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1. Introducao

A analise ALM (Assets Liability Management) é um mecanismo de avaliacdo financeira que auxilia
gestores de fundos de pensdo e Regimes Proprios da Previdéncia Social na definicdo de estratégias de
investimento de longo prazo baseando-se em uma formulacdo computacional estocastica, podendo
ter por base um modelo de otimiza¢do estocastica com utilizagcdo de técnicas de otimizacdo robusta.
Na formulacdo do ALM como prevista neste relatorio é possivel identificar sugestdes de alocagdes
6timas a serem aplicadas nas classes de investimentos de Renda Fixa CDI (Certificado de Depdésito
Interbancario), IMA-B e Tesouro IPCA 2045 com juros semestrais (antiga NTN-B 2045) e Renda Variavel

IBOVESPA, S&P500 e MSCI-World, as quais sdo as mais relevantes no aspecto do RPPS Reciprev'. A

alocagdo 6tima dos investimentos é determinada utilizando-se uma estrutura de Otimiza¢do Robusta

de Estagio Unico?. Como em Bernardino et al. (2025)3, a funcdo objetivo minimiza a taxa de

contribuicdo esperada em uma janela de tempo de dez periodos sob pior cenario (utilizando a
estratégia Min-max na funcao objetivo). O problema de otimizacao considera os fluxos de ativos e
passivos do RPPS Reciprev, bem como as restri¢des legais de aloca¢do de recursos, conforme normas
previstas em lei.

Na solucao do problema de otimizacdo adota-se uma estratégia estocastica baseada em uma arvore
de cenarios conteplando trés possibilidades para a performance do CDI (Performances de Alta, média
e baixa) para cada n6é de um ramo. A analise permite, assim, a obtencao de solucdo ao longo de um
ciclo de 10 anos a frente, compreendendo-se um universo de 19.683 possibilidades num estado
futuro projetado para a economia de Dezembro/2023 a Dezembro/2032. A seguir, sdo elencadas
premissas consideradas na definicdo dos valores dos parametros e dos cenarios utilizados pelo
modelo:

e Premissa 1: Seguindo a politica de investimentos do RPPS Reciprev, os retornos dos ativos de
renda fixa serao aproximados pelos retornos do Certificado de Depésito Interbancario (CDI), do
indice IMA-B e do titulo do Tesouro IPCA 2045 com juros semestrais (antiga NTN-B 2045) com
marcag¢ao na curva de juros.

e Premissa 2: Seguindo a politica de investimentos do RPPS REciprev, os retornos dos ativos de
renda variavel serdo aproximados pelos retornos do indice Bovespa e por dois indices
internacionais, o S&P500 representando o mercado de acdes americano e o MSCI-World, que
representa uma referéncia global dos mercados.

e Premissa 3: Considerando as séries de retornos histéricas para cada um dos indices listados (CDI,
IMA-B, Tesouro IPCA 2045, IBOVESPA, S&P500 e MSCI), no periodo histérico de 2000 a 2023, com
base nos desenvolvimentos em Bernardino et al. (2025), foram costruidos intervalos centrais
representativos para os retornos nominais dos indices financeiros CDI, IMA-B, S&P500 e MSCI, para



a taxa na curva dos titulos Tesouro IPCA 2045 e para a referéncia de inflacdao (IPCA). As referéncias
centrais de retornos sdo construidas com base na performance do CDI. A regra dos apontamentos
de acordo com a performance do CDI é discutida na Se¢do 5. No Planejamento de cenarios
probabilisticos (PCP), a regidao pessimista (otimista) apresenta um nivel alto (baixo) do CDI, que se
situa nos 25% maiores (menores) retornos deste indice, e a regido central, nos 50% de retornos
centrais. O PCP identifica trés estados principais da economia brasileira com base na situa¢ao da
taxa de juros (considerando as trés referéncias de CDI). As referéncias de CDI sdo entdo utilizadas
para criar diferentes cenarios para o desempenho das classes de investimento. A regido
pessimista (otimista) tem um nivel alto (baixo) de CDI que estd nos 25% maiores (menores)
retornos desse indice, e a regido central esta nos 50% maiores retornos centrais. Os valores
estimados para os os intervalos centrais sdo mostrados na Tabela 1 a seguir (a analise considera
um periodo histérico de 2000 a 2023):

Tabela 1: Intervalos centrais representativos para os retornos nominais dos indices financeiros.

CDI-Alta CDI-Média CDI-Baixa
Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior
CDI 15.54% 23.77% 8.43% 16.11% 2.38% 9.92%
IMAB 1.44% 11.09% 10.12% 16.25% 14.53% 21.86%
IBOV -35.96% 2.40% -14.94% 32.74% 8.33% 106.83%
SP500 -36.03% 14.61% -12.87% 54.28% 6.29% 121.15%
MSCI -34.27% -15.24% -16.59% 43.71% 3.03% 127.36%
BONDS 6.56% 9.66% 5.01% 7.22% 2.88% 5.71%
IPCA 5.83% 12.63% 4.40% 6.85% 2.57% 4.88%

2. As restricoes do modelo

A modelagem ALM proposta considera as seguintes restricdes em um problema de otimizacao
robusta cujo objetivo reside minimizar a taxa de contribuicdo esperada em uma janela de tempo de
dez periodos sob pior cenario (worst-case scenario), sujeito as restri¢des:

1. Equacao de saldo de caixa: Em um dado periodo, o valor arrecadado pelas contribuicdes
previdenciarias, acrescido de montantes referentes aos parcelamentos e conpensacdes, é
utilizado para pagamento de beneficios previdenciarios e alocagao financeira nas classes de
investimentos CDI, IMA-B, Tesouro IPCA 2045, IBOVESPA, S&P500 e MSCI, conforme politica de
investimentos do RPPS Reciprev;

2. Equacgdes de estoque financeiro de ativos entre as classes de investimentos: os valores
alocados em cada classe de investimentos (CDI, IMA-B, Tesouro IPCA 2045, IBOVESPA, S&P500 e
MSCI) em um dado periodo equivalem aos correspondentes valores alocados até o periodo
anterior, atualizados pelos retornos cumulativo (no periodo anterior) e pelas compras e vendas
realizadas em entre as classes de investimentos;

3. Equacao do ativo agregado: O valor agregado dos investimentos é atualizado de acordo com
as rentabilidades auferidas periodo a periodo e sobre cada um dos cenarios, de acordo com as
correspondentes probabilidades de ocorréncia;



e 4. Equacao de ajuste para déficit: avalia a razao entre ativos e passivos periodo a periodo
baseando-se no valor de minimo de 0, 8 para a razao de garantia corrigida pelo déficit (caso
exista) periodo a periodo.

e 5. Equacdes para politica de investimentos: definem a politica de investimento do RPPS
Reciprev para o mix de ativos periodo a periodo.

3. Definicao do salario agregado, arrecadacao agregada e
obrigacoes do RPPS Reciprev

A analise ALM considera o periodo anual entre Dezembro/2023 e Dezembro/2032, para o qual foram

projetadas as séries (anuais) representativas dos fluxos financeiros de saldrios agregados?,
arrecadacdes agregadas e obrigacfes previdenciarias agregadas[*30] para o RPPS Reciprev. Os dados
sao mostrados na Tabela 2 e sdo baseados na avaliagao atuarial do fundo realizada em 2023. Os
valores referentes as obrigac8es previdenciarias foram obtidos utilizando-se as projec¢des atuariais do
RPPS Reciprev refletindo o periodo de Dezembro/2023 a Dezembro/2122.

Tabela 2: Descricao salarios agregados, arrecadacfes sobre os salarios, outras receitas previdenciarias, receita
total e fluxo de caixa descontado para as despesas previdenciarias do fundo Reciprev entre 2023 e 2032 (valores
em milhdes de reais) - Modelo aliquota.

Salario Arrecadacdo sobre Outras Receita Valor presente do fluxo de Despesas
Agregado salarios receitas total Previdenciarias
2023 R$0 R$0 R$190.1 R$190.1 R$7414.33
2024 R$2021.03 R$296.47 R$231.2 R$2252.23 R$7796.17
2025 R$2001.5 R$293.61 R$243.9 R$2245.4 R$7845.06
2026 R$1981.17 R$290.63 R$235.58 R$2216.75 R$7888.82
2027 R$1937.27 R$284.19 R$248.15 R$2185.42 R$7928.78
2028 R$1904.19 R$279.33 R$262.01 R$2166.2 R$7967.2
2029 R$1865.48 R$273.66 R$276.14 R$2141.62 R$7992.77
2030 R$1832.61 R$268.83 R$291.13 R$2123.74 R$8012.41
2031 R$1795.34 R$263.37 R$306.64 R$2101.98 R$8023.62
2032 R$1751.06 R$256.87 R$323.08 R$2074.14 R$8030.18

4. Politica de investimentos

A politica de investimentos considerada na modelagem é descrita na Tabela 3 a seguir:

Classe de investimento Limite inferior Limite superior

Renda Fixa CDI 0% 100%

Renda Fixa IMA-B 0% 100%




Classe de investimento Limite inferior Limite superior

Renda variavel IBOVESPA 0% 30%
Internacional S&P500 0% 5%
Internacional MSCI 0% 5%
Tesouro IPCA até 2045 0% 100%

Table: Tabela 3: : Descricao da politica de investimentos atual do fundo Funaprev.

5. Apontamentos de Alta e Baixa

A definicao dos apontamentos das classes é feita considerando situa¢des extremas e relativamente ao
CDI. Justifica-se o uso de cenarios baseados em CDI, uma vez que o CDI pode ser considerado um
ativo livre de risco no mercado de a¢des brasileiro, permitindo a nomeacdo de cenarios de outros
indices em relacao a um indice livre de risco. As combinacdes na Tabela 4 sao construidas com base
na matriz de correlagdo linear empirica, considerando as séries de indices no periodo (anual) de 2004
a 2023 (ver Tabela 5). O status do passivo atuarial (conforme performance do CDI) parte da hipotese
de que os passivos apresentam desempenho superior (inferior) em um cenario em que a taxa de juros
brasileira esta baixa (alta).

Nesse sentido, apontam-se as classes de investimentos em Alta ou Baixa, conforme o CDI apresente
cenario de alta ou baixa. A Tabela 4 apresenta as combinac¢8es de apontamentos (Alta/Baixa) entre as
classes de investimentos utilizadas como referéncia para a presente analise.

Tabela 4: Descricao dos cendrios e apontamentos entre os indices financeiros
conforme performance do CDI.

indice CDl-alta CDI-baixa
IPCA Alta Baixa
IMA-B Baixa Alta
Tesouro IPCA até 2045 Alta Baixa
IBOVESPA Baixa Alta
S&P500 Baixa Alta

MSCI Baixa Alta

Tabela 5: Matriz de correlacdo linear empirica entre séries anuais de CDI, IMA-B, taxa prefixada de
titulos de longo prazo do IPCA, IBOVESPA, S&P500, MSCI e IPCA de 2004 a 2023.

CDI IMA-B IPCA Long-termIPCA IBOVESPA MSCI S&P500

CDI 1.00 -0.50 0.07 0.82 -0.61 -0.46  -0.36




CDI IMA-B IPCA Long-termIPCA IBOVESPA MSCI S&P500

IMA-B -0.50 1.00 0.00 -0.61 0.90 0.89 0.90
IPCA 0.07 0.00 1.00 0.26 -0.23 0.21 -0.08
Long-term IPCA 082 -0.61 0.26 1.00 -0.73 -0.40 -0.47
IBOVESPA -0.61 090 -0.23 -0.73 1.00 0.82 0.89
MSCI -0.46 089 0.21 -0.40 0.82 1.00 0.87
S&P500 -0.36 090 -0.08 -0.47 0.89 0.87 1.00

6. Outros parametros e entradas do modelo

e Montante inicial (em milhdes): R$ 0,00 (valor em conta corrente)
e Razdo de garantia (corrigida de déficit) minima: 0,8

e Aliquota de arrecadacgao previdenciaria média (patronal e empregados): 14.87%

7. Alocacdo inicial dos investimentos (considerando
fechamento em Dezembro/2023)

e Renda Fixa (CDI): R$94.132.940.55

e Renda Fixa (IMA-B): R$200.928.875,72

e Renda Variavel (IBOVESPA): R$0,00

e Tesouro IPCA 2045 (Antiga NTB-B 2045): R$663.215.449,02

¢ Internacional (S&P500): R$0,00

¢ Internacional (MSCI): R$0,00

e Capital marcado na curva: R$1.710.944.299,00

e Capital alocado em consignados: R$0,00

e Saldo em conta corrente (outras receitas): R$190.100.000,00

e Total: R$2.859.321.564,29

8. Referéncias centrais de retornos reais para dados histéricos

A Tabela 6 mostra o processo de geracao randémica utilizado no calculo das referéncias de retorno
centrais associadas aos indices financeiros. Na estimac¢do intervalar, considerou-se o periodo de
analise de 2000 a 2023. As rentabilidades reais sao consideradas como referéncias de retornos face
aos cenarios de baixa, média e alta para cada indice (CDI, IMAB, Tesouro IPCA até 2045, IBOVESPA,



S&P500 e MSCI)5 e tendo como base a hipotese de CDI em alta, média ou baixa. Para a classe de
investimentos Tesouro IPCA até 2045, sdo consideradas as taxas de retorno reais em investimentos
projetados para marcagao na curva.

Tabela 6:Summary of Random Uniform Distributions

Index Parameter CDI.Performance Distribution
High U(15.54%, 23.77%) — U(5.83%, 12.63%)
CDI (1) Jitn Mid U(8.43%,16.11%) — U(4.40%, 6.85%)
Low U(2.38%, 9.92%) — U(2.57%, 4.88%)
High U(1.44%, 11.09%) — U(5.83%, 12.63%)
IMAB (2)  Joy, Mid 4(10.12%, 16.25%) — U(4.40%, 6.85%)
Low U(14.53%, 21.86%) — U(2.57%, 4.88%)
BOVESPA High U(—35.96%, 2.40%) — U(5.83%, 12.63%)
) J3.tm Mid U(—14.94%, 32.74%) — U(4.40%, 6.85%)
Low U(8.33%,106.83%) — U(2.57%, 4.88%)
High U(—36.03%, 14.61%) — U(5.83%, 12.63%)
S&P500 (4) Jitp Mid U(—12.87%, 54.28%) — U(4.40%, 6.85%)
Low U(6.29%, 121.15%) — U(2.57%, 4.88%)
High U(—34.27%, —15.24%) — U(5.83%, 12.63%)
MSCI(5)  J51n Mid U(—16.59%, 43.71%) — U(4.40%, 6.85%)
Low U(3.03%,127.36%) — U(2.57%, 4.88%)
Long-term High U(6.56%, 9.66%)
IPCA 6.t Mid U(5.01%, 7.22%)
bonds (6) Low U(2.88%,5.71%)
High U(5.83%, 12.63%)
IPCA (7) J7.tn Mid U(4.40%, 6.85%)
Low U(2.57%,4.88%)

9. Analise de resultados

9.1 Alocacgao 6tima, saldos de compra e venda

A Figura 1 contém os resultados para as sugestfes de alocacBes esperadas 6timas obtidas pelo
modelo ALM e considerando dados reais do RPPS Reciprev, conforme descritos nas Se¢bes 1 a 8. Os
valores sao mostrados em referéncias relativas sobre o patriménio esperado do fundo e para cada
classe de investimento (CDI, IMA-B, Tesouro IPCA 2045, IBOVESPA, S&P500 e MSCI-World). No grafico, a
legenda “Marcacdo na curva (inicial)” representa o montante em marcacdo na curva disposto na
carteira do RPPS Reciprev ao fim de 2023. Portanto, a soma dos percentuais da referida legenda com a
legenda “Tesouro Ipca 2045 (p6s Dez/2023)", a qual representa a alocacao adicional em Tesouro IPCA
2045 feita apds o fechamento do ano de 2023, totaliza o montante em marca¢ao na curva do RPPS
Reciprev. Como pode-se observar, entre 2023 e 2033 (valores 1 a 10 no horizonte de tempo), o modelo



sugere uma alocacdo em marcacdo na curva variando entre 48, 5% (2031) e ~ 61, 6% (2023). A
classe CDI apresenta valores percentuais numma crescente entre 2023 e 2025, atingindo uma maxima
de aproximadamente 29, 5% ao final de 2025. Para a classe Tesouro IPCA até 2045 (p6s Dez/2023),
observam-se sugestdes de alocacdo numa crescente ao longo de todo o periodo, iniciando em 1, 8%
em Dezembro/2023 e encerrando em 14% no periodo final. A classe IBOVESPA é mais presente entre
2023-2024 (6,9% — 11,8%) e entre 2028-2032 (5,7% — 16,5%). A classe S&P500 apresenta
sugestdes de alocacdo mais relevantes no periodo entre 2028 e 2032 (2% — 3,9%). A classe MSCI
apresenta sugestdes de alocacdo a partir de 2024 variando entre 0, 1% (2024) e 4, 9% (2032). Os
montantes (em milhdes de reais) sugeridos para serem alocados em cada uma das classes de
investimentos sao mostrados na Figura 2.
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Figura 1: Alocacdes percentuais sugeridas para as classes de investimento de 2023 a 2032. Valores
aproximados em uma casa decimal.
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Figura 2: Alocacbes sugeridas (em Milhdes de R$) para cada classe de investimento entre 2023 e 2032.
Valores aproximados em uma casa decimal.

A Figura 3 mostra as evoluc¢Bes anuais dos saldos em compras/vendas por classe de investimentos.
Como é possivel observar, em Dezembro/2023 (horizonte de tempo 1), a sugestdo do modelo é um
aporte aproximado de 505,1 e 50,8 milhdes nas classes CDI e Tesouro IPCA 2045, respectivamente, e
de venda nos montantes aproximados de 326 e 39,8 milhSes na classes IBOVESPA e IMA-B,
respectivamente. Nesse sentido, para o periodo de 2023, entendem-se as vendas nas classes CDI e
IBOVESPA como sendo realiza¢des parciais de lucro nas posi¢des alocadas em 2023 até o fechamento
deste ano ou ajustes nas posi¢cdes compradas nesse periodo. Para o ano de 2024 (horizonte de tempo
2), sdo sugeridas posi¢cdes compradas para as classes CDI (94,2 milhdes), IMA-B (145,6 milhdes), MSCI
(3,9 milhdes), S&P500 (7,8 milhdes) e Tesouro IPCA 2045 (36 milhdes), e posicao de venda na classe
IBOVESPA (127,9 milhdes). Ao longo dos anos 2025 e 2026 (horizontes de tempo 3 e 4), o modelo
sugere compras na classe CDI (nos montantes de 255 e 19,4 milhdes, respectivamente), IMA-B (no
montante de 143 milhdes em 2026), MSCI (nos montantes de 6,4 e 16,4 milhdes, respectivamente) e
S&P500 (nos montantes de 3,4 e 6,7 milhdes, respectivamente). Nesse periodo observam-se sugestdes
de venda menos intensas na classe IBOVESPA (nos montantes de 355 e 43,6 milhOes,
respectivamente), e vendas na classe IMA-B (no montante de 84,5 milhdes em 2025). A partir de 2027
até 2030, observam-se sugestdes de vendas gradativas na classe CDI (valores variando entre 70,7 e
208 milhdes). Nesse periodo, sdo sugeridas compras nas classes IMA-B (2027-2030), IBOVESPA (2028-
2030),Tesouro IPCA 2045 (2027-2030), MSCI (2027-2030) e S&P500 (2027 e 2030). Nos dois periodos
finais, observam-se sugestdes de compra em IMA-B (2032), Tesouro IPCA 2045 (2031 e 2032),
IBOVESPA (2031) e MSCI (2031 e 2032) e vendas nas classes CDI (2031 e 2032), IBOVESPA (2032), IMA-B
(2031) e S&P500 (2031).
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Figura 3: Saldos em compras/vendas para cada classe de investimento entre 2023 e 2032. Valores
aproximados em uma casa decimal.

9.2 Graficos de Ramos extremos e arvores de possibilidades

As Figuras 4 a 6 mostram os graficos de ramos extremos considerando apenas cenarios em que a
performance do CDI seja de alta, média ou baixa (“hi”, “Mid"” e “lo”, respectivamente). Os graficos sao
mostrados para o retorno cumulativo (Figura 4) e para a razao de garantia (Figura 5) do RPPS Reciprev.
Em resumo, esses graficos mostram as trajetorias esperadas para as variaveis se apenas cenarios de



performance do CDI forem de alta/média/baixa. Conforme pode-se observar, sob a ocorréncia de
cenarios apenas centrais na performance do CDI, esperam-se um retorno cumulativo proximo a 2 e
uma razao de garantia préxima de 0,80 no periodo final (2032). Havendo apenas cenarios de baixa na
performance do CDI, em 2032, esperam-se um retorno cumulativo em cerca 180% e uma razdo de
garantia entre 0,70-0,75. No lado extremamente otimista (apenas cenarios de alta na performance do
CDI), o retorno cumulativo é estimado acima de 3 e a razao de garantia proxima de 1,2.
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Figura 4: Grafico de ramos extremos para o retorno cumulativo fundo (proje¢des para o periodo de
2023 a 2032).
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Figura 5: Grafico de ramos extremos para a razao de garantia do fundo (proje¢des para o periodo de
2023 a 2032). Valores obtidos considerando o fluxo descontado de despesas previdenciarias no
periodo de 2022 a 2133.

A Figura 6 contém o grafico do histograma associado ao retorno cumulativo considerando os
resultados contidos nos 19.683 nés finais da arvore de possibilidades. A estimativa da distribuicdo de
probabilidade para a variavel de retorno cumulativo revela uma distribuicdo com assimetria a direita.
A assimetria positiva é provavelmente resultante do status estabelecido do RPPS Reciprev, dos
pagamentos de beneficios em andamento e das proje¢des de pagamentos futuros. A Tabela 7 resume
as estatisticas de retorno cumulativo no periodo final (2032). O risco de queda (Downside risk) versus
custo (aliquota média) sao estimados em 0,20 e 13,18%, respectivamente. O Downside risk do fundo
Reciprev em Dezembro/2023 foi de 0,38 a uma aliquota de contribuicdo média de 14,87%. Dessa
forma, seguindo-se a estratégia ALM, é possivel alcancar um Dowside risk inferior, combinado com



uma aliquota de contribuicdo média também menor. Além disso, a analise de risco indica um capital
acumulado (valor real) de até a 184% do valor inicial nos piores cenarios (com referéncia ao 1%-VaR).
Dada a violagao do 1%-VaR, os retornos acumulados dos ativos sdo estimados em 125%, em média.
Por outro lado, o percentil de 99% sugere um capital acumulado potencial (valor real) superior ou igual
a 314% do valor inicial (Dezembro/2023) nos 1% melhores desempenhos nos investimentos.
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Figura 6: Grafico do histograma dos retornos cumulativos do portfélio no periodo final.

Tabela 7: Estatisticas sumarias dos retornos
cumulativos do portfélio no periodo final.

Caracteristica Estimativa

Downside risk 0.20
Custo 13.18%
Média 2.28%
Mediana 2,24%
Moda 2,23%
Asimetria 0,96%
Desvio padrao 29,04%

1% VaR 184%



Caracteristica Estimativa

1% CVaR

99%-percentil

125%

314%

As arvores de possibilidades para o patriménio (Ativos) do fundo, razdo de garantia e pagamentos de
beneficios sdo mostradas nas Figura 7 a 9. Como pode-se observar, a trajetoria do patriménio do
fundo (Figura 7) finaliza com valores entre 6,25 bilh&es (pior cenario) e 6,5 bilhdes (melhor cenario), e
6,3 bilhdes no cenario em que o CDI performa em “Mid”. A Razdo de garantia (Figura 8), calculada
considerando-se o fluxo de caixa descontado de despesas previdenciarias no periodo de
Dezembro/2023 a Dezembro/2133, finaliza com valores entre ~ 0, 81 (pior cenario), ~ 0, 83 (melhor

cenario) e =~ 0, 85 no cenario “Mid".

Ativos
2859.3216
WORST EDIAN
Probh25% Prob50%
2871.3063 @
WORST MEDIAN BEST WORST MEDIAN
Prob6.25% Prob12.5% Prob6.25% Prob12.5%rob25%
3178.8954 3181.0358 @ @ 3300.9301
reduced reduced reduced reduced educed
Nrob6.25% frob12.5% Drob6.25% lrob12.5% Prob25%
3530.6986 @ 3568.7976 3642.5578 3619.9726
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brobh6.25% Brob12.5% Prob25%
@ 3913.0083 3976.0548 4053.6663 4028.395
reduced reduced reduced reduced educed
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25%
4346.5319 @ 4386.9949 4464.7369 4439.8855
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Prob25%
4727.7708 4688.4028 4764.8639 4841.94 4817.9516
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25%
@ 5088.1996 @ 5245.7587 @
reduced reduced reduced reduced educed
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Arob12.5% Prob25%
@ 5566.803 5658.0025 5736.4849 @
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brobh6.25% Brob12.5% Prob25%

BEST
Prob12.5%

BEST
Prob25%

3068.115

WORST MEDIAN
Prob6.25% Prob12.5%

BEST
Prob6.25%

3420.5434 3343.8921 3356.2418 3461.9539

reduced
frob12.5%

reduced
Irob6.25%

reduced
frob12.5%

reduced
Drob6.25%

@ 3691.4073 @ 3761.9578

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

4138.0719 @ 4086.0557 @

reduced
Brob12.5%

reduced
Arob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

4941.6001 4901.4155 4884.9323 4972.695

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

5854.726 5813.7036 5788.6636 5880.7554

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

reduced
Brob12.5%

reduced
Brob6.25%

6246.4992 6178.1529 @ 6363.7976 6341.4502 6489.8807 6449.2508 6420.2494 @

Figura 7: Arvore de possibilidades para o patriménio do fundo (projecdes para o periodo de 2023 a

2032).



Razao de garantia

0.3856

WORST EDIAN BEST
Prob25% Prob50% Prob25%
0.3848 0.4042 0.3944
WORST [ MEDIAN BEST WORST MEDIAN BEST WORST Y\, MEDIAN BEST
Prob6.25%Prob12.5% Prob6.25% Prob12.5%rob25% Prob12.5% Prob6.25%Prob12.5% Prob6.25%
0.4664 @ @ 0.484 @ 0.4444 0.4906 0.4474 0.4498
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced

Prob6.25% Hrobl12.5% Brob6.25% PBrob12.5% RBrob25% Prob12.5% Hrob6.25% Brob12.5% Hrob6.25%

0.4788 @ 0.4839 0.4939 0.4909 @ 0.5006 0.4982 @

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25% Hrobl12.5% PFrob25% frob12.5% HBrob6.25% Brob12.5% Hrob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25% Hrob12.5% PBFrob25% Brob12.5% HBrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25%
0.5861 0.5823 0.5917 0.6021 0.5987 0.6146 0.6091 @ 0.6194
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25% Hrobl12.5% PFrob25% Brob12.5% BRrob6.25% HBrob12.5% Hrob6.25%
G oo @) G @) o) (o) (o) (oo
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Arob6.25% Brob12.5% Broh6.25% Hrobl12.5% Probh25% Arob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Brobh6.25%

0.6599

reduced
Hrob6.25%

@ @ 0.6884 0.6832 0.6805 @

reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob12.5% PBrob25% Brob12.5% HBrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25%

reduced
Hrob6.25%

reduced
Hrob12.5%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25% Hrobl12.5% PFrob25% frob12.5% HBrob6.25% Brob12.5% Hrob6.25%

0.8144 0.8055 0.8192 0.8297 0.8268 0.8462 0.8408 @ 0.8489

Figura 8: Arvore de possibilidades para a razdo de garantia do fundo (projecées para o periodo de
2023 a 2032). Valores obtidos considerando o fluxo descontado de despesas previdenciarias no
periodo de 2023 a 2131.

As projec8es de pagamentos em beneficios (Figura 9) indicam um fluxo de pagamentos em beneficios
iniciando entre 327,3 e 339,29 milhdes de reais em 2024 e finalizando cerca de 391,73 milhdes em
todos os cenarios econdmicos nos nos finais da arvore de possibilidades (ano de 2032).



Beneficios

WORST EDIAN BEST
Probh25% Prob50% Prob25%
WORST [/ MEDIAN BEST WORST MEDIAN BEST WORST \ MEDIAN BEST
Prob6.25%Prob12.5% Prob6.25% Prob12.5%710b25% Prob12.5% Prob6.25%Prob12.5% “Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Prob6.25% Hrob12.5% Broh6.25% Prob12.5% Frob25% Prob12.5% Prob6.25% HBrobl12.5% Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Prob6.25% Frob12.5% Brob6.25% Prob12.5% Frob25% frob12.5% Prob6.25% Brob12.5% Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Prob6.25% Prob12.5% Hrob6.25% Prob12.5% Frob25% BRrob12.5% Brob6.25% FProb12.5% Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Brob6.25% Brob12.5% Prob6.25% Prob12.5% Frob25% Brob12.5% Hrob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
374.8975 374.8975 374.8975 374.8975 374.8975 374.8975 374.8975 374.8975 374.8975
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Oroh6.25% Nrob12.5% 'rob6.25% 'rob12.5% Probh25% Orob12.5% [lrob6.25% rob12.5% Drob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Brob6.25% Brob12.5% Prob6.25% Prob12.5% Frob25% Brob12.5% Hrob6.25% Brob12.5% Hrob6.25%
386.8775 386.8775 386.8775 386.8775 386.8775 386.8775 386.8775 386.8775 386.8775
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Brob6.25% Brob12.5% Prob6.25% Prob12.5% Frob25% Brob12.5% Hrob6.25% Brob12.5% Brob6.25%

Figura 9: Arvore de possibilidades para os pagamentos em beneficios pelo fundo (projecdes para o
periodo de 2022 a 2031). Valores obtidos considerando o fluxo financeiro disponivel na avaliacao
atuarial com data base em Agosto de 2022.

As projecdes para a trajetéria do fluxo de caixa descontado do passivo atuarial sdo mostradas na
Figura 10. A estrutura de cenarios para o fluxo do passivo atuarial é contruida com base nas projecées
da equipe de investimentos do RPPS REciprev e considerando margens uniformemente distribuidas
de até 10% (para cima ou para baixo) para os cenarios pessimista (até +10%) e otimista (até -10%).
Como pode-se observar, projeta-se um valor (em fluxo de caixa descontado®) em torno de 8 bilhdes
de reais em 2032.



Liabilities

WORST EDIAN
Prob25% Prob50%
7789.26 @
WORST MEDIAN BEST WORST MEDIAN
Prob6.25% Prob12.5%¥Prob6.25% Prob12.5%roh25%

BEST
Prob25%
8118.39
BEST WORST \ MEDIAN BEST
Prob12.5% Prob6.25%FProb12.5% “Prob6.25%

@ 7845.06 8056.57 @ 7845.08 8056.57 @ 7845.06 8056.57

reduced reduced reduced reduced educed
Proh6.25% Prob12.5% Brob6.25% Prob12.5% Prob25%
reduced reduced reduced reduced educed
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25%
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Prob25%
7794.8575 7794.8575 7794.8575 7794.8575 7794.8575
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25%
8129.195 8129.195 8129.195 8129.195 8129.195
reduced reduced reduced reduced educed
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Arob12.5% Prob25%
reduced reduced reduced reduced educed
Brob6.25% Brob12.5% Brobh6.25% Brob12.5% Prob25%
8154.0225 8154.0225 8154.0225 8154.0225 8154.0225
reduced reduced reduced reduced educed
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25%

8054.303 8054.305 8054.305 8054.305 8054.305

reduced reduced reduced reduced
Prob12.5% Prob6.25% Prob12.5% Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
7794.8575 7794.8575 7794.8575 7794.8575
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
8129.195 8129.195 8129.195 8129.195
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Brob6.25%
8154.0225 8154.0225 8154.0225 8154.0225
reduced reduced reduced reduced
Brob12.5% Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25%

8054.305 8054.305 8054.305 8054.305

Figura 10: Arvore de possibilidades para os pagamentos em beneficios pelo fundo (projecées para o
periodo de 2022 a 2031). Valores obtidos considerando o fluxo financeiro disponivel na avaliacao
atuarial com data base em Agosto de 2022.

As projecOes para trajetoria da aliquota de contribuicdo esperada sdo mostradas na Figura 11. A taxa
de contribui¢do converge ao limite inferior, estabelecido em 13%. Isso indica uma potencial reducdo
relativa de -12,57%. No entanto, é preciso considerar que as projecdes ALM mostram que o fundo
apresenta projecdes de niveis baixos para o indice de financiamento (razdo de garantia) ao longo de

praticamente todo periodo analizado (variando de 0,38 a

0,55 nos cinco periodos iniciais). Isso destaca

os desafios financeiros na reducao das contribui¢cdes dos contribuintes para o RPPS Reciprev.



Aliquota de contribuicdo

0.1487

WORST EDIAN BEST
Prob25% Prob50% Prob25%
WORST [ MEDIAN BEST WORST MEDIAN BEST WORST \ MEDIAN BEST
Prob6.25%Prob12.5%®rob6.25% Prob12.5%rob25% Frob12.5% [Prob6.25%Rrob12.5% Prob6.25%
reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced

Arob6.25% Hrobl12.5% Brob6.25% Hrobhl12.5% Prob25% Hrob12.5% Brob6.25% Brobl2.5% Hrob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Arob6.25% Brob12.5% Brob6.25% Brob12.5% Prob25% Brob12.5% Brob6.25% Brobl12.5% Brob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrobl12.5% Brob6.25% Hrobl12.5% Prob25% Hrob12.5% Brob6.25% Brobl12.5% Brob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Brob6.25% Hrob12.5% Prob25% Hrob12.5% Brob6.25% Brob12.5% HBrob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Hrob6.25% Hrob12.5% Hrob6.25% Hrob12.5% PFrob25% HBrobl12.5% Hrob6.25% Brobl12.5% BHrob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Arob6.25% Hrobl12.5% Brob6.25% Hrobhl12.5% Prob25% Hrob12.5% Brob6.25% Brobl2.5% Hrob6.25%

reduced reduced reduced reduced educed reduced reduced reduced reduced
Arob6.25% BRrob12.5% Brob6.25% Brobhl12.5% Prob25% Brob12.5% Brob6.25% Brobl12.5% Brob6.25%

**Figura 11*: Arvore de possibilidades para a aliquota de contribuicio esperada (projecdes para o
periodo de 2023 a 2032).
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