODOLOGIA

Conforme exposto no relatério de avaliagdo atuarial, o CAPSIRATI apresenta condi¢des financeiras para realizar
investimentos de longo prazo, uma vez que o volume das obriga¢des atuariais supera as receitas ao longo da vida do

regime.

A atual taxa de juros no Brasil trouxe consigo uma oportunidade para a aquisicdo direta de titulos publicos por parte dos
regimes préprios. Isso ocorre porque os titulos publicos federais, que sao considerados ativos de menor risco de crédito no

mercado, estdo sendo negociados a taxas que sdo compativeis com a meta atuarial.

Conforme estipulado no artigo 145 da Portaria 1.467/2022, os ativos financeiros que fazem parte das carteiras dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) podem ser classificados da seguinte forma:

| - Ativos disponiveis para negociacao futura ou venda imediata (marca¢ao a mercado); ou
[l - Ativos mantidos até o vencimento (marcag¢ao na curva).

Os RPPS podem registrar como "mantidos até o vencimento" os ativos para 0s quais possuem a inten¢ao e a capacidade
financeira de manté-los em carteira até o vencimento, contabilizando-os pelo seu custo de aquisicdo, acrescido dos
rendimentos auferidos. A marcagdo na curva é uma op¢do atraente, uma vez que nao ha oscilagbes (volatilidade) no registro
do valor dos ativos ao longo do periodo de investimento.

LEMA
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TITULOS PUBLICOS METODOLOGIA

Estratégias visando alcancar rendimentos alinhados com metas estabelecidas no RPPS incluem a compra de titulos publicos,
privados e cotas de fundos vértice. Priorizamos a aquisicao direta de titulos publicos para minimizar o risco de mercado na
carteira. Destacamos alguns pontos a serem considerados ao adquirir Titulos Publicos:

= Todas as projecbes consideraram que a rentabilidade das NTN-B's foram calculadas de acordo com o método de Marcacdo
na Curva, que possui volatilidade zerada e a rentabilidade real € conhecida;

« (Caso seja necessaria a venda antecipada desses titulos, ela terd de ser realizada de acordo com o método de Marcacdo a
Mercado, o que incorrera em uma rentabilidade diferente da apresentada na Marca¢do na Curva, podendo, inclusive, ser
negativa;

= Para que as rentabilidades destes titulos sejam iguais ao da Marcacao na Curva, o investimento deve ser mantido
até o seu respectivo vencimento;

= Além disso, é necessario ressaltar que a gestao do CAPSIRATI, visando manter uma posi¢dao conservadora em rela¢do aos
seus investimentos, buscou a mitigacao do risco de resgate antecipado desses titulos ao definir os seguintes parametros:

v" Casamento dos vencimentos dos titulos publicos investidos com o vencimento das obriga¢des futuras do RPPS, o que
propiciara liquidez futura no tempo certo para se cumprir as necessidades financeiras previstas no estudo atuarial.

v Limite de 20% para as estratégias, prezando pela diversificagdo da carteira e de 80% para investimentos diretos em
titulos publicos, em conformidade com o limite maximo estabelecido pela Politica de Investimentos.

CAPSIRATI - NOV/24 LEMA



TITULOS PUBLICOS METODOLOGIA

Para a formacdo da carteira tedrica de titulos publicos foi considerado o seguinte processo:

1. Calculo do valor presente dos fluxos projetados para o periodo de 2035-2039; 2040-2044; 2045-2049; 2050-
2054; 2055-2059 e 2060 em diante;

2. O valor do peso de cada periodo foi alocado proporcionalmente em cada titulo nos seus respectivos
vencimentos, visando casar a disponibilidade dos investimentos em titulos publicos com as obriga¢des futuras

do CAPSIRATI;

A carteira sugerida foi a seguinte:

Periodo VP dos Fluxos Peso da Carteira Peso do PL Titulo Taxa
2035-2039 -10.732.379,32 8,28% 5,95% NTNB 2035 6,80%
2040-2044 -21.618.161,83 16,69% 11,99% NTNB 2040 6,72%
2045-2049 -26.997.823,78 20,84% 14,97% NTNB 2045 6,79%
2050-2054 -21.744.977,42 16,78% 12,06% NTNB 2050 6,74%
2055-2059 -12.545.300,91 9,68% 6,95% NTNB 2055

2060> -35.925.640,62 27,73% 19,92% NTNB 2060

+ A posicdo recomendada na Carteira de Titulos Publicos corresponde ao portfolio 1 da Fronteira Eficiente
+ As taxas indicativas da NTN-B sdo baseadas no fechamento de 31/10/2024.
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TITULOS PUBLICOS METODOLOGIA

LEMA

Com o objetivo de orientar a alocagao mais adequada entre titulos publicos, realizamos uma analise comparativa entre a carteira atual
do CAPSIRATI (10-24) e a carteira de titulos publicos sugerida pelo ALM. Isso visa orientar a alocacdao que melhor preserve as propor¢ées

estabelecidas no estudo.

Observamos que a otimiza¢do resultou em uma alocacao de 71,85% dos recursos investidos em titulos publicos. Considerando as
projecdes atuariais e a necessidade de alinhar os vencimentos dos titulos as obrigagGes futuras (como mostrado na tabela abaixo),

identificamos um aumento recomendado em diversas posi¢des, especialmente em prazos mais longos.

pariads TITULOS POSICAO ATUAL TP (02-24) ALM (Port.1) GAP com 0 ALM

2026-2029 2035 3,20% 5,95% 2,75%
2030-2034 2040 0,00% 11,99% 11,99%
2035-2039 2035 4,10% 5,95% 1,85%
2040-2044 2040 0,43% 11,99% 11,56%
2045-2049 2045 19,88% 14,97% -4,91%
2050-2054 2050 0,00% 12,06% 12,06%
2055-2059 2055 5,06% 6,95% 1,90%

2060> 2060 6,13% 19,92% 13,80%

. TOTAL 38,79% 71,85% :

CAPSIRATI - NMOV/24
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OTIMIZACAO DA CARTEIRA
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LEMA
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Distribuicao dos ativos por carteira
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No processo de modelagem, foram estabelecidos limites minimos, conforme indicados na tabela abaixo, com o propdsito de
evitar que a otimiza¢dao recomendasse a venda de investimentos de longo prazo, o que poderia resultar na consolidagdo de
perdas. Assim como a inclusao dos limites minimos e maximos previstos na Politica de Investimentos.

Ativos Min (%) Max (%)
Ibovespa 4,50 20,00
Carteira Titulos Privados ALM 4,94 20,00
Carteira Titulos Publicos ALM 38,79 80,00

A modelagem sugeriu a seguinte composi¢do de carteira ao IPG (portfdlio 1):

Ativos Participacao (%) Ret Esperado (% a.a.) Volatilidade (%a.a.)
CDI 2,02 632 2,18
Ibovespa 4,50 0,99 24,27
IRF-M 1 0,53 5,60 2,35
MSCI World 0,98 12,60 16,61
S&P 500 1,58 15,58 1Z.53
Carteira Titulos Privados ALM 16,09 8,09 0,00
Carteira Titulos Publicos ALM 71,85 6,74 0,00
Fundos Crédito Privado - 120% CDI 1,23 7,58 2,61
Fundos Multimercados - 120% CDI 1,23 7,58 2,61
Indicadores Esperado (a.a.)
Retorno (%) 7,28
Sharpe 7,53
CAPSIRATI - NOV/24 Volatilidade (%) 0,37 LEMA

Value at Risk (%) 0,46



CAPSIRATI

(ANALISE DE SOLVENCIA
EM 1000 CENARIOS)

LEMA



MODELAGEM DE
CENARIOS

A LEMA gerou 1000 cenarios com trés carteiras para verificar o comportamento dos indices de solvéncia ao longo de
dez anos através do fluxo atuarial fornecido pelo CAPSIRATI. Abaixo é destacado o processo metodologico:

Calibramos a simulacao
utilizando parametros das 10 -

Sao gerados 1000 cenarios para

Projetamos parametros de ;
........ cada carteira com base nos

carteiras da fronteira inflagao parametros definidos
“ i
Os cenarios retornam 1000 Sao analisadas as distribui¢bes Escolha da carteira que
patrimonios projetados em | geradas com indicesde e s melhor se adequa ao fluxo do
cada ano (Distribuicdes) solvéncia CAPSIRATI
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O processo de geracdo de cenarios foi feito por um andar aleatério (Random Walk) através do movimento Browniano (Brownian
Motion) que é um processo estocastico* gaussiano que faz movimentos aleatérios e assim podendo ser utilizado para gerar

simulacdes de flutuagdes do mercado.

Através de parametros de retorno medio e volatilidade de um determinado ativo ou carteira podem ser gerados retornos
aleatdrios. Quanto mais cenarios gerados, mais possiveis caminhos de flutuacdes que o ativo ou carteira podem suceder sdo
contemplados.

Sendo assim, esse processo foi aplicado para gerar 1000 cenarios (1000 movimentos aleatérios) de cada carteira definida
utilizando seus parametros de retorno e volatilidade.

O mesmo foi aplicado para os cenarios de inflacao, utilizando a volatilidade dos ultimos 60 meses e o cenario médio sendo a
inflacdo implicita ja utilizada no presente ALM.
Cenarios de Inflacdo
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*Processo estocastico se trata de um conjunto de variaveis aleatorias indexadas a um determinado momento. De modo geral, nesse caso analisado a
variavel retorno, o valor dela é dado aleatoriamente em cada ano (momento). Gaussiano porque utiliza a distribuicdao normal.



DIVISAO DE CARTEIRAS POR NIVEL DE RISCO

Com base nas simulacdes realizadas, apresentamos na tabela abaixo um resumo do comportamento das carteiras, com foco
exclusivo no ativo. Na segunda coluna, encontramos a frequéncia de vezes em que a carteira ficou com retorno positivo durante as
simulacGes. Em seguida, fornecemos a frequéncia de vezes em que a carteira obteve retornos negativos. Em sequéncia, ha os valores
minimos, médios e maximos alcancados. Também incluimos informacdes relacionadas as simulagdes de inflacdo.

Carteira % Retornos Positivos % Retornos Negativos Retorno Minimo (%) Retorno Médio (%) Retorno Maximo (%)

1 99,99 0,01 -1,84 6,92 15,43
v 99,99 0,01 -1,65 722 16,17
3 99,99 0,01 -2,04 7,30 1622
4 99,98 0,02 -1,38 7,39 16,61
5 99,99 0,01 -0,43 7,48 17,28
6 99,97 0,03 -1,33 230 18,13
7 99,96 0,04 -2,8 7,62 1775
8 99,95 0,05 -4,31 7,68 17,37
9 29,91 0,09 -2,74 Zylo 18,40
10 89,91 0,09 -3,80 7,82 19,58
Inflacao 99,99 0,01 -0,80 5,50 12,20
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INDICE DE SOLVENCIA

Para a anélise de solvéncia nos cenarios de cada carteira no periodo analisado foram utilizados dois indicadores:

= Razao de Solvéncia (Funding ratio):
Trata-se da razao do patrimonio projetado no ano e cenario analisado sobre o valor presente dos beneficios futuros.

=1 : Equilibrio At
>1: Superavit Ft = L—
<1: Déficit t

A razdo de solvéncia é, naturalmente, uma fracdo na qual o numerador representa o montante dos investimentos, enquanto o
denominador representa o valor presente liquido dos fluxos de beneficios concedidos e a conceder, apds deduzirmos os fluxos das
contribuicdes.

Para ilustrar, uma razao de solvéncia de 0,7 ou 70% indica que o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) possui atualmente 70
unidades monetarias disponiveis para fazer frente a um fluxo futuro de beneficios de aposentadoria que, em termos de valor
presente, equivale a 100 unidades monetarias. Quando essa razao é negativa, isso sinaliza que o plano possui uma divida no
numerador, sugerindo que os investimentos foram totalmente utilizados e beneficios ficaram pendentes, além de futuros a cumprir.

« A, - Ativo no tempo t, onde t representa o ano, por exemplo, 4,43, € 0 patrimoénio projetado em 2030. Caso sejam consideradas as
contribui¢des futuras, serao trazidas a valor presente e somadas ao patrimonio.

« L, - Passivo no tempo t, por exemplo, L,y3, € 0 valor presente dos pagamentos de beneficios de 2030 em diante.

« A taxa utilizada para trazer os fluxos de beneficios a valor presente foi a taxa de juros parametro atuarial.
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DIVISAO DE CARTEIRAS POR NIVEL DE RISCO

Com base nas simula¢des realizadas utilizando as dez carteiras da fronteira eficiente da secdo de otimizacao de
carteiras, foram computadas diversas estatisticas relacionadas a razdo de solvéncia, abrangendo todos os cenarios e
anos da amostra. Em outras palavras, essas estatisticas avaliam a condi¢ao geral do plano em face dos cenarios

simulados.

Carteira % Razao de Solvéncia >=1 Média Razao de Solvéncia Quantil 5%
1 100,00% 4,62 3,64
. 100,00% 5,25 4,15
3 100,00% 5,43 4,26
4 100,00% 5,63 4,34
5 100,00% 5,88 4,48
6 100,00% 6,05 4,70
7 100,00% 6,20 4,68
8 100,00% 6,38 4,67
9 100,00% 6,60 5,00

10 100,00% 6,76 4,97
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DIVISAO DE CARTEIRAS POR NIVEL DE RISCO

Na segunda coluna, destacamos a frequéncia com que a razdo de solvéncia foi igual ou superior a 1, indicando equilibrio
no plano. Observa-se que todas as carteiras atingiram uma frequéncia satisfatoria, alcancando solvéncia em

praticamente todos os cenarios.

Na coluna seguinte, apresentamos a media da razdo de solvéncia ao longo de todos os cenarios e anos. Como
mencionado, uma média igual ou superior a 1 reflete um nivel satisfatorio de solvéncia. Todas as carteiras registraram
resultados positivos, com médias superiores a esse patamar.

Por fim, exibimos o quantil de 5%, que representa a probabilidade de 5% da razdo de solvéncia atingir o valor
apresentado, indicando cenarios extremos em que, em 95% dos casos, esse valor nao é ultrapassado. Mesmo nesses
cenarios mais desafiadores, todas as carteiras mantiveram solvéncia.

Os resultados demonstram, de maneira geral, que todas as carteiras tiveram desempenhos favoraveis, o que é coerente
com a taxa de retorno de solvéncia necessaria de 4,11% a.a., sendo que todas apresentaram retornos esperados

superiores a esse nivel.

Diante disso, recomendamos a adocao da estratégia da Carteira mais conservadora, pois ela obteve uma razio
de solvéncia satisfatoria, inclusive nos cenarios mais adversos, sem exigir carteiras mais volateis. Essa
estratégia oferece uma relacao risco-retorno interessante, haja vista que apresentou a menor volatilidade em
comparacao com as demais, conforme destacado anteriormente.
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CONCLUSAO MOVIMENTACOES

indices ATUAL (out-24) Port.1 GAP
CDI 14,32% 2,02% -12,30%
Ibovespa 4,50% 4,50% 0,00%
IMA-B 5 17,95% 0,00% -17,95%
Carteira Titulos Privados ALM 4,94% 16,09% 11,15%
Carteira Titulos Publicos ALM* 38.79% 61,24% 22,45%
Fundos Crédito Privado - 120% CDI 0,00% 1,23% 1,23%
Fundos Multimercados - 120% CDI 0,00% 1,23% 1,23%
IRF-M 1 2,97% 0,53% -2,44%
IRF-M 5,51% 0,00% -5,51%
S&P 500 0,00% 1,58% 1,58%
MSCI World 0,00% 0,98% 0,98%
VERTICE* 10,61% 10,61% 0,00%
ILIQUIDOS 0,40% 0,00% -0,40%

*Conforme mencionado, as posi¢des em Fundos de Vértice sdo iliquidas, impossibilitando o resgate dos recursos. Para evitar desalinhamentos nas alocagoes, o

peso (%) correspondente a esses fundos foi subtraido da sugestdo de Carteira de Titulos Publicos ALM.
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ANEXOS_CARTEIRA ATUAL (10/24)

LEMA

ATIVO SALDO R$ % DISP. ENQUADRAMENTO
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FlI 575.998,56 0,40% D-F
TITULOS PUBLICOS 56.268.482,63 38,80% 7,1 “a"
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TP FI RF 10.418.650,15 7,18% D+0 7,1"b"
BB IMA-B 5 FIC RF PREVID LP 5.291.092,69 3,65% D+1 7,1"b"
BB IRF-M TP FI RF PREVID 7.990.738,72 5,51% D+1 71!
BTG PACTUAL FIC RF INFLATION 10.331.140,26 7.12% D+1 7,1"b"
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID 4.236.620,68 2,92% D+0 7,1"b"
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FI RF 74.120,99 0,05% D+0 T o
BB PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2025 RESP LIMITADA 9.453.198,72 6,52% D+0 7ol b"
BB PREVID RF TP VERTICE 2029 FIF RESP LIMITADA 5.934.707,12 4,09% D+0 7:."p"
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RF 90,66 0,00% D+0 7,11 "a"
BB INSTITUCIONAL FI RF 10.103.645,72 6,97% D+0 7,111 M"a"
BB FLUXO FIC RF PREVID 1.914.343,35 1,32% D+0 7,11 "a"
FI CAIXA BRASIL MATRIZ RF 5.058.444,96 3,49% D+0 7,11 "a"
BTG PACTUAL TESOURQ SELIC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI 1.961.829,08 1,35% D+0 7,111"a"
BB PERFIL FIC RF REF DI PREVIDENC 1.706.934,46 1,18% D+0 7,0 "a"
TITULOS PRIVADOS 7.166.868,29 4,94% 7,1V
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FIC FIA 3.244.141,99 2,24% D+3 8,1
FINACAP MAURITSSTAD FI ACOES 1.039.648,23 0,72% D+3 81
CAIXA BRASIL ETF IBOVESPA FI ACOES 2.247.495,77 1,55% D+3 8,1l
TOTAL 145.018.193,03 100,00% - -
LEMA
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Carteira de titulos publicos

ANEXOS_CARTEIRA ATUAL (10/24)

LEMA

% Carteira De

Titulo Vencimento  Qtd Pu_Compra Pu_Atual Marcacao Valor_Compra Valor Atual Titulos % PL
NTN-B 2060 15/08/2060 124 3983,0904 4333,8923 MERCADO 493.903,21 537.402,65 0,96% 0,37%
NTN-B 2045 15/05/2045 T2 3928,1741 4357,2697 MERCADO 1.461.280,75 1.620.904,34 2,88% 1,12%
NTN-B 2045 15/05/2045 1226 4078,2553 4512,4842 MERCADO 4.999,941,01 5.532.305,64 9,83% 3,81%
NTN-B 2045 15/05/2045 115 4172,5672 4606,2109 MERCADO 479.845,23 529.714,25 0,94% 0,37%
NTN-B 2045 15/05/2045 1185 4141,9552 4567,2921 MERCADO 4.908.216,87 5.412.241,15 9,62% 3,73%
NTN-B 2060 15/08/2060 634 3939,5073 4239,0401 MERCADO 2.497.647,64 2.687.551,41 4,78% 1,85%
NTN-B 2027 15/05/2027 185 3954,4928 4444,9902 CURVA 731.581,17 822.323,19 1,46% 0,57%
NTN-B 2027 15/05/2027 620 4024,9569 4462,4743 CURVA 2.495.473,26 2.766.734,08 4,92% 1,91%
NTN-B 2045 15/05/2045 533 3928,1741 4357,2697 MERCADO 2.093.716,77 2.322.424,77 4,13% 1,60%
NTN-B 2045 15/05/2045 232 3928,174  4357,2697 MERCADO 911.336,37 1.010.886,58 1,80% 0,70%
NTN-B 2060 15/08/2060 6 3983,0904 4333,8917 MERCADO 23.898,54 26.003,35 0,05% 0,02%
NTN-B 2045 15/05/2045 1085 4172,5672 4606,2109 MERCADO 4,527.235,43 4,997,738,82 8,88% 3,45%
NTN-B 2045 15/05/2045 23 4141,9548 4567,2917 MERCADO 95.264,96 105.047,71 0,19% 0,07%
NTN-B 2060 15/08/2060 139 3985,6047  4414,255  MERCADO 553.999,06 613.581,44 1,09% 0,42%
NTN-B 2060 15/08/2060 26 3983,0904 4333,8923 MERCADO 103.560,35 112.681,20 0,20% 0,08%
NTN-B 2060 15/08/2060 1112 3985,6048 4414,255 MERCADO 4.431.992,51 4.908.651,58 8,72% 3,38%
NTN-B 2027 15/05/2027 118 4222,4897 4521,1936 CURVA 498.,253,78 533.500,85 0,95% 0,37%
NTN-B 2026 15/08/2026 117 4250,5206 4428,3926 CURVA 497.310,91 518.121,94 0,92% 0,36%
NTN-B 2040 15/08/2040 136 4399,4007 4595,098 MERCADO 598.318,50 624.933,33 1,11% 0,43%
NTN-B 2055 15/05/2055 146 42341347 4418,5228 CURVA 618.183,66 645,104,33 1,15% 0,44%
NTN-B 2035 15/05/2035 1337 4261,9378 4447,1676 CURVA 5.698.210,82 5.945.863,05 10,57% 4,10%
NTN-B 2045 15/05/2045 1647 4248,6349 4433,3776 CURVA 6.997.501,65 7.301.772,90 12,98% 5,04%
NTN-B 2055 15/05/2055 846 42341347 4418,5228 CURVA 3.582.077,93 3.738.070,31 6,64% 2,58%
NTN-B 2055 15/05/2055 565 42341347 4418,5228 CURVA 2.392.286,09 2.496.465,40 4,44% 1,72%
NTN-B 2055 15/05/2055 112 4234,1347 4093,3782 CURVA 474.223,08 458.458,36 0,81% 0,32%

TOTAL CARTEIRA 52.165.259,55 56.268.482.63 100,00% 38,80%
LEMA
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Carteira de titulos privados

ANEXOS_CARTEIRA ATUAL (10/24)

LEMA

% Carteira De

Titulo Vencimento Qtd Pu_Compra Pu_Atual Marcacao Valor_Compra Valor_Atual Titulos % PL
LF BANCO DAYCOVAL PRE  15/12/2025 1 3.000.000,00 3.870.021,45  CURVA 3.000.000,00 3.870.021,45 54,00% 2,67%
LF BTG PACTUAL PRE 16/12/2024 1 1.141.491,16  1.474.045,27 CURVA 1.141.491,16 1.474.045,27 20,57% 1,02%
LF BTG PACTUAL PRE 16/12/2024 1 187.726,00 242.416,79 CURVA 187.726,00 242.416,79 3,38% 0,177%
LF BTG PACTUAL PRE 23/12/2024 1 106.348,69 136.694,81 CURVA 106.348,69 136.694,81 1,91% 0,09%
LF BTG PACTUAL CDI 16/06/2025 20 50.000,00 58.991,80 CURVA 1.000.000,00 1.179.836,08 16,46% 0,81%
LF BTG PACTUAL IPCA 08/12/2025 1 131.567,45 144.820,40 CURVA 131.567,45 144.820,40 2,02% 0,10%
LF BTG PACTUAL IPCA 08/12/2025 1 108.140,38 119.033,49 CURVA 108.140,38 119.033,49 1,66% 0,08%
TOTAL CARTEIRA 5.675.273,68 7.166.868,29 100,00% 4,94%
Carteira de fundos vértice
Fundos Valor R$ % do PL % Carteira Vértice Ativo Vencimento Taxa administragao
BB PREVIDENCIARIO RF TP
VERTICE 2025 RESP LIMITADA 9.453.198,72 6.52% 61,43% NIN-Blen 1571572025 L
BB PREVID RF TP VERTICE . .
2029 FIF RESP LIMITADA 5.934.707,12 4,09% 38,57% NTN-B 2029 15/05/2029 0,07%
Total R$ 15.387.905,84 10,61%
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