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ATA ORDINARIA N2 04/2025 DA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Aos vinte e oito do més de abril de dois mil e vinte e cinco, as quatorze horas, na primeira parte,
reuniram-se de forma hibrida — de forma presencial os membros do Comité de Investimentos do
TIMBOPREV: Carmelinde Brandt, Greyce Nardelli Severino, Joel Ricardo Raiter, e de forma virtual
juntamente com os membros titulares e suplentes do Conselho de Administracdo: Alan Evaristo
Mengarda, Chantelli Thayna Ritter Izeppi, Graciela Ines Uber Gomes, Giani Zaira Seidel, Greyce Nardelli
Severino; 0s membros titulares do Conselho Fiscal: Katia Regina Lazarini Vilvert, Tiago Teixeira
Larangeira e Vanessa Grazielle Maas; e os Srs. Eduardo Barao e Ernesto Lesan Meyer da SMI Consultoria.
A Sra. Carmelinde cumprimentou e agradeceu a presenca dos participantes e passou a palavra a SMI
Consultoria. O Srs. Eduardo e Ernesto, economistas da SMI, se apresentaram e deram inicio a reunido
apresentando e explicando do que se trata o Estudo de ALM (Asset Liability Management) de 2025
baseados no célculo atuarial do Timbdprev que tem a data-base de 31/12/2024 e recursos disponiveis do
Timbdprev até 28 de fevereiro de 2025.1) Introducdo ao Asset Liability Management — O Sr. Ernesto
explicou que O ALM tem como principal objetivo identificar a melhor combinac¢do entre os ativos, que
representam os investimentos do RPPS, e os passivos, que correspondem as obrigacdes do RPPS com
seus segurados, tanto de curto quanto de longo prazo. O propdsito é realizar o gerenciamento dos ativos
de modo a promover o alinhamento com os passivos do regime. Adicionalmente, busca-se estruturar
uma carteira de investimentos que supere a meta atuarial, uma vez que o RPPS possui metas de
rentabilidade anuais a serem atingidas. Assim, a carteira deve apresentar desempenho superior a
referida meta. Para a elaboracdo do estudo de ALM, foram definidos trés pilares fundamentais que
servirdo de base para o desenvolvimento do trabalho. 1.1) Posicdo Patrimonial Atual | Carteira de
Investimentos — O Sr. Ernesto continuou a apresentacdo destacando que o primeiro pilar do estudo
corresponde a carteira atual do RPPS. Foi ressaltado que a posicdo considerada é referente ao final de
fevereiro de 2025. Apesar do estudo ter sido entregue em abril, a carteira utilizada tem como base
fevereiro, que era a data mais atual disponivel na época da elaboracdo do estudo. A carteira esta
distribuida aproximadamente da seguinte forma: 23% em CDI, 4,60% em IMA-B 5+, quase 4% em fundos
estruturados, 4,62% em fundos de caréncia e letras financeiras, e cerca de 64% em titulos publicos.
Destacou-se que a carteira apresenta uma posi¢do bastante significativa em titulos publicos marcados na
curva. Adicionalmente, cerca de 3,82% da carteira estd alocada em fundos de renda varidvel,
principalmente fundos de bolsa. Com base nas projec¢des de longo prazo, a carteira teria um retorno real
estimado de 6,66%, com volatilidade de 1,58%, valor considerado baixo. Por fim, foram apontadas as
maiores posi¢cdes do RPPS, que se encontram em titulos publicos, CDI, fundos de caréncia e fundos de
IMA-B5+. 1.2) Fluxo Anual do Resultado Previdenciario — O Sr. Ernesto deu continuidade a
apresentagdo, abordando o segundo pilar do estudo de ALM, referente ao passivo, ou seja, as obriga¢des
gue o RPPS deve cumprir junto aos seus segurados. Foi apresentado um grafico que demonstra o
resultado previdenciario projetado para o Timbdprev ao longo dos anos, até aproximadamente 2099. O
grafico foi destacado como de interpretacdo um pouco mais complexa, e foi explicado que, nos primeiros
anos, até cerca de 2030, os valores estdo negativos. Esse saldo negativo indica que o RPPS estd
acumulando patriménio, ou seja, estda aumentando seu patrimonio ao invés de utiliza-lo. A partir de
aproximadamente 2031 ou 2032, inicia-se o uso do patrimbénio acumulado para o pagamento das
obrigacdes junto aos segurados. O pico desse uso ocorre por volta de 2045, quando o RPPS alcanga o
maior volume de utilizacdo de patrimoénio. Apds esse pico, o valor comec¢a a diminuir, havendo um
pequeno aumento novamente em torno de 2060, seguido de nova reducdo. Foi ressaltado que essa
diminuicdo progressiva esta relacionada a reduc¢do do numero de segurados ao longo do tempo,
conforme previsto no estudo atuarial realizado em 2024, o qual aponta para a tendéncia de reducgdo da
base de segurados, impactando consequentemente a utilizacdo do patrimonio. 1.3) Avaliagdo dos Ativos
para Composi¢ao da Carteira — Foi apresentado o terceiro pilar do estudo, que corresponde a projecao
do mercado. Inicialmente, foram analisados diversos indices de mercado nos quais o RPPS pode investir,
projetando-se a rentabilidade real desses indices, considerando também a volatilidade associada.
Destacou-se que o fundo CDI apresenta uma rentabilidade projetada média de 4,41%, os fundos IMA-B,
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9,81%, e os fundos no exterior, 14,67%, entre outros indices detalhados na apresentacdo.
Adicionalmente, foram apresentadas as projecdes de retorno das NTN-Bs, ressaltando que as taxas
consideradas estavam vigentes na data de referéncia de 24 de margo de 2025, momento em que o
estudo foi realizado. As taxas observadas para as NTN-Bs foram as seguintes: NTN-B 2026 com 9%, NTN-
B 2040 com 7,5% e NTN-B 2060 com 7,45%. Foi mencionado que, com base no acompanhamento diario
do mercado, essas taxas permanecem proximas dos valores apresentados, indicando que qualquer
movimentacado realizada pelo RPPS podera capturar taxas acima de 7%, dado que o mercado ndo sofreu
queda significativa nesses indices. 1.4) Fronteira Eficiente | Combinag¢do Otimizada de Ativos — Com a
definicdo dos trés pilares necessarios para o estudo de ALM, o Sr. Ernesto apresentou a etapa seguinte,
baseada em simulacdes por meio da fronteira eficiente de Markowitz. Foram simuladas diversas
possibilidades de composi¢cdo da carteira do RPPS, considerando diferentes combinagcbes de risco e
retorno. A analise gerou uma curva representada graficamente, em que cada ponto da linha verde
corresponde a uma carteira possivel. Nesta representacdo, carteiras posicionadas mais a esquerda
apresentam menor volatilidade, enquanto aquelas mais altas na vertical demonstram maior potencial de
retorno. O objetivo principal dessa etapa é identificar, dentro da fronteira eficiente, a carteira que
proporcione rendimento acima da meta atuarial, com a menor volatilidade possivel, priorizando a
seguranca da aloca¢do dos ativos. 1.5) Resultados de Otimizacdo da Carteira — Foi apresentada a
carteira ideal para o RPPS, conforme resultado da otimizacdo. Essa carteira, apresentou um retorno real
estimado de 5,93%, com uma volatilidade de 0,26%. Ressaltou-se que essa volatilidade é extremamente
baixa, o que indica uma composicdo com alto nivel de estabilidade. Destacou-se que a meta de
rentabilidade do Timboprev é de IPCA + 4,91%, e que a carteira otimizada supera essa meta com
significativa margem e minima volatilidade. Para fins comparativos, foi exibida a carteira atual do RPPS,
com base na posicdo de fevereiro. Observou-se que a carteira atual apresenta menor rentabilidade em
relacdo a carteira ideal e uma volatilidade ainda inferior, mas que, mesmo assim, permanece acima da
meta atuarial vigente. 1.6) Analise Estocastica — Patrimonio Liquido — Foi detalhada a composicdo da
carteira sugerida no estudo de ALM, com a comparagdo entre a carteira atual do RPPS e a alocacdo
recomendada. A sugestdo principal consiste na reducdo das posices em fundos de acGes e em fundos
IMA-B 5+, com aumento de aproximadamente 2% em fundos CDI e expansao de 48,82% em NTN-Bs
2028 e 2055. Assim, somando os ajustes, o portfdlio teria um acréscimo de 6,45% em titulos publicos,
possibilitando a substituicdo de ativos mais voldteis por alternativas mais seguras. Com base nessa
composicdo, foi realizada uma andlise estocastica de proje¢do patrimonial, com o objetivo de comparar a
carteira atual com a carteira sugerida ao longo de um periodo de 30 anos. Ambas partem do mesmo
valor patrimonial em 2025. A proje¢dao indica que, em 2054, a carteira atual pode atingir
aproximadamente RS 1,3 bilhdo, enquanto a carteira sugerida teria um patrimonio de RS 762 milhdes. A
diferenca entre os resultados reflete a estratégia adotada por cada composi¢do. Foi apresentado um
grafico com a variagdo entre as duas carteiras, no qual se observa que a atual possui maior volatilidade,
com oscilagdes mais acentuadas ao longo do tempo. Ja a carteira sugerida apresenta uma trajetéria mais
estavel e constante, com menores riscos associados. 1.7) Conclusio — Comparativo de Carteiras — Na
conclusdo do estudo, foi realizado um comparativo entre as duas carteiras dentro da fronteira eficiente.
A carteira atual do RPPS esta posicionada préxima a linha da fronteira eficiente. Ressaltou-se que, para o
nivel de volatilidade observado, a carteira atual oferece uma rentabilidade compativel com carteiras
eficientes, indicando que ja esta bem posicionada. No entanto, considerando o objetivo principal do
estudo, que é a reducdo da volatilidade, a carteira sugerida apresenta uma alternativa mais
conservadora, com menor oscilagdo e, consequentemente, menor rentabilidade projetada, mas ainda
acima da meta atuarial. 2) Duvidas e Consideracdes — Durante a etapa final da apresentacao, o Sr. Joel
guestionou sobre o impacto de um eventual cendrio de desinvestimento por necessidade de cobertura
de déficit financeiro. Foi levantada a hipétese de um cenario em que houvesse dificuldades em repasses
e, consequentemente, necessidade de reduzir o patrimonio para cumprimento das obrigaces. O Sr. Joel
perguntou se o estudo de ALM contemplaria esse risco de descasamento de fluxo. O Sr. Eduardo
esclareceu que o estudo de ALM considera uma reserva de liquidez correspondente a 20% do
patrimonio, conforme estabelecido na Politica de Investimentos vigente, que determina que essa parcela
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deve possuir liquidez inferior a 90 dias. Destacou que, mesmo com a sugestdo de alocagdo de até 25%
em ativos liquidos no estudo apresentado, o limite prudencial permanece sendo de 20%, garantindo
assim um colchdo de liquidez suficiente para eventuais necessidades emergenciais. O Sr. Joel observou
que o estudo parte da premissa de um cenario de equilibrio financeiro e evolucdo ascendente do
patrimonio. Caso ocorra uma mudanga nesse cenario, com trajetdria descendente, haveria impacto nas
projecGes e, consequentemente, necessidade de revisdo do ALM. O Sr. Eduardo confirmou a observagao
a e reiterou que o grafico de fluxo apresentado (receitas menos despesas) prevé um periodo inicial de
acumulo patrimonial até cerca de 2030-2031. A partir deste ponto, o RPPS comecaria a utilizar o
patriménio acumulado para pagamento dos beneficios, com pico de uso estimado entre 2045 e 2050,
seguido de reducdo gradual. O Sr. Eduardo reforcou que o estudo considera os dados atuariais
fornecidos, incluindo repasses, aposentadorias previstas, quantidade de servidores ativos e elegiveis a
aposentadoria. Caso ocorra alguma mudanca significativa nesse fluxo — como, por exemplo, atraso ou
suspensdo de repasses por parte do ente federativo — o estudo precisara ser reavaliado. O Sr. Joel
guestionou se, diante de eventual alteracdo no plano de equacionamento do déficit atuarial —
especificamente em caso de reducao de aliquota —, que leve a um possivel desequilibrio financeiro,
seria necessario revisar o estudo de ALM. O questionamento se referia a possibilidade de que uma
mudanca no plano impactasse diretamente o fluxo de receitas projetado, comprometendo a
sustentabilidade financeira. Em resposta, o Sr. Eduardo esclareceu que, nesse tipo de situacdo, de fato
seria necessario realizar um novo estudo de ALM, uma vez que a alteracdo nas aliquotas impactaria
diretamente o fluxo atuarial e financeiro projetado ao longo do tempo. Explicou que, nestes casos, o
procedimento correto seria a reavaliacdo atuarial, seguida da reestruturagdo do ALM com base nos
novos parametros. Ressaltou que embora esse tipo de alteracdo seja raro, é tecnicamente possivel e
deve ser monitorado. Destacou que o estudo de ALM sempre considera o limite de liquidez previsto na
politica de investimentos — minimo de 20% do patriménio com liquidez inferior a 90 dias —, o que
oferece certa seguranga para enfrentar eventuais oscilagdes ou atrasos de repasse. Reforgou que a
estrutura da carteira contempla prazos de resgate compativeis com essa exigéncia, como fundos D+1 a
D+4, incluindo IMA-B5+, fundos de acbes e fundos no exterior. Na sequéncia, a Sra. Carmelinde
acrescentou que, caso houvesse necessidade de liquidez e a maior parte dos recursos estivesse alocada
em titulos publicos marcados na curva, ainda haveria a possibilidade de resgates antecipados. Contudo,
essa operagdo implicaria a reclassificagdo dos papéis para marcagdo a mercado, sujeitando-se a
volatilidade das taxas de juros. O Sr. Eduardo confirmou a observagdo e esclareceu que, em caso de
necessidade de venda antecipada de titulos marcados na curva, o Ministério da Previdéncia admite a
justificativa de alteragdao de fluxo financeiro como causa valida. Citou como exemplo a ocorréncia de
repasses interrompidos por um periodo prolongado, cendrio que ndo constava na avaliagdo atuarial
inicial. Nessa hipodtese, é permitido reclassificar os papéis para marca¢do a mercado e realizar a venda no
mercado secunddrio, com eventuais impactos positivos ou negativos decorrentes da variagdo nas taxas.
2.1) A seguir, a Sra. Carmelinde informou que o estudo de ALM apresentado teve como base a posicdo
da carteira em fevereiro. Nagquele momento, o ALM vigente ainda permitia novas aquisi¢Ges de titulos
publicos. Em margo, foram realizados aportes de RS 3 milhdes, que ndo foram considerados no estudo
mais recente, o que impacta diretamente os percentuais de alocagdo sugeridos. O Sr. Eduardo confirmou
a observagdo e explicou que esse valor ja pode ser considerado como abatimento do montante previsto
para aplicagdo no ano de 2028, conforme o ALM. Como o vencimento adquirido foi 2035, mas ainda
relativamente proximo da janela de 2028, esse ajuste é coerente com a estratégia proposta. Assim, do
total de RS 8 milhdes indicados para alocacdo em 2028, restariam agora aproximadamente RS 5 milhdes.
A Sra. Carmelinde informou que, na semana anterior, foi realizada nova compra de RS 3 milhdes em
titulos com vencimento em 2028, desta vez ja em conformidade com o novo ALM. Eduardo confirmou
que, com essa nova alocacdo, o total aplicado chega a RS 6 milhdes, restando, portanto, um espaco
aproximado de RS 2 milhdes ainda disponiveis para aloca¢do no ano de 2028, além dos RS 2,7 milhdes
indicados no ano de 2055. Dessa forma, o saldo disponivel para novas aplica¢des, respeitando os limites
sugeridos no estudo, seria em torno de RS 4 milhdes. Em seguida, o Sr. Eduardo destacou a evolugdo da
composicdo da carteira ao longo dos ciclos de ALM realizados. Demonstrou, por meio de grafico
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comparativo, que a carteira atual se posiciona muito préxima da fronteira eficiente, o que representa
uma relagdo risco-retorno otimizada. Enfatizou que a reducdo da volatilidade observada nos ultimos
meses é indicativo de maior resiliéncia da carteira frente a choques externos inesperados, como
pandemias ou conflitos geopoliticos, e que a forte presenca de titulos publicos colabora com essa
estabilidade. Finalizou afirmando que, caso o cendrio macroeconémico evolua com inflagdo controlada e
gueda na taxa de juros, serd necessario aumentar a exposi¢cdo ao risco, buscando alternativas como
renda varidvel, IMA-B 5+ e investimentos no exterior. No entanto, a atual base sdélida de titulos publicos
serd fundamental para mitigar os impactos e garantir a seguranga da carteira durante essa transicao.
Carmelinde encerrou questionando se havia mais duvidas por parte dos participantes presentes, nao
havendo manifestacdes adicionais no chat. Eduardo reiterou que a equipe estda a disposicao para
esclarecimentos adicionais e reforcou que o estudo foi encaminhado para andlise dos conselheiros. 3)
Segunda Parte — Apds finalizar a reunidao com a SMI, os membros do Comité: Carmelinde Brandt, Greyce
Nardelli Severino, Joel Ricardo Raiter e Romero Espindola e Silva, deram andamento a reunido ordindria,
para acompanhar a carteira de investimentos do Instituto em conformidade com os objetivos
estabelecidos pela Politica de Investimentos e analisar a alocacdo dos recursos por cada segmento de
mercado e os pareceres e avaliagbes do cendrio macroecon6mico proposta pela consultoria de
investimento — SMI Consultoria. 4) Carteira de investimentos e Demonstrativos — Como havera a
terceira parte da reunido logo em seguida com SMI Consultoria, o Comité apenas pontuou os dados mais
importantes sobre a rentabilidade do més de mar¢o/2025 que foi de RS 2.093.687,87. No acumulado do
ano, a rentabilidade totalizou RS 4.933.523,48. A meta atuarial da carteira para o més de marco era de
0,96%, tendo a carteira alcancado 1,25%, superando a meta mensal. No acumulado do ano, a
rentabilidade da carteira (3,03%) encontra-se ligeiramente abaixo da meta prevista (3,27%). No tocante
ao relatdrio financeiro, foi apontado um superdvit de cerca de RS 2.000.000,00 no més, influenciado
também pelas receitas oriundas do COMPREV. Mesmo desconsiderando o valor de RS 1.400.000,00
referente ao COMPREV, o resultado permaneceria positivo, com superdvit superior a RS 500.000,00.
Ressaltou-se que esses valores vém sendo aplicados em ativos indexados ao CDI. O patriménio liquido do
Instituto, ao final de marco, totalizou RS 171.082.962,13. Com relagdo ao COMPREV, h3 expectativa de
recebimento de aproximadamente RS 1.900.000,00 no més de maio, valor referente a competéncia de
marco. 5) Titulos Publicos e Espaco no ALM — Na sequéncia, a Sra. Carmelinde abordou o estudo do
ALM divulgado em abril, que teve como base a carteira de fevereiro. No més de margo, ainda sob
vigéncia do estudo anterior, foram adquiridos RS 3.000.000,00 em NTN-B 2035. Contudo, essa operac¢io
nao foi considerada no novo estudo. A orientacdo recebida do Sr. Eduardo Bardo foi de considerar tal
aquisicdo como pertencente ao vencimento do ano de 2028, dada a proximidade do vencimento (2035).
Soma-se a isso a aquisi¢do recente, realizada na semana anterior, também no valor de RS 3.000.000,00.
Assim, do limite permitido de RS 8.000.000,00 para o vencimento 2028 no novo ALM, ja teriam sido
utilizados RS 6.000.000,00, restando apenas RS 2.000.000,00. Além disso, permanece disponivel RS
2.700.000,00 para alocagées no vencimento 2055. A Sra. Greyce levantou questionamento e
preocupac¢do quanto a adequacao desses vencimentos, se o correto ndo deveria ser a consideragao da
alocagao no vencimento do ano de 2055. O Sr. Joel acredita que a situagdo ndo deve representar prejuizo
ao fluxo projetado. Foi consenso entre os presentes que, embora o estudo vigente deva ser respeitado,
as aquisicdes realizadas anteriormente a sua publicacdo foram pautadas na validade do ALM anterior e
respeitaram os limites até entdo vigentes. A Sra. Greyce destacou que inclusive a aquisicdo de margo foi
motivada por recomendacdo da SMI que visava a reducdo de exposicdo em BDRs. O comité entdo avaliou
a possibilidade de realizar atualizagdo do ALM considerando base de dados de margo e refletindo as
movimentagoes de abril. Sobre operacionalizagdo de compras, a Sra. Carmelinde mencionou dificuldades
na cotagao de titulos com a corretora Genial, reforcando que frequentemente ha demora na resposta, o
que prejudica a efetividade nas operag¢des, impactando negativamente no fechamento das taxas
negociadas. Em um episddio anterior, inclusive, houve fechamento unilateral por parte da corretora,
sem o aceite formal por parte do Instituto. Foi consenso do grupo registrar formalmente as dificuldades
enfrentadas com essa corretora e deliberar pela suspensdo de novas cota¢cdes com a mesma, tendo em
vista que ja ha quantidade minima de corretoras atuando regularmente nas cota¢des. Caso haja eventual
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guestionamento, serd informado que a decisdo foi deliberada em comité. Por fim, a Sra. Greyce
apresentou dados atualizados do fundo IMA-B 5+, com saldo de aproximadamente RS 8.018.000,00, com
cotizagdao em D+1 e liquidez em D+2. Informou que estd acompanhando diariamente as cotagbes e que,
caso a rentabilidade continue positiva nos préximos dias, podera ser considerado resgate. O Comité ird
consultar o Sr. Rafael sobre a margem minima ideal de rentabilidade para proceder ao resgate. 6)
Terceira Parte: Cendrio Econ6mico — Participacdo SMI Consultoria — Na terceira parte, reuniram-se de
forma hibrida — de forma presencial os membros do Comité de Investimentos do TIMBOPREV:
Carmelinde Brandt, Greyce Nardelli Severino, Joel Ricardo Raiter, e Romero Espindola e Silva, de forma
virtual juntamente com os membros titulares e suplentes do Conselho de Administracao: Alan Evaristo
Mengarda, Graciela Ines Uber Gomes, Greyce Nardelli Severino e Romero Espindola e Silva; os membros
titulares do Conselho Fiscal: Katia Regina Lazarini Vilvert, Tiago Teixeira Laranjeira; e os Srs. Igor Almeida
e Rafael Demeneghi da SMI Consultoria._ A Sra. Carmelinde cumprimentou e agradeceu a presenca dos
participantes e passou a palavra a SMI Consultoria, com os Srs. Igor e Rafael. O Sr. Igor, economista da
SMI, deu inicio a reunidgo apresentando dados do Cendrio Econ6mico Externo, Cenario Brasileiro, e
Politica Monetaria. 7) Carteira_de Investimentos do Timbdéprev — O Sr. Rafael continuou com a
apresentacdo com dados da carteira do Timbdprev do més de marco/2025. 7.1) Alocagdo por
classe/benchmark — A carteira estd com predominancia da renda fixa, de acordo com a recomendacdo
técnica da SMI, que orienta pela manutencdo de alocagdo majoritaria nessa classe, considerando o
cendrio de taxa de juros elevada. A alocagdo em ativos indexados ao CDI é de 22,10%. No que se refere
aos fundos de investimento, destacou-se que, os fundos CDI permanecem sendo a Unica classe
recomendada para aumento de exposicdo. Essa alocacdo proporciona boa liquidez a carteira. A
exposicdo a NTN-Bs, marcados na curva, corresponde a 64,60% da carteira. As letras financeiras
representam 4,60% da carteira, compondo, juntamente com os titulos publicos, a estratégia de
preservacdo da meta atuarial com baixa volatilidade. Em relacdo ao IMA-B 5+, observou-se recuperagao
no desempenho durante o trimestre, beneficiada pela leve queda nas taxas das NTN-Bs. Ressaltou-se
gue, em qualquer cendrio de recuo nas taxas desses titulos, o IMA-B 5+ tende a apresentar retorno
expressivo. Ainda assim, a equipe técnica avalia que, no momento oportuno, sera adequado realizar
desinvestimento gradual nesta classe, com realocagdo dos recursos para o CDI. Por fim, as exposicdes em
bolsa de valores e Fundos de Investimento em Participa¢des (FIP) representam 3,70% e 0,50% da
carteira, respectivamente. 7.2) Performance dos indices — Na sequéncia da reunido, foram apresentados
os principais indices de mercado com relevancia direta sobre a carteira do Instituto. O CDI apresentou
rendimento de 0,96% no periodo. A expectativa é de que o CDI continue superando a meta atuarial ao
longo de 2025, ndo sendo projetadas dificuldades em relagdo a esse desempenho. O indice IMA-B 5+,
apos periodo de instabilidade, demonstrou recuperagao significativa, registrando 2,83% de retorno. Esse
resultado estd associado a queda nas taxas dos titulos publicos, movimento que impacta positivamente
esse benchmark. Em relagdo a renda variavel doméstica, o lbovespa também apresentou desempenho
positivo, com valorizacdo de 6,08%, refletindo uma recuperagdo do mercado aciondrio nacional. Por
outro lado, a classe de investimento no exterior mostrou-se desfavordvel, sendo o principal fator
negativo da carteira no periodo. O indice S&P 500 (em délares) registrou desempenho insatisfatério,
impactando negativamente a alocac¢do internacional. Ressaltou-se que o ano tem sido particularmente
negativo para essa classe de ativos. Foi destacada a correlagdo observada entre a queda nas taxas de
juros de longo prazo (NTN-Bs) e a valorizacdo da bolsa de valores, o que reforca a estratégia de,
futuramente, desfazer as exposices em IMA-B 5+ e manter a exposicdo em renda varidvel. Tal estratégia
visa capturar ganhos na bolsa em um cendrio de continuidade da queda dos juros, ao mesmo tempo em
gue busca mitigar o risco da carteira, especialmente considerando a expectativa de maior volatilidade
em 2026, ano de elei¢des. 7.3) Retorno financeiro Acumulado e PL — Foi apresentada a consolidagdo do
retorno financeiro acumulado da carteira, com destaque para o desempenho positivo no més de margo
.No periodo, o retorno financeiro mensal foi de RS 2.093.877,87, totalizando um acumulado no ano de
RS 4.933.523,48. O patriménio liquido do Instituto também apresentou evolu¢do, alcancando o
montante de RS 171.082.962,13, o que reflete a consisténcia da politica de investimentos adotada.
Destacou-se que a carteira apresenta caracteristicas de alta estabilidade e protecdo, resultado de um
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trabalho estratégico conduzido em conjunto com o comité de investimentos, com foco na diversificagdo
e no equilibrio entre risco e retorno. Mesmo em cendrios em que as classes de maior risco possam
apresentar desempenho negativo, a composi¢cdo robusta em ativos indexados ao CDI e titulos publicos
garante a sustentacdo da carteira, viabilizando resultados positivos recorrentes, o que reforca a
efetividade da estratégia de blindagem adotada. 7.4) Movimentagées da Carteira no més — Foram
apresentadas as principais movimentacOes realizadas na carteira durante o més de marco de 2025.
Destacou-se a aquisicdo de titulos publicos no valor de RS 3.000.000,00, com taxa de IPCA + 7,60%,
considerada uma das mais elevadas para vencimentos de médio a longo prazo, com prazo médio
estimado para o ano de 2035. Tal operacao é avaliada como altamente benéfica para o desempenho da
carteira no médio e longo prazo. 7.5) Estudo de ALM — No que tange ao Estudo de ALM (Asset Liability
Management) recentemente entregue a Timbdprev, foi observado que o documento prevé um espaco
estimado de alocagdo préximo a RS 10.000.000,00 em determinadas classes de ativos. No entanto,
destacou-se a necessidade de descontar desse limite os valores j& executados, como os RS 3.000.000,00
adquiridos em marg¢o, bem como quaisquer outras alocagGes realizadas apds a base de dados utilizada
no estudo. Ressaltou-se a importancia de verificar no proprio relatério a data de referéncia da carteira
considerada, para apuracdao precisa do saldo remanescente disponivel para novas aloca¢des, em
conformidade com os limites indicados no ALM. 7.6) Projecdo do CDI para 2025 — N3do houve alteracGes
nos parametros esperados, permanecendo a estimativa de retorno de aproximadamente 14% no ano.
Houve, no entanto, uma revisdo na projec¢do da inflagdo, que passou para 5,57%. Dessa forma, caso o
CDI fosse comparado a uma NTN-B, teria um comportamento aproximado de CDI e IPCA+8, o que
evidencia que, com a atual taxa do CDI, a meta atuarial estaria garantida para o exercicio de 2025. 7.7)
Recomendagdes — Reforcou-se a recomendacdo de aumento de posicdo em titulos publicos, conforme
orientado no estudo de ALM mais recente. O referido estudo indica espaco de alocagdo préximo a RS
10.000.000,00, devendo-se descontar os montantes ja executados, como as compras de RS 3.000.000,00
em marco (NTN-B 2035) e RS 3.000.000,00 em abril (NTN-B 2028, com taxa de IPCA + 7,77%). A Sra.
Carmelinde salientou que, conforme orientacdo da consultoria, o titulo de 2035 deve ser contabilizado
dentro do limite previsto para 2028, o que reduz significativamente a margem para novas alocagdes. A
sugestdo foi confirmada pelo Sr. Rafael. Em relagdo a posicdo em BDRs, foi informado pela Sra.
Carmelinde que o resgate foi integral e os recursos foram realocados em fundos CDI. A decisdo foi
respaldada pelo cenario de maior risco no exterior e pelo desempenho consistente do CDI, o qual deve
seguir superando a meta atuarial também em 2026. A respeito do Fundo ITAU FIC GLOBAL DINAMICO
INSTITUCIONAL (CNPJ 32.972.942/0001-28), o Sr. Rafael apresentou uma andlise comparativa com o
fundo ITAU REFERENCIADO INSTITUCIONAL RENDA FIXA (CNPJ 00.832.435/0001-00). Verificou-se que,
apesar da proposta de maior dinamismo, o fundo Global Dindmico tem apresentado rentabilidade
inferior ao Referenciado em diferentes horizontes (1, 2 e 3 anos), mesmo com maior risco e taxa de
administragdo superior. A recomendagdo é de substituicdo do Global Dindmico pelo fundo Referenciado,
conforme destacado por Rafael e concordado pelos membros presentes. Durante a analise do fundo
ITAU RENDA FIXA IMA-B 5+ FIC FI (CNPJ 14.437.684/0001-06), a Sra. Greyce informou que o investimento
inicial foi de RS 8.000.000,00, e que a posi¢do atual (Ultima cotiza¢do) estd em RS 8.018.000,00, com
margem muito estreita para resgate. O Sr. Rafael recomendou cautela nesse tipo de operacgdo, sugerindo
uma margem de seguranca de 1% a 1,5% em razao da cotizacdo D+1 e liquidagdo D+2. O tema foi
debatido também com participacdo do Sr. Joel. A Sra. Carmelinde mencionou que os recursos novos
oriundos de compensacgdes previdenciarias vém sendo alocados em fundos CDI, mantidos nas
instituicdes Banco do Brasil, Bradesco, Ital e Caixa Econ6mica Federal. Questionou se haveria
necessidade de buscar novas instituicdes, ao que o Sr. Rafael respondeu que, com base no radar de
fundos da consultoria, as opgdes atuais ja figuram entre as mais adequadas no segmento Art. 79, Ill, “a”,
e que nao ha necessidade de alteragdo no momento. Por fim, o Sr. Rafael informou que esta elaborando
uma nova simulacdo com projecGes para o ano de 2026, que serd apresentada em reunido futura,
visando subsidiar tecnicamente as proximas decisGes de alocagdo da carteira. 7.8) Estudo Carteira Atual
com Exterior e IMA-B 5+ e Consideragdes Finais — O Sr. Rafael apresentou estudo detalhado sobre a
estrutura atual da carteira, considerando a média ponderada das NTN-B e Letras Financeiras, atualmente
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em IPCA + 6,29%, o que representa uma excelente média de remuneragdo. Foram utilizados exemplos
simulando uma carteira de RS 100.000,00 para facilitar a compreens3o dos impactos de alocacdo entre
curva, CDI e ativos de risco (como exterior, IMA-B 5+, bolsa e FIPs). Com base na composi¢do simulada
(69% em NTN-B e LF, 22% em CDI e 9% em ativos de risco), demonstrou-se que, mantendo-se a meta
atuarial de IPCA + 4,91% (equivalente a 11,20% ao ano com inflacdo estimada de 6%), a carteira
apresenta margem de seguranca para suportar até -4,47% de retorno negativo na classe de risco, sem
comprometer a meta. Na hipdtese de retirada dos ativos de maior risco (investimentos no exterior e
IMA-B 5+), a capacidade de absor¢do de perdas se eleva significativamente, podendo a carteira suportar
até -26% de retorno negativo nas demais classes de risco, mantendo-se ainda acima da meta atuarial.
Esse cendrio reforca a decisdo da gestdo de desinvestimento progressivo nesses ativos, priorizando
seguranca e estabilidade. O Sr. Rafael também ponderou que, mesmo em cenarios em que o CDI esteja
em 10% ao ano, os ativos atuais seriam suficientes para atingir a meta atuarial, tornando desnecessadria a
exposicdo adicional a risco. No entanto, em caso de decisdo institucional de elevar essa exposicao — por
exemplo, aumentando participacdo em bolsa —, a rentabilidade exigida da nova aloca¢do aumentaria
proporcionalmente, tornando imprescindivel um desempenho positivo dessas classes. A Sra. Carmelinde
trouxe a pauta uma questdo operacional relevante relacionada a cotacdo de titulos publicos. Relatou
que, embora o RPPS costume realizar cotacdes com no minimo trés instituicdes, ha inseguranca quanto a
confiabilidade de uma corretora especifica, cujo comportamento tem gerado perda de oportunidade nas
operacbes, em razdo de ndao cumprir as condi¢des inicialmente ofertadas. A Sra. Greyce reforgcou esse
ponto, relatando episddios em que a instituicdo ndo conseguiu honrar a taxa prometida, ocasionando
perda também da segunda melhor proposta. O Sr. Rafael reconheceu a recorréncia dessa pratica e
sugeriu que a instituicdo seja excluida das préximas cotacbes, destacando que existem diversas
corretoras sdlidas com histérico de bom atendimento e condicdes competitivas. Reforcou ainda a
importancia de registrar formalmente os episédios de ndo cumprimento de taxas via e-mail. A Sra.
Carmelinde confirmou que o procedimento de registro tem sido adotado, e que, em funcdo da repeticao
desses episddios, considera adequada a exclusdo da referida instituicdo das futuras cotagbes. O Sr.
Rafael relatou ainda que outros clientes ja enfrentaram a mesma situacao e, inclusive, optaram pela
transferéncia de custddia devido a insatisfagdo com o atendimento. Encerrando a discussdo, o Sr. Joel
consultou o Sr. Rafael sobre a possibilidade de, apds o desinvestimento no ITAU RENDA FIXA IMA-B 5+
FIC FI (CNPJ 14.437.684/0001-06), aplicar os recursos no fundo Referenciado da propria instituicdo,
alternativa que foi considerada adequada pelo Sr. Rafael. Nada mais havendo a tratar, foi lavrada a
presente ata que vai assinada pelos participantes da reunido presentes. Timbd, 28/04/2025.
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