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1. Contextualizacao e delimitacao do objetivo

A gestao de ativos e passivos previdenciarios (Asset Liability Management — ALM)
constitui um dos instrumentos mais relevantes na governanca dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS), pois permite mensurar e mitigar o risco de descasamento
entre a estrutura de investimentos e as obrigacoes futuras do plano. Em termos
praticos, o ALM possibilita projetar a evolucao financeira e atuarial do regime, simulando
cenarios de taxa de juros, inflacdo, rentabilidade e comportamento demografico, de
modo a assegurar sustentabilidade, liquidez e solvéncia no longo prazo.

O presente Parecer foi elaborado para o Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo
— IPREM/SP, com o objetivo de avaliar o impacto conjunto de trés marcos técnicos
recentes sobre a posicao financeira e atuarial do regime:

(i) o Relatdrio dos Estudos Técnicos de Aderéncia das Hip6teses Atuariais (Médulo
1), produzido no ambito do Contrato n° 17/IPREM/2025, que reavaliou as
premissas e hipoteses biométricas, econdmicas e financeiras adotadas na
Avaliacdo Atuarial de encerramento do exercicio de 2025;

(ii) os Relatérios de Reavaliacio Atuarial do IPREM/SP (Contrato n°
17/IPREM/2025), com data-base de cadastro em setembro/2025 e data-base de
reavaliacido em dezembro/2025, elaborados de forma segregada para o Fundo
Financeiro — FUNFIN (regime de reparticio simples) e para o Fundo
Previdenciario — FUNPREV (regime de capitalizacdo), cujos resultados atualizam
os fluxos de passivo projetados, as provisdes matematicas e os indicadores de
duration que fundamentam as simulacdes do presente estudo; e

(iii) o novo arcabouco regulatdério de investimentos dos RPPS, consubstanciado na
Resolucao CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de 2025, com vigéncia plena a partir
de 2 de fevereiro de 2026, que revogou e substituiu a Resolucdo CMN n° 4.963,
de 25 de novembro de 2021.

A andlise é conduzida em consonancia com a Portaria MTP n° 1.467, de 2 de junho de
2022, a NBC TSP 15 (Ativos e Passivos Previdenciarios) e o Manual Pro-Gestao RPPS
VERSAO 4.0 — Edicio 2026 (Portaria SRPC/MPS n° 236, de 3 de fevereiro de 2026),
observadas as atualizacbes normativas decorrentes da publicacdo da Resolucio CMN
n°® 5.272/2025. Conforme atestado pelo DAIR (Demonstrativo das Aplicacoes e
Investimentos dos Recursos) de competéncia janeiro/2026 e pelo DPIN (Demonstrativo
da Politica de Investimentos) gerado em 03/03/2026, o IPREM/SP detém certificacio
Pro-Gestao Nivel 1l (Certificado CPG 175/2024), o que lhe confere acesso ao espectro
mais amplo de classes de ativos previsto na nova resolucado, desde que mantida a
aderéncia as exigéncias de governanca, controles internos e documentacao do processo
decisorio.
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Cabe registrar que a totalidade dos recursos previdenciarios do IPREM/SP, consolidados
em R$ 3.132.612.405,50! em janeiro/2026, encontra-se alocada em um Unico veiculo
de renda fixa referenciado DI, lastreado em titulos publicos federais (BB Renda Fixa
Referenciado DI Titulos Publicos FIF Longo Prazo, CNPJ 11.046.645/0001-81, gestao
BB Asset Management), enquadrado no Art. 7° inciso | da Resolucio CMN n°
5.272/2025.

Essa concentracao, embora plenamente regular do ponto de vista normativo, configura
ponto de atencao estrutural sob a 6tica do ALM, especialmente no que diz respeito ao
descasamento entre a duration efetiva da carteira, essencialmente D+0, com perfil
predominantemente pds-fixado (63,60% Selic, 36,33% prefixado na carteira do fundo
investido, conforme composicio em 31/12/2025) e os passivos atuariais, cujas
durations oficiais sdo de 9,26 anos (FUNPREV) e 14,83 anos (FUNFIN), apuradas nas
reavaliacoes de dezembro/2025.

O ALM, nesse contexto, cumpre tripla funcdo:

(a) serve de ponte técnica entre a avaliacdo atuarial e a gestao financeira do regime,
garantindo que as decisdes de alocacao reflitam a estrutura temporal e o perfil de
risco dos passivos reavaliados, incorporando o impacto das novas premissas sobre
os fluxos projetados e os indicadores de duration de cada fundo segregado;

(b) opera como instrumento de conformidade regulatéria, ao demonstrar a
compatibilidade, ou a insuficiéncia, entre duration, liquidez e fluxo de beneficios
futuros, conforme exigido pelo Art. 4° incisos | a IV, da Resolucado CMN n°
5.272/2025 e pelo art. 2°, inciso XV, da Portaria MTP n° 1.467/2022; e

(c) constitui ferramenta de apoio a decisdo do Conselho Deliberativo, do Comité
de Investimentos e da Superintendéncia do IPREM/SP, permitindo que
deliberacbes de alocacdao estratégica sejam fundamentadas em evidéncias
guantitativas, cendrios estocasticos e métricas de risco calibradas as obrigacoes
especificas de cada fundo segregado — condicdo explicitamente contemplada no
escopo da consultoria técnica especializada contratada pelo IPREM/SP para o
desenvolvimento de estudos de ALM e emissao de pareceres técnicos.

A adocao do ALM ¢, ademais, requisito para a certificacao institucional em estagios
avancados do Pro-Gestao RPPS, especialmente nos Eixos Il (Controles Internos) e lll
(Governanca e Educacio Previdenciaria), reforcando o compromisso do IPREM/SP com
os principios de transparéncia, prudéncia e accountability previstos no art. 37 da
Constituicao Federal e nas diretrizes do Ministério da Previdéncia Social.

'0 patriménio consolidado de R$ 3.132.612.405,50, conforme DAIR de competéncia janeiro/2026, refere-
se ao saldo contabil dos recursos previdenciarios na data de posigcdo do demonstrativo. A soma dos
patrimonios informados nas reavaliagbes atuariais (FUNPREV R$ 2.734.042.402,17 + FUNFIN R$
464.330.152,86 = R$ 3.198.372.555,03) apresenta diferenca de R$ 65,8 milhdes, que decorre da diferenca
de data-base entre as fontes (DAIR: posicéo de janeiro/2026; Reavaliagdo: data-base dezembro/2025) e de
ajustes contdbeis de provisdes e valores a liquidar no intersticio.
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1.1. Os Relatoérios Consolidados de Gestao

O presente Parecer apoia-se na analise dos Relatérios de Gestao dos fundos FUNFIN e
FUNPREV, com data-base em 31/12/2025, que integram o ciclo de monitoramento e
prestacao de contas do IPREM/SP.

Os relatérios evidenciam que ambos os fundos superaram suas respectivas metas
atuariais em 2025. O FUNPREV apresentou rentabilidade de 14,27% no exercicio
(99,69% do CDI), contra meta atuarial de 9,12% (IPCA + 4,66% a.a.), gerando excesso
de retorno de 5,14 pontos percentuais e ganho financeiro acima do benchmark de R$
119.205.773,99. O FUNFIN, por sua vez, obteve retorno de 14,28% (99,75% do CDI),
frente a meta de 9,37% (IPCA + 4,90% a.a.), com excesso de 4,87 pontos percentuais e
ganho adicional de R$ 17.804.746,99.

Cabe observar que o superavit de rentabilidade em relacdo as metas atuariais em 2025
decorre fundamentalmente da conjuntura de juros nominais elevados, com a Selic
encerrando o ano em patamar expressivo, conjugada com inflacdo relativamente
contida (IPCA de 4,26% no exercicio). Essa condicdo conjuntural favoravel ndo deve ser
extrapolada como premissa permanente nas projecoes de longo prazo do ALM,
especialmente considerando o ciclo de reducao gradual da Selic projetado para 2026,
com CDI médio acumulado estimado em aproximadamente 12,74% a.a. pelo cendrio
Base-2 da Politica de Investimentos vigente.

Adicionalmente, registra-se que o FUNPREYV realizou a liquidacdo integral da posicao
no fundo BB Titulos Publicos Vértice 2025 durante o primeiro semestre de 2025,
consolidando a totalidade de seus recursos no fundo referenciado DI. Essa
movimentacdo, embora tenha gerado ganho de R$ 4.613.093,83 (rentabilidade de
4,49% no periodo de carregamento), acentuou a concentracdo da carteira em um Unico
veiculo e em uma unica classe de indexacao.

Esses relatorios exercem funcdo dupla e complementar:

(@) instrumento de prestacdo de contas e compliance, permitindo o
acompanhamento publico da execucdao da Politica de Investimentos e do
comportamento das aplicacdes financeiras; e

(b) ferramenta de retroalimentacdo da governanca, ao fornecer subsidios para
revisdes de alocacao, redefinicao de benchmarks e aprimoramento das estratégias
de gestao.

A sistematizacdo dessas informacdes confere maior robustez a analise do ALM, ao
permitir a observacao dindmica dos resultados da politica de investimentos frente as
metas atuariais e aos novos pardmetros estabelecidos pela Resolucdo CMN n°
5.272/2025.

1.2. A Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos 2026 do IPREM/SP foi proposta pela Coordenadoria de
Gestao de Investimentos (CGl), apreciada pelo Comité de Investimentos, com aprovacao
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eletrénica em 31/10/2025 (Ata Complementar n°® 10/2025), aprovada pela Diretoria
Executiva em sua 112 Reunido Ordinaria de 13/11/2025 e pelo Conselho Deliberativo
em sua 122 Sessao Ordinaria de 16/12/2025 (Processo SEI n°® 6310.2025/0005803-3).
Apos a publicacao da Resolucao CMN n® 5.272/2025, a politica passou por revisao, com
ajustes aprovados pelo Conselho Deliberativo em sua 1* Sessao Ordinaria de
21/01/2026. Fundamenta-se no Art. 101 da Portaria MTP n°® 1.467/2022, nos Arts. 4°
e 5° da Resolucao CMN n° 5.272/2025, que passou a disciplinar, a partir de fevereiro
de 2026, os principios, parametros, limites, condicdes e requisitos para as aplicacoes
dos recursos dos RPPS, e no Decreto Municipal n°® 62.556, de 12 de julho de 2023, que
regulamenta a gestao dos recursos previdenciarios do ente federativo.

A meta de rentabilidade dos investimentos, unificada e paritaria para os dois fundos, é
a Taxa DI de 1 (um) dia, calculada e divulgada pela B3. Para fins de referéncia
qguantitativa, o Anexo XlI da Pl projeta CDI médio acumulado de aproximadamente
12,74% a.a. para 2026, considerando o cendrio Base-2 de aterrissagem da Selic em
12,25% ao final do ano, trajetdria convergente com as medianas do Boletim Focus e
com as projecoes do Grupo Consultivo Macroeconémico da ANBIMA. Cabe registrar
que essa meta ndo guarda simetria com a taxa de desconto atuarial (real + IPCA)
utilizada nas avaliacbes atuariais, sendo ambas descorrelacionadas por natureza,
conforme explicita a préopria Pl em seu Anexo XI.

A politica local estabelece principios de prudéncia, seguranca, rentabilidade e
transparéncia, priorizando ativos de elevada liquidez e baixo risco de crédito, com
observancia dos limites e da diversificacdo previstos no novo arcabouco normativo do
Conselho Monetario Nacional. Para 2026, os segmentos elegiveis restringem-se a renda
fixa, compreendendo titulos publicos federais, fundos referenciados em titulos publicos,
ETFs de renda fixa e operacdes compromissadas (Arts. 7°, 1, 11, lll e IV da Resolucdo CMN
n°® 5.272/2025), fundos de investimento imobiliario, FlI (Art. 11), com limite de até 20%
do patriménio para fundos negociados em bolsa, no contexto dos Decretos Municipais
n° 64.169/2025 e n° 64.170/2025, e empréstimos consignados (Art. 12),
condicionados a realizacao dos estudos de viabilidade previstos e a regulamentacao
pelo Conselho Deliberativo. Nao estd prevista, para o exercicio de 2026, a alocacdo em
renda variavel, investimentos no exterior ou ativos estruturados.

Entre suas diretrizes principais, destacam-se a preservacdo do equilibrio financeiro e
atuarial, garantindo a solvéncia de longo prazo; a compatibilizacao entre a duration dos
titulos e o fluxo atuarial de passivos, a luz dos resultados das reavaliacoes atuariais de
dezembro/2025; a gestao de riscos e o acompanhamento de compliance, incluindo a
consideracdo de aspectos de sustentabilidade ambiental, social e de governanca (ASG)
da carteira, conforme determinado pela Resolucio CMN n° 5.272/2025; e a
documentacao integral do processo decisério, com registros de precos, propostas e
negociacdes, em conformidade com as exigéncias de transparéncia da nova norma.

A Politica de Investimentos constitui, portanto, ndo apenas um instrumento formal, mas
o referencial operacional e técnico do ALM, definindo os pardmetros de analise das
simulacdes de fronteira eficiente, do estudo de sensibilidade dos titulos e da estrutura
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de duration consolidada da carteira, agora recalibrada a luz dos novos passivos atuariais
e do regime normativo vigente.

2. Base Normativa e Dados Primarios

A elaboracao deste Parecer estd amparada em arcabouco normativo constitucional,
legal e infralegal, organizado em trés niveis:

(a) federal, que define os principios estruturantes da previdéncia e das aplicacoes
financeiras;

» Constituicao Federal de 1988 (arts. 37 e 40), que estabelece os principios da
administracdo publica e disciplina o regime de previdéncia dos servidores
publicos;

Emenda Constitucional n° 103/2019, que reformou o sistema previdenciario
nacional e introduziu novas diretrizes de equilibrio atuarial e financeiro com
reflexos diretos sobre a estrutura do FUNFIN e do FUNPREV;

Lei n° 9.717/1998, que dispbe sobre as regras gerais de organizacdo e
funcionamento dos RPPS e define a necessidade de demonstracdo continua de
viabilidade atuarial e equilibrio financeiro;

Resolucdo CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de 2025, que revogou e substituiu
a Resolucao CMN n° 4.963/2021 e constitui a referéncia regulatéria central
deste Parecer. A nova norma vincula os limites de alocacao por classe de ativo
aos niveis de certificacdo Pro-Gestdao RPPS, compatibiliza a regulamentacao dos
RPPS com o marco dos fundos de investimento (Resolucdo CVM n°® 175/2022)
e reforca as exigéncias de governanca, controles internos, gestao de riscos e
documentacdo do processo decisorio;

Portaria MTP n° 1.467/2022, que regulamenta os parametros técnicos, atuariais
e de governanca dos RPPS, determinando, em seu art. 2°, inciso XV, a adocao de
instrumentos de gestao de risco compativeis com a complexidade do regime, e
em seu art. 102, os critérios para definicio da meta de rentabilidade em
compatibilidade com o perfil das obrigacoes do plano;

Portaria MPS n°® 1.499/2024, que estabelece os parametros técnico-atuariais para
os RPPS, incluindo as hipoteses de taxa de desconto utilizadas nas avaliacoes
atuariais que fundamentam as projecoes de passivos deste estudo; e

NBC TSP 15 — Beneficios a Empregados (IPSAS 39), que define os critérios
contdbeis e atuariais de reconhecimento e mensuracdo das obrigacoes
previdenciarias.

(b) municipal, que estabelece as regras locais de gestdo e governanca;

« Emenda n° 41 a Lei Organica do Municipio de Sao Paulo (2021), que instituiu a
segregacao de massas e criou o FUNFIN e o FUNPREV;
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» Decreto Municipal n® 62.556/2023, que disciplina a reorganizacdo do IPREM/SP
e regulamenta as competéncias da CGl e do Comité de Investimentos;

o Politica de Investimentos 2026, aprovada pelo Conselho Deliberativo em
16/12/2025 e revisada em 21/01/2026 para adequacao a Resolugao CMN n°
5.272/2025 (Processo SEI n° 6310.2025/0005803-3), que define as diretrizes
de alocacdo, metas de rentabilidade e segmentos elegiveis para o exercicio,
constituindo o referencial estratégico das andlises de compatibilidade ativo-
passivo deste Parecer.

(c) técnico-atuarial e documental, que orienta as projecoes e a aderéncia entre ativos e
passivos.

DAIR de competéncia janeiro/2026, que consolida o patriménio total de R$
3.132.612.405,50 e atesta a certificacao Pro-Gestao Nivel lll, servindo de base
para a analise da carteira atual e do enquadramento normativo vigente;

DPIN gerado em 03/03/2026, que registra a estratégia de alocacdo declarada
pelo IPREM/SP nos termos da Resolucdo CMN n® 5.272/2025;

 Relatério dos Estudos Técnicos de Aderéncia das Hipéteses Atuariais (Contrato
n°® 17/IPREM/2025), que reavaliou as premissas biométricas, econdmicas e
financeiras da Avaliacdo Atuarial de encerramento de 2025, constituindo o
fundamento técnico das hipdteses adotadas nas projecoes de passivos deste
Parecer; e

Relatérios de Reavaliacdo Atuarial do FUNFIN e do FUNPREV (Contrato n°
17/IPREM/2025), ambos com data-base de cadastro em setembro/2025 e data-
base de reavaliacdo em dezembro/2025.

2.1. Cenario Atual: Premissas e Resultados

A consolidacao desses normativos e documentos visa assegurar que o presente Parecer
avalie a aderéncia técnica da gestao de investimentos ao perfil do passivo atuarial
atualizado; avalie os impactos das novas premissas sobre os fluxos projetados e as
durations de cada fundo; demonstre a conformidade da carteira atual frente a
Resolucado CMN n° 5.272/2025 e a Politica de Investimentos 2026; e subsidie o
planejamento estratégico do IPREM/SP com evidéncias quantitativas calibradas as
obrigacoes especificas do FUNFIN e do FUNPREV.

As premissas atuariais sdo o ponto de partida para a construcao de fluxos atuariais e
consolidacdo dos resultados atuariais. Conforme quadro a seguir, dois pontos
importantes se alteraram em relacdo a ultima avaliacdo atuarial, a taxa de juros e a
reposicao do servidor. Ambas as premissas sao relevantes em termos de resultados
atuariais.

A taxa de juros, além de ser o motor de desconto do fluxo do passivo, € também basilar
para a politica de investimentos, uma vez que compode a meta atuarial. A hipétese de
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reposicdo do servidor também influencia os resultados atuariais, pois reflete a
oxigenacao do servico publico, mas também os custos e contribuicdes futuras.
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As alteracoes nas premissas possuem reflexos distintos sobre os Fundos,
especificamente pela sua estrutura e forma de custeio, com implicacoes relevantes sob
a Otica atuarial, fiscal e de gestao de ativos e passivos (ALM).

No FUNFIN, observa-se uma estabilidade estrutural com deterioracdo marginal do
déficit. O patrimonio cresceu 9,80%, o que, isoladamente, seria positivo; entretanto, tal
expansdo é absolutamente irrelevante frente ao volume das provisdes matematicas (PM
= R$ 86,8 bilhdes). As provisdes totais praticamente nio se alteram (+0,36%), indicando
estabilidade do passivo atuarial, possivelmente reflexo de premissas consistentes ou
maturidade avancada da massa. Ainda assim, o resultado atuarial permanece
fortemente deficitario e se agrava levemente (-0,52%), alcancando cerca de R$ 82,9
bilhdes negativos.

No FUNPREV, o comportamento é mais dindmico e, sob certos aspectos, mais
favoravel, embora com alguma fragilidade. O patriménio cresceu de forma expressiva
(+44,03%), indicando forte capitalizacdo. Paralelamente, ha reducao relevante das
provisdes matematicas (-5,13%), explicada pela queda tanto dos beneficios futuros,
guanto das contribuicoes, reflexo das alteracoes de premissas, especialmente taxa de
juros, mas da dindmica do fundo. O resultado atuarial do FUNPREV permanece
superavitario, porém sofre deterioracio significativa (-35%), caindo para cerca de R$
5,0 bilhoes. Isso indica que, apesar da melhora patrimonial, houve compressao do
excedente atuarial, possivelmente devido a mudancas nas premissas. Areducado do IRRF
(-10,14%) também contribui para esse movimento.

422.899.441,84 464.330.152,86 9,80% 1.898.235.960,71 2.734.042.402,17 44,03%

65.355.171.298,98  66.589.969.774,81  1,89% 67.871.832.736,63  64.069.574.537,06 -5,60%
74.397.274.459,48 75.707.870.710,95 1,76% 76.726.866.144,34  72.350.795.932,68 -5,70%
-9.042.103.160,50  -9.117.900.936,14  0,84% -8.855.033.407,71  -8.281.221.395,62 -6,48%
21.147.608.073,34  20.226.651.328,20 -4,35% -6.285.275.450,84  -5.644.785.493,81 -10,19%
75.902.519.474,02  72.370.350.812,54 -4,65% 10.607.863.223,59  8.784.254.782,87 -17,19%
-54.754.911.400,68 -52.143.699.484,34 -4,77% -16.893.138.674,43 -14.429.040.276,68 -14,59%
86.502.779.372,32  86.816.621.103,01 0,36% 61.586.557.285,79  58.424.789.043,25 -5,13%

3.597.154.441,40 3.438.191.811,34 -4,42% 979.869.862,92 1.011.802.022,60 3,26%
66.454.600.280,48 59.713.732.501,99 -10,14%
-82.482.725.489,08 -82.914.099.138,81 0,52% 7.746.148.818,32 5.034.787.883,51 -35,00%

15,29 14,83 -0,46 9,37 9,26 -0,11

PMBC: Provisao Matematica de Beneficios Concedidos; VABF: Valor Atual dos Beneficios Futuros; VACF: Valor Atual das Contribuicoes
Futuras; PMBAC: Provisido Matemética de Beneficios a Conceder; PM: Provisbes Matematicas (total das provisées do plano); COMPREV:
Compensacao Previdenciaria; IRRF: Imposto de Renda Retido na Fonte

A seguir comparam-se os fluxos atuariais entre as ultimas avaliacoes atuariais. Essa
analise possibilita avaliar as alteracdes estruturais ao longo do periodo de projecado. Os
fluxos do FUNFIN (2024 vs. 2025) reforcam um regime estruturalmente deficitario e
em fase de extincao, com receitas decrescentes, beneficios crescendo até meados da
década de 2040 e posterior queda, e insuficiéncias elevadas no periodo critico (=2035-
2060).

O fluxo da avaliacao atuarial de 2025 do FUNFIN indica agravamento marginal, com
aumento do pico de beneficios e aprofundamento do déficit anual, sugerindo efeitos de
atualizacao cadastral e/ou revisao de premissas. Apesar disso, a trajetéria estrutural
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permanece inalterada: forte dependéncia de aportes do ente, auséncia de equilibrio
atuarial e convergéncia da insuficiéncia a zero apenas pela exaustao da massa.

FUNFIN 2024
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Fonte: Fluxos Atuariais 31/12/2024 e 31/12/2025

O fluxo do FUNPREV (2024 vs. 2025) reitera o comportamento de capitalizacio, porém,
em transicdo para maior pressiao de caixa no médio prazo. As receitas superam os
beneficios no inicio do horizonte, gerando superavits até aproximadamente meados da
década de 2050; contudo, observa-se uma queda abrupta das receitas nesse ponto,
indicando provavel esgotamento da massa ativa ou mudanca estrutural no regime. A
partir dai, o fundo passa a apresentar insuficiéncia, ainda que de magnitude moderada
e decrescente no longo prazo. A versao 2025 mantém a dindmica estrutural, com leve
agravamento no curto prazo e pequena suavizacao posterior, refletindo os ajustes nas
premissas e a dinamica demografica. Do ponto de vista de ALM, diferentemente do
FUNFIN, ha espaco para estratégia ativa: o periodo inicial permite acumulacdo e
alongamento da carteira, enquanto a transicao exige planejamento de liquidez para a
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quebra estrutural por volta de 2054, com foco em cash flow matching e reducao de risco
préximo ao ponto de inflexao.

FUNPREV 2024
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Importa destacar que os resultados obtidos para o FUNPREV é especialmente afetado
pelas receitas advindas do IRRF. Sem o aporte desses recursos o FUNPREV, na data
base da avaliacdo atuarial, resultaria em um deficit da ordem de R$ 54.6 bilhdes,
aproximadamente. Assim, a previsao quanto as receitas decorrentes dessa rubrica se faz
primordial para a sustentabilidade do fundo, mas também um norte para as decisées
acerca da politica de investimentos.

3. Contexto e Parametros Gerais do Modelo

Para o estudo de ALM é necessario situar o contexto econdémico vigente a data de
elaboracao deste Parecer, abril de 2026, relacionando o ambiente macroeconémico
doméstico e internacional as premissas de retorno e de risco utilizadas nas simulacoes,

de modo a conferir transparéncia e aderéncia empirica as projecdes desenvolvidas. A
12
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analise considera primordialmente o Boletim Focus do Banco Central do Brasil de
13/03/2026 e os parametros de retorno e volatilidade dos ativos de interesse extraidos
do modelo ALM.

3.1. Contexto Macroecondémico Internacional

O inicio de 2026 consolida um quadro de desaceleracido moderada da economia global,
com bancos centrais das principais economias desenvolvidas em estagios distintos do
ciclo de normalizacdo monetaria.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve encerrou 2025 com cortes graduais, mas a
resiliéncia do mercado de trabalho e a persisténcia da inflacio de servicos
condicionaram um ritmo cauteloso de flexibilizacdo. O crescimento projetado do PIB
norte-americano para 2026 permanece em torno de 1,9%, com incertezas adicionais
decorrentes de disputas tarifarias e do ambiente geopolitico. Na Zona do Euro, o BCE
mantém postura moderadamente restritiva, com crescimento modesto (1,0%) e inflacdo
de servicos ainda acima da meta. A China enfrenta desaceleracdo estrutural — com
crescimento projetado em torno de 4,5% —, refletindo a fragilidade do setor imobilidrio
e a retracdo das exportacoes, fatores que pressionam os precos de commodities e o
fluxo de capitais para emergentes.

Do ponto de vista dos RPPS, o cendrio externo reforca a centralidade dos ativos de
renda fixa doméstica, especialmente os titulos publicos federais, como nucleo de
preservacao de capital e imunizacido de passivos, em detrimento de exposicoes
cambiais ou internacionais, que ndo fazem parte do escopo da Politica de Investimentos
2026 do IPREM/SP.

3.2. Panorama Macroeconomico Nacional

O Brasil inicia 2026 em contexto de politica monetaria ainda contracionista, com a taxa
Selic significativamente acima do patamar projetado ha seis meses. Conforme o Boletim
Focus de 13/03/2026, os principais indicadores sao:

4,10% BCB / Focus
1,83% BCB / Focus
12,25% BCB / Focus
14,75% BCB / Focus

5,40 BCB / Focus
70,00% BCB / Focus
-0,50% BCB / Focus

O dado mais relevante para o presente estudo é a Selic corrente de 14,75% a.a. em
marco de 2026, nivel consideravelmente superior ao projetado no Relatério Focus de
outubro/2025, que estimava terminal de 12,25% para o encerramento de 2026. O ciclo
de cortes foi postergado, com inicio efetivo apenas no primeiro trimestre de 2026, o
Copom reduziu a Selic de 15,00% para 14,75% em 18 de marco, e o mercado projeta
aterrissagem de 12,25% ao final de 2026, com reducdes graduais nos meses seguintes.

Esse ambiente de juros nominais elevados tem implicacao direta sobre as projecoes do
ALM: os fundos referenciados DI da carteira atual do IPREM/SP apresentam retorno
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liguido estimado entre 14,10% e 14,25% a.a. (conforme dados dos ativos de interesse
no modelo), com volatilidade de apenas 0,50% a.a., cendrio esse que favorece o
cumprimento da meta atuarial no curto prazo, mas que nao elimina o risco estrutural
de descasamento de duration no médio e longo prazo.

A inflacdo projetada de 4,10% para 2026, levemente acima da meta de 3,5%,
impulsionada por precos administrados e servicos, mantém as metas atuariais reais,
atualizadas pela Reavaliacdo FIA (data-base dezembro/2025) para IPCA + 5,31%
(FUNPREV) e IPCA + 5,48% (FUNFIN), em niveis que demandam rentabilidade nominal
minima de 9,63% a.a. para o FUNPREV e 9,80% a.a. para o FUNFIN, ambas calculadas
por composicdo geométrica: (1 + IPCA) x (1 + taxa real) - 1. Essas metas sdo
amplamente cobertas pelo cendrio de juros vigente (Selic de 14,75%), porém a margem
de conforto se estreitara progressivamente ao longo do horizonte de projecao conforme
a Selic convirja para patamares mais proximos do neutro. Cabe ressalvar, contudo, que
a trajetoria de queda da Selic reduzird progressivamente esse colchao de rentabilidade
ao longo do horizonte de projecao de 75 anos utilizado nas simulacoes.

A divida liquida do setor publico de 70% do PIB e o déficit primario projetado de 0,50%
do PIB em 2026 reforcam a percepcao de risco fiscal que mantém as taxas de juros reais
de longo prazo em patamares historicamente elevados, acima de 7% a.a., o que, sob a
Otica do ALM, representa oportunidade técnica para imunizacdo dos passivos por meio
de titulos IPCA+ (NTN-B) com vértices longos, conforme explorado na andlise de ativos
de interesse deste Parecer.

3.3. Implicagbes para as Premissas do Modelo

O modelo ALM utilizado neste Parecer (Monte Carlo i.i.d., 10.000 cenarios, horizonte
de 75 anos) foi calibrado com base nos seguintes parametros derivados do contexto
macroecondmico descrito:

« Carteira atual (RF Selic/LFT): retorno liquido estimado de 14,10% a 14,25% a.a.,
volatilidade de 0,50% a.a., duration de 0,08 anos (D+0 efetivo);

« Ativos de interesse — RF IPCA+ (NTN-B): retorno liquido estimado entre 12,32%
e 12,48% a.a., volatilidade entre 4,00% e 6,00% a.a., duration entre 3,50 e 7,50
anos;

« Ativos de interesse — RF Prefixado: retorno liquido estimado entre 12,82% e
12,90% a.a., volatilidade de 7,00% a.a., duration de 3,00 anos;

« Teste de estresse: choque adverso de -3,6 p.p. na rentabilidade da carteira,
conforme exigido pelo Art. 4°, inciso VIII, da Resolucdo CMN n°® 5.272/2025.

A escolha dos parametros de retorno reflete a estrutura corrente da curva de juros
domeéstica, com prémios reais historicamente elevados, e é conservadora em relacao a
trajetodria de queda projetada para a Selic. Esse conservadorismo € intencional: em um
horizonte de 75 anos, o regime de juros vigente em 2026 representa apenas uma fracao
do ciclo de projecao, e cenarios de normalizacao de longo prazo com Selic convergindo
para 9% a 10% a.a. em termos nominais sao igualmente contemplados nas distribuicoes
estocasticas geradas pelo método de Monte Carlo.
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3.4. Consideracoes para o RPPS

A conjuntura atual apresenta riscos e oportunidades com impacto direto sobre a gestao
do IPREM/SP:

Riscos:

« Trajetodria fiscal: a manutencao de déficits primarios e divida publica em ascensao
pode pressionar a curva longa de juros, aumentando a volatilidade dos titulos de
longa duration e dificultando operacoes de cash flow matching;

« Convergéncia da Selic: a queda projetada para 12,25% até o final de 2026 reduzira
progressivamente o retorno da carteira atual (100% Selic/LFT), estreitando o
colchao de rentabilidade frente as metas atuariais no médio prazo;

« Inflacdo resistente: IPCA de 4,10% acima do centro da meta (3,5%) eleva as
obrigacdes nominais de longo prazo, pressionando os passivos indexados ao
IPCA.

Oportunidades:

« Taxas reais elevadas em titulos IPCA+: com NTN-B oferecendo retornos liquidos
estimados entre 12,32% e 12,48% a.a. em vértices médios e longos, ha janela
técnica para imunizacao progressiva dos passivos do FUNPREV (duration de 9,26
anos) e do FUNFIN (duration de 14,83 anos), reduzindo o risco estrutural de
descasamento;

« Ambiente de juros favoravel no curto prazo: a Selic corrente de 14,75% assegura
gue a meta atuarial seja superada com folga no exercicio de 2026, gerando
capital adicional que pode subsidiar a transicao para carteiras de maior duration
sem deterioracao imediata dos indicadores de solvéncia;

« Estrutura normativa favoravel: a Resolucdo CMN n° 5.272/2025 e a certificacao
Pro-Gestao Nivel 11l do IPREM/SP habilitam a diversificacao em instrumentos de
maior duration, como fundos IMA-B e NTN-B diretas, dentro dos limites da
Politica de Investimentos 2026, sem exigéncia de exposicao a ativos de maior
risco de crédito ou liquidez.

O contexto macroeconémico, portanto, é simultaneamente favoravel no curto prazo,
pelo nivel elevado de juros que garante rentabilidade acima das metas, e desafiador no
médio e longo prazo, pela trajetéria de queda de juros e pelo descasamento estrutural
de duration que caracteriza a carteira atual do IPREM/SP. A analise quantitativa
aprofundara esses efeitos e fundamentara as recomendacdes de ajuste estratégico.

4. Analise de Carteira e Enquadramento Normativo

A carteira de investimentos do IPREM/SP é administrada em conformidade com os
principios de seguranca, rentabilidade, liquidez e transparéncia previstos na Resolucao
CMN n° 5.272/2025 (que revogou a Resolucdo CMN n° 4.963/2021) e com as
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integralmente alocadas no segmento de renda fixa publica, por meio de fundo
referenciado DI de titulos publicos federais gerido pelo Banco do Brasil S.A. (CNPJ
11.046.645/0001-81), garantindo elevada liquidez, baixo risco de crédito e retorno
atrelado ao CDI.

A posicao consolidada por fundo, com data focal em 31/12/2025 (Relatdrios Anuais de
Investimentos) e 01/2026 (DAIR/CADPREV — competéncia 1/2026), encontra-se
resumida a seguir:

464.330.152,79 15,87% Art. 7°,1 — CMN 5.272/2025 CDI
2.734.042.402,10 84,13% Art. 7°,1 — CMN 5.272/2025 CDI
3.198.372.554,89 100,00% Art. 7°,1 — CMN 5.272/2025 CDI
Fonte: Relatérios Anuais de Investimentos FUNFIN e FUNPREV — IPREM/SP (31/12/2025). DAIR de 01/2026.

O fundo BB Renda Fixa Referenciado DI Titulos Publicos FIF Longo Prazo enquadra-se
no Art. 7°, inciso | da Resolucio CMN n° 5.272/2025, que autoriza até 100% dos

70% nessa classe, com limite superior de 100%.

A composicao interna do fundo, em 31/12/2025, evidencia perfil conservador e alta
qualidade crediticia:

57,66%
42,26%
0,07%
99,93%
63,60%
36,33%

Fonte: Carteira consolidada BB Asset Management — 31/12/2025.

A presenca relevante de componente prefixado (36,33%, majoritariamente via
compromissadas lastreadas em LTN vencimento 01/10/2027) é caracteristica
operacional do fundo e ndo representa risco de mercado relevante para o RPPS, dado o
enquadramento como compromissada overnight.

Ambos os fundos, FUNFIN e FUNPREV apresentaram desempenho robusto no
exercicio de 2025, superando amplamente suas metas atuariais (IPCA + spread),
conforme detalhado a seguir:

14,28% 14,27%
14,31% 14,31%
99,75% 99,69%
14,55% 14,55%
14,83% 14,83%
4,26% 4,26%

IPCA +4,90% = 9,37% IPCA +4,66% = 9,12%



KIPEP

+4,91 p.p. +5,15 p.p.
R$ 17,8 milhoes R$ 119,2 milhdes
Fonte: Relatérios Anuais de Investimentos FUNFIN e FUNPREV — IPREM/SP (31/12/2025).

O ganho financeiro consolidado acima das metas atuariais superou R$ 137 milhées em
2025, reflexo direto do ambiente de juros nominais elevados (Selic média de ~13,2%
a.a. no periodo). A volatilidade anualizada de ambos os fundos se situou em 0,05%, com
VaR 95% inferior a 0,03%, confirmando o perfil de risco minimo da estratégia atual.

4.1. Duration, Liquidez e Risco de Mercado

Por se tratar de fundo referenciado DI, a carteira apresenta duration ativa inferior a 1
ano, o que implica:

« Baixa sensibilidade a variacao de taxas de juros (risco de mercado praticamente
nulo para efeitos de marcacdo a mercado);

« Liquidez integral em D+0/D+1: 100% do saldo de ambos os fundos classificado
no vértice "0 a 1 dia" (FUNFIN: R$ 464,3 milhdes; FUNPREV: R$ 2.734,0
milhdes);

» Retorno atrelado a Selic/CDI, com tracking error minimo (inferior a 0,25 p.p. ao
ano).

Renda Fixa Publica — 100%
Regular (Art. 7°, | - Res. CMN 5.272/2025)
<1ano
9,26 anos
14,83 anos
~14,27-14,28% a.a.
4,26% a.a.
~9,6% a.a.

0,05%

100%

99,93%

Essa configuracdo é plenamente adequada ao FUNFIN (reparticdo simples, obrigacoes
correntes, exigéncia de alta liquidez) e subétima para o FUNPREV (capitalizacio,
duration do passivo atuarial de 9,26 anos), gerando descasamento estrutural entre
ativos e passivos que constitui o objeto central de analise deste estudo de ALM.

O cenario de juros elevados em 2026, com Selic projetada em 14,75% a.a. e CDI acima
de 14% a.a., indica que a carteira atual tende a superar as metas atuariais no curto
prazo. Contudo, trés vetores de risco estrutural justificam atencao estratégica:

1. Descasamento de duration: A carteira ativa apresenta duration inferior a 1 ano,
enguanto os passivos do FUNPREV alcancam 9,26 anos e os do FUNFIN, 14,83
anos. Esse descasamento expde o Instituto ao risco de reinvestimento em cendrio
de queda da Selic, podendo comprometer a capacidade de suprir os compromissos
de longo prazo.
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2. Trajetéria prospectiva da Selic: As projecoes do Boletim Focus apontam
convergéncia gradual da Selic para patamares inferiores nos préximos exercicios,
o que reduzira o retorno nominal da carteira atual. A janela atual de juros elevados
representa oportunidade para alocacao progressiva em ativos de maior duration
(NTN-B, fundos IMA-B), ampliando a imunizacdo dos passivos antes da queda das
taxas.

3. Conformidade com a Resolucao CMN 5.272/2025: A nova norma, ao atualizar
os limites e requisitos de diversificacao, cria o arcabouco regulatério para que o
IPREM/SP, certificado no Pré-Gestao Nivel lll, implemente estratégias de ALM
mais sofisticadas, incluindo alocacdo em titulos indexados ao IPCA para protecao
inflacionaria de longo prazo.

A luz dessas consideracdes, a andlise quantitativa, alinhada a qualitativa, subsidia a
avaliacdo do impacto de estratégias alternativas de alocacao sobre a probabilidade de
solvéncia e liquidez dos fundos, fundamentando as recomendacdes de ajuste gradual e
prudencial da carteira do IPREM/SP.

5. Duration e Estrutura de Prazos

A andlise de duration — ou duracao média dos fluxos de caixa dos ativos — é um dos
elementos centrais na metodologia de Asset Liability Management (ALM), por permitir
avaliar a sensibilidade do valor presente da carteira de investimentos as variacoes das
taxas de juros e sua compatibilidade com o perfil temporal dos passivos atuariais.

Nos termos do artigo 2° inciso XV, da Portaria MTP n° 1.467/2022, o RPPS deve
assegurar o equilibrio financeiro e atuarial mediante a adequada administracao de seus
ativos e passivos. A Resolucio CMN n°® 5.272/2025, que passou a regular os
investimentos dos RPPS a partir de 2025, reafirma no artigo 4°, §1°, a exigéncia de
compatibilidade entre a estrutura de prazos e fluxos dos ativos com os compromissos
previdenciarios.

A carteira do IPREM, conforme demonstrado no Capitulo 4, é composta integralmente
por cotas do Fundo BB Renda Fixa Referenciado DI Titulos Publicos FIF Longo Prazo,
cujas principais caracteristicas sao:

Politica de investimento baseada em titulos publicos federais indexados a taxa
Selic;

Liquidez diaria (D+0), permitindo resgates imediatos;

Baixo risco de crédito e de mercado, em razao da predominancia de LFTs;

Rentabilidade esperada compativel com o CDI.

Em razao dessa composicao, a duration financeira do fundo é préxima de zero, ou seja,
o valor presente dos seus ativos é praticamente insensivel as variacdes nas taxas de
juros. Essa configuracao é adequada para a gestao de liquidez de curto prazo e para
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periodos de juros nominais elevados, nos quais a marcacdo na curva assegura
previsibilidade de rentabilidade e estabilidade patrimonial.

A seguir, apresenta-se a sintese técnica de duration e liquidez:

' FUNFIN  CDI/Selic Curto(1a 3 meses) D+0 0,00 ano  Imediata
I FUNPREV. | CDI/Selic Curto(1a 3 meses) D+0 0,00 ano  Imediata

5.1. Estrutura dos Passivos (Duration Atuarial)

Os passivos atuariais do IPREM refletem o comportamento temporal dos pagamentos
de beneficios programados (aposentadorias e pensdes), mensurados na Reavaliacdo
Atuarial com data-base de 31/12/2025, os quais retornaram as durations do passivo
(face a Portaria MPS n°® 2.010/2025):

» Fundo Previdenciario (FUNPREV): duracio do passivo de 9,26 anos, com taxa de
juros atuarial de 5,31% a.a., determinada com base na duracao registrada na
avaliacdo do exercicio anterior (9,46 anos) e na ETTJ vigente. O resultado atuarial
da geracdo atual aponta superavit de R$ 5,034 bilhdes, com projecdo de déficits
financeiros temporarios de 2026 a 2035.

» Fundo Financeiro (FUNFIN): duracdo média do passivo de 14,83 anos, com taxa
de juros atuarial de 5,48% a.a., determinada com base na duracao da avaliacao
anterior (15,29 anos) e na ETTJ vigente. O fundo opera em regime de reparticio
simples e apresenta déficit atuarial de R$ 82,9 bilhdes relativos & geracio atual,
com necessidade de aportes do Municipio para cobertura da insuficiéncia
financeira.

A relacao entre as durations dos ativos e passivos é apresentada a seguir:

0,00 9,26 5.31% a.a. Descasamento (possibilidade de
alongamento futuro)

I FUNFIN | 000 14,83 5,48% a.a. Compativel (Reparticio Simples)
Fonte: Reavaliacdo Atuarial FIA/IPREM, jan/2026, Contrato n® 17/IPREM/2025.

Em relacdo ao exercicio anterior, a duration do FUNPREV recuou de 9,37 para 9,26
anos, enquanto a do FUNFIN reduziu de 15,29 para 14,83 anos, ambas influenciadas
pelo aumento das taxas de juros atuariais e pelas variacdes nas folhas de beneficios
registradas no periodo.

Sob a ética do Asset Liability Management (ALM), os dois fundos apresentam situacoes
estruturalmente distintas que impoem estratégias igualmente distintas.

¢ No FUNFIN, o regime de reparticao simples implica que a duration do passivo nao
exige, do ponto de vista técnico-normativo, imunizacao atuarial por casamento
de fluxos, as obrigacdes sao custeadas por contribuicdes correntes, com aportes
municipais para cobrir eventuais insuficiéncias. A duration de 14,83 anos reflete
o horizonte médio de extincdo da massa de beneficidrios atuais. A carteira pés-
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fixada é, portanto, adequada para esse fundo no estagio atual, sendo prioritaria

a gestao de liquidez e a previsibilidade de retorno.
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e No FUNPREV, o regime de capitalizacao pressupde a formacao de reservas de
longo prazo, e a duration de 9,26 anos do passivo indica que parte dos recursos
deveria estar indexada a instrumentos com prazo médio compativel, tipicamente
Titulos Publicos IPCA+. O descasamento entre as durations ndo compromete a
solvéncia atuarial imediata, pois o fundo apresenta superavit de R$ 5,034 bilhées
para a geracdo atual, mas expde o fundo ao risco de reinvestimento e a
volatilidade das taxas futuras, especialmente apdés 2035, quando as receitas
correntes deverdo superar as despesas (indice de cobertura > 1) e o patrimoénio
acumulado deverd gerar o retorno necessario a sustentacdo do regime.
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A dependéncia de aportes fiscais no curto prazo e a necessidade de manutencao de
liquidez adequada para o horizonte 2026-2035 justificam a concentracao temporaria
em instrumentos pods-fixados de curto prazo (CDI/Selic). Contudo, a8 medida que o
FUNPREV avance para superavit financeiro corrente, projetado a partir de 2035, a
estratégia de alocacao devera incorporar progressivamente titulos indexados ao IPCA
com prazos intermedidrios (2 a 7 anos), como primeiro passo para a imunizacao atuarial
estrutural. Essa transicdo devera ser planejada com antecedéncia, de forma que a
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formacao de reservas em ativos de prazo mais longo ndao comprometa a liquidez
necessaria a cobertura dos déficits financeiros transitérios do periodo anterior.
Ademais, devera se avaliar as medidas de enfrentamento do deficit do fundo financeiro,
com vistas, por exemplo, a compra de vidas, o que tende a afetar a estratégia de
alocacao.

Diante desse quadro, ndo ha que se falar em alteracoes quanto ao cendrio apresentado
em estudo anterior para o caso do FUNFIN, pois ndo ocorrem alteracdoes significativas
gue ensejam alteracdo das estratégias ja discutidas e em adocao. A prioridade volta-se
ao FUNPREV, avaliando-se o momento oportuno e a velocidade adequada para o
alongamento da carteira, em consonancia com a trajetéria de equilibrio financeiro
projetada e com os parametros da Politica de Investimentos vigente.

Assim sendo, os principais dados atualizados nesta analise foram:

Duracao do passivo do FUNPREV (9,26 anos, ante 9,37 do exercicio anterior);
Taxa atuarial (de 4,66% para 5,31%);

Referéncia normativa - Resolucdo CMN n° 5.272/2025;

Resultados da Reavaliacdo FIA (jan/2026).

6. Fronteira Eficiente de Markowitz

6.1. Critérios de Selecao de Fundos Representativos e Limites de Concentracao

A construcao da Carteira Avaliada exige que o universo de fundos elegiveis seja
submetido a um processo de selecao técnica prévio a otimizacdo de Markowitz, por
duas razbes convergentes, uma de natureza econométrica e outra de natureza
regulatoria.

Do ponto de vista econométrico, a analise de correlacdo apresentada no Capitulo 8
demonstrou que os 34 fundos elegiveis no segmento de Renda Fixa (Art. 7°, inciso | da
Resolucdo CMN n° 5.272/2025) se organizam em trés clusters de fator de risco —
CDI/SELIC (16 fundos), IMA-B 5 (7 a 14 fundos, conforme o limiar adotado) e IRF-M (3
fundos) — cujas correlacdes intracluster superam sistematicamente 0,90. A teoria de
portfélios (Markowitz, 1952; Elton et al., 2014) demonstra que, quando a correlacdo
entre dois ativos supera 0,90, o beneficio marginal de diversificacdo tende a zero: a
fronteira eficiente de uma carteira com n ativos altamente correlacionados é
virtualmente idéntica a3 de uma carteira com um ou dois representantes do mesmo

grupo.

Ainclusao indiscriminada de todos os 34 fundos no modelo produz, como consequéncia
matematica e ndo como anomalia, uma distribuicio de pesos quase-equitativa entre os
substitutos, resultado que, embora tecnicamente correto, é economicamente
irrelevante e operacionalmente indesejavel, pois nao reflete uma diversificacdo genuina
entre fatores de risco.

Do ponto de vista regulatério, a Resolucdo CMN n° 5.272/2025 introduziu restricoes
de concentracdo significativamente mais restritivas do que o arcabouco anterior (CMN
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n® 4.963/2021), com impacto direto sobre os limites de alocacdo admissiveis. Trés
dispositivos sao especialmente relevantes:

(i) O Art. 19 estabelece que, como regra geral, o conjunto dos RPPS ndo podera
representar mais de 50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido de um mesmo
fundo de investimento, com excecao dos fundos que invistam 100% de seus recursos
em titulos do Tesouro Nacional. Essa restricdo substitui a pratica anterior de
parametrizar o otimizador com limites de PL Fl em 100%, que se revelou nao-vinculante
e, portanto, incapaz de disciplinar a concentracao.

(ii) O Art. 21, §2°, inciso I, determina que o administrador do fundo de investimento
detenha, no maximo, 50% dos recursos sob sua administracdo oriundos de RPPS,
criando uma restricao sobre o gestor, ndo apenas sobre o veiculo individual, que mitiga
o risco de dependéncia sistémica da industria de fundos em relacdo a recursos
previdenciarios publicos.

(i) O Art. 18 reforca a disciplina de concentracdo por emissor para ativos de renda fixa,
enquanto o Art. 14 estabelece limites globais crescentes por nivel de certificacdo Pré-
Gestao (40% para Nivel Il, 50% para Nivel lll e 60% para Nivel V) para o conjunto de
renda variavel, investimentos estruturados e fundos imobiliarios.

Diante desse duplo fundamento, ineficacia econométrica da pulverizacao intracluster e
exigéncia regulatdria de controle de concentracao, este estudo adotou um processo de
selecio em quatro estagios que reduz o universo elegivel a um subconjunto
representativo antes da otimizacao, assegurando que os pesos resultantes reflitam
genuinamente o trade-off entre fatores de risco distintos e respeitem integralmente os
limites da CMN n° 5.272/2025.

6.1.1. Estagio 1 — Classificacao em Clusters de Fator de Risco

Cada fundo do universo elegivel foi atribuido ao cluster cujo benchmark apresenta a
maior correlacao absoluta com as séries de retorno do fundo, desde que essa correlacao
supere o limiar minimo de 70%. Fundos cuja correlacdo maxima com qualquer dos trés
benchmarks (CDI, IMA-B 5, IRF-M) n3o alcanca esse patamar foram classificados como
"misto/nao classificado" e excluidos do universo de selecao, por ndo apresentarem fator
de risco rastredvel — condicdo que compromete a modelagem de fluxos, a mensuracao
de risco e a atribuicdo de performance, requisitos do Manual Pr6-Gestdao RPPS (Nivel
[I).

A aplicacao desse critério ao universo dos 34 fundos do Capitulo 8 resultou na seguinte
distribuicao:

(i) Cluster CDI/SELIC: fundos com correlacdo = 70% com o CDI — predominantemente
po6s-fixados, vocacionados para liquidez e estabilidade nominal;

(ii) Cluster IMA-B 5: fundos com correlacdo > 70% com o IMA-B 5 — indexados a
inflacdo implicita, vocacionados para protecao inflacionaria e casamento de duration
com passivos atuariais;
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(iii) Cluster IRF-M: fundos com correlacio > 70% com o IRF-M — prefixados,
vocacionados para captura de prémio de taxa de juros em cenarios de fechamento de
curva.

6.1.2. Estagio 1.1 — Filtro de Aderéncia Minima ao Benchmark

A classificacdo em cluster (Estagio 1) utiliza um critério relativo: o fundo é atribuido ao
cluster com o qual apresenta a maior correlacdo. Contudo, um fundo pode ser o "mais
correlacionado" com determinado benchmark e ainda assim apresentar aderéncia
absoluta insuficiente para funcionar como replicador confidvel daquele fator de risco.
Um fundo com 72% de correlacdo com o IRF-M, por exemplo, entra formalmente no
Cluster IRF-M, porém quase 30% de seu comportamento é explicado por fatores nao
rastredveis — o que compromete a previsibilidade de retorno e a eficacia do casamento
de fluxos.

Para mitigar esse risco, o modelo aplica um filtro absoluto de aderéncia: somente
permanecem elegiveis os fundos cuja correlacdo com o benchmark do cluster atribuido
supera um piso minimo configuravel. Esse piso constitui um parametro de livre escolha
do executor do estudo, podendo ser calibrado em funcado do grau de rigor desejado:

(i) Piso 2 94% — aceita apenas replicadores quase perfeitos, produzindo carteiras de
maxima rastreabilidade, ao custo de potencialmente eliminar clusters inteiros
(notadamente o IRF-M, cujos fundos raramente superam 90% de correlacdo com o
indice);

(ii) Piso > 80% — compromisso entre rastreabilidade e abrangéncia, adequado para
carteiras que necessitem representacao em todos os trés clusters;

(iii) Piso 2 60% — permissivo, aceita fundos com exposicdo parcial ao fator, ampliando
0 universo ao custo de menor previsibilidade do comportamento individual.

A escolha do piso tem consequéncia direta sobre o nimero e a composicao dos fundos
gue atingem o Estagio 2, e deve ser documentada como premissa do estudo.

6.1.3. Estagio 2 — Selecao por Dominancia Ordenada

Dentro de cada cluster, apdos a aplicacdo do filtro de aderéncia, os fundos
remanescentes foram ordenados por um critério de dominancia hierarquica em trés
dimensodes, aplicadas nesta ordem de prioridade:

(a) Aderéncia ao benchmark do cluster (correlacdo). O fundo com maior coeficiente de
correlacdo com o indice de referéncia do cluster é o melhor replicador daquele fator de
risco. Essa propriedade assegura que o comportamento futuro do fundo seja rastreavel
por um indice publico e verificavel, atributo essencial para a transparéncia da gestao e
para a atribuicdo de performance exigida pelo Pré-Gestao Nivel lll. A aderéncia é o
critério primario porque determina a fidelidade do fundo ao fator de risco que justifica
sua presenca na carteira.
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(b) Capacidade de absorcio (PL do fundo). Dado o limite de 50% do PL do fundo
imposto pelo Art. 19 da CMN n° 5.272/2025 ao conjunto dos RPPS, apenas fundos com
patriménio liquido total suficiente para acomodar a alocacao pretendida pelo IPREM
sao elegiveis. Para quantificar essa capacidade na auséncia de dados granulares sobre a
composicao de cotistas RPPS de cada fundo, informacao que nao é disponibilizada
publicamente pela CVM em tempo real, adotou-se uma proxy conservadora baseada
em um fator de seguranca a que embute a premissa de ocupacao prévia por outros
RPPS. A capacidade efetiva é calculada como:

Capacidade efetiva = a x PL do fundo / PL do fundo segregado (FUNPREV)

Onde a representa a fracao do limite regulatério de 50% que se estima estar disponivel
para o IPREM apds descontada a ocupacao prévia por outros RPPS. Trés cenarios foram
calibrados: a = 0,50 (agressivo — assume que o IPREM é o Unico RPPS cotista), a = 0,35
(moderado — assume ~30% de ocupacao prévia) e a = 0,25 (conservador — assume
~50% de ocupacao prévia). O cenario moderado (a = 0,35) foi adotado como default
para o IPREM, considerando que os fundos de renda fixa com benchmark CDI/SELIC
tendem a apresentar base diversificada de cotistas institucionais (seguradoras, EFPC,
fundos de fundos), tornando plausivel uma ocupacao RPPS na faixa de 20 a 30% do PL
do fundo.

Para fundos que investem 100% em titulos do Tesouro Nacional, isentos da restricdo de
50% pela excecao expressa do Art. 19, o fator a ndo é aplicado, e a capacidade é
calculada diretamente como PL do fundo / PL do fundo segregado.

(c) Eficiéncia risco-retorno (Sharpe Ratio real). Entre dois fundos com aderéncia e
capacidade similares, prevalece aquele com maior razdo retorno real por unidade de
risco (o real deflacionado por IPCA). Esse critério captura diferencas de taxa de
administracao, tracking error e qualidade de gestao que a correlacao, por si sd, nao
distingue. O Sharpe Ratio é calculado sobre séries histéricas de retornos reais diarios,
anualizados pela raiz de 252 dias uteis.

Apods a ordenacdo por dominancia, o modelo retém no maximo N fundos por cluster,
onde N é um parametro de livre escolha do executor (doravante denominado "maximo
por cluster"). Esse parametro controla o grau de redundancia dentro de cada cluster:
com N = 1, a carteira contém apenas o melhor representante de cada fator de risco,
maximizando a parciménia e a interpretabilidade dos pesos; com N = 2, inclui-se um
substituto imediato para contingéncia operacional (risco de encerramento de fundo,
alteracdo de mandato, suspensao de aplicacbes ou deterioracdo da qualidade de
gestao); com N = 3, amplia-se a base para distribuicio de risco de contraparte, ao custo
de menor diferenciacao dos pesos intracluster.

6.1.4. Estagio 3 — Calibracao de Upper Bounds sob a CMN n° 5.272/2025

O vetor de limites superiores de alocacdo (upper bounds) alimentado ao modelo é
calculado individualmente para cada fundo selecionado, conforme a seguinte regra:

ub_j = min(1,0 ; a x PL_fundo_j / PL_fundo_segregado)

24



W\IPEP

Para fundos isentos do Art. 19 (100% Tesouro Nacional):
ub_j = min(1,0 ; PL_fundo_j / PL_fundo_segregado)

Essa parametrizacio substitui a pratica anterior de fixar bounds uniformes em (O, 1,0)
para todos os fundos, que equivalia a operar sem restricio de concentracado. Com
bounds diferenciados, o otimizador recebe informacao sobre a capacidade real de cada
veiculo e produz solucdes factiveis no espaco regulatério vigente, ndo apenas no espaco
matematico do modelo.

No contexto do Regime Préprio de Previdéncia Social do Municipio de Sao Paulo
(IPREM/SP), a aplicacdo dessa metodologia deve observar, de forma rigorosa, as
caracteristicas institucionais do plano, o seu estagio de maturidade, as restricoes legais
e a governanca vigente, nao se prestando a inducao automatica de movimentacoes de
carteira baseadas exclusivamente em indices amplos de mercado.

Conforme pontuado em estudo anterior, ndo é possivel estabelecer fronteira eficiente
para a carteira vigente, que estéa integralmente alocada no BB Renda Fixa Referenciado
DI Titulos Publicos FIF Longo Prazo (CNPJ n® 11.046.645/0001-81), pois nao atende os
pressupostos do modelo adotado.

Fora desse contexto, o IPREM manteve a relacao dos ativos de interesse informados no
estudo anterior, como potenciais veiculos de alocacdo. Todos os ativos listados
enquadram-se no Art. 7°, inciso | da Resolucdo CMN n° 5.272/2025, com limite de
alocacao de 100% e liquidez predominantemente imediata (D+0), sendo compativeis
com as necessidades de liquidez requeridas pelo plano em seu estagio atual de
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[106:175.696/0001-73 45.583.782.035,60 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,15% 0,00%
[ 111.046.645/0001-81  40.936.367.966,60 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,10% 0,00%
[104:150.666/0001-87 | 14.664.404.197,80 N/A D+0  N&oInformado®  Art.71  100%  0,00% 0,00%
[103:256:793/0001°00" 11.162.279.360,90 N/A D+0 Selic Art.71  100%  0,15% 0,00%
| 26.559.284/0001-44  12.508.802.476,70 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,15% 0,00%
[111328:882/0001°35" 10.457.867.704,80 N/A D+0 IRF-M Art.71  100%  0,10% 0,00%
[121.743480/0001-50 7.696.703.572,61 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,15% 0,00%
[124.634.187/0001-43 5.644.326.138,64 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,15% 0,00%
[137.093.314/0001-96 3.895.398.762,18 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,01% 0,00%
[ 03:233.070/0001-88 | 4.663.019.193,67 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,15% 0,00%
[ 54.602.092/0001-09  4.378.788.920,81 N/A D+0 Nzo definido® Art.71  100%  0,07% 0,00%
[134246448/0001°01" 4.607.599.345,36 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,10% 0,00%
| 37.927.707/0001-58  3.022.895.325,79 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,08% 0,00%
[156:134:800/0001°50" 3.311.861.905,77 N/A D+0 Nao definido* Art.71  100%  0,06% 0,00%
[134:658.789/0001-94 2.737.897.656,49 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,05% 0,00%
[110:347.195/0001-02 | 1.464.943.452,92 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,09% 0,00%
[141.727.134/0001-96 2.288.329.870,91 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,10% 0,00%
[132:893503/0001°20" 1.985.495.422,20 N/A D+0 CDI Art.71  100%  0,00% 0,00%
[ 09.093.819/0001-15  1.415.589.181,73 N/A D+1 IMA-B 5 Art.71  100%  0,18% 0,00%
[139:255.739/0001°80" 1.276.044.791,08 N/A D+0 IPCA Art.71  100%  0,02% 0,00%
[156:209.124/0001-36 " 1.112.512.126,61 N/A D+0 Nazo definido® Art.71  100%  0,06% 0,00%
['55.746.782/0001-02 | 1.000.966.296,24 N/A D+0 Nao definido* Art.71  100%  0,07% 0,00%
[11484558/0001-06  1.052.743.752,17 N/A D+0 Nazo definido® Art.71  100%  0,14% 0,00%
['54518.391/0001-60 | 955.263.749,47 N/A D+0 Nao definido* Art.71  100%  0,10% 0,00%
[ 49.963.751/0001-00  938.084.168,59 N/A D+0 IPCA Art.71  100%  0,15% 0,00%
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[1131455.117/0001-01| 708.477.808,41 N/A D+1 IMA-B 5 Art.71  100%  0,10% 0,00%
| 08.703.063/0001-16 ~ 949.775.843,48 N/A D+0 IRF-M Art.71  100%  0,18% 0,00%
[149.963.829/0001-89 762.779.940,03 N/A D+0 IPCA Art.71  100%  0,10% 0,00%
[ 56.208.863/0001-03  701.031.879,24 N/A D+0 Nao definido* Art.71  100%  0,06% 0,00%
[ 50.569.054/0001-40 666.591.224,89 N/A D+0 Nzo definido* Art.71  100%  0,15% 0,00%
[155:969.096/0001-92"  665.426.660,91 N/A D+0  Nioinformado'  Art.71  100%  0,05% 0,00%
[122773:421/0001-98 | 707.558.677,23 N/A D+0 Selic Art.71  100%  0,15% 0,00%
[ 50.642.114/0001-03 ~ 528.690.908,58 N/A D+0 Nzo definido* Art.71  100%  0,15% 0,00%
['50:470.807/0001-66 | 541.164.503,95 N/A D+0 Nao definido* Art.71  100%  0,15% 0,00%

'Fundos com benchmark n3o declarado. Para fins da modelagem da fronteira eficiente, esses ativos sao
tratados como proxies CDI/Selic (classificacdo conservadora), dado o enquadramento no Art. 7°, | da
Resolugdo CMN n° 5.272/2025 e a auséncia de indicadores de risco de mercado relevante.

%0 limite de 100% refere-se ao teto de alocacio do segmento de renda fixa (Art. 7°, |, CMN 5.272/2025),
que admite até 100% do patrimonio do RPPS nesta classe. Adicionalmente, o Art. 19 da mesma resolucédo
estabelece que o conjunto dos RPPS ndo podera representar mais de 50% do patriménio liquido de um
mesmo fundo de investimento, exceto fundos que invistam 100% em titulos do Tesouro Nacional. Esse
segundo limite, de natureza distinta, é incorporado ao modelo de otimizacdo por meio do fator a (Secio
6.1.3) e ndo esta refletido na coluna "Limite" desta tabela.

Observa-se que o universo de ativos de interesse é composto majoritariamente por
fundos referenciados CDI/Selic (duration estimada proxima de zero), com presenca
marginal de ativos com duration intermediaria: dois fundos referenciados ao IMA-B 5
(duration estimada = 3,5 anos) e dois referenciados ao IRF-M (duration estimada = 3,0
anos), além de trés fundos indexados ao IPCA sem especificacdo de prazo médio.
Nenhum ativo do universo elegivel apresenta duration superior a duration atuarial do
FUNPREV (9,26 anos), o que reforca a natureza transitoria da carteira atual e a
necessidade de ampliacao gradual do universo de ativos de longo prazo, condicionada
a trajetédria de equilibrio financeiro do fundo.

6.2. Fronteira Eficiente sobre os Ativos de Interesse

A modelagem da Fronteira Eficiente de Markowitz sera desenvolvida exclusivamente a
partir do conjunto de ativos de interesse indicados pelo IPREM, respeitando os limites
legais estabelecidos na Resolucdo CMN n° 5.272/2025, os parametros definidos na
Politica de Investimentos 2026 e as restricoes operacionais e prudenciais do RPPS.

Os indices de mercado associados aos segmentos previstos nos artigos 7° a 12° da
Resolucdo CMN n° 5.272/2025 serao utilizados exclusivamente como proxies
estatisticas para a estimacao de retorno esperado, volatilidade e correlacdo dos ativos
de interesse, sem carater prescritivo ou recomendatorio.

A fronteira eficiente, assim definida, possui natureza analitica e informacional,
permitindo avaliar combinacdoes tedricas entre os ativos de interesse, sempre
condicionadas as seguintes restricdes vinculantes:

« as necessidades de liquidez do plano, particularmente para o periodo 2026-2035,
em que o FUNPREV projeta déficits financeiros anuais a serem cobertos por
aportes do Municipio;

e a0 estagio de maturidade do RPPS e ao perfil demografico dos segurados do
fundo;
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¢ as conclusdes do Estudo de ALM, incluindo a estrutura de durations oficiais de
9,26 anos (FUNPREV), conforme Reavaliacdo Atuarial FIA/IPREM, jan/2026;

« as metas de solvéncia atuarial do IPREM, traduzida na taxa de juros atuarial de
5,31% a.a. (FUNPREV), que constitui o pardmetro minimo de retorno real de
longo prazo a serem observados na construcao da fronteira.

6.3. Regime de Precificacao e Avaliacao de Risco

A simulacdo da fronteira eficiente podera ser elaborada sob diferentes regimes de
precificacdo, sendo que a marcacdo a mercado assume papel preponderante,
considerando a necessidade de transparéncia patrimonial, gestao ativa de liquidez e
adequada mensuracao do risco financeiro do RPPS paulistano.

O fluxo atuarial do FUNPREYV indica crescimento progressivo das entradas financeiras
ao longo dos préximos anos, com projecao de superavit financeiro corrente a partir de
2035, horizonte a partir do qual o regime capitalizado exigira retornos crescentemente
dependentes da composicao e duration dos ativos acumulados. Nesse contexto técnico:

e 2 marcacao na curva, baseada em titulos mantidos até o vencimento, tende a
subestimar a volatilidade dos ativos e pode gerar descasamentos contabeis e
econdmicos entre ativos e passivos, especialmente a medida que o FUNPREV
avance para alocacdes de prazo mais longo;

e a marcacao a mercado proporciona maior aderéncia a realidade de liquidez, maior
sensibilidade as variacoes das taxas de juros reais e da inflacio e melhor
mensuracao da solvéncia do plano, sendo tecnicamente mais aderente ao perfil
do FUNPREV no médio e longo prazo.

Em regimes caracterizados por acumulacao crescente de reservas, como o do FUNPREV
a partir da segunda metade da préxima década, a marcacdo a mercado mostra-se
tecnicamente mais adequada, pois traduz o risco efetivo da carteira frente a curva de
juros real, assegura a aderéncia dos precos dos ativos a realidade de mercado e preserva
o equilibrio atuarial por meio de ajustes dindmicos no ALM.

Diante do volume expressivo de pagamentos projetados, do carater dindmico do passivo
previdenciario do Municipio de Sdo Paulo e da existéncia de meta atuarial oficialmente
estabelecida, 5,31% a.a. para o FUNPREYV, a Fronteira Eficiente de Markowitz, aplicada
exclusivamente sobre os ativos de interesse, constitui ferramenta de suporte a
governanca previdenciaria, e ndo mecanismo automatico de inducao a mudancas de
carteira.

Assim, sua utilizacdo permite avaliar, de forma estruturada, o trade-off risco-retorno
entre ativos efetivamente elegiveis; subsidiar decisdes prudenciais dos o6rgaos
colegiados; identificar eventuais assimetrias entre o perfil de risco e retorno dos ativos
disponiveis e as metas atuariais dos fundos; e reforcar a convergéncia entre politica de
investimentos, ALM e sustentabilidade atuarial.
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7. Simulacao da Carteira Avaliada

Os resultados apresentados neste capitulo derivam de simulacdes estocasticas pelo
método de Monte Carlo, configuradas em 10.000 cendrios de retornos reais,
construidas a partir das séries histoéricas de cotas dos fundos de investimento elegiveis
especificados no Capitulo 6, obtidas por meio da plataforma InfoFundos e validadas
contra os registros da CVM.

O objetivo central é projetar o comportamento intertemporal das carteiras atual e
proposta, confrontando-as com os fluxos de obrigacdes atuariais, de modo a avaliar
simultaneamente a solvéncia atuarial, a suficiéncia de liquidez e a adequacio da
duration dos ativos ao perfil temporal dos passivos. A Carteira Atual, para fins de
simulacao, corresponde a alocacio integral (100%) no BB Renda Fixa Referenciado DI
Titulos Publicos FIF LP (CNPJ 11.046.645/0001-81), conforme posicao extraida do
DAIR de janeiro de 2026. Essa definicao reflete a concentracao efetiva do portfélio do
IPREM e constitui a baseline contra a qual a Carteira Avaliada é avaliada.

As simulacoes foram elaboradas segundo as seguintes premissas metodoldgicas:

(i) Séries historicas: retornos diarios dos fundos especificados, deflacionados pelo IPCA
acumulado para expressdao em termos reais, consistente com a premissa adotada em
todo o estudo de ALM,;

(ii) Inferéncia estatistica: normalizacdo das séries e ajuste a distribuicio Normal (u, o?),
com verificacio de normalidade pelos testes de Jarque-Bera e Shapiro-Wilk,
complementada por inspecao das caudas da distribuicido empirica para identificacdo de
assimetrias e curtose excessiva;

(iii) Motor estocastico: 10.000 cendrios de retornos reais gerados por Monte Carlo,
preservando a matriz de correlacdo de Pearson entre os ativos (conforme estrutura de
correlacoes detalhada no Capitulo 8), com emprego de varidveis antitéticas para
reducdo de variancia;

(iv) Cenarios macroeconomicos: trés ambientes, Neutro (médias e volatilidades
historicas), Pessimista (choques negativos sobre retornos, elevacdo de o e reducdo de
u) e Otimista (valorizacdo de ativos, compressao de prémios de risco), calibrados a partir
dos parametros do Relatério Focus (BCB) e do modelo ALM;

(v) Horizonte temporal: 75 anos, compativel com o horizonte atuarial do FUNPREV e
do FUNFIN, conforme exigéncia da Portaria MPS n° 2.010/2025;

(vi) Mensuracao: marcacido a mercado, em aderéncia a necessidade de transparéncia
tempestiva de risco e retorno e ao casamento de fluxos no ALM;

(vii) Benchmarks de referéncia: CDI/SELIC, IMA-B 5, IRF-M, IBOV/IBRX-100, MSCI
ACWI, entre outros, conforme classificacao de correlacao apresentada no Capitulo 8.

28



KIPEP

A Carteira Avaliada resulta da otimizacao pela fronteira eficiente de Markowitz (Capitulo
), aplicada ao universo de 34 fundos elegiveis no segmento de Renda Fixa (Art. 7°,
inciso |, da Resolucdo CMN n° 5.272/2025), com restricdes de limites por emissor (PL
RPPS e PL Fl) e limites prudenciais da Politica de Investimentos vigente. A tabela a seguir
apresenta a composicao resultante.

&)

1 03.233.070/0001-88  ART.71B 100%  100%
103.256.793/0001-001| ART.71B 250.901.848,36  100%  100% 9,18%
104.150.666/0001-87 ART.71B 100%  100%
106.175.696/0001-73 ART.71B 230.201.513,58 100%  100% 8,42%
[108.703.063/0001-16 | ART.71B 100%  100%
[109.093.:819/0001-15| ART.71B 100%  100%
1110.347.195/0001-02 ART.71B 100%  100%
1111.046.645/0001-81| ART.71B 623.838.592,02 100% 100%  22,82%
111.328.882/0001-35 ART.71B 516.174.508,14 100% 100%  18,88%
'11.484.558/0001-06 | ART.71B 100%  100%
[13.455.117/0001-01  ART.71B 100%  100%
[ 21.743.480/0001-50 ART.71B 100%  100%
122.773421/0001-98 | ART.71B 96.831.395,58 100%  100% 3,54%
1124.634.187/0001°43 | ART.71B 155.798.900,08 100%  100% 5,70%
| 26.559.284/0001-44  ART.71B 141.844.749,79 100%  100% 5,19%
1132.893.503/0001°20° ART.71B 118.202.644,42 100% 100%  4,32%
 34.246.448/0001-01  ART.7IB 67.297.180,31 100%  100% 2,46%
| 34.658.789/0001-94  ART.71B 66.985.918,54 100%  100% 2,45%
£ 37.093.314/0001-96  ART.71B 100%  100%
187.927.707/0001-58  ART.7 1B 465.965.151,36 100% 100%  17,04%
[139.255.739/0001°80" ART.71B 100%  100%
1'41.727.134/0001-96 | ART.71B 100%  100%
1 49.963.751/0001-00 ART.71B 100%  100%
1149.963.829/0001-89 ART.71B 100%  100%
'50:470:807/0001°66" ART.71B 100%  100%
. 50.569.054/0001-40  ART.71B 100%  100%
 50.642.114/0001-03  ART.71B 100%  100%
'54518:391/0001°60"| ART.71B 100%  100%
1 54.602.092/0001-09 ART.71B 100%  100%
|'55.746.782/0001-02 ART.71B 100%  100%
['55.969.096/0001-92° ART.71B 100%  100%
1'56:134:800/0001°50"| ART.71B 100%  100%
['56.208.863/0001-03 | ART.71B 100%  100%
1'56.209.124/0001-36 | ART.71B 100%  100%
I Total | 2734.04240217 - - 100%

Nota: Cabe registrar que os limites "PL RPPS: 100%" e "PL FI: 100%" constantes da tabela acima referem-
se aos limites nominais do segmento, anteriores a aplicacdo do Estdgio 3 da metodologia de selecdo
(Secdo 6.1.4). Os upper bounds efetivamente alimentados ao otimizador sio calculados individualmente
para cada fundo conforme a férmula ub_j = min(1,0 ; a x PL_fundo_j / PL_FUNPREV), com a = 0,35, e
resultam em limites diferenciados que variam de 19% a 100% conforme o patrimoénio liquido de cada
fundo, conforme detalhado na Secdo 6.1.4.

Uma observacao metodoldgica é pertinente quanto ao perfil da alocacao resultante. O
otimizador distribuiu os recursos entre 20 dos 34 fundos elegiveis, com pesos

relativamente uniformes (variando de 2,57% a 5,53%), o que merece interpretacio
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cuidadosa. A distribuicdo quase-equitativa pode decorrer de trés fatores: (i) a elevada
correlacdo intracluster entre os fundos poés-fixados (Cluster | do Capitulo 8, com
correlacido CDI/SELIC sistematicamente > 92%), que torna os ativos desse grupo
funcionalmente substitutos préximos na perspectiva do otimizador; (ii) a auséncia de
restricoes de concentracao por emissor mais restritivas do que as estabelecidas pela
CMN 5.272/2025 (100% PL RPPS e 100% PL Fl); e (iii) os 14 fundos excluidos
(patrimbnio zero) correspondem, em sua totalidade, a fundos do Cluster Il (IMA-B 5) e
fundos sem benchmark formalmente identificado, o que sugere que a série historica
disponivel para esses veiculos pode ter sido insuficiente para estimacao robusta dos
parametros de retorno e risco, ou que suas caracteristicas de risco-retorno nao
atenderam as restricoes impostas.

E importante registrar que a operacionalizacdo do limite de concentracdo introduzido
pelo Art. 19 da Resolucao CMN n° 5.272/2025, segundo o qual o conjunto dos RPPS
nao podera representar mais de 50% do patrimonio liquido de um mesmo fundo de
investimento, ressalvados os fundos que invistam 100% de seus recursos em titulos do
Tesouro Nacional, exige que o modelo seja alimentado com o patriménio liquido total
de cada fundo de investimento candidato, conforme registrado no cadastro da CVM, e
nao com o valor da alocacao proposta ou vigente do RPPS naquele veiculo.

Essa distincao é determinante porque o upper bound de alocacao admissivel para o
IPREM em cada fundo é calculado como fracdo do PL total do fundo (descontada uma
estimativa conservadora da ocupacao prévia por outros RPPS cotistas), de modo que a
utilizacdo equivocada do valor alocado, tipicamente uma ou duas ordens de grandeza
inferior ao PL do fundo, resulta em limites artificialmente restritivos que inviabilizam a
otimizacao ou a distorcem para solucdes de canto sem significado econémico.

Considerando que a norma impoe esse limite sobre o "conjunto dos RPPS" e que a
composicao individualizada de cotistas previdenciarios por fundo nao é disponibilizada
publicamente pela CVM em tempo real, o presente estudo adotou um fator de
seguranca a = 0,35 como proxy da fracao efetivamente disponivel para o IPREM, o que
equivale a assumir que aproximadamente 30% do espaco regulatério de 50% ja se
encontra ocupado por outros regimes préprios, premissa compativel com o perfil dos
fundos de renda fixa de grande porte que compdem o universo elegivel, cuja base de
cotistas é tipicamente diversificada entre seguradoras, entidades fechadas de
previdéncia complementar, fundos de fundos e demais investidores institucionais.

Essa premissa deve ser revisada anualmente pelo Comité de Investimentos do IPREM,
preferencialmente com base em consulta direta aos administradores dos fundos sobre
a participacao agregada de RPPS em seu patrimbnio, de forma a substituir
progressivamente a proxy estatistica por dados observados, providéncia que, além de
aprimorar a calibracido do modelo, atende ao dever de diligéncia e ao principio de
transparéncia reforcados pela CMN n°® 5.272/2025 em seus dispositivos de governanca.

7.1. Cash Flow Match (FUNPREV)

O FUNPREV, por sua natureza, deve acumular contribuicoes e rendimentos para a
formacao de reservas que assegurem o pagamento futuro dos beneficios
previdenciarios. Seu equilibrio financeiro depende da aderéncia temporal entre os
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fluxos de receitas e os fluxos de despesas previdenciarias projetados no horizonte
atuarial de 75 anos. Nesse modelo, as aplicacdes no mercado de capitais devem gerar
retornos que financiem parcela crescente dos pagamentos ao longo do tempo,
conferindo materialidade ao principio constitucional de eficiéncia e economicidade na
gestao de recursos publicos.

A anilise de Cash Flow Matching (CFM) confronta, ano a ano, os fluxos financeiros
projetados da Carteira Avaliada com os compromissos atuariais do FUNPREYV,
identificando os vértices temporais em que ocorrem descasamentos entre entradas e
saidas e quantificando a magnitude dos aportes complementares necessarios. Essa
analise é conduzida nos trés cenarios macroecondmicos (Neutro, Pessimista e Otimista),
de modo a delimitar a faixa de exposicao financeira do ente federado.

Neutro Otimista Pessimista
Atual Otimizacao Atual Otimizacao Atual Otimizacao
Média 3,89% 4,30% 4,41% 4,80% 3,36% 3,79%
Méaxima 6,14% 6,37% 6,43% 6,66% 5,95% 6,17%
Minima 1,64% 2,23% 2,38% 2,94% 0,77% 1,42%
Ativo 45,12 45,07 45,04 44,98 45,19 45,14
Passivo 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68

_ 65.982.247.397,43 64.514.885.470,41 64.106.903.753,24 62.777.094.329,34 68.037.683.913,43 66.369.642.871,04
1.259.636.431,78 988.769.300,13  914.848.763,93  678.506.399,47 1.650.694.596,72 1.332.366.161,05

A consolidacao das andlises dos ambientes neutro, otimista e pessimista conduz a uma
conclusao técnica convergente: a Carteira Avaliada aperfeicoa o desempenho atuarial
de longo prazo do FUNPREV em comparacdo com a Carteira Atual (100% CDI/SELIC),
porém nao elimina o descasamento estrutural entre o fluxo de receitas financeiras e o
fluxo de despesas previdenciarias, mantendo a necessidade de aportes periddicos do
ente federado mesmo em cenarios de resultado atuarial positivo.

Nos trés cenarios simulados, observa-se um padrao recorrente de comportamento que
pode ser decomposto em trés dimensoes:

(i) Rentabilidade: a Carteira Avaliada supera a Carteira Atual em todos os ambientes
analisados, em razao da diversificacdo entre fatores de risco (CDI/SELIC, IRF-M e, na
medida dos veiculos alocados, exposiciao parcial a prefixados) que captura prémios de
prazo nao acessiveis a alocacao integral em D+0;

(ii) Passivo atuarial: o valor presente das obrigacdes apresenta reducao relevante nos
cendrios neutro e otimista, refletindo a taxa de desconto adequada (5,31% a.a. para o
FUNPREV, conforme reavaliaciao atuarial FIA Business School, data-base
dezembro/2025);
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(iii) Resultado atuarial: o resultado permanece positivo em todos os cendrios, inclusive
no ambiente pessimista, confirmando a solvéncia de longo prazo do plano sob a Carteira
Avaliada.

7.2. Descasamento de Duration e Janelas de Liquidez

Nao obstante os avancos intertemporais observados nos indicadores atuariais, o fluxo
financeiro dos ativos permanece incapaz de acompanhar integralmente o ritmo de
vencimento das obrigacdes previdenciarias. A analise de duration revela descasamentos
persistentes entre os fluxos de caixa dos ativos e os compromissos do passivo, cuja
magnitude varia conforme o cenario macroeconémico.

Esse afastamento estrutural demonstra que, mesmo com melhora dos indicadores
agregados de solvéncia, o fundo enfrenta janelas operacionais nas quais os beneficios
vencem antes da materializacao dos retornos dos ativos, a liquidez permanece exposta
nos vértices iniciais do horizonte de projecao e a regularidade dos pagamentos depende
de aportes complementares do Tesouro Municipal. Em termos praticos, o FUNPREV
opera, em determinados periodos da projecao, com dindmica semelhante a de um
regime de reparticido simples, nao por insuficiéncia atuarial, mas por descompasso
temporal entre entradas e saidas financeiras.

Trés fatores agravam essa dinamica e merecem atencdo na gestao: (i) o risco de mercado
eleva-se em todos os cendrios, refletindo a sensibilidade natural de carteiras compostas
por titulos de prazo mais longo sob marcacdo a mercado; (ii) a liquidez melhora
progressivamente no longo prazo, porém permanece estruturalmente exposta durante
os primeiros 25 a 30 anos do horizonte atuarial, independentemente do cenario; e (iii) a
solvéncia atuarial é preservada em bases técnicas, contudo a solvéncia financeira exige
planejamento complementar que transcende a politica de investimentos.

7.3. Sintese e Recomendacoes Operacionais

Em sintese, a Carteira Avaliada aperfeicoa o equilibrio atuarial, reduz o passivo de longo
prazo e melhora o resultado agregado do plano, porém nao soluciona a insuficiéncia de
liquidez de curto e médio prazos, nem o descasamento estrutural entre fluxos de ativos
e passivos. A sustentabilidade financeira do FUNPREV depende, portanto, de um
conjunto articulado de medidas complementares:

(i) Aportes periddicos do ente federado, especialmente ao longo dos primeiros 20 a 25
anos do horizonte atuarial, dimensionados com base nas projecées de CFM sob o
cendrio neutro e monitorados anualmente conforme evolucdo do cendrio
macroecondmico efetivamente observado;

(ii) Estratégias ativas de gestao de duration, voltadas a reducao progressiva da distancia
entre as durations do ativo e do passivo, mediante rebalanceamento periédico da
composicdo por clusters de fator de risco (Capitulo 8), sem perda da diversificacdo
alcancada;

(iii) Monitoramento sistematico da liquidez por vértice, com estabelecimento de limites
minimos de disponibilidade imediata (D+0/D+1) compativeis com as despesas
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previdenciarias projetadas para os 12 a 24 meses seguintes, mitigando a dependéncia
excessiva de ativos de longuissimo prazo;

(iv) Governanca continua da volatilidade, considerando a elevada sensibilidade da
Carteira Avaliada as oscilacoes das taxas de juros reais, com adocao de métricas de VaR
e CVaR sob os parametros da Resolucao CMN n° 5.272/2025 e da Portaria MTP n°
1.467/2022.

Essa articulacdo reforca que a sustentabilidade do FUNPREV depende nao apenas da
solvéncia atuarial de longo prazo, mas, de forma decisiva, de planejamento financeiro
intertemporal, governanca ativa e coordenacdo permanente entre a politica de
investimentos, o estudo de ALM e a politica de aportes do ente federado, tridngulo
institucional cuja integridade deve ser objeto de supervisido permanente pelo Comité
de Investimentos e pelo Conselho Deliberativo do IPREM, em conformidade com o
Manual Pré-Gestao RPPS (Nivel IlI).

8. Correlacao entre Ativos e Benchmark

A andlise de correlacdo entre os ativos elegiveis e os principais indices de mercado
constitui etapa essencial do ALM, na medida em que revela o grau de alinhamento entre
o comportamento dos instrumentos financeiros potencialmente alocaveis e os fatores
econdmicos que determinam a evolucdo do valor presente dos passivos atuariais. No
contexto do IPREM/SP, essa etapa é particularmente relevante por duas razoes:

I.  acarteira atual encontra-se integralmente concentrada em um Unico veiculo poés-
fixado, o BB Renda Fixa Referenciado DI Titulos Publicos FIF LP (CNPJ
11.046.645/0001-81), o que torna qualquer decisdo de diversificacdo
dependente da compreensao precisa das relacbes de comovimento entre os
candidatos a alocacao; e

Il.  aestruturado FUNPREYV (regime de capitalizacio, duration atuarial de 9,26 anos,
taxa de desconto de 5,31% a.a.) impoe requisitos distintos de casamento de fluxo
e imunizacao de risco, que podem ser informados pela estrutura de correlacoes.

A metodologia empregada abrangeu o calculo dos coeficientes de correlacdo de
Pearson, aplicados sobre séries histdricas de retornos reais dos fundos de investimento
elegiveis a luz da Resolucao CMN n° 5.272/2025, confrontados com cinco benchmarks
representativos das principais classes de risco: CDI, SELIC, IMA-B 5, IRF-M e IPCA. Para
cada fundo, a correlacao foi estimada a partir de dados de cotas disponibilizados pela
CVM, deflacionados pelo IPCA acumulado para assegurar consisténcia com a analise
em termos reais, premissa metodoldgica adotada ao longo de todo o estudo de ALM.

As séries histdricas dos benchmarks CDI e SELIC, por apresentarem correlacao
virtualmente unitaria entre si, foram mantidas como colunas independentes para fins de
rastreabilidade, mas devem ser interpretadas como proxy equivalente do mesmo fator
de risco (taxa de juros de curto prazo nominal). De modo analogo, a correlacdo com o
IPCA foi estimada por meio do IMA-B 5 como proxy, dado que este indice reflete
diretamente a dindmica dos titulos indexados a inflacao de prazo intermediario.
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Os coeficientes foram classificados em trés faixas de intensidade, conforme critério
padronizado para este estudo:

I.  correlacdo alta, para coeficientes iguais ou superiores a 94%;
Il.  correlacdo moderada, para coeficientes entre 40% a 94%; e
. correlacao baixa, para coeficientes inferiores a 40%.

Essa escala permite distinguir, com pragmatismo, os ativos cujo comportamento é
rastreavel e replicavel por um fator de risco identificavel daqueles que exigem analise
complementar de estilo ou mandato. A tabela a seguir apresenta os coeficientes de
correlacdo de Pearson calculados para os 34 fundos de investimento elegiveis, todos
enquadrados no segmento de Renda Fixa (Art. 7°, inciso | da Resolucigo CMN n°
5.272/2025), confrontados com os cinco benchmarks de referéncia.

~ FUNDOS  BENCHMARK SEGMENTO  CDI  IMAB5 IRF-M  IPCA  SELIC
| 03233.070/0001-88 | DI ART.71 [9267% -589% 5106% -589% 9267%
103256.798/0001:00 | Selic | ART.7 [9904% -370% S463% -370% (99,0%
|04150666/0001:67 | Naoinformado. ART.71 | 9517%  944%  5495% 9.44% 9517%
| 06.175.696/0001-73 || €Dl | ART.71 [19900% -473%  5520% -473% 99,00%
[08.703.063/0001-16 " [\ IREMI| ART.71  2947% -878% | 763%% -878% 29.47%
1 09.093.819/0001-15 || IMA'B5  ART.71  125% | 9616% 4176% [9616% 1.25%
|10847.495/0001:02 | €DI | ART.71 [9378% | 397% 5452% 397%
|41.046645/0001:81 | C€DI | ART.7 |9819% -191% 5615% -191%

| 11.328882/0001-35 | IRF-M | ART.71  2963% 6338% 8290% 6338% 29,63%
| 11.484.558/0001-06 | Naoinformado ~ ART.71  3034% 6292% 74,18% 6292% 30,34%
_— ART. 71 1,25% 42,48% 1,25%
| 21743480/000150 €Dl ART.7] 1,09% | 6076%  -1,09%

| 22773421/000198  Selc  ART.7) 9.40% | 58.98% | -9.40%

| 24634167/000143 || €Dl | ART.7]

| 26559.284/0001:44 DI ART.7]

| 32893503/000120 DI ART7]

| 34246448/000101  CDI ART7)

34658,789/0001-941 [ EDILL|  ART.7)

37.093:314/0001:96 1 [ EDILL|  ART.7)

| 37.927.707/0001:58 DI ART.7]

_— ART. 71 16,67% 41,29%  3,55% 41,29% 16,67%
| 41727134/000196 DI ART7) 38,90%
[45.963,751/0001:00 | IPCA | ART.71  442% 48 51% 442%
[49963829/0001:89 | IPCA | ART.7I  417% 36,66% 417%
© 50.470.807/0001-66 Naoinformado  ART. 71 3,75% 48,71% 3,75%
_— ART.71 5,24% 37,71% 5,24%
150642.414/0004:03 . Naoinformado. ART.71  487% 48.29% 487%
| 54518:391/0001-60 | Naoinformado. ART.71  6.54% 45,93% 6.54%
© 54.602.092/0001-09 Naoinformado  ART.71 6,93% 43,52% 6,93%
_— ART.71 6,05% 48,93% 6,05%
(155969.096/0004:92 | Naoinformado| ART.71  6,62% 33,12% 662%

34



W\IPEP
~ CORRELACKOENTREATIVOSEBENCHMARK
___-----

ART.71 8,11%  40,82% 33,72% 40,82% 8,11%
_— ART. 71 7,75%  77,81% 47,29% 77,81% 7,75%
1156:209.424/0001:36 | Naoinformado, ART.7\  630% |921%% 4940% 92.42% 630%

Nota: "N/I" = benchmark ndo informado. Correlagées com CDI e SELIC sao virtualmente idénticas por se
tratar do mesmo fator de risco subjacente. Correlacdes com IPCA estimadas via proxy IMA-B 5.

8.1. Cluster de Fator de Risco

A inspecao da matriz de correlacdes permite identificar trés clusters estruturais bem
definidos, cuja composicao revela a dindmica de fatores de risco latentes do universo
elegivel.

e Cluster | — Fator CDI/SELIC (p6s-fixados):

Dezesseis fundos apresentam correlacio alta (= 94%) com o CDI/SELIC, constituindo o
grupo mais numeroso e homogéneo do universo analisado. Dentre estes, destacam-se
os CNPJs 34.246.448 (99,34%), 24.634.187 (99,24%), 34.658.789 (99,14%),
37.927.707 (99,09%), 03.256.793 (99,04%) e 06.175.696 (99,00%), que funcionam
como replicadores quase perfeitos da taxa de juros de curto prazo.

O fundo atualmente alocado pelo IPREM, BB RF DI (11.046.645), com correlacdo de
98,19% com o CDI, insere-se confortavelmente neste cluster. Esses ativos oferecem
estabilidade nominal, liquidez elevada e previsibilidade de curto prazo, sendo
compativeis com funcbdes de caixa e amortecimento de volatilidade. Contudo, a
correlacdo negativa ou desprezivel desse cluster com o IMA-B 5 (variando de -9,40% a
+9,44%) evidencia a total auséncia de protecdo inflacionaria, um risco relevante para
passivos atuariais de longo prazo cuja indexacao ao IPCA é estrutural.

e Cluster Il — Fator IMA-B 5 (inflacao implicita):

Sete fundos apresentam correlacdo alta (> 94%) com o IMA-B 5: CNPJs 09.093.819
(96,16%), 13.455.117 (96,16%), 50.569.054 (94,54%), e correlacao elevada — embora
marginalmente abaixo do limiar de 94% — nos CNPJs 49.963.751 (92,16%), 49.963.829
(92,25%), 50.470.807 (92,12%) e 56.209.124 (92,12%). Esses ativos constituem o
nucleo natural de imunizacado inflaciondria da carteira, oferecendo protecdo direta
contra o fator de risco que mais afeta o valor presente dos passivos do FUNPREV, dado
gue as obrigacoes atuariais sao projetadas sobre trajetdrias de beneficios indexadas ao
IPCA.

A correlacdo desses fundos com o CDI/SELIC é sistematicamente baixa (1% a 6%), o
que confirma que representam um fator de risco estruturalmente distinto e
complementar ao Cluster |. Adicionalmente, trés fundos, 50.642.114, 55.746.782 e
56.208.863, apresentam correlacio moderada com o IMA-B 5 (entre 77% e 78%),
sugerindo exposicao parcial a inflacdo implicita combinada com outros fatores de
mandato, e quatro fundos, 54.518.391, 54.602.092, 55.969.096 e 56.134.800, situam-
se na faixa moderada inferior (41% a 42%), indicando exposicao diluida ou composicao
mista que ndo permite classificad-los como instrumentos puros de protecao inflacionaria.

e Cluster lll — Fator IRF-M (prefixados):
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Dois fundos apresentam correlacdo alta com o IRF-M: CNPJ 11.328.882 (82,90%) e
CNPJ 08.703.063 (76,32%), este ultimo com a maior aderéncia ao fator prefixado do
universo. O fundo 11.484.558 (74,18%) situa-se em patamar similar. Esses ativos
refletem o risco de taxa de juros prefixada e podem desempenhar papel tatico na
carteira quando a curva de juros sinalizar fechamento de taxas. Contudo, sua correlacao
com o CDI/SELIC é baixa (29% a 30%), o que os torna inadequados para funcoes de
liquidez, e a correlacdo com o IMA-B 5 é heterogénea, elevada no caso do 11.328.882
(63,38%) e negativa no caso do 08.703.063 (-8,78%), indicando que o risco de inflacdo
nao é capturado de forma uniforme por essa classe.

8.2. Implicagbes para o ALM

A estrutura de correlacoes revela trés constatacdes de relevancia direta para a gestao
ALM de ambos os fundos segregados.

Em primeiro lugar, a concentracio integral da carteira atual no Cluster | (CDI/SELIC)
implica que o IPREM detém exposicao nula ao fator de risco que mais diretamente
influencia o valor presente de seus passivos atuariais, a inflacdo. A correlacdo entre o
fundo atualmente alocado (11.046.645) e o IMA-B 5 é de -1,91%, o que significa que
movimentos nos precos dos titulos indexados ao IPCA nao sao capturados pela carteira.
Em termos praticos, uma elevacao das expectativas inflacionarias que aumente o valor
presente dos passivos ndo serd acompanhada por valorizacdo proporcional dos ativos,
ampliando o resultado atuarial.

Em segundo lugar, a diversificacao entre multiplos fundos do Cluster |, possibilidade que
a quantidade de alternativas (dezesseis fundos) poderia sugerir, produz beneficio
marginal negligenciavel. A correlacao intracluster é sistematicamente superior a 92%,
de modo que a adicdo de um segundo ou terceiro fundo pés-fixado a carteira nao reduz
o risco de forma relevante, apenas incrementa a complexidade operacional, os custos
de monitoramento e o risco de concentracao por gestor. A racionalizacao da carteira,
com selecio de um ou poucos veiculos representativos por fator de risco, é
tecnicamente superior a pulverizacao entre instrumentos funcionalmente redundantes.

Em terceiro lugar, a transicao da alocacao integral no Cluster | para uma composicao
que incorpore o Cluster Il (IMA-B 5) é a alavanca estrutural de maior impacto para a
reducdo do descasamento entre ativo e passivo. Os fundos com correlacdo > 92% com
o IMA-B 5 oferecem protecao inflacionaria direta e comportamento de retorno alinhado
ao fator que governa a evolucdo das obrigacdes atuariais. A proporcao 6tima de
alocacao entre os Clusters | e Il deve ser determinada pela fronteira eficiente de
Markowitz (Capitulo 6) e pelo modelo estocastico de projecdo (Capitulo 7), respeitando
os limites prudenciais estabelecidos pela Resolucdo CMN n° 5.272/2025 e pela Politica
de Investimentos vigente.

9. Conclusao

O presente parecer aponta que o RPPS do Municipio de Sao Paulo/SP opera sob
condicoes estruturais que demandam uma transicdo gradual, tecnicamente
fundamentada e regulatoriamente aderente da sua politica de investimentos. As
simulagdes estocasticas nos ambientes neutro, otimista e pessimista, combinadas com
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a analise de correlacdo entre ativos e benchmarks (Capitulo 8) e com o processo de
selecao de fundos representativos sob os critérios da Resolucdo CMN n° 5.272/2025
(Secdo 6.1), conduzem a um diagndstico convergente que pode ser decomposto por
fundo segregado.

9.1. FUNFIN — Regime de Reparticao

O FUNFIN, por operar em regime de reparticao, ndao acumula reservas e depende
integralmente dos aportes de insuficiéncia financeira do ente federado para honrar os
beneficios mensais. Nessas circunstancias, seu equilibrio financeiro nao é funcao do
retorno dos investimentos, mas da programacao orcamentaria e da regularidade dos
repasses.

A recomendacao é inequivoca: o FUNFIN deve permanecer integralmente alocado em
ativos de liquidez imediata (D+0/D+1), sem exposicdo a risco de mercado, marcacao a
mercado relevante ou estratégias de alongamento de duration. Qualquer diversificacao
neste fundo é potencialmente prejudicial, pois introduz volatilidade sem contrapartida
atuarial.

9.2. FUNPREV — Regime de Capitalizacao
9.2.1. Diagnéstico Estrutural

O FUNPREV apresenta um diagnéstico que pode ser sintetizado em quatro
constatacdes centrais:

(i) A Carteira Atual é operacionalmente liquida, mas atuarialmente inadequada. A
alocacdo integral no BB Renda Fixa Referenciado DI Titulos Publicos FIF LP (CNP)J
11.046.645/0001-81) assegura liquidez imediata e estabilidade nominal, mas apresenta
correlacdo de -1,91% com o IMA-B 5, o que significa que o fator de risco que mais
diretamente influencia o valor presente dos passivos atuariais, a inflacdo, nao é
capturado pela carteira. Em termos praticos, uma elevacdo das expectativas
inflaciondrias que aumente o valor presente das obrigacdes nao serd acompanhada por
valorizacdo dos ativos, podendo ampliar o desequilibrio atuarial. A carteira paga hoje,
mas nao preserva a capacidade de pagar amanha.

(ii) O descasamento de duration entre ativo e passivo é o ponto chave. A Carteira Atual
opera com duration efetiva proxima de zero (D+0), contra uma duration atuarial do
passivo de 9,26 anos. Essa diferenca de mais de 9 anos representa o maior
descasamento estrutural identificado e implica que o fluxo de receitas financeiras nao
cresce, nao acompanha os beneficios e nao se ajusta ao longo do horizonte atuarial. O
risco de reinvestimento agrava a vulnerabilidade do fundo a cenarios de queda
persistente dos juros reais.

(iii) A Carteira Avaliada melhora os indicadores atuariais nos cenarios avaliados. As
simulacdes de Monte Carlo (10.000 cenarios, horizonte de 75 anos) demonstram que a
carteira otimizada pela fronteira eficiente de Markowitz, composta por fundos
representativos dos trés clusters de fator de risco (CDI/SELIC, IMA-B 5, IRF-M), supera
a Carteira Atual em rentabilidade esperada, reduz o valor presente do passivo, preserva
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resultado atuarial positivo inclusive no cenario pessimista e cria liquidez intertemporal,
planejada, escalonada e aderente ao ALM, em substituicdo a liquidez imediata mas
estruturalmente instavel da carteira vigente.

(iv) A Carteira Avaliada reduz, mas ndo elimina, a necessidade de aportes do ente
federado. O Cash Flow Matching revela que, mesmo sob a carteira otimizada, persistem
janelas de exposicao de liquidez nos primeiros 25 a 30 anos do horizonte atuarial,
durante as quais os beneficios vencem antes da materializacdo dos retornos dos ativos.
Os aportes complementares permanecem indispensaveis, porém com menor volume e
maior previsibilidade do que sob a Carteira Atual.

9.2.2. Recomendacao: Transicao Gradual por Fases

Diante dessas constatacdes, a recomendacao nao é a manutencao da alocacao integral
em CDI/SELIC, que as evidéncias demonstram ser atuarialmente inadequada, nem a
adocao imediata de uma carteira otimizada agressiva, mas sim a implementacao de uma
transicao gradual por fases, condicionada a marcos de verificacio técnica:

Fase 1 — Consolidacdo e Preparacao (0 a 12 meses). Preservar o nucleo de liquidez
imediata, dimensionado para cobrir as despesas previdencidrias projetadas para os 24
meses seguintes, enquanto se implementam os instrumentos de governanca exigidos
pela CMN n°® 5.272/2025: credenciamento de administradores/gestores (Art. 21, §2°),
verificacdo dos limites de concentracio por fundo (Art. 19, teto de 50% do PL para o
conjunto dos RPPS) e definicdo do fator a de ocupacdo RPPS como premissa
documentada na Politica de Investimentos.

Fase 2 — Introducao de Protecao Inflacionaria (12 a 36 meses). Iniciar a alocacdo em
fundos do Cluster IMA-B 5, selecionados pelos critérios de dominancia ordenada
(aderéncia ao benchmark > 80%, capacidade de absorcao sob Art. 19 e eficiéncia risco-
retorno), em proporcdo crescente e monitorada trimestralmente. A meta desta fase é
alcancar uma correlacdo positiva entre o portfélio e o IMA-B 5 — revertendo a
correlacdo negativa atual (-1,91%) —, de modo a iniciar a imunizacdo inflacionaria do
passivo. A exposicdo a IRF-M (Cluster lll) pode ser introduzida taticamente, em
proporcao limitada, conforme as condicdes da curva de juros.

Fase 3 — Convergéncia para a Carteira ALM (36 a 60 meses). Ampliar progressivamente
a participacdo dos Clusters Il e lll até a composicdo derivada da fronteira eficiente,
condicionada a verificacdo de que: (a) o nucleo de liquidez permanece dimensionado;
(b) a volatilidade realizada da carteira ndo excede os limites de VaR/CVaR definidos na
Politica de Investimentos; (c) as projecdes de Cash Flow Matching confirmam a melhora
do casamento de fluxos; e (d) os testes de aderéncia atuarial (Portaria MPS n°
2.010/2025) validam as hipéteses biométricas e econdmicas subjacentes.

A velocidade de transicao entre fases deve ser calibrada pelo Comité de Investimentos
do IPREM com base nas projecoes atualizadas do UNION ALM, nos resultados dos
testes de aderéncia e na evolucao do cenario macroeconémico, assegurando que cada
avanco seja sustentado por evidéncia técnica — e ndo por oportunismo de mercado.
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9.3. Gestao de Riscos

O mapeamento de riscos do RPPS do Municipio de Sao Paulo segue a metodologia da
Secretaria de Previdéncia (SPREV/MPS) abrange as seguintes categorias:

(a) Risco de Mercado. A Carteira Atual, concentrada em fundo DI, apresenta risco
minimo de preco, mas risco elevado de reinvestimento, dado que todas as receitas
financeiras sdo de curtissimo prazo e ndo acompanham o crescimento das despesas
previdenciarias. A transicao gradual para a Carteira Avaliada redistribui a duration entre
vértices intermediarios e longos, permitindo alinhar o fluxo dos ativos ao fluxo dos
passivos e mitigar os descasamentos criticos identificados nos Capitulos 5 e 7. A
predominancia de titulos indexados ao IPCA (via Cluster IMA-B 5) fortalece a
imunizacao contra inflacdo e preserva poder de compra. O risco de marcacao a mercado
associado ao alongamento de duration é monitoravel e gerencidvel por meio de
VaR/CVaR, enquanto o risco de reinvestimento da Carteira Atual é silencioso e
cumulativo.

(b) Risco de Crédito. A Politica de Investimentos determina alocacdo majoritaria em
titulos publicos federais, exposicao a crédito privado restrita a emissores com rating
minimo AA- e monitoramento mensal de concentracao por emissor e conglomerado.
Nao ha exposicao relevante a ativos com alto risco de default. A Resolucdo CMN n°
5.272/2025 (Art. 18) reforca os limites de concentracdo por emissor para ativos de
renda fixa.

(c) Risco de Liquidez. No FUNFIN, nio ha risco estrutural, pois a liquidez é suprida pelos
aportes mensais de insuficiéncia financeira. No FUNPREV, o risco é de natureza
intertemporal: alinhar o fluxo dos ativos aos pagamentos previdenciarios ao longo do
horizonte de 75 anos. A Carteira Avaliada transforma liquidez imediata em liquidez
estrutural, planejada e compativel com o regime de capitalizacdo. O monitoramento por
vértice (5, 10, 15, 20, 30 anos) demonstra que o risco inicial é elevado pela concentracdo
de compromissos de curto prazo, mas se reduz progressivamente conforme os retornos
dos ativos se materializam em horizontes mais longos.

(d) Risco Atuarial. Compreende incertezas nas hipoteses biométricas, demograficas e
econdmicas. A mitigacdo ocorre mediante testes de aderéncia anuais (KS, Qui-quadrado
e Viés), revisdo das hipdteses de mortalidade, crescimento salarial e taxa de juros, e
conformidade com a Portaria MPS n° 2.010/2025 e a NBC-TSP 15.

(e) Risco Operacional. O IPREM deve adotar segregacdo de funcdes, dupla verificacio
contabil, sistemas certificados para registro de aplicacbes e fluxos padronizados e
rastreaveis, reduzindo a probabilidade de erros operacionais e assegurando integridade
das informacodes.

(f) Risco Legal e de Conformidade. O Instituto deve realizar verificacdo continua dos
enquadramentos legais e normativos dos fundos de investimento, observando os
dispositivos dos Arts. 7°a 14 e 18 a 21 da Resolucdo CMN n® 5.272/2025 e as diretrizes
da Portaria MTP n° 1.467/2022.
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(g) Risco Sistémico e de Reputacido. A mitigacdo ocorre com predominancia de titulos
publicos federais na base da carteira, transparéncia dos resultados ao TCM-SP, TCU e
SPREV/MPS, e divulgacao periddica de relatérios e analises técnicas.

9.4. Sintese
O estudo evidencia que:

() o FUNFIN deve permanecer integralmente em ativos de liquidez imediata, sem
diversificacao;

(ii) o FUNPREV opera com descasamento estrutural quase total entre ativos (duration =
0) e passivos (duration 9,26 anos), situacdo que a Carteira Avaliada, selecionada por
critérios de representatividade por cluster, aderéncia ao benchmark e capacidade de
absorcdo sob os limites da CMN n° 5.272/2025, demonstra capacidade de mitigar
progressivamente;

(iii) a transicdo deve ser gradual, condicionada a marcos de verificacdo técnica (liquidez
dimensionada, VaR/CVaR controlado, CFM favoravel, aderéncia atuarial validada) e
executada por fases ao longo de 36 a 60 meses;

(iv) rentabilidade isolada nido traduz solvéncia sem fluxo adequado, mas, de modo
simétrico, liquidez imediata sem protecao inflacionaria ndo preserva solvéncia de longo
prazo;

(v) a sustentabilidade previdencidria depende da convergéncia entre custeio,
governanca e estrutura de investimentos, tridngulo institucional cuja integridade é
condicdo necessaria para a consolidacdo da solvéncia no horizonte de 75 anos
projetado.

Consideracoes Técnicas: Os resultados ora apresentados estao atrelados as alteracoes
normativas, advindas da Resolucdo CMN n° 5.272/2025, e das premissas alteradas, que
afetaram as projecoes atuariais de forma relevante, especialmente a taxa de juros.
Acerca do FUNPREV, embora tenha havido um ganho expressivo em termos de
patriménio, o nivel consideravel de beneficios previdenciarios projetados ndo permitem
passos longos em termos de diversificacdo dos ativos. Para além disso, reforca-se que
o resultado superavitario, da ordem de 8,62% das provisbes matematicas, sé se
configura em funcao da projecao de receitas atreladas ao IRRF. Assim sendo, alteracoes
bruscas em premissas e oscilacoes nas projecoes de receitas podem reverter o resultado
observado, o que pede movimentos criteriosos em termos de gestao dos ativos, da
politica de investimentos e dos demais estudos que subsidiam a construcoes dos
cenarios e resultados atuariais. O estudo continuo de outras fontes de custeio, além de
uma transicao gradual da gestao dos ativos, acompanhada de monitoramento continuo
pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho Deliberativo, é caminho técnico para
uma solvéncia de longo prazo.

Felipe Azevedo
Atuério - MIBA 4.127
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Anexo | - QUADRO COMPARATIVO - CMN n° 4.963/2021 vs CMN n° 5.272/2025

Limites
quantitativos
uniformes

Acesso amplo
com limites
percentuais

Segmentacao
padrio (6
segmentos)

Até ~30%

Limites mais
conservadores

Até 10%

Limites mais
restritos

Menos
restritivos

Menor controle
agregado

Implicita

Papel
secundario

Moderada

Menor

Implicita

Fixas (exégenas)

Parcial

Central

Regulacao baseada
em capacidade
institucional
Acesso
condicionado a
certificacao
institucional
Mesmos segmentos
com maior
granularidade
Ampliacao
condicionada (até
~40%)

Ampliacao
relevante e
detalhamento por
instrumento

Mantido

Ampliacao
relevante

Mais rigorosos e
detalhados

Limite de
participacao no PL
dos fundos
Explicitada com
limites cruzados
Elemento central da
regulacao

Alta (para RPPS
certificados)

Maior (novos
instrumentos e
detalhamento)
Maior énfase
indireta via
restricoes e
governanca
Dinamicas
(dependentes da
governanca)

Elevada

Continua relevante,
mas nao suficiente

Arts. 2°, 3°
e 60a 63

Arts. 61 e
62

Arts. 4° a
10

Art. 7°,
incisos | a
[\

Arts. 8° e 9°

Art. 10

Art. 9°,
incisos
especificos
Arts. 18 e
19

Art. 19 c/c
Art. 21, § 2°

Arts. 18 a
21
Arts. 60 a
63

Arts. 61 e
62

Arts. 7° a
10

Arts. 2° e
60

Arts. 60 a
63

Estrutura

Arts. 2° e 3°

ALM passa a depender da maturidade
institucional (Pr6-Gestido como
restricdo estrutural)

Fronteira eficiente torna-se endégena
(dependente da governanca)

Permite modelagem mais detalhada de
fatores de risco no ALM

Maior retorno esperado — exige
modelagem de volatilidade e risco de
mercado

Introduz risco de crédito relevante no
ALM (default, spread, liquidez)

Impacto neutro no ALM (sem mudanca
estrutural)

Introduz componente de renda real =
melhora hedge parcial contra inflagdo

Necessidade de incluir restricoes de
concentracdo no modelo de otimizacao

Impede solucdes concentradas — forca
diversificacao efetiva no ALM

Introduz restricoes reais adicionais no
ALM (n3o apenas tedricas)

Governanca passa a ser variavel de
decisdo no ALM

ALM torna-se heterogéneo entre RPPS
(dependente de capacidade
institucional)

Exige modelos mais sofisticados
(correlacéo, caudas, cenarios)

ALM deve incorporar métricas robustas
(VaR, CVaR, stress testing)

Problema de ALM passa a ter restricoes
enddégenas

Favorece modelos estocasticos e
otimizacdo multiativo

ALM evolui para abordagem risco-
retorno-passivo
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