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1. INTRODUCAO

A Subsecretaria de Gestdo Previdencidria e da Saude do Segurado (Suprev) é responsavel pelo
planejamento, coordenacdo e execucdo da politica de previdéncia dos servidores publicos
efetivos da Administragdao Municipal, sob orientagao e diretrizes do Conselho de Administragao

do Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS).

Entre suas fungdes, destacam-se a concessdao e o pagamento dos beneficios previdenciarios, o
atendimento aos segurados, o controle das receitas e despesas do RPPS e a gestdo dos recursos
do Fundo Previdencidario, visando a melhor rentabilidade e seguranga nas aplicagdes. Além
disso, cabe-lhe a adogdo de medidas destinadas a garantir o equilibrio financeiro e atuarial do

Regime.

O Regime Proprio de Previdéncia Social dos Servidores Publicos Efetivos do Municipio de Belo
Horizonte (RPPS-BH) é regido pela Lei n? 10.362/2011. De carater contributivo e solidario e de
filiacdo obrigatdria, esse Regime garante aos seus segurados os beneficios de aposentadoria,
licenca para tratamento de saude e por motivo de acidente em servico, abono familia, licenca

maternidade, pensao por morte e auxilio-reclusao.

A estrutura de direcdo do RPPS de Belo Horizonte é composta pelo Conselho de Administracdo,
pelo Conselho Fiscal e pela Subsecretaria Municipal de Gestao Previdencidria e da Saude do
Segurado (Suprev), subordinada a Secretaria Municipal de Planejamento, Orcamento e Gestdo

(SMPOG).

O RPPS-BH constitui-se do Fundo Financeiro (Fufin) e do Fundo Previdenciario (BHPrev). O
primeiro consiste de um fundo financeiro formado para pagamento dos beneficios concedidos
aos servidores que ingressaram na Prefeitura de Belo Horizonte (PBH) até o final de 2011, e o
segundo é constituido pelo regime de capitalizacdo, com a formagcao de reservas para
pagamento de beneficios, estabelecido para os servidores que ingressaram na PBH a partir de
2012. A formacado dos dois fundos foi feita apds opcao pela Segregacao de Massas, conforme a

Lei Municipal n2 10.362/2011.
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O segundo fundo (BHPrev), iniciado em 2012, vem constituindo um patrimonio crescente. E a
administracdo desse ativo o objeto de analise desta Politica de Investimentos. Os investimentos
obedecerdo as diretrizes e principios nela contidos, estabelecidos em consondncia com os

dispositivos da legislagao vigente.

A construcdo da Politica de Investimentos atende a formalidade legal que direciona o processo
de tomada de decisdo, o gerenciamento e o acompanhamento dos recursos previdenciarios a

fim de garantir a manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial do Regime.

Assim, em cumprimento ao disposto no art. 42 e 52 da Resolugdo CMN n2 5.272/2025, c/c art.
101 da Portaria MTP n2 1.467/2022, o REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE BELO HORIZONTE — RPPS-BH apresenta sua Politica
de Investimentos para o exercicio de 2026, aprovada pelo Comité de Investimentos, Conselho
de Administragao e pelo Conselho Fiscal do RPPS-BH, conforme atas das reunides realizadas,

respectivamente, em 24/02/2026, 03/03/2026 e 26/03/2026.
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2. OBIJETIVO

O presente documento objetiva estabelecer as diretrizes que norteardo os investimentos do
RPPS-BH, reestruturado pela Lei n? 10.362/2011, com foco no cumprimento das metas de
gestdo definidas para o ano de 2026 e tendo em consideragdo os estudos atuariais e o cenario
economico esperado. Respeitados os limites e regulamentos definidos pela Resolugdo CMN n2
5.272/2025 do Conselho Monetario Nacional (CMN) e observando as normas expedidas pelo
Ministério da Previdéncia Social (MPS), a distribuigdo proposta para os recursos visa a obtenc¢ado
de indices de rentabilidade que assegurem a sustentabilidade do plano de beneficios em longo

prazo.

A estratégia de investimentos tem como ponto central o respeito as condi¢cGes de seguranca, a
rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem escolhidos mediante
avaliacBes criteriosas, tanto quantitativas quanto qualitativas, observando indicadores de
tendéncia e osciladores técnicos de mercado. Além disso, também sera abordada neste
relatdrio a estratégia de gerenciamento de riscos, assim como critérios para carregamento de

posicao ou desinvestimento.
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6.1.

6.1.

ESTRUTURA DO RPPS-BH

Identificacdo

Ente Federativo: Municipio de Belo Horizonte.

Unidade Gestora: Subsecretaria de Gestdo Previdencidria e da Saude do Segurado
(Suprev).

Departamento: Assessoria de Investimento e Estudos Atuariais (Asies).

Categoria do Investidor: Investidor Qualificado.

Telefone: (31) 3246-6604

Enderego: Av. Augusto de Lima, n? 30, 102 andar, Centro, Belo Horizonte-MG — CEP:
30.190-001.

Website:https://prefeitura.pbh.gov.br/planejamento/gestao-

previdenciaria/informacoes/pbh

E-mail: previdencia@pbh.gov.br

Avaliagdo dos aspectos internos (situacao atual do RPPS, alteragbes legais,

regimentais e de gestao)

Os principais instrumentos legais instituidos para a organizagdo e funcionamento da estrutura

do RPPS-BH s3o:

Lei n2 10.362/2011: reestrutura o RPPS-BH e da outras providéncias.

Lei n2 11.065/2017: altera o caput dos arts. 107 e 110 da Lei n® 10.362/2011.

Lei n? 11.104/2018: altera a Lei n? 10.362/11, que reestrutura o RPPS-BH e d4 outras
providéncias.

Lei n? 11.144/2018: altera a Lei n? 10.362/2011, uniformizando as regras de
incorporagdo e reajuste de vantagens relativas as aposentadorias e pensdes pagas pelo
RPPS-BH e da outras providéncias.

Lei n2 11.279/2020: altera a Lei n2 10.362/2011 e da outras providéncias.

Portaria SMPL n2 009/2014: dispde sobre a criagdo do Comité de Investimentos do
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RPPS-BH e a aprovacao do seu Regimento Interno.

Portaria SMPL n2 012/2016: altera o Anexo Unico da Portaria SMPL n2 009, mudando
basicamente a composicdo do Comité de Investimentos do RPPS-BH (Coinv) e as
exigéncias para nomeagdo dos membros.

Portaria SMPL n2 007/2017: altera o Anexo Unico da Portaria SMPL n2 009, mudando
basicamente a composicdo do Comité de Investimentos do RPPS-BH (Coinv) e as
exigéncias para nomeagdo dos membros.

Portaria SMPOG n2 040/2024: dispOe sobre o Regimento Interno do Comité de
Investimentos do Regime Préprio de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do
Municipio de Belo Horizonte - Coinv.

Portaria SMPOG n? 013/2025: institui o novo Regimento Interno do Comité de
Investimentos do Regime Préprio de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do
Municipio de Belo Horizonte — Coinv e revoga disposicdes em contrario.

Decreto n? 19.225/2025: institui a Diretoria de Compliance e Inteligéncia Previdenciaria

— DCIP e define suas competéncias.

Além disso, os RPPS sdo regulados por diversas normas federais. Essas normas podem ser

consultadas no enderego eletrénico https://www.gov.br/previdencia/pt- br/assuntos/rpps/

legislacao-dos-rpps/legislacao-relacionada-aos-rpps.
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6.1. Avaliagdo da governanga: estrutura da gestao de investimentos, competéncias,
atribuicoes e responsabilidades dos 6rgaos envolvidos e agentes participantes dos processos

decisdrios dos investimentos

O RPPS-BH, de carater contributivo e solidario e de filiagdo obrigatdria, é mantido pela
contribuicdo patronal da Administracdo Direta, pelas Entidades da Administracdo Indireta que
possuirem servidores ocupantes de cargo de provimento efetivo, pelo Poder Legislativo do
Municipio de Belo Horizonte e pelas contribuicdes dos servidores ativos, aposentados e
pensionistas. Dentre suas diretrizes, destacamos que os investimentos devem obedecer a
“subordinacdo das aplicacbes de reservas, fundos e provisdes garantidoras dos beneficios
minimos a critérios atuariais, tendo em vista a natureza dos beneficios”.! Em sua estrutura

administrativa, o RPPS-BH é composto pelos seguintes drgaos:

3.3.1. Conselho de Administracao

E o 6rgdo superior de orientacdo e deliberacdo colegiada, a quem compete fixar politicas,
normas e diretrizes de administracdo geral do RPPS-BH. Dentre suas competéncias, destaca-se
aprovar a politica e as diretrizes de investimentos dos recursos do RPPS, a serem aplicados de
acordo com os critérios estabelecidos pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelas normas do
Ministério da Previdéncia Social e pela legislacdo municipal aplicavel, observados os estudos
atuariais do RPPS.2 E composto por 12 membros, sendo seis indicados pelo Governo e seis

eleitos pelas entidades sindicais.
3.3.2. Conselho Fiscal
E o 6rgdo de fiscalizagdo da gestdo e de controle interno do RPPS-BH. Destaca-se, dentro de

suas competéncias, “examinar quaisquer operagdes ou atos de gestdo do RPPS”. E composto

por seis membros, sendo trés indicados pelo Governo e trés eleitos pelas entidades sindicais;

L | ej Ordinaria do Municipio de Belo Horizonte n2 10.362 de 29 de dezembro de 2011, art. 32, V
2 Lei Ordinaria do Municipio de Belo Horizonte n2 10.362 de 29 de dezembro de 2011, art. 96, Il
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3.3.3. Unidade Gestora Unica

E a Subsecretaria de Gestdo Previdencidria e da Satde do Segurado (Suprev), que administra e
executa as atividades do RPPS-BH. Estd subordinada hierarquicamente a Secretaria Municipal
de Planejamento, Orgamento e Gestdao (SMPOG). Dentre suas atribui¢gdes, destacamos a de
“submeter ao Conselho de Administragao a proposta de politica e de diretrizes de investimentos

das reservas garantidoras de beneficios do RPPS”.3
3.3.4. Comité de Investimentos (Coinv)

Instrumento previsto na Portaria MPS n2 1.467/2022 e regulamentado pela Portaria SMPL n?
009/2014, com alteracoes dadas pelas Portarias SMPL n? 007/2017, SMPOG n2 040/2024 e
SMPOG n? 013/2025. O Coinv possui carater deliberativo e tem como principal finalidade
“apoiar a Unidade Gestora Unica na formulag3o e execugdo da Politica Anual de Investimentos,
de forma a buscar as melhores condicdes de mercado para garantir a sustentabilidade
financeiro-atuarial do Regime, observadas as normas nacionais, a Lei n? 10.362, de 29 de
dezembro de 2011 e as condicoes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e

transparéncia”.*

O Coinv atualmente é composto por cinco membros: o Subsecretario de Gestao Previdenciaria
e da Saude do Segurado, que o preside; o Assessor de Investimentos e Estudos Atuariais; dois
servidores indicados pela Secretaria Municipal de Fazenda; e um servidor publico vinculado ao
RPPS-BH, indicado pelos membros do Conselho de Administragao, representante dos servidores

ativos, aposentados e pensionistas dos Poderes Executivo e Legislativo.

Todos os membros “deverdo comprovar escolaridade minima em nivel superior de graduacao
completa e aprovacdo em exame de Certificacdo Profissional para RPPS, organizado por

entidade autonoma de reconhecida capacidade técnica, que atenda as diretrizes do drgdo

3 Lei Ordinaria do Municipio de Belo Horizonte n2 10.362 de 29 de dezembro de 2011, art. 104, Il
4 Portaria SMPOG n2 013/2025, art. 29.
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regulador federal dos Regimes Préprios de Previdéncia Social”>
3.3.5. Assessoria de Investimentos e Estudos Atuariais (Asies)

Tem como competéncias desenvolver atividades de estudos e assessoramento relacionadas a
gestdo financeira e atuarial do RPPS, com atribui¢cdes de: assessorar a Suprev na elaboracdo da
Politica de Investimentos e nas aplicagcbes dos recursos financeiros do RPPS; acompanhar,
avaliar e consolidar as informacgdes sobre o desempenho das aplicacdes financeiras do Regime;
e realizar estudos atuariais que visem a preservac¢ao do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS

e que subsidiem a estratégia de alocacdo dos recursos financeiros.

5 Portaria SMPOG n2 013/2025, art. 42, § 32.
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4. PERFIL DE INVESTIDOR

Segundo disposto na Portaria MTP n2 1.467 de 02 de junho de 2022 e alteragdes, fica definido
gue os Regimes Proprios de Previdéncia Social classificados como Investidores Qualificados

deverdo apresentar, cumulativamente:

| — Recursos aplicados, informados no Demonstrativo das Aplicacdes e Investimentos
dos Recursos (DAIR) do més imediatamente anterior a data de realizacdo de cada
aplicagdo exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou superior a RS
10.000.000,00 (dez milhdes de reais);

Il — Adesdo ao Pré-Gestao RPPS, e obtengao de certificagao institucional em um dos

niveis de aderéncia nele estabelecidos.
J4 para classificacdo como Investidor Profissional, o RPPS devera, cumulativamente:

| — Possuir recursos aplicados, informados no DAIR relativo ao més imediatamente
anterior a data de realizacdo de cada aplicagdo exclusiva para tal categoria de investidor,
em montante igual ou superior a RS 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais);

Il — Ter aderido ao Pro-Gestao RPPS e obtido certificacdo institucional no quarto nivel

de aderéncia nele estabelecido.
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5. GESTAO PREVIDENCIARIA (PRO GESTAO)

O RPPS-BH implantou os requisitos necessarios do Programa de Certificacdo Institucional e
Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, instituido pela Portaria MPS n? 185/2015, obtendo a
Certificagdo Institucional no Nivel Il em 18/12/2024, com validade até 18/12/2027. Dessa
forma, atingiu a categoria de Investidor Qualificado, classificacdo esta que se mantém vigente

para o ano de 2026.
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6. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2026

6.1. Cenario Externo

O World Economic Outlook (WEOQ)®, divulgado pelo Fundo Monetdario Internacional (FMI) em
outubro de 2025, traga um panorama de cautela para a economia global, que se encontra em
um periodo de ajuste e volatilidade. O cenario atual € marcado pelo impacto de novas medidas
politicas, em especial o aumento das barreiras comerciais e a intensificagao da incerteza, fatores
gue persistem apesar de algumas tarifas mais altas terem sido mitigadas por acordos

subsequentes.

A principal conclusdo do FMI é a desaceleracdo projetada para o crescimento global. Embora as
projecdes tenham sido ligeiramente revistas para cima em relagao ao WEO de abril de 2025,
elas continuam a representar uma revisao para baixo substancial em comparagao com os
prognosticos feitos antes da recente mudanca de politica. A previsdo é que o crescimento global
caia de 3,3% em 2024 para 3,2% em 2025, e atinja 3,1% em 2026. Enquanto as economias
avancadas devem crescer modestamente — em torno de 1,5% —, as economias de mercados
emergentes e em desenvolvimento devem ficar pouco acima dos 4%, enfrentando um ambiente
externo desafiador. Por sua vez, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE)’ projeta um cenario mais pessimista, estimando um crescimento econémico

global de 2,9% para 2026.

No que tange a inflacdo, espera-se que a tendéncia de queda global continue. No entanto, ha
divergéncias regionais: a inflagao nos Estados Unidos, por exemplo, deve permanecer acima da
meta, com riscos de alta, enquanto se mostra mais contida em outras regioes. Para 2026, a
OCDE projeta uma inflagao na casa de 2,9% nas economias do G20, frente aos 3,4% projetados

para o final de 2025, a medida que o crescimento econdmico modera e as pressdes do mercado

6 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. World Economic Outlook: Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim. Washington,
D.C.: Fundo Monetario Internacional, out. 2025. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025?cid=ca-com-compd-
pubs_belt-AM2025-WEOEA2025002. Acesso em: 30 out. 2025.

g ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. OECD Economic Outlook: Interim Report September
2025. Paris: OECD Publishing, set. 2025. Disponivel em: https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-
interim-report-september-2025_67b10c01-en.html. Acesso em: 31 out. 2025.
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de trabalho diminuem.

Embora veja os riscos para a perspectiva global inclinados para a baixa, o FMI alerta que a
incerteza prolongada, o crescente protecionismo e choques na oferta de trabalho podem frear
o crescimento. Paralelamente, fatores como vulnerabilidades fiscais, possiveis corre¢cdes no

mercado financeiro e a erosdo institucional representam ameacas diretas a estabilidade.

Figura 1 - ProjegOes de crescimento econdmico por regidao (em %)

WORLD ECONOMIC OUTLOOK OCTOBER 2025

GROWTH PROJECTIONS BY REGION

(REAL GDP GROWTH, PERCENT CHANGE)

MIDDLE EAST AND

CENTRAL ASIA EMERGING AND

EURO AREA DEVELOPING ASIA

2 5 3.8
09 1.2 11 2.6 3.5 9.6 53 5.2 417

UNITED STATES

2.8 2.0 2.1

2024 2025 2026

2024 2025 2026
2024 2025 2026

2024 2025

SUB-SAHARAN AFRICA

LATIN AMERICA AND 4.1 4.1 44
THE CARIBBEAN

24 24 23

2024 2025 2026

2024 2025 2026

Source: IMF, Woi utlool 025
IMF.org/pubs s :

Note: Order of bars for each group i ft to right): 2024, 2025 projections, and 2026 projections

Fonte: FMI - World Economic Outlook October 2025

Nota: World: Mundo — United States: Estados Unidos — Euro Area: Zona do Euro — Middle East and Central Asia: Oriente
Médio e Asia Central — Emerging and Developing Asia: Paises Asiaticos Emergentes e em Desenvolvimento — Latin
America and The Caribbean: América Latina e Caribe — Sub Saharan Africa: Africa Sub-Saariana.

Na tabela a seguir, apresentamos uma sintese do crescimento global para diversas regides e

paises segundo o FMI:
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Tabela 1 - Crescimento Econdmico Mundial FMI (em %)

Economia global 3,3 3,2 3,1
Economias
1,8 1,6 1,6
V) avancadas
L EUA 2,8 2,0 2,1
< Zona do Euro 0,9 1,2 1,1
0 Economias
|__ emergentes e em 4,3 4,2 4,0
lv_ desenvolvimento
LL]
LLJ Brasil 3,4 2,4 1,9
>3
) Russia 4,3 0,6 1,0
o india 6,5 6,6 6,2
[
= China 5,0 4,8 4,2
0 Africa do Sul 0,5 1,1 1,2
‘{f'l/-' Fonte: FMI - World Economic Outlook October 2025.
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6.1. Estados Unidos

O Fundo Monetario Internacional (FMI), em seu World Economic Outlook (WEO) de outubro de
2025, intitulado "Economia Global em Fluxo, Perspectivas Permanecem Sombrias" (Global
Economy in Flux, Prospects Remain Dim), projeta para a economia dos Estados Unidos em 2026
um cenario de moderacdo do crescimento, sucedendo um ano de 2025 ja em ajuste. A
perspectiva geral é de um "pouso suave" (soft landing), onde a politica monetaria restritiva atua

para desaquecer a demanda sem provocar uma recessao.

A proje¢do central para o Produto Interno Bruto (PIB) real dos Estados Unidos em 2026 é de
2,1%. Este numero reflete uma ligeira revisao para cima em relagao as projegdes anteriores,
mas ainda representa uma desaceleracdo em compara¢do com as taxas de crescimento

observadas nos anos imediatamente anteriores (2024 e 2025).

A resiliéncia da economia dos EUA é atribuida, em parte, a robustez persistente do mercado de
trabalho e ao consumo que se manteve forte apesar do aumento dos custos de empréstimo.
Contudo, o relatdrio adverte que o crescimento de 2026 sera impactado pela diminuicdo do
impeto fiscal e pelo efeito cumulativo da politica monetaria mais restritiva ao longo do tempo.
O FMI também destaca que as taxas tarifarias efetivas observadas se mostraram mais baixas do
gue o inicialmente previsto em modelos anteriores, o que contribuiu para a melhora marginal

das perspectivas.

O Fundo prevé que, embora a inflacdao global continue sua trajetéria descendente, a inflacdo
nos Estados Unidos mostrara uma persisténcia maior e permanecera acima da meta do Fed por
um periodo estendido. A principal preocupag¢do destacada pelo WEO reside especialmente nos
riscos ligados a politica comercial. O FMI alerta que as empresas que adiaram o aumento de
precos comegarao a repassar os custos das tarifas (aplicadas ou ameagadas) para os
consumidores. Isso pressiona a inflagdo core (nucleo), que exclui alimentos e energia, tornando
o processo de desinflagdo mais lento nos EUA em comparagdo com outras economias
avancadas. A projecao de inflagdo (nucleo do CPI - Consumer Price Index) aponta para 3,0% no

final de 2026, ainda acima do objetivo de 2%.
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Figura 2 - Projecoes para crescimento do PIB e inflagdo nos EUA

6 - 1. US GDP Growth -

Fim

_3| 1 1 1 I 1 1

2024 25 26 27 28 29 30

8 - 2. US Headline Inflation -

_2 L | I 1 | | ]
2024 25 26 27 28 29 30

Fonte: FMI - World Economic Outlook October 2025

A politica monetdria do Federal Reserve - Fed, o Banco Central estadunidense, para 2026 sera
marcada pela cautela, com o objetivo de ancorar as expectativas de inflacdo. O relatério WEO
sugere que a divergéncia na trajetdria inflacionaria dos EUA em relagdao aos pares globais

obrigard o Fed a adotar uma postura de flexibilizacdo monetaria mais gradual e retardada.

O FMI espera que o Fed Funds Rate (a taxa basica de juros dos EUA) atinja sua taxa terminal,
mas que o corte dessa taxa ao longo de 2026 serd moderado. As projecdes de consenso, que

acompanham o WEO, indicam que a taxa deve se situar em torno de 3,38% no final de 2026.

A politica monetaria restritiva visa, em parte, arrefecer o superaquecimento do mercado de

trabalho para aliviar as pressdes salariais. O WEO de outubro de 2025 implica que a taxa de
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desemprego dos EUA deve comecar a se elevar levemente em 2026, em linha com a moderacao

do crescimento do PIB.

A projecdo para a taxa de desemprego dos EUA em 2026 é de 4,4% , sinalizando uma
deterioragao controlada do mercado de trabalho, o que é consistente com a perspectiva de um

POUSO suave.

Um risco significativo para a perspectiva de 2026, conforme o FMI, reside nas vulnerabilidades
fiscais dos Estados Unidos. O relatorio pede uma redugdo do déficit mais ambiciosa e antecipada
para garantir a sustentabilidade da divida publica a longo prazo. A falta de acao fiscal pode levar
a um aumento nos prémios de risco e limitar a capacidade de resposta do governo a futuros

choques econGmicos.

O FMI também destaca que as tensdes comerciais e a incerteza politica comercial continuardo
elevadas até 2026, representando um risco de queda para o investimento e o crescimento. A
principal recomendacdo do FMI é que as autoridades dos EUA implementem um plano de

politica fiscal crivel e recomponham as reservas fiscais para mitigar os riscos e apoiar a

estabilidade econémica global.

Figura 3 — Mediana das expectativas para a taxa de juros dos EUA

Fonte: Reuters Poll, LSEG
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6.2. China

O panorama para a economia da Republica Popular da China em 2026, projetado pelo FMI em
seu relatorio World Economic Outlook (WEQ) de outubro de 2025, é de uma continuagdo da
desaceleracao estrutural, com a taxa de crescimento do PIB estabilizando em um patamar mais
baixo do que o observado em décadas anteriores, em torno dos 4,2%, mantendo a projecdo
divulgada em sua avaliacdo anterior. Este valor sugere uma estabilidade nas perspectivas de
médio prazo, mesmo diante da volatilidade global, e reflete uma tendéncia de arrefecimento
gradual em relagcdo aos anos anteriores, em linha com a transicdo do modelo econdmico chinés.
O principal motor da desaceleracao chinesa continua sendo a combinacdo de desafios
estruturais internos. A persisténcia de fragilidades no setor imobilidrio € um fator crucial que
restringe o investimento e a confianga do consumidor. O mercado imobilidrio, que ja foi um
pilar do crescimento, esta esfriando em um ritmo que exige atencdo continua das autoridades

para evitar contagios sistémicos mais amplos.

Outro pilar da tendéncia de longo prazo é o envelhecimento da populacdo e a consequente
reducao da forca de trabalho. Este fator impde um "vento de proa" estrutural, limitando o
potencial de crescimento e aumentando as pressdes sobre o consumo e os sistemas de
seguridade social. O crescimento do PIB em torno da faixa de 4% representa o ritmo mais lento
em quatro décadas, refletindo a maturidade da economia e os desafios demograficos e de

produtividade.

Apesar do esfriamento do crescimento, a China se mantém como a segunda maior economia
do mundo em termos de PIB nominal — que, na projecdo do FMI, deve alcancar USS 20,7
trilhdes em 2026, valor que a coloca significativamente a frente da terceira maior economia
(Alemanha). A regido da Asia, impulsionada em grande parte por China, Japdo e india, deve
superar a América do Norte como a maior regidao econdémica global em termos de PIB no

préximo ano, sublinhando o papel central da dinamica asiatica.

O ambiente externo em 2026 é marcado por uma crescente fragmenta¢ao e um aumento do

protecionismo global, com a China no centro dessas tensdes. O relatério do FMI destaca o
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impacto potencial do aumento das tarifas impostas pelos Estados Unidos sobre os produtos
chineses. A incerteza e o aumento das barreiras comerciais globais representam um risco de
baixa significativo para as perspectivas de crescimento do pais. A desaceleragao da atividade
global, combinada com o aumento das tensdes geopoliticas, pode limitar o crescimento das
exportagdes chinesas, um componente histérico de sua expansdao econdmica. A resposta
politica da China a essas tensGes, provavelmente através de medidas de apoio fiscal para
— compensar os impactos negativos do comércio, € uma premissa subjacente a projecdo do FMI

para 2026.

< Ao contrario de muitas economias avancadas e de mercados emergentes, que enfrentam
pressoes inflaciondrias persistentes, a China tem apresentado uma dinamica de precos mais
= contida. Os dados anteriores a 2026 mostram que o pais conseguiu manter a inflagao dos precos
ao consumidor em niveis muito baixos, com a inflacdo dos precos ao produtor permanecendo

negativa.

Essa inflagdo controlada reflete a subutilizagao da capacidade em alguns setores, bem como a
demanda interna fraca, especialmente o consumo das familias, que ndo compensou totalmente
— a desaceleracao do investimento e das exportagdes. Para 2026, o cendrio-base pressupde que
a dinamica de pregos se manterd gerenciavel, ndo sendo uma restri¢ao significativa a politica
monetaria, mas sim um reflexo da necessidade de estimulo a demanda agregada, com os
?;Pi principais riscos apontados para o cendrio sendo a escalada das tensdes comerciais, deprimindo

as exportagdes do pais, e um aprofundamento da crise imobiliaria.
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6.3. Zona do Euro

Em seu relatdrio trimestral de Proje¢des Macroeconémicas®, o Banco Central Europeu (BCE),
destaca que as tarifas alfandegarias e a incerteza associada contribuiram para fortes flutuagées
da atividade econ6mica durante o primeiro semestre de 2025. No entanto, o novo acordo
comercial entre EUA e a Unido Europeia (UE), embora implique em tarifas mais elevadas sobre
as exportacOes da area do euro para os Estados Unidos, ajudou a reduzir a incerteza das politicas
comerciais. A projecao do BCE é de que, mais adiante no horizonte, o crescimento econémico
na zona do euro ganhe forca, apoiado por vérios fatores. O aumento dos salarios reais e do
emprego, juntamente com o novo gasto publico em infraestrutura e defesa (sobretudo na
Alemanha), deve impulsionar a demanda interna na regido. Além disso, considera-se também
gue condigcOes de financiamento menos restritivas — refletindo sobretudo as recentes decisdes
de politica monetaria — e uma recuperacdo da demanda externa em 2027 apoiardo as

perspectivas de crescimento.

Figura 4 — ProjecOes para o crescimento e a inflagdo na zona do euro

Projecdes para o crescimento e a inflagao na area do euro

(variacdo anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Setembro de 2025 Revisdes em relacdo a Junho de 2025
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
PIB real 08 1,2 1,0 1.3 0,0 0,3 -0,1 0,0
IHPC 24 2,1 1,7 1.9 0,0 0,1 0,1 0,1
IHPCX 28 24 1.9 1,8 0,0 0.0 0,0 01

Fonte: Banco Central Europeu (BCE).

Nota: IHCP: indice Harmonizado de Precos no Consumidor, é o principal indicador de estabilidade de precos na
Zona do Euro. IHCPX: E o IHPC excluindo os precos da Energia e dos Alimentos ndo transformados. E uma medida
de inflagdo subjacente, ou core inflation.

A projecdo do orgdo é de que o crescimento médio anual do Produto Interno Bruto (PIB) seja

de 1,2% em 2025, 1,0% em 2026 e 1,3% em 2027. Em comparag¢do com as projecoes

8 BANCO CENTRAL EUROPEU. Proje¢6es macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE, setembro
de 2025. [S. 1] [s. n.], 2025. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/press/projections/
html/ecb.projections202509_ecbstaff~c0da697d54.pt.html. Acesso em: 4 nov. 2025.
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macroeconomicas de junho de 2025, as perspectivas para o crescimento do PIB foram revistas
para cima em 0,3 pontos percentuais para 2025. A valorizacdo do euro e a demanda externa
mais fraca (relacionada, em parte, com tarifas um pouco mais elevadas do que o pressuposto
nas projecoes de junho) resultaram numa revisdo para baixo de 0,1 pontos percentuais para

2026. A projegao para 2027 permanece inalterada.

— As perspectivas para a inflacdo sdo compativeis com a estabilizacdo da inflagdo em torno da
- meta de médio prazo de 2%. De acordo com as projecdes, a inflacdo geral, medida pelo indice
Harmonizado de Precos ao Consumidor (IHPC), deve apresentar um movimento lateral, em
torno de 2%, durante o resto de 2025, descendo depois para 1,7% em 2026 e recuperando para
1,9% em 2027. A descida em 2026 reflete um abrandamento gradual das componentes nao
energéticas, enquanto a inflacdo dos precos dos produtos energéticos deve permanecer volatil,
mas subir durante o horizonte de projecdo. A inflacdo dos alimentos deve manter-se
inicialmente elevada, mas com tendéncia de reducdo para taxas um pouco acima de 2% em

2026 e 2027.
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6.4. Cenario interno

O panorama macroecondmico para o Brasil apresenta um cenario de crescimento moderado da
atividade econ6mica, acompanhado por uma convergéncia gradual da inflagdo em direcdo a
meta e, consequentemente, uma politica monetaria que tende a se tornar menos restritiva ao
longo do préximo ano. As projecoes do mercado financeiro, consolidadas no Relatdrio Focus do
Banco Central®, e as andlises do prdprio Bacen em seu Relatdrio de Politica Monetérial® sugerem
gue o pais devera manter o ritmo de crescimento, ainda que em patamares mais contidos na

comparagdo com o ano anterior, mas sem grandes saltos ou quedas abruptas.

A expectativa central para o Produto Interno Bruto (PIB), que representa a soma de todos os
bens e servicos finais produzidos no pais, € de uma desaceleracdo controlada. Segundo as
projecdes do mercado coletadas no Boletim Focus, o crescimento do PIB para 2026 estd
estimado em torno de 1,80%, ligeiramente abaixo das estimativas para 2025. O Banco Central,
em seu proprio relatério de setembro de 2025, projeta uma taxa ainda mais conservadora, de
1,5%. Este cenario reflete o efeito defasado do aperto monetario, ou seja, as altas taxas de juros
implementadas para combater a inflagdo nos anos anteriores, que tendem a refrear o consumo
e o investimento. Contudo, a manuten¢ao de um mercado de trabalho ainda aquecido, com a
taxa de desocupacdo em patamares historicamente baixos (em agosto de 2025, a taxa estava
em 4,3%), juntamente com o crescimento real da massa salarial, pode fornecer algum suporte

a demanda doméstica e mitigar a desaceleragao.

No que diz respeito a inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), o mercado projeta uma continuidade do movimento de queda observado nos meses
anteriores, aproximando-se gradualmente do centro da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional, com a mediana das projecdes do Relatdrio Focus apontando para um IPCA
em torno de 4,20% para o final de 2026 e 3,80% em 2027. Essa desinflacdo esperada estd

intimamente ligada a politica monetdria vigente. A taxa basica de juros da economia, a Taxa

9 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Focus — Relatério de Mercado, 12 de setembro de 2025. Brasilia, DF: BCB, 2025. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20251031.pdf. Acesso em: 5 nov. 2025.

10 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Politica Monetdria — setembro de 2025. Brasilia, DF: BCB, 2025. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509p.pdf. Acesso em: 5 nov. 2025.
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Selic, que é o principal instrumento do Banco Central para controlar a inflagdo, permaneceu em
patamares elevados por um periodo consideravel, visando justamente ancorar as expectativas
e garantir a convergéncia dos precos. Para o final de 2026, o consenso do mercado indica um
recuo significativo da Selic para aproximadamente 12,25% ao ano. Essa reducdo sera

fundamental para aliviar os custos de crédito para empresas e familias, injetando novo félego

na economia, mas sempre condicionada a disciplina fiscal e ao controle da inflagcdo de servicos.

oY Tabela 2 - Projec¢ao de Indicadores ao Final do Periodo

T_ INDICADOR

F Meta Taxa Selic fim do periodo 15,00% 12,25

U IPCA 4,55% 4,20

Ll

L]

,iﬁ Taxa real implicita 10,00% 7,73%

LL] Meta de rentabilidade 5,36% 5,60%

>

" Cambio (R$/USS) 5,41 5,50

_/ Fonte: Elaborado por Asies com dados extraidos do Relatério Focus de 31/10/2025, publicado em 03/11/2025.

L]

&

< A taxa real de juros implicita (Tabela 2) demonstra uma perspectiva de juros real suficiente para

f,:‘:fl se equiparar ou superar a meta de rentabilidade em 2026, assim como em 2025. Observa-se

' que o Banco Central trabalha com uma taxa de juros real neutra! para economia brasileira em
L]

N torno de 5,0% da taxa real'?, o que corrobora a perspectiva de redu¢do na meta da Taxa Selic

para 0s proximos anos.

i Em economia, taxa de juros real neutra é a taxa de juros que, em teoria, ndo estimula nem desacelera a economia,

mantendo a inflagdo estavel. Por ser inobservavel, é estimada por decisores politicos e pesquisadores através de modelos
econdmicos para orientar a politica monetaria. Para mais informagdes sobre o assunto, sugerimos a leitura do artigo “The
Hutchins Center Explains: the Natural Rate of Interest’”, de David Wessel e Peter Olson, disponivel em
https://www.brookings.edu/articles/the-hutchins-center-explains-the-natural-rate-of-interest/ (Acesso em: 5 nov. 2025)

12 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Politica Monetdria — setembro de 2025. Brasilia, DF: BCB, 2025. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509p.pdf. Acesso em: 5 nov. 2025.
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A gestdo das contas publicas e a credibilidade da politica fiscal seguirdo sendo elementos-chave,
pois qualquer percepcdo de descontrole pode impactar negativamente as expectativas de
inflacdo e, por consequéncia, a trajetdria de queda da Selic, comprometendo a perspectiva de
crescimento em 2026. A taxa de cdmbio, por sua vez, é projetada para se manter relativamente
estavel, flutuando em torno de RS 5,50, refletindo, em parte, o cendrio global de taxas de juros

internacionais menos restritivas e o patamar ainda elevado da Selic doméstica.

oY Figura 5 — Projecdes do mercado para a economia brasileira

<

=) 2025 2026

‘--—‘ Agl'egado Haa Ha1 . Comp. Resp. S5dias Resp. Has Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp.
(‘/I.. Hoje L* - Gteis o Hoje 1* - Gteis wan
N IPCA (variacao %) 4,80 4,56 455 ¥ (6) 147 451 90 4,28 420 420 = (1) 46 4,20 89
.;“: PIB Total (variagao % sobre ano anterior) 2,16 216 216 = (1) 17 217 50 1,80 1,718 178 = (1) 113 1,75 48
o= Cambio (R$/USS) 545 541 541 = () 124 541 63 553 550 550 = (3) 120 550 63
O Selic (% a.a) 1500 15,00 1500 = (19) 141 15,00 17 1225 12,25 12,25 = (6) 140 12,00 76
D IGP-M (variacao %) 09 049 020 ¥ (8) 75 046 41 420 420 408 ¥V (1) 73 400 39
Iff IPCA Administrados (variacao %) 4,81 492 495 A (1) 100 49 61 3,97 380 387 V (3) 9 382 61
;; Conta corrente (USS bilhoes) -68,16 -70,80 -71,33 V¥ (4) 38 -72,60 19 -65,00 -65,00 -65,25 V¥ (1) 38 -66,96 19
Balanca comercial (USS bilhaes) 6440 6199 6199 = (1) 39 61,00 19 67,35 65,80 6600 A (2) 39 66,00 19
LL Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (46) 36 71,00 18 70,00 70,00 70,00 = (32) 36 7000 18
(J"“_‘; Divida liguida do setor publico (% do PIB) 65,76 65,80 6580 = (1) 52 65,80 24 70,08 70,08 70,11 A (1) 51 70,00 3
F; Resultado primaério (% do PIB) -0,50 0,50 050 = (4) 61 -0,53 28 -0,60 0,60 -060 = (11) 60 -0,60 27
|: Resultado nominal (% do PIB) -8,50 -850 -850 = (8) 52 -850 26 -8,40 -850 -861 ¥V (2 51 -870 25
7 Fonte: Banco Central do Brasil — Relatério Focus de 31/10/2025, publicado em 03/11/2025.

Ll

S

Ir';; Um fator de risco e incerteza para o cenario de 2026 é o impacto do "tarifago" imposto pelos

L] . . . . .

= Estados Unidos ao Brasil a partir de agosto de 2025, que adicionou uma sobretaxa de até 50%

— sobre cerca de 36% das exportacdes brasileiras para aquele pais. Essa "agressao comercial”,

LL|

a como foi classificada pelo Paldcio do Planalto??, ja demonstrou seus efeitos iniciais em 2025,

= com quedas nas exportacbes brasileiras para o mercado norte-americano'* . A principal

O preocupacdo para 2026 reside na dificuldade dos setores afetados, como o agricola, de

( ":|

Vp) redirecionar totalmente sua producdo para outros mercados a curto prazo, o que pode

L]

V) ressionar para baixo a balanca comercial e, por conseguinte, a atividade econémica, com

(J’I

/E

13 SENADO FEDERAL. MP libera RS 30 bi para compensar setores atingidos por tarifaco dos EUA. Senado Noticias, Brasilia, 14
ago. 2025. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2025/08/14/mp-libera-r-30-bi-para-compensar-
setores-atingidos-por-tarifaco-dos-eua. Acesso em: 5 nov. 2025.

14 CNN BRASIL. Tarifago de Trump reduz exportagdes aos EUA em 18%; China absorve parte. CNN Brasil, Brasilia, 6 out. 2025.
Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/tarifaco-de-trump-reduz-exportacoes-aos-eua-em-
18-china-absorve-parte/. Acesso em: 5 nov. 2025.

15 AGENCIA BRASIL. Exportagdo de produtos atingidos por tarifago cai 22% em agosto. Agéncia Brasil, Rio de Janeiro, 11 set.
2025. Disponivel em: https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2025-09/exportacao-de-produtos-alvo-do-tarifaco-
americano-cai-22-em-agosto. Acesso em: 5 nov. 2025.
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impacto de aproximadamente 0,5 pontos percentuais no PIB de 2026 segundo economistas da
XP Investimentos. O impacto desse atrito comercial exige, portanto, a realocacdo de fluxos de
comércio e a busca ativa por novos parceiros, principalmente na Asia e no Mercosul, para

mitigar eventuais prejuizos no horizonte de 2026.

As perspectivas para 2026, portanto, indicam um esforco continuo para equilibrar a estabilidade
de precos com a retomada econdmica. Embora o crescimento projetado ndo seja explosivo, ele
sugere uma resiliéncia da economia brasileira, sustentada pelo emprego e pela renda, e um

ambiente de inflagdo mais controlada, possibilitando uma flexibilizacdo monetaria gradual.

S E ESTUDOS ATUARIAIS

ASSESSORIA DE INVESTIMENT
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META DE RENTABILIDADE E DE GESTAO

Com base na necessidade de equilibrio financeiro e atuarial do plano BHPrev, do plano de
custeio adotado e estudo de convergéncia da rentabilidade futura esperada da carteira do

BHPrev, esta Politica de Investimentos determina a meta de rentabilidade para 2026 em?®:
5,90% a.a. + IPCA

O referido estudo parte das metas de alocagao de cada ativo financeiro, das rentabilidades
projetadas, das volatilidades estimadas (risco da carteira de investimentos) informadas pelo
RPPS; dos estudos de Aswath Damodaran?’, professor de financas da Stern School of Business
at New York University; e, da projecao do fluxo do passivo atuarial apurado na avaliagao atuarial
com data base 31/12/2024. Para o estudo, a empresa Ldgica Atuarial utilizou a seguinte

metodologia:
Para a estimativa da taxa de convergéncia, o processo envolveu as seguintes etapas:

1) Geragdo de uma matriz de rentabilidades estocasticas por meio de variaveis aleatdrias com

distribuicdo Normal(u, ), em que:
1 representa a rentabilidade esperada de cada ativo em cada periodo futuro.

o? denota a volatilidade esperada de cada ativo na carteira de investimentos para cada

periodo futuro.

2) Determinacdo da rentabilidade em cada periodo futuro como o resultado da soma dos

produtos das rentabilidades estocasticas e suas respectivas proporcoes de alocagao.

16 |pCA consiste do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, apurado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE).

17 DAMODARAN, Aswath. Damodaran Online. New York: New York University, [entre 2005 e 2025]. Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm. Acesso em: 5 nov. 2025.
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3) Cada cenario de rentabilidades previamente simuladas foi empregado para modelar a
evolucdo do patrimonio do RPPS, calculando-se posteriormente a rentabilidade ponderada

com base nos pesos dos patrimonios de aplicacdo em cada periodo futuro.

As etapas anteriores foram seguidas 10 mil vezes e geraram uma distribui¢ao de probabilidade
de rentabilidades futuras, cuja taxa de convergéncia sera aquela cujo nivel de confianca seja de

cinquenta por cento.

Observou-se uma taxa de convergéncia de 6,01 % ao ano. Importante destacar que a taxa de
convergéncia representa a rentabilidade anual média apurada ao longo dos anos futuros. Pelas
projecdes realizadas por processos estocasticos, se verifica uma probabilidade de atingimento
desta taxa de convergéncia em 50%, visto que metade dos cenarios randémicos gerados
demonstrou uma rentabilidade anual média abaixo desse percentual e metade demonstrou

uma rentabilidade anual média acima desse percentual.

A duracdo do passivo do plano BHPrev, apurada por meio dos fluxos atuariais em 31/12/2024,
foi de 23,56 anos, a Portaria MPS n2 2010/2025 estabeleceu como taxa de juros parametro o
percentual de 5,60%. A mesma portaria possibilita a utilizacdo de uma taxa adicional de 0,15
pontos percentuais para cada ano que o RPPS superar sua meta de rentabilidade no espago
temporal dos ultimos 5 anos a contar do ano anterior a publicagdo da portaria, limitado a 0,6

pontos percentuais de taxa adicional.

Assim, observadas as disposi¢coes da portaria MPS n2 2010/2025 e o histérico de rentabilidade
da carteira do fundo BHPrev, pode-se considerar 5,90% ao ano como taxa de juros atuarial a ser
adotada como hipdtese. Por esse motivo, e observado o fato de que a taxa de convergéncia de
6,01% é superior a taxa de juros parametro, logo, entendemos como adequada a definicdo da

taxa de juros atuarial em 5,90%, como meta de rentabilidade e gestao.

Para o Fundo Financeiro - Fufin, a duracao do passivo apurada por meio dos fluxos atuariais em

31/12/2024, foi de 13,82 anos. A Portaria MPS n2 2010/2025 estabeleceu como taxa de juros
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parametro o percentual de 5,45%. Para o Fundo Financeiro, ndo ha a possibilidade de utilizar
taxa adicional. Dessa forma, a taxa de juros atuarial a ser considerada para descontar o passivo

atuarial sera de 5,45%.
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8. OBJETIVOS DA GESTAO DE INVESTIMENTOS ESTABELECIDOS PARA O EXERCICIO,
CONSIDERANDO OS CENARIOS EXTERNO E INTERNO E O PERFIL ATUAL DA CARTEIRA

A gestdo de recursos para o ano de 2026 baseia-se em dois vieses complementares de atuagao:

O primeiro é a continuidade da imunizacdo da carteira, aderente aos compromissos futuros do
Fundo, a partir de aquisicées de Titulos Publicos NTN-B com taxas que possam garantir
rentabilidade média da carteira imunizada igual ou superior a meta de rentabilidade para o

referido ano, sempre que houver oportunidades.

O segundo, caso (i) as taxas oferecidas pelas NTN-Bs ndo sejam atrativas ou (ii) aparecam
oportunidades pontuais de mercado, € a diversificacdo em fundos de Renda Fixa e/ou Renda
Variadvel, obedecendo-se os limites previstos no item 9.1.3, com foco na diversificacdo em
mercado interno e externo, com prioridade para produtos que tenham como referéncia os
principais indices de mercado. Além disso, aplicacdes no segmento estruturado, imobiliario,
ETF, multimercados e consignados poderdo ser utilizadas para aproveitar oportunidades de

valorizacdo de ativos, com base em estudo prévio do Coinv.

Reforcamos que, independentemente do cendrio e do objetivo de alocagdo, sempre se deve
atuar de forma diligente, seguindo-se estritamente as diretrizes desta Politica de Investimento.
As alocacGes em fundos com perspectiva de curto prazo (alocagbes taticas) devem ser
contempladas, enquanto ndo se percebem oportunidades suficientemente sélidas de longo

prazo (alocacbes estratégicas).

SUBSECRETARIA DE GESTAO PREVIDENCIARIA E DA SAUDE DO SEGURADO - SUPREV

Pagina 32 de 62



BELO
HORIZONTE

PREFEITURA

9. ORIENTAGAO DOS INVESTIMENTOS

9.1. Descrigao das Estratégias

9.1.1 Estratégias para o Fundo Financeiro (Fufin) e recursos da Taxa de Administragdo

Excetuam-se a esta meta de rentabilidade as disponibilidades de recursos do Fufin e da Taxa de
Administracdo, uma vez que sdo recursos de curtissimo e curto prazo. Nesse sentido, as
aplicacoes de recursos oriundas dessas duas fontes devem ser em produtos de alta liquidez e

de baixo risco, preferencialmente atreladas a variacdao do CDI.

9.1.2 Estratégias para o Fundo Previdenciario (BHPrev)

A estratégia de alocacdo deve estar fundamentada na imunizacdo da carteira no médio e longo
prazo, considerando os seus passivos futuros. Desta maneira, sempre que possivel, a
preferéncia é por Titulos Publicos NTN-B com taxas que possam garantir rentabilidade média da
carteira imunizada igual ou superior a meta de rentabilidade para o referido ano, privilegiando

o alongamento da carteira.

A aquisicdo de NTN-B é pautada pela Asset Liability Management (ALM), ou seja, pela gestdo de
ativos e passivos do plano. A estratégia de alocacao deve estar fundamentada na imunizacdo da

carteira no médio e longo prazo, considerando os seus passivos futuros.

O alongamento da carteira implica na sensibilidade as varia¢cdes na taxa de juros em funcdo da
sua marcagao (precificagdio) a mercado (MtM). Contudo, os RPPS que demonstrarem
capacidade de levar os Titulos Publicos a vencimento poderao optar pela marcagdao a
vencimento (também chamada de precificagcdo na curva), de acordo com a Resolugdo CMN n@

5.272/2025 e a Portaria MTP n2 1.467/2022.

Nesse sentido, é desejavel que a area de investimentos, sempre que demonstrar essa

capacidade via estudos técnicos, faca a marcacdo na curva (a vencimento) da carteira de Titulos
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Publicos e de outros investimentos que assim possam ser precificados, com intuito de refletir a
realidade no longo prazo do plano, bem como reduzir a volatilidade do mercado de juros. Para
estratégias de médio e longo prazo, podem ser avaliados os investimentos previstos na

legislacdo supracitada.

No curto prazo, se ndo ocorrer a oportunidade de se realizar novas aquisicdes em Titulos
Publicos NTN- B ou em outro investimento pontual conforme oportunidade de mercado, os
recursos poderdo ser alocados em fundos de Renda Fixa e de Renda Variavel, com preferéncia

para os fundos com menor risco entre as estratégias.

9.1.3 VedagOes, restricoes e limites estabelecidos para investimento, inclusive de
concentragdo para Titulos e Valores Mobiliarios de emissdo e coobrigagdo de uma mesma

pessoa juridica ou partes relacionadas

Anualmente, o Comité de Investimentos, o Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal
devem aprovar a Politica de Investimentos do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) para
o exercicio seguinte, conforme determina a legislacdo vigente, notadamente a Resolu¢do CMN
n2 5.272/2025 e a Portaria MTP n? 1.467/2022. Entre outros quesitos, esse documento deve

contemplar os limites de alocagao das disponibilidades financeiras do Regime.

Os limites propostos por esta Politica de Investimentos em Titulos e Valores Mobilidrios de
emissdo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, bem como sua concentracdo,
vedacgoes e limitagdes, devem respeitar os limites estabelecidos nesta Politica de Investimentos,

respeitando também os limites dos ativos impostos pela legislacdo supracitada.

A Politica de Investimentos do BHPrev estabelece um limite de exposi¢ao de 25% do patrimdnio

por pessoa juridica. O calculo deve consolidar todos os produtos de investimento da institui¢ao
financeira, respeitando a legislagao previdenciaria. Titulos Publicos Federais estao isentos desta

limitacdo de concentracao.

A custddia dos ativos € um servigo essencial de guarda, manutencdo e transparéncia. A
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instituicdo custodiante é responsavel apenas pela gestdo administrativa dos Titulos, incluindo
precificacao e seguranga, mas nao exerce gestao financeira sobre eles. Essa clara separagao de
fungdes é fundamental para eliminar o risco de concentracado de ativos, assegurando que os
direitos e a titularidade dos titulos adquiridos estejam depositados diretamente em nome do

Fundo BHPrev, sob a responsabilidade do custodiante.

Em 30 de setembro de 2025, a importancia da custddia na carteira do Fundo era evidente: os
valores sob custédia representavam 92,02% do total de ativos. Este montante atingia a cifra de
RS 3.698.685.516,21 (trés bilhdes, seiscentos e noventa e oito milhdes, seiscentos e oitenta e

cinco mil, quinhentos e dezesseis reais e vinte e um centavos).

O desenquadramento, de qualquer natureza, deverd ser corrigido buscando o menor 6nus

possivel para o Regime. Em relacdo ao tema, destacamos:

a) Os investimentos que, em decorréncia de alteragdes dadas pela Resolugdo CMN n2
5.272/2025 e/ou pela Portaria MTP n2 1.487/2022, passarem a estar em desacordo com
as novas regras poderdo ser mantidos na carteira, respeitando os prazos e limites

definidos na prépria Resolugao.

b) As aplicagGes financeiras com prazos de resgate, caréncia ou para conversado de cotas
poderdo ser mantidas em carteira exclusivamente até a data de vencimento, sendo
expressamente proibidos aportes adicionais. Caso estes aportes indevidos ocorram por
erro, o imediato reenquadramento da aplicagao na regra somente sera permitido se nao
gerar prejuizo financeiro. Em qualquer cenario, a apuracgao das responsabilidades pelo

ato praticado é obrigatoria.

Serd entendido como desenquadramento passivo aquele que ndo tenha sido resultado de acdo
direta dos responsaveis pela gestdo dos recursos no RPPS e do gestor e/ou administrador dos

produtos de investimento.

Somente serdo considerados os Fundos de Investimento que tenham por prestador de servigos
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instituicGes que atendam as exigéncias previstas no Edital de Credenciamento vigente.

Tabela 3 - Limites de alocac¢ao de recursos do Fundo BHPrev

g™

Limites

Alocagdo da carteira em

Resolugdo 5.272

RPPS-BH em 2026 (%)

Segmento Tipo Ativo 30/09/2025 (Pré-Gestao 1)
. Limite | Estratégia | Limite
Em RS % Ativo Bloco . .
Inferior Alvo Superior
Classes de fundos de investimento
ou ETF - 100% Titulos 35.695.252,25 0,89% |100% 100% 0% 0,6% 1%
Publicos - Art. 72, |
Titulos de emissdo do Tesouro
Nacional - Oferta primaria ou 3.698.685.516,22 | 92% |100% 100% 85% 93,9% 100%
plataforma eletrénica - Art. 79, I
Titulos de emissdo do Tesouro
Nacional - Mercado de balcdo — 100% 100% 0% 0% 0%
Art. 72, lll
Operagdes compromissadas - 100%
] o 5% 5% 0% 0% 0%
Titulos Publicos - Art. 72, IV
Classes de fundos de
) investimento/ETF - Renda Fixa — 96.450.575,05 2,4% | 80% 80% 0% 1% 25%
Renda Fixa Art. 72,V
Ativos de renda fixa emitidos por
L . 20% 20% 0% 0% 10%
instituicdes financeiras - Art. 72, VI
Classes de fundos de investimento -
Renda Fixa - Crédito Privado — 20% 0% 0% 0%
Art. 72, VII
Classes de fundos de investimento -
Leis n2 12.431/2011 e 14.801/2024 - 35%
N . 20% 0% 0% 0%
debéntures de infraestrutura -
Art. 72, VIl
Cotas de subclasses sénior de FIDC -
Art. 7o 40 0% 0% 0% 0%
Subtotal 3.830.831.343,52 | 95,29% - 0% 95,5% 100%
Classes de fundos de investimento -
Renda Fixa - Divida Externa — 10% 0% 0%
Art. 99, |
Classes de fundos de investimento
Investimentos no exterior - Investidores 10% 10% 0% 0% 0%
no Exterior Qualificados - Art. 99, ]
Classes de fundos de investimento
no exterior - Investidores em Geral - 10% 0% 0%
Art. 92, I1I
Subtotal ‘ - 0% 0% 0%
Renda Classes de fundos de investimentos -
Varidvel Acdes - Art. 82, | 40% | 50% >0% R 0,5% >%
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Limites
Alocac¢do da carteira em Resoluc¢do 5.272 0
. . j N RPPS-BH em 2026 (%)
Segmento Tipo Ativo 30/09/2025 (Pro-Gestao Ill)
Em RS % Ativo - Limite | Estratégia | Limite
° Inferior Alvo Superior
Classes de ETF de AgOes - Art. 82, I 40% 0% 0%
Classes de ETF BDR-A¢bes ou BDR-
. 69.831.228,35 1,74% | 10% 0% 1,5%
ETF de AgOes - Art. 82, 111
Classes de ETF Internacional —
10% 0% 0%
Art. 82, IV
Subtotal 69.831.228,35 1,74% - 0% 2% 5%
Classes de fundos de investimento -
. 77.204.633,71 1,92% | 15% 0% 2%
Multimercado - Art. 10, |
Classes de Fiagro - Art. 10, I 5% 0% 0%
Investimentos Classes de FIP - Art. 10, IlI 42.330.893,61 | 1,05% | 0% | 20% 0% 0% 3%
Estruturados | Classes de fundos de investimento -
Agdes Mercado de Acesso — 0% 0% 0%
Art. 10, IV
Subtotal 119.535.527,32 | 2,97% - 0% 2% 3%
Classes de fundos de investimento . . . 0 .
Fundos . o 20% 20% 0% 0,5% 1%
imobiliarios - Art. 11
Imobiliarios
Subtotal - 0% 0,5% 1%
Empréstimos mprestimos consignados - Art. () (o () () (o
P E Asti ignad Art. 12 10% 10% 0% 0% 0%
Consignados Subtotal - 0% 100% 0%

Com o objetivo de diversificagdo e seguranca, a Resolugdgo CMN n?5.272/2025 impde um limite
global de 50% para a soma dos investimentos em Renda Variavel, Investimentos Estruturados e
Fundos Imobiliarios (Artigos 82, 10 e 11). Além desta Politica de Investimentos, a gestdo de
ativos do RPPS-BH deve seguir as diretrizes da Resolugdo n2 5.272/2025 e da Portaria MTP n2

1.467/2022, aplicando sempre os limites que forem mais restritivos.

Embora o Artigo 10, inciso Ill, da Resolucdo 5.272/2025 restrinja novas aplicacdes no segmento
de investimentos estruturados — especificamente na classe de Fundos de Investimento em
Participacdes (FIP) —, o RPPS-BH mantém em sua carteira ativos adquiridos antes da nova
norma. Tais investimentos respeitavam a legislacdo vigente a época e, por isso, podem ser
mantidos até o encerramento dos fundos, com o recebimento do capital investido e da
respectiva valorizacdo. Essa manutencao é amparada pelo Artigo 27, § 32 da referida Resolucao,

gue autoriza a permanéncia de ativos com prazos de vencimento ou resgate estabelecidos antes
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de sua entrada em vigor.
9.1.4 Critérios especificos para credenciamento de institui¢des financeiras

Em conformidade com a Resolugdo CMN n2 5.272/2025 e a Portaria MTP n? 1.467/2022, os
critérios para o credenciamento de instituicbes financeiras estdo detalhados no Edital de
Credenciamento n? 001/2025 (ou em suas atualizagdes), disponivel para consulta através do
link__https:// prefeitura.pbh.gov.br/__planejamento/ gestao-previdenciaria/ gestao-de-

investimentos /credenciamento/edital.

Com o objetivo de aprimorar os processos de diligéncia e anadlise de instituigdes financeiras,
conferir maior rigor técnico ao processo de credenciamento destas instituicGes e fortalecer a
segregacao de atividades, a PBH instituiu, por meio do Decreto n? 19.225, de 11 de agosto de
2025, a Diretoria de Compliance e Inteligéncia Previdenciaria (DCIP), subordinada a SMPOG, que
assumiu a competéncia para a avaliacdo das instituicdes financeiras postulantes a receber
aplicacoes de recursos financeiros do RPPS-BH. A partir de entdo, as deliberagGes do Comité de
Investimentos quanto ao credenciamento de instituicoes financeiras serdo subsidiadas por

pareceres prévios emitidos pela unidade.

9.1.5 Estratégias e critérios para diversificacao e analise de classificagdo do risco de crédito

A estratégia de diversificacdo da carteira praticada respeita consagradas teorias de financas,
principalmente as premissas elencadas por Harry Markowitz (1952), pioneiro nos estudos que

embasaram a Teoria Moderna do Portfdlio.

Como o beneficio da diversificagdo diminui marginalmente a cada adicdo de um novo ativo na
carteira — isto €, a produtividade da mitigacdo de risco é decrescente — a carteira ndo deve ter

mais do que 13 a 15 ativos/produtos financeiros diferentes.

Em momentos em que houver alternativas de investimentos com claras condigdes de superar a
meta de rentabilidade, avaliados os riscos da operacdo, a carteira pode entrar em condicdes de

excecdo em relagdo ao numero de ativos no seu portfdlio.
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A equipe de investimentos prioriza a concentragdo em Titulos Publicos, notadamente as NTN-
Bs, por se tratar do ativo de menor risco de crédito da economia brasileira e,
concomitantemente, ser o Titulo Publico mais aderente ao perfil dos passivos dos fundos de
previdéncia. Tal concentragdo propicia aimunizagao da carteira, isto é, 0 casamento entre ativos

e passivos do plano.

No que tange a produtos que envolvam concentragao de titulos privados, serd observada a sua
concentragdo por emissor na carteira e a sua nota de risco (rating), atribuida por agéncia

classificadora de risco.

A estruturacdo da carteira sera pautada por estudo de ALM — Asset Liability Management - com
aplicagao do modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model. Este modelo traz a relagao entre risco
e retorno, incluindo o componente de prémio de risco — indicador beta. Dessa forma, pretende-

se com o modelo CAPM encontrar uma carteira 6tima com o menor risco.

Considerando-se que as despesas do plano superardo as receitas somente a partir de 2042,
segundo Relatério de ALM 2025, a gestdao pensada em termos de liquidez respeita a seguinte
légica: a alocacdo estratégica (de longo prazo) ndo requer liquidez e é pautada na ALM; a
alocacdo considerada tatica (curto prazo) deve ter alto indice de liquidez na sua selegcdo. As
alocacdes que estiverem no rol de alocagées de curto prazo, serdao pautadas, no minimo, nos

indicadores volatilidade, VaR (Value at Risk), indice de Sharpe e retorno.

A estratégia para os ativos que ndo sejam referenciados ao indice CDI, deve respeitar a premissa
basica da gestdo, isto é, perspectiva de que a rentabilidade destes supere o referido indice e

siga os critérios de avaliagao descritos nesta Politica de Investimentos.

Na hipdtese de aplicagdo de recursos financeiros do RPPS em ativos de crédito, estas
subordinam-se a que estes sejam emitidos por companhias devidamente operacionais e
registradas, e que sejam de baixo risco em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de

risco (rating) autorizada a operar no Brasil, estando de acordo com, no minimo, o quadro de
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referéncia abaixo:

Tabela 4- Limites minimos para classificagao de risco

AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO RATING MINIMO

Standard & Poor’s brAA-
Moody’s AA-.br
Fitch Rating AA-(bra)

A alocacdo efetiva sera feita a partir de avaliagdes do Comité de Investimentos, considerando-
se as oportunidades disponiveis e perspectivas macroecondmicas, respeitando-se sempre os

limites estabelecidos nesta Politica de Investimentos.

Caso haja avaliagdo de risco por mais de uma agéncia elegivel, serd considerado para fins de

avaliagdo a de menor rating.

9.1.6 Orientagao para aquisi¢coes de Letras Financeiras (LF)

O produto Letra Financeira (LF) é um titulo de Renda Fixa de médio e longo prazo, emitido por
instituicdes financeiras (bancos, cooperativas de crédito, etc.) com a finalidade de oferecer aos
investidores rentabilidades mais atrativas em razdao do prazo e da impossibilidade de resgate

antecipado.

No ambito de Renda Fixa, as Letras Financeiras, assim como as demais emissoes bancarias,
possuem risco maior que os Titulos Publicos, ja que sdo emitidas por instituicdes financeiras, ao

invés do governo.

As instituicoes emissoras podem ser de grande, médio ou pequeno porte. Para aumentar a
atratividade, tendo em vista o risco maior, as instituicoes de menor porte tendem a oferecer

titulos com rentabilidades mais elevadas.
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Por este motivo, é necessario escolher os emissores com cautela, pois, em caso de faléncia da

instituicdo, os investidores podem perder o capital aplicado.

Dessa forma, além da classificagdo de risco das instituicdes emissoras das LF a orientacdo é para
escolha de instituicbes que estejam alinhadas com todas as recomendacdes de Basileia, cujo
objetivo é ter institui¢cOes financeiras capazes de absorverem instabilidade do sistema financeiro
ou de outros setores da economia e, assim, reduzir o risco do ndo cumprimento das obrigacdes
assumidas devido a alta capacidade dessas instituicdes de absorverem perdas financeiras ndo

esperadas.

Tabela 5 — Classificacdao das Letras Financeiras

Classificagdo das Letras Financeiras

Sénior Subordinadas Nivel I Subordinadas Complementares

(LF Sénior ou apenas LF) (LFSN) (LFSC)

Nesta classificacdo, devem ter
prazo minimo de dois anos e
preco unitario (“PU”) de ao
menos RS 50.000,00.

O prazo minimo para o
pagamento de rendimentos é de
180 dias.

prazo minimo de cinco anos e PU
de ao menos RS 300.000,00.

O prazo minimo para o
pagamento de rendimentos é de
180 dias.

Na hipotese de dissolugdo da
instituicao emissora, seu
pagamento fica subordinado aos
demais passivos da instituicdo
(com excec¢do do pagamento dos
elementos que compdem o
Capital Principal e o Capital
Complementar).

Nesta classificacdo, devem ter | Devem possuir carater de

perpetuidade, com possibilidade
de recompra ou resgate pelo
emissor apds 5 anos da emissdo
e PU minimo de RS 300.000,00.
Na hipdtese de dissolugdo da
instituicao emissora, o]
pagamento fica subordinado ao
pagamento dos demais passivos
da instituicdo, com exceg¢do do
pagamento dos elementos que
compdem o Capital Principal.

Fonte: elaborado por Asies com informag&es extraidas do Banco Central do Brasil.
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Assim, conforme apresentado no quadro acima, as LF Sénior sdo as que apresentam menor
risco, por terem prioridade de recebimento sobre as subordinadas em caso de faléncia da
instituicdo financeira.

Com o objetivo de estabelecer requisitos minimos para as instituicdes financeiras no tocante ao
gerenciamento de riscos e de capital para fazer frente aos riscos decorrentes das atividades
financeiras, foi criada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), a Regulacdo Prudencial. Em sintese,
foram estabelecidos 5 segmentos, de acordo com seu porte, atividade internacional e perfil de
risco, sendo o segmento “S1” o de menor risco e com instituicdes de maior porte do mercado

financeiro, composto pelas instituicdes abaixo:

Tabela 6 — Diferengas entre os segmentos da Regulagao Prudencial
Diferencgas entre os segmentos

S2

Alinhamento total com as|Alinhamento parcial com as|Regras simplificadas e menor
recomendag¢bes de Basileia, | recomendagdes de Basileia, com | transparéncia, ou seja, menor
favorecendo o potencial da |potencial médio de reduzir os|controle do Bacen. Condi¢Ges
instituicdo financeira em reduzir | riscos de crédito. que aumentam significativa-

T

os riscos de crédito no mais alto
nivel.

mente os riscos relacionados a
essas instituicGes, com destaque
para o risco de crédito.

Instituicdes com participagao no
mercado maior ou igual a 10% do
PIB, colocando essas instituicdes
como as principais do mercado
financeiro e por consequéncia
com ativos de maior liquidez
(mais faceis para venda), além de
estarem sob maior controle do
Bacen.

Instituicdes com participagao no
mercado de 1% a 10% do PIB, sdo
instituicdes com liquidez abaixo
do segmento S1 e, por
consequéncia, ativos de menor
procura aumentando o risco de
liguidez de seus papéis, com
destaque para a LF por serem
ativos de longo prazo sem
garantias reais.

Instituicdes com participagao no
mercado de 0,1% a 1% do PIB,
sendo instituicdbes com pouca
participacao no mercado
financeiro, com menor procura
para investimentos e por
consequéncia mais suscetiveis
aos riscos do mercado financeiro
em especial o risco de crédito,
uma vez que sao instituicdes
mais sensiveis as variagbes de
mercado e com maior risco de
ndo honrar seus compromissos.

Esse risco aumenta
significativamente na LF, por ser
ativo de longo prazo sem

garantias reais.

Fonte: elaborado por Asies com informagdes extraidas do Banco Central do Brasil.

Dessa forma, considerando um dos pilares a preferéncia para alocacdo em ativos de menor
risco, deve-se priorizar os ativos de menor risco dentro da mesma classe de ativos. Portanto, no
caso de investimentos no segmento de Letra Financeira, as possiveis aplicagbes devem ser

realizadas nas classificadas como Sénior e de institui¢des classificadas no segmento S1 do Bacen
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9.1.7 Estratégias de Alocacdo — Demais Ativos

Entende-se como demais ativos, no caso do RPPS-BH, os saldos em contas correntes do Fundo
Previdencidrio (BHPrev) — em uma situagdao excepcionalissima, uma vez que a regra é aplicagdo

de 100% dos recursos disponiveis para acumulagdo — e do Fundo Financeiro (Fufin).
9.1.8 Estratégias a serem adotadas para carregamento e posi¢ao ou desinvestimento

Ao se avaliar os produtos elencados no item 9.1.3, devem estar em pauta, no momento da
avaliagdo, as condigdes de resgate/liquidagdo do produto. Tal fato determinara as estratégias

de carregamento e desinvestimento no ato da aplicacdo.

Considerando que a necessidade de liquidez do plano apontada pelo estudo de ALM e pelo Fluxo
Atuarial sera a partir de 2058, a gestao pensada em termos de liquidez respeita a seguinte
l6gica: a alocacdo estratégica (de longo prazo), pautada na ALM, prioriza a aquisicao de Titulos
Publicos; a alocacdo considerada tatica (curto prazo) deve ter alto indice de liquidez na sua
selecdo. No que tange produtos que envolvam concentragao de titulos privados de longo prazo,
como os estruturados (Fundos em Participacdes-FIP), Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) e Fundos Imobiliarios (Fll), serdo observados a sua concentra¢do por emissor
na carteira, experiéncia no segmento, equipe de gestdo, porte do gestor e a sua nota de risco

(rating) por agéncia classificadora de risco (Agéncia de Rating), quando for pratica do mercado

Além disso, devera ser feito acompanhamento que orienta o RPPS e a estratégia de
investimento de cada ativo, durante todo o periodo da aplicagdao, da avaliagdo de risco do
investimento; aderéncia aos normativos legais; resgate de cotas de fundos de investimento por
um outro cotista; valorizacdo ou desvalorizacdo de ativos financeiros; reorganizacdo da
estrutura do fundo de investimento; deliberacdes da assembleia geral de cotistas; alteragao dos
prestadores de servico; se os direitos, Titulos e Valores Mobiliarios e os seus emissores deixarem
de ser considerados como de baixo risco de crédito; eventos de riscos que prejudiqguem a

formacgao das reservas e a evolugao do patrimonio do RPPS-BH; no caso do RPPS-BH deixar de
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ser investidor qualificado; e, ativos financeiros que deixarem de observar os requisitos e

condicOes legais.

Caso seja necessario, com o objetivo de preservacdo do patrimonio do RPPS-BH, serd
implantado o seguinte Plano de Contingéncia, para adequagdo de limites estabelecidos na
Resolucdo CMN n2 5.272/2025 e da Portaria MTP n2 1.467/2022, adequar as normas gerais dos

regimes proprios e mitigar excessiva exposicao a risco ou perdas de recursos:

® 19 passo: verificar as perspectivas econémicas e financeiras no curto, médio e longo
prazo; a necessidade de liquidez das aplicagdes junto ao passivo atuarial; os prazos de
caréncia e resgate das aplicagdes; o perfil de risco de cada aplicagao; e classificar os
investimentos pelo seu perfil de risco e retorno.

® 292 passo: analise e formulagdo de proposta de investimento e desinvestimento pelo
Coinv a ser submetida a aprovacao do Conselho de Administracao.

® 32 passo: aprovagao do Conselho de Administragdao, apds apresentagao detalhada da
situacao.

® 492 passo: acompanhamento pelo Conselho Fiscal do procedimento que sera adotado.

® 52 passo: operacionalizacdo do procedimento pela Asies, com o acompanhamento do

Coinv.

O desinvestimento sera pautado com o objetivo de imunizagao da carteira e na necessidade de
melhor equilibrio entre risco e retorno dos investimentos. O desenquadramento, de qualquer
natureza, devera ser corrigido buscando o menor 6nus possivel para o RPPS-BH e respeitando

0 que esta previsto nesta Politica de Investimento e na legislacdo.

9.1.8.1 Metodologias adotadas para precificacdo e avaliacao

A precificacdo dos ativos dos fundos de investimento, é realizada pelos gestores dos fundos,
conforme especificado em regulamento e segundo as normas da CVM, a valor de mercado. Para
o acompanhamento destes ativos, a Asies utiliza os extratos bancarios, informacdes publicas da
CVM, Tesouro Nacional, B3, Cetip e plataforma de investimentos, consolidadas no mercado,

para o gerenciamento da carteira. Os Titulos Publicos Federais que compdem nossa carteira
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poderao ser precificados pelo seu valor “a vencimento” e “a mercado” por meio da conta
custddia. Além disso, fica estabelecido “melhores esforgos” para implementacgao de sistema de
controladoria com precificacdo de ativos com a utilizacdo da Cetip e de plataforma de
investimentos para gestdo de ativos financeiros. Estas ferramentas devem contemplar todos os

ativos da carteira de forma consolidada.

Uma vez aplicado, a reavaliagdo do produto deve ser pautada, também, em estratégias

fundamentalistas, ou seja, avaliagdo do lastro dos ativos que compdem a carteira.

9.1.8.2 Fontes primarias de informagoes

Para precificacdo e avaliacdo dos ativos, adotam-se os precos, cotacGes e metodologias das

seguintes fontes:

e Taxas Indicativas da ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais
(https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm);

® Tesouro Nacional
(https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/metodologia-de- calculo-dos-
ttulos-da-divida-interna/2008/26);

e Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
(http://www.cvm.gov.br/);

® AcoOes, opcoes sobre acdes liquidas e termo de acbes: BM&FBOVESPA
(http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes.htm);

e Sistema Comdinheiro

(https://www.comdinheiro.com.br/)
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9.2. Sintese das Alocagoes

Portanto, a orientagao geral dos investimentos permanece no sentido de buscar o alongamento
do perfil da carteira de Titulos Publicos, sempre que possivel, mediante a aquisi¢cdo
(preferencialmente) das Notas do Tesouro Nacional, Série B (indexadas ao IPCA), ou seja,
atualmente conhecida como Tesouro IPCA com juros semestrais (NTN-B). Esta estratégia de
aquisicdo de Titulos Publicos adicionada a sua precificacdo na curva a vencimento diminuiu

substancialmente a vulnerabilidade do BHPrev a volatilidade da taxa de juros.

Tais aquisicdes poderdo ser realizadas no mercado primario, através da participa¢cdo do BHPrev
nos leildes de venda de titulos da Secretaria do Tesouro Nacional por meio de instituicdo
financeira credenciada e no mercado secunddario, por meio de cotagées no mercado junto as

instituicdes financeiras credenciadas.

E permitida a compra de Titulos Publicos no mercado secundario, quando as taxas deste
mercado estiverem em dissonancia com o histérico das taxas da oferta publica em Leildo do
Tesouro Nacional; oportunidades momentaneas; vencimentos ndo aderentes ao fluxo do

passivo atuarial; ou por auséncia de Leildao do Tesouro.

Para aquisicdo no mercado secundario deve-se, no minimo, utilizar instituicdes credenciadas e
que facam o registro das operacdes em plataforma eletrénica. Além de adotar como parametro
as taxas indicativas divulgadas pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), conforme orientagdo expedida pelo Ministério da

Previdéncia Social (MPS).

No tocante aos ativos privados, especial atengao sera dada aos investimentos classificados
como Renda Fixa (Crédito Privado, FIDC, Debéntures Incentivadas), Renda Variavel, Exterior,
Estruturados e Imobiliarios, em virtude da observancia de taxas atrativas que alguns desses
produtos possam oferecer, como alternativas de investimentos que favoregam o alcance da

meta de rentabilidade.
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Contudo, devem-se observar os limites para aportes. A ampliacdo de patrimbénio aumenta a
margem para novos aportes em fundos dessa natureza, os quais serdo concretizados na
hipdtese de as perspectivas das taxas oferecidas serem superiores aos investimentos de baixo

risco, como os fundos de Renda Fixa referenciados no indice CDI.
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10. MODELO DE GESTAO E RESPONSABILIDADE PELOS INVESTIMENTOS

O BHPrev adota o modelo de gestdo propria dos seus recursos. Observados os limites legais
previstos na Resolugdo CMN n? 5.272/2025 e autorizados nesta Politica de Investimentos,

geridos pelas instituicdes financeiras credenciadas para tal (vide secdo 9.1.4).

A responsabilidade técnica pela alocacdo das disponibilidades do RPPS-BH, observados os
limites e modalidades previstas na legislagao, as diretrizes do Conselho de Administragao e
Fiscal e as deliberacdes do Comité de Investimentos (Coinv), é da Assessoria de Investimentos

e Estudos Atuariais da Suprev (Asies).
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11. ESTRUTURACAO DA CARTEIRA

11.1. Avaliacdao do atual perfil da carteira de investimentos do RPPS e impactos das

estratégias de alocacao definidas na Politica de Investimentos

A carteira de investimentos do BHPrev é composta basicamente por fundos de investimentos e
pela carteira propria de Titulos Publicos. Desta forma, a gestdo adotada ndo faz contratacdo
externa de gestores de recursos. Contudo, os administradores e gestores dos fundos de
investimentos e parceiros para aquisicdo de Titulos Publicos e outras operacdes permitidas pela
Resolugdo CMN n? 5.272/2025, Portaria MTP n? 1.467/2022 e esta Politica de Investimentos

sdo objeto de credenciamento de institui¢des financeiras (vide item 9.1.4).

O resultado da Assessoria de Investimentos e Estudos Atuariais € monitorado pela aderéncia de
alocagdes em consonancia com a meta de rentabilidade e as condigdes de mercado a partir do
cenario econOmico vigente e prospectivo. Mensalmente o Relatério de Investimentos é
apresentado ao Comité de investimentos, Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal
contemplando resultados do Ultimo més e do ano, como: receitas de contribuicdo e financeira;
saldos; alocacdes; desempenho dos investimentos; indicadores de mercado; evolucao do
Patrimonio do RPPS; e, demais assuntos de interesse dos Conselhos e Comité. Além disso, é
elaborado relatdrio de investimento que inclui os assuntos acima mais a descricdo da carteira
de investimento por aplicagcdo, com as seguintes informacdes: identificacdo do investimento,
saldo aplicado, controle do percentual alocado, indice de referéncia, gestor e administrador

responsavel, liquidez das aplicacdes, classificacdo de risco e o VaR da carteira.

Considerando que a meta de gestdo é igualar ou superar a meta de rentabilidade no médio e
longo prazo, as alocacbes que tiverem a caracteristica pela precificacdo a vencimento (curva a
vencimento) sdo prioridades desde que a taxa de juros oferecida no momento da aplicacao seja
aderente a meta de rentabilidade. Por outro lado, as alocagdes de curto prazo poderdo ser
escolhidas, mesmo que possa ocorrer volatilidade de curto prazo no critério de precificacao a

mercado, para aproveitar oportunidades de mercado.

11.2. Modelo de gestao adotado
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O Assessor de Investimentos, responsavel pela equipe técnica da Assessoria de Investimentos e
Estudos Atuariais, deve ser profissional certificado que atenda, no minimo, os requisitos da
Portaria MTP n° 1.467/2022. Ademais, os membros que compdem o Comité de Investimentos

devem possuir certificacdo que atenda, no minimo, a Portaria MTP n2 1.467/2022.

Dada a qualificacdo técnica da equipe interna, ndo considera necessaria a contratacdo de

consultores de investimentos externos para auxiliarem na gestdo dos investimentos.

A Equipe de Investimentos estrutura sua carteira de investimentos considerando analise do
mercado de renda fixa, variavel, produtos estruturados, imobilidrio, bem como de tendéncias
macroeconomicas, seguindo o perfil conservador. A distribuicdo das aplicacbes entre as
alternativas de investimento tem o propdsito de diversificar a carteira, promovendo a redugao

do risco ndo sistematico. A composicao da carteira do BHPrev com data base em 30/09/2025.

Os gestores estdo em constante avaliacdo das suas atividades e dos seus resultados, uma vez
que é apresentado o Relatério de Investimentos para acompanhamento e aprovagao,
mensalmente, ao Comité de Investimentos e Conselho de Administracao e, bimestralmente, ao
Conselho Fiscal.

Além disso, os relatérios sdo acompanhados e aprovados pelo Comité de Investimento com a

emissdo de parecer. Este comité possui as seguintes atribuicdes:

e deliberar acerca de todas as a¢des envolvendo a gestao dos recursos financeiros do
RPPS-BH, de acordo com os critérios fixados na politica anual de investimentos aprovada
pelo Conselho de Administragao e Conselho Fiscal.

e homologar o credenciamento de instituicdes habilitadas a receber investimentos do
RPPS, nos termos da legislacdo vigente;

® manifestar-se, conclusivamente, em favor ou em oposi¢ao, sobre a proposta de Politica
de Investimentos para o ano civil subsequente elaborada pela Unidade Gestora, para
posterior analise e deliberacdo do Conselho de Administracao e Fiscal do RPPS - BH;

® acompanhar e analisar as tendéncias do mercado econdmico-financeiro; acompanhar o
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desempenho mensal e anual obtido pelos investimentos do RPPS-BH; monitorar a
carteira de investimentos quanto aos aspectos de enquadramento legal;

® monitorar o fluxo de ativos e passivos do RPPS-BH de forma a zelar para que os seus
compromissos sejam honrados;

e decidir, principalmente, sobre as alocagdes e realocagdes dos recursos.

® propor, quando necessario e justificadamente, a revisdo da Politica Anual de
Investimentos no curso de sua execu¢ao, com vistas a adequacdo ao mercado ou a nova
legislagdo;

® propor alteragées em seu Regimento Interno.
11.3. Limite de Algada

As decisGes do Coinv relativas a aprovacdo de alocac¢des de recursos e desinvestimentos de
valores superiores a 10% (dez por cento) da carteira deverdo ser previamente autorizadas pelo
Conselho de Administracdao, em reunido extraordindria, se necessario. Fica a Suprev
previamente autorizada a aplicar os recursos recebidos em fundos de liquidez diaria até que
outra destinacdo seja dada pelo Coinv, observadas as diretrizes desta Politica de Investimentos

e a legislagao aplicavel.
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12. AVALIACAO DOS ATIVOS E CONTROLE DE RISCOS

Como em todo investimento do mercado financeiro, é relevante mencionar que as aplica¢des
do BHPrev se encontram sujeitas a incidéncia de fatores de risco (risco de mercado, risco de
crédito, risco de liquidez e risco operacional) que podem afetar adversamente o seu retorno, de
forma que, em algum grau, o Fundo esta permanentemente exposto a riscos. Os gestores
procuram minimizar tais fatores, por meio do uso de metodologias de acompanhamento e
avaliacdo dos investimentos com base estatistica e andlise macroeconémica de cendrios, além

da adocgdo de uma postura conservadora nas alocagoes.

A Assessoria de Investimentos e Estudos Atuariais é responsavel por verificar o cumprimento da
legislacdo vigente e das politicas internas, identificando possiveis riscos nos processos de

decisdo, bem como o enquadramento das aplicagdes.

Indicadores de risco e desempenho, como média de retorno, volatilidade, Value at Risk (VaR) e
indice de Sharpe sdo algumas das medidas utilizadas para a avaliagdo do risco e performance.
O investimento que tenha titulos privados (risco de crédito) também se deve observar as notas
de risco (rating) dadas pelas agéncias de classificacdo de risco, indice basileia, qualidade da
carteira de crédito, Return on Equity - ROE (retorno sobre o patrimonio liquido) e comparativo

entre créditos similares.

Com a previsdo de queda da taxa de juros basica no pais, em longo prazo, em patamares abaixo
das necessidades de retorno real (meta de rentabilidade), a ampliacdo e diversificacdo dos
investimentos sao necessarias. Assim, é necessario também ampliar o controle do risco das
alocac¢Ges de recursos do BHPrev. Além das analises acima mencionadas, a Assessoria vem
buscando o continuo desenvolvimento e implementacao de novas ferramentas de andlise de

risco.

A avaliacdo dos ativos, portanto, utilizando-se da sinergia da equipe da Assessoria de
Investimentos e Estudos Atuariais, contempla a analise de fatores quantitativos e qualitativos,
envolvendo: (i) o direcionamento da projecdo dos precos em funcdo das varidveis econémicas;

(ii) a analise de desempenho; (iii) a exposicdo ao risco de mercado e de crédito; e (iv) os indices
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de aderéncia e desempenho. Ao analisar e avaliar os titulos de Renda Fixa, considera-se também
o prazo de vencimento, o risco de crédito dos emissores e a liquidez dos ativos, além do grau
de diversificacdo das carteiras e a exposicdo ao mercado de derivativos. Quanto aos ativos de
Renda Variavel, que sugerem analise especialmente cautelosa, também sdo utilizadas analises
quantitativas e qualitativas, onde se verifica o cendrio macroecondmico, a analise setorial e a

analise das carteiras de investimentos.

Inclui-se na analise de risco, os procedimentos previstos no item 9.1.5: diversificagdao da carteira
conforme teoria de Markowitz (1952); concentracdo em Titulos Publicos, notadamente as NTN-
Bs, por se tratar de ativo de menor risco e aderente ao perfil dos passivos dos fundos de
previdéncia; utilizagdo do modelo CAPM para direcionamento nas aplicagdes; pautar as
aplicacoes em conformidade com ALM, na necessidade de liquidez do plano; aplicacbes em
titulos privados que respeitem a premissa de superar os investimentos em Renda Fixa
referenciados DI, observando os limites definidos nesta Politica de Investimentos; manter,
respeitado as condigdes de mercado, a alocagdo em Renda Varidvel ndao superior ao limite
definido nesta Politica de Investimentos; oportunidades em ativos estruturados e imobiliarios,
atualizar estudo de aderéncia da Taxa de Juros Atuarial (meta de rentabilidade). Caso
necessario, adequar o percentual em Renda Varidvel para que se garanta a meta de
rentabilidade aprovada; e realizar os investimentos e desinvestimentos a partir de avalia¢des
do Comité de Investimentos, considerando-se as oportunidades disponiveis e perspectivas
macroeconémicas, respeitando-se sempre os limites estabelecidos nesta Politica de

Investimentos

Ademais, a gestdo de risco nos investimentos deve considerar o seguinte planejamento de risco:
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Tipo de Risco

Planejamento (Controle)

Risco de Mercado: E o risco de desvalorizagdo da variagdo

de preco dos ativos que a compbem. Que pode ser
composto pelo risco do mercado de agdes; da taxa de juros;
cambial; politica monetaria; geopolitico; legal; regulatério e

tributario.

O acompanhamento sera realizado pela Asies com a analise
de mercado e estudo dos investimentos. Caso encontre
qualquer indicio que possa elevar consideravelmente o risco
de mercado, sera levado para deliberacdo do Coinv.

Os principais indicadores de acompanhamento sdo o Value
at Risk (VaR), que estima a perda maxima esperada com
base em simulagdo histérica, para intervalos e niveis de
confiancga pré-definidos. Para os Fundos de Investimentos de
Renda Fixa, o limite maximo de VaR sera de 10%, enquanto
para os fundos de Renda Varidvel, na categoria Fundos de
Acgoes, sera de 20%.

Poderdo ser utilizadas outras ferramentas de controle.

Risco de crédito: é o risco de uma instituicdo ndo conseguir
honrar pagamentos decorrentes da emissdao de titulos,

depdsitos ou qualquer outra obrigagdo contratual ou

—] compromisso financeiro assumidos com os investimentos.

A gestdo ocorrerd seguindo as notas de crédito das
principais agéncias de riscos para os ativos que estdo
presentes na carteira de investimentos ou que possam vir a
fazer parte. Para esses ativos, a referéncia minima serd o
limite minimo apresentado no item 9.1.3. Os investimentos
em Titulos e Valores Mobiliarios de emissdo ou coobriga¢do
de uma mesma pessoa juridica serao limitados a 20% do PL
do Fundo, exceto aqueles emitidos pelo Tesouro Nacional.
Caso encontre qualquer indicio que possa elevar
consideravelmente o risco de crédito, serd levado para

deliberagdo do Coinv.

Risco de Liquidez: 1 o risco de ocorréncia de perdas para
o investidor, quando da negocia¢do de um ativo por um
preco distante do seu prego “justo”. Podemos pensar na
maior ou menor facilidade de venda de um ativo. 2 o risco
de ndo haver disponibilidade financeira para pagamentos
do passivo atuarial, ou seja, o pagamento dos beneficios

previdenciarios.

A principal ferramenta utilizada é o estudo de ALM- Asset
and Liability Management, realizado anualmente com
acompanhamento mensal. Para o risco de nao haver
disponibilidade financeira para pagamentos, o destaque
fica para o acompanhamento do fluxo atuarial projetado,
que deve estar alinhado,

principalmente, com as

aquisicdes de ativos de longo prazo. O ponto a destacar,
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Tipo de Risco

Planejamento (Controle)

é que devido ao fundo BHPrev estar em processo de

acumulagdo, necessitando de liquidez para honrar seus

compromissos atuariais somente em 2058, a
concentragdo dos ativos da carteira no longo prazo nao é
um problema até o referido ano, reduzindo
consideravelmente a necessidade de ter ativos de curto e
médio prazo na carteira.

Caso encontre qualquer indicio que possa elevar
consideravelmente o risco de crédito, sera levado para

deliberagdo do Coinv.

Riscos Operacionais: representam perdas diretas ou
indiretas resultantes de processos internos inadequados

ou falhos, pessoas, sistemas ou eventos externos.

O acompanhamento serd por meio de normas e
procedimentos, com a ajuda dos controles internos,
alinhados com legislacdo aplicavel. Dentre esses: (a) a
manualizagdo e mapeamentos das principais agdes na
gestdo dos investimentos e andlise dos relatérios; (b)
atender as diretrizes formais definidas para tomada de
decisdo de investimentos; (c) desenvolvimento e
certificacdo dos participantes do processo decisério na
gestdo de investimentos; e (d) contratacdo de sistema de
controladoria e precificacdo de ativos com conta Cetip
para todos os ativos da carteira. Caso encontre qualquer

indicio que possa elevar consideravelmente o risco de

crédito, sera levado para deliberagdo do Coinv.

Risco Sistémico: O Risco Sistematico é aquele que afeta a
economia de uma forma geral. Podemos dar como
exemplo um colapso no sistema financeiro ou de capitais,
uma grande variagdo na taxa de juros ou mesmo nas taxas
de cambio. Este tipo de risco é extremamente dificil de ser
reduzido, pois afeta a economia como um todo. Além

disso, podemos dizer que o risco sistematico é ocasionado

O controle desse risco é realizado com o

acompanhamento do mercado e indicadores
macroecondmicos. Além disso, com a diversificacdo e
pulverizacdo dos ativos de forma que a carteira tenha
ativos descorrelacionados reduzindo a contaminagdo de
outros ativos da carteira em caso de problema sistémico

no mercado. Caso encontre qualquer indicio que possa

SUBSECRETARIA DE GESTAO PREVIDENCIARIA E DA SAUDE DO SEGURADO - SUPREV

Pagina 55 de 62




BELO ¥
HORIZONTE {¥%}

PREFEITURA

Tipo de Risco Planejamento (Controle)
por uma instabilidade catastréfica no sistema financeiro elevar consideravelmente o risco de crédito, sera levado
que afeta os grandes players do mercado financeiro. para deliberagao do Coinv.
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13.  PRECIFICACAO E CUSTODIA

Os Titulos Publicos integrantes da carteira do Fundo serdo registrados contabilmente de acordo
com as regras definidas pela Secretaria de Previdéncia/MTP, observadas as diretrizes aprovadas
pelo Conselho de Administragao do RPPS-BH. Conforme contrato especifico, celebrado apds
prévio credenciamento e em consonancia com o disposto na Resolugdo CMN n? 5.272/2025 e
Portaria MTP n°® 1.467/2022, a carteira de Titulos Publicos do BHPrev estd, atualmente, sob
custédia do Banco BTG Pactual, institui¢ao legalmente habilitada para a prestagao do referido

servico.

A carteira de Titulos Publicos possui valores precificados ao vencimento. Ademais, a custddia é
o servico de guarda, manutencdo, atualizacdo e transparéncia das transa¢ées com os Titulos. Os
direitos dos Titulos adquiridos ficam depositados em nome do fundo BHPrev em conta Selic
propria, de numero 359478, estando sob a responsabilidade do custodiante somente a
administracdo e liquidagdo da carteira de titulos. Dessa forma, essa atividade é essencial para
transmitir confianca ao mercado, garantindo que os Titulos estejam em nome do fundo BHPrev,
com correta precificacdo e que serdo devolvidos corretamente quando o investidor requisitar.
Por outro lado, com o objetivo de melhorar a gestao e controle dos ativos custodiados e nao
custodiados, fica autorizada a contratacdo de sistema de controladoria com precificacdo de
ativos via Cetip e de plataforma de investimentos para gestdo de ativos financeiros. Estas

ferramentas devem contemplar todos os ativos da carteira de forma consolidada.
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14. POLITICA DE TRANSPARENCIA

A presente Politica estard disponivel para acesso dos segurados e do publico em geral na pagina
eletronica da Gestdo Previdencidria e da Saude do Segurado na internet, acessada por meio de

link na pagina da PBH na internet — https://prefeitura.pbh.gov.br/planejamento/gestao-

previdenciaria/gestao-de-investimentos/politica-de-investimentos.
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15.  DISPOSICOES GERAIS

Caso seja necessdrio, poderdo ocorrer reunides extraordinarias junto ao Comité de
Investimentos, e posteriormente com o Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal do RPPS-
BH, sempre que houver necessidade de ajustes nesta Politica de Investimentos perante a

conjuntura do mercado, a preservacao dos ativos financeiros e a adequacao a nova legislacao.

Com o objetivo de resguardar o patriménio do RPPS-BH e capturar boas oportunidades no
mercado financeiro, podera haver, em carater de excecdo, a tomada de decisdo, por parte do
Comité de Investimentos, por meio de mensagem eletrénica. Neste caso, os procedimentos

decorrentes desta decisao deverao ser registrados em ata da reunido posterior a decisao.
No minimo 2 (dois) responsdveis devem assinar todos os atos relativos a investimentos.

A Politica de Investimentos e suas possiveis revisdes permanecerdo a disposi¢cdo dos érgaos de

acompanhamento, supervisao e fiscalizacdo pelo prazo de 10 (dez) anos.

As instituicOes financeiras que operem e que venham a operar com o RPPS-BH poderao, a titulo
institucional, oferecer apoio técnico através de cursos, seminarios e workshops ministrados por
profissionais de mercado e/ou funcionarios das Instituicdes para capacitacdo de servidores e
membros dos érgaos colegiados; bem como, contraprestacao de servicos e projetos de iniciativa

do RPPS-BH, sem que haja 6nus ou compromisso vinculados aos produtos de investimentos.

Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se a Resolugdo CMN n2 5.272/2025, a
Portaria MTP n? 1.467 de 2 de junho de 2022 e também as alteragdes e demais normativas

pertinentes aos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

E parte integrante desta Politica de Investimentos a cépia da Ata do Comité de Investimentos,
gue é participante do processo decisdrio quanto a sua formulacdo e a copia da Ata dos 6rgaos

competentes que aprova o presente instrumento, devidamente assinada por seus membros.
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