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1. Introdução 
 
Identificação da operação: 

Data da operação: 03/11/2026 
Título: Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais – NTN-B 
Vencimento: 2037 
Valor aproximado solicitado: R$ 15.000.000,00 
Modalidade: Compra a termo 
Fechamento da taxa: 03/11/2026 
Liquidação: 04/11/2026 

No dia 03 de novembro de 2026, o Instituto de Previdência Municipal de Fazenda Rio 
Grande – FAZPREV realizou processo de cotação para aquisição de Títulos Públicos 
Federais do tipo Tesouro IPCA + com Juros Semestrais – NTN-B com vencimento em 
2037, em cumprimento à estratégia previamente deliberada pelo Comitê de 
Investimentos. 

O Diretor Presidente procedeu a operação tendo como base as taxas indicativas de 
fechamento do dia 30/10/2026 coletadas no site da ANBIMA que se mostravam 
altamente atrativas em relação a Meta Atuarial do FAZPREV que é de IPCA + 5,83%. 

 

A operação foi estruturada na modalidade compra a termo, com fechamento da taxa em 
03/11/2026 e liquidação financeira em 04/11/2026. 
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2. Contextualização e Deliberação de Investimento 

A escolha da NTN-B 2037 decorreu de indicação do estudo de Asset Liability Management – 
ALM, bem como de deliberação do Comitê de Investimentos do FAZPREV, realizada em sua 
última reunião. 

A aquisição insere-se na estratégia de formação de uma carteira previdenciária de títulos 
públicos federais, buscando compatibilizar os vencimentos dos ativos com o horizonte 
temporal das obrigações futuras do Instituto. 

A opção pela NTN-B com pagamento de juros semestrais permite ao FAZPREV contratar 
antecipadamente uma taxa real de remuneração, acrescida da variação do IPCA, 
proporcionando proteção inflacionária e fluxos financeiros periódicos durante o período 
de carregamento. 

A decisão também considerou a oportunidade de contratação de taxas reais elevadas, 
superiores à meta atuarial do Instituto, contribuindo para a sustentabilidade financeira e 
atuarial do regime. 

 

3. Solicitação de Cotações 

Às 14h37min do dia 03/11/2026, o FAZPREV encaminhou e-mail às instituições 
financeiras previamente credenciadas para negociação de Títulos Públicos Federais, 
pertencentes aos segmentos S1 e S2 da classificação prudencial do Banco Central do 
Brasil, solicitando propostas para aquisição da NTN-B com vencimento em 2037. 

Foram estabelecidas as seguintes condições: 

Item Condição 

Título Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais – NTN-B 

Vencimento 2037 

Valor aproximado R$ 15.000.000,00 

Modalidade Compra a termo 

Fechamento 03/11/2026 

Liquidação 04/11/2026 

Prazo para cotações Até 15h30min de 03/11/2026 ou até o “firme” 

Constou expressamente na comunicação por email que cotações recebidas após o 
“firme” da negociação seriam desconsideradas. 
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O procedimento teve por objetivo assegurar tratamento uniforme às instituições 
participantes e possibilitar comparação objetiva das condições disponíveis no mercado 
secundário no momento da negociação. 

 

4. Propostas Recebidas 

Dentro do prazo inicialmente estabelecido, foram recebidas as seguintes propostas: 

Instituição Taxa Ofertada Horário 

Banco do Brasil IPCA + 7,8800% a.a. 15h17 

Itaú Unibanco IPCA + 7,8000% a.a. 15h23 

Banco Santander IPCA + 7,8800% a.a. 15h24 

BTG Pactual IPCA + 7,8810% a.a. 15h27 

XP Investimentos Não apresentou proposta dentro do prazo — 

Encerrado o prazo inicialmente estabelecido, verificou-se que o BTG Pactual apresentou 
a maior taxa válida, de IPCA + 7,8810% a.a., seguido pelo Banco do Brasil e Banco 
Santander, ambos com IPCA + 7,8800% a.a. 

A diferença entre a proposta do BTG Pactual e as propostas do Banco do Brasil e 
Santander foi de 0,0010 ponto percentual, demonstrando proximidade entre as 
melhores condições apresentadas. 

Dessa forma, a proposta do BTG Pactual foi identificada como a mais vantajosa entre 
aquelas recebidas dentro do prazo estabelecido. 

 

5. Compromisso Firme e Confirmação da Operação 

Após o encerramento do prazo de recebimento das propostas, às 15h31min, o Diretor-
Presidente do FAZPREV, Anderson Gabriel Hoshino, entrou em contato com a mesa de 
negociação do BTG Pactual, por meio do aplicativo WhatsApp, com o objetivo de solicitar 
o firme da operação na taxa formalmente apresentada. 

Às 15h32min, a mesa do BTG Pactual confirmou a disponibilidade do título e a 
manutenção da taxa de IPCA + 7,8810% a.a., sendo efetivado o firme e consolidada a 
negociação. 
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Posteriormente, a operação também foi formalizada por meio de e-mail institucional, 
com o FAZPREV confirmando a aquisição e o BTG Pactual ratificando os termos 
acordados. 

Dessa forma, a contratação encontrava-se efetivamente confirmada às 15h32min, 
observadas as condições previamente estabelecidas no procedimento de cotação. 

 

6. Proposta Intempestiva da XP Investimentos 

Após a confirmação do firme junto ao BTG Pactual, o FAZPREV recebeu, às 15h38min, 
proposta encaminhada pela XP Investimentos, com taxa de IPCA + 7,9010% a.a. 

Embora a taxa apresentada fosse superior às demais propostas recebidas, a 
manifestação ocorreu oito minutos após o prazo estabelecido para encerramento das 
cotações e seis minutos após a confirmação do firme da operação. 

A situação deve ser analisada à luz das condições previamente comunicadas às 
instituições participantes, especialmente quanto à regra expressa de que propostas 
recebidas após o firme seriam desconsideradas. 

Nesse contexto, a proposta da XP Investimentos foi considerada intempestiva, não 
sendo admitida para fins de classificação ou alteração da contraparte já contratada. 

Importa destacar que o compromisso firme constitui etapa essencial do procedimento de 
negociação, representando a confirmação da operação nas condições acordadas entre 
as partes. 

A eventual desconstituição de uma negociação já confirmada, exclusivamente em razão 
do recebimento posterior de proposta mais elevada, comprometeria a segurança 
negocial, a previsibilidade do procedimento e a igualdade de condições entre as 
instituições participantes. 

Assim, embora a proposta da XP Investimentos tenha apresentado taxa superior, não 
poderia ser considerada como alternativa válida à operação já consolidada, uma vez 
que foi encaminhada após o prazo e, sobretudo, após a formalização do compromisso 
firme. 

O registro da proposta intempestiva é realizado para fins de transparência, 
rastreabilidade e adequada documentação do procedimento, sem produzir efeitos 
sobre a contratação anteriormente confirmada. 
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7. Dados Definitivos da Operação 

A operação ficou consolidada nas seguintes condições: 

Informação Condição Contratada 

Título Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais – NTN-B 

Vencimento 2037 

Data da negociação 03/11/2026 

Data da liquidação 04/11/2026 

Modalidade Compra a termo 

Instituição vendedora BTG Pactual 

Taxa contratada IPCA + 7,8810% a.a. 

PU R$ 4.304,534689 

Quantidade adquirida 3.484 títulos 

Valor financeiro total R$ 14.996.998,86 

 

8. Análise de Competitividade, Economicidade e Transparência 

O processo de cotação possibilitou a comparação das condições apresentadas pelas 
instituições financeiras previamente credenciadas, observando critérios objetivos e 
uniformes de participação. 

Dentro do prazo estabelecido, o BTG Pactual apresentou a maior taxa, de IPCA + 
7,8810% a.a., superando as propostas do Banco do Brasil, Santander e Itaú Unibanco. 

A seleção da contraparte ocorreu, portanto, mediante critério objetivo de maior taxa 
real ofertada, sem necessidade de aplicação de critérios subsidiários de desempate. 

A posterior apresentação de proposta mais elevada pela XP Investimentos não alterou o 
resultado, uma vez que ocorreu após o encerramento do prazo e, principalmente, após a 
confirmação do compromisso firme. 

Nesse aspecto, a decisão de manter a contratação anteriormente confirmada não 
representou renúncia à busca da melhor rentabilidade, mas sim observância às 
condições previamente estabelecidas e à segurança das relações negociais. 
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O procedimento adotado permitiu conciliar a necessária agilidade inerente ao mercado 
secundário de títulos públicos com os princípios de isonomia, competitividade, 
economicidade, transparência, segurança negocial e rastreabilidade aplicáveis à 
gestão dos recursos previdenciários. 

 

9. Justificativa Técnica e Econômica da Aquisição 

A aquisição da NTN-B 2037 à taxa de IPCA + 7,8810% a.a. representa a contratação de 
uma taxa real elevada por horizonte de longo prazo, com proteção do investimento contra 
os efeitos da inflação. 

A estratégia mostra-se relevante para a gestão dos recursos previdenciários, 
especialmente considerando que as obrigações futuras do Instituto possuem horizonte 
temporal prolongado e demandam preservação do poder aquisitivo do patrimônio 
acumulado. 

A contratação de uma taxa real de IPCA + 7,8810% a.a. proporciona margem expressiva 
em relação à meta atuarial do FAZPREV, contribuindo para a formação de uma carteira 
capaz de gerar resultados compatíveis com as necessidades de financiamento dos 
benefícios previdenciários. 

Outro aspecto relevante refere-se ao risco de reinvestimento. 

Em eventual cenário de redução das taxas reais de juros nos próximos anos, novas 
aplicações poderão oferecer condições de remuneração inferiores às atualmente 
disponíveis. A aquisição da NTN-B 2037 permite ao Instituto contratar antecipadamente 
uma taxa real elevada para os fluxos do título até seu vencimento, reduzindo a exposição 
dessa parcela da carteira à necessidade de reaplicação do principal em condições 
potencialmente menos favoráveis. 

Adicionalmente, a escolha do vencimento em 2037 apresenta aderência à estratégia de 
distribuição temporal dos investimentos, permitindo ao FAZPREV ampliar a exposição a 
títulos públicos com vencimentos compatíveis com o perfil de suas obrigações 
previdenciárias. 

A aquisição deve ser compreendida, portanto, no contexto da estratégia global de 
investimentos do Instituto, e não exclusivamente pela comparação pontual entre a taxa 
contratada e as taxas oferecidas em outros vencimentos ou indexadores. 
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10. Compatibilidade com o Estudo de ALM 

A aquisição da NTN-B 2037 decorreu de indicação do estudo de Asset Liability 
Management – ALM, posteriormente considerada na deliberação do Comitê de 
Investimentos do FAZPREV. 

O estudo de ALM constitui instrumento de apoio à gestão previdenciária, permitindo 
avaliar a correspondência entre os fluxos financeiros dos ativos e as obrigações futuras 
do regime. 

Nesse contexto, a escolha da NTN-B 2037 busca contribuir para uma distribuição 
adequada dos vencimentos dos títulos públicos federais integrantes da carteira, 
considerando o horizonte temporal dos compromissos previdenciários. 

A contratação de taxa real de IPCA + 7,8810% a.a. fortalece a estratégia de formação de 
carteira previdenciária com remuneração vinculada à inflação, permitindo ao Instituto 
preservar condições de rentabilidade real por período prolongado. 

A operação apresenta, assim, aderência às diretrizes de alocação orientadas pelo 
estudo de ALM e à deliberação do Comitê de Investimentos, integrando a estratégia de 
gestão de ativos e passivos do FAZPREV. 

 

11. Liquidez e Compatibilidade com o Passivo Previdenciário 

O vencimento em 2037 apresenta horizonte compatível com a natureza de longo prazo 
das obrigações previdenciárias administradas pelo FAZPREV. 

A destinação de aproximadamente R$ 15 milhões à operação deve ser analisada 
conjuntamente com os demais ativos da carteira, preservando-se recursos suficientes 
em instrumentos de maior liquidez para atendimento da folha de benefícios e demais 
obrigações correntes. 

O pagamento dos cupons semestrais proporciona, ainda, fluxos intermediários antes do 
vencimento do principal, podendo contribuir para a gestão das necessidades financeiras 
do Instituto. 

Dessa forma, a operação apresenta aderência à estratégia de gestão integrada de ativos 
e passivos, conciliando horizonte de investimento, geração de retorno real e 
necessidades de liquidez. 

 

12. Custódia e Liquidação 

instituição custodiante – BTG Pactual – preserva a identificação dos ativos pertencentes 
ao Instituto e a adequada rastreabilidade da operação. 
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A liquidação financeira encontra-se prevista para 04/11/2026, conforme condições 
pactuadas no momento do fechamento. 

 

12.1. Marcação  

Marcação na Curva 

O FAZPREV optou por realizar a marcação na curva dos Títulos Públicos Federais 
adquiridos, como estratégia de gestão previdenciária de longo prazo. Essa decisão visa 
proporcionar maior estabilidade e previsibilidade nos resultados, evitando oscilações 
diárias no valor de mercado que poderiam comprometer a leitura técnica da carteira de 
investimentos, sobretudo em um regime de capitalização como o nosso. 

A marcação na curva assegura maior aderência à meta atuarial, facilita o planejamento 
estratégico e a execução das políticas de alocação, e fortalece a governança da carteira 
ao permitir um acompanhamento mais alinhado ao passivo atuarial do Instituto. 

Adicionalmente, o ALM (Asset Liability Management) de 2026 indica que o FAZPREV 
possui margem técnica confortável para carregar títulos públicos com vencimento entre 
2032 e 2037. Tal cenário confere segurança à estratégia de aquisição das NTN-B com 
vencimento em 2037, que, além de ter o menor risco (soberano), reforçam a 
sustentabilidade de médio e longo prazo do plano previdenciário. 

 

13. Atestado de compatibilidade da aplicação com as obrigações presentes e futuras 
do RPPS 

"Art. 115. A aplicação dos recursos do RPPS deverá 
observar as necessidades de liquidez do plano de 
benefícios e a compatibilidade dos fluxos de pagamentos 
dos ativos com os prazos e o montante das obrigações 
financeiras e atuariais do regime, presentes e futuras. 

§ 1º As aplicações que apresentem prazos para 
desinvestimento, inclusive para vencimento, 
resgate, carência ou para conversão de cotas de 
fundos de investimento, deverão ser precedidas de 
atestado elaborado pela unidade gestora, 
evidenciando a compatibilidade prevista no caput.” 

Portaria MTP nº 1.467, de 02 junho de 2022 

 

Com base na Portaria MTP nº 1.467, de 02 junho de 2022, Art. 115 e § 1º, apresentamos 
as projeções de despesas, receitas e saldos do Instituto de Previdência Municipal de 
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Fazenda Rio Grande até o ano de 2055, decorrentes da Avaliação Atuarial de 2026 
realizado pelo Atuário Luiz Claudio Kogut, com Data-Base em 31/12/2025: 

 

 

Nota-se que até o ano de 2046 o RPPS irá se capitalizar e em 2047 haverá então 
necessidade gradual de desinvestimentos.  

Desta forma, ATESTO que os recursos alocados em NTN-B com vencimento de 2037 
acima discriminados estão compatíveis com a necessidade atuarial do Instituto de 
Previdência Municipal de Fazenda Rio Grande e não precisarão ser utilizados para 
pagamento de benefícios previdenciários durante o período de carência, o que torna 
a aplicação compatível com as obrigações presentes e futuras do RPPS. Destacamos 
que esta aplicação está de acordo com a análise da composição da carteira de 
investimentos do Instituto e com base no atual cenário econômico. 

A orientação é fundamentada nas melhores práticas de mercado, focando na 
transparência, segurança, liquidez e rentabilidade dos investimentos. A mesma está de 
acordo com a Resolução CMN 5.272/2025, Portaria MTP 1.467/2022 e Política de 
Investimentos 2026. 
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14. Decisão do Comitê de Investimentos 

A presente aquisição decorreu de deliberação do Comitê de Investimentos, realizada em 
reunião ordinária ocorrida em 27 de outubro de 2026, ocasião em que foram analisadas 
as condições de mercado, a evolução da curva de juros reais e as oportunidades de 
investimento disponíveis para o Instituto. 

Na referida reunião, constatou-se que os títulos públicos federais, especialmente aqueles 
com vencimentos intermediários, estavam sendo negociados com taxas superiores ao 
patamar considerado atrativo quando comparado ao histórico recente desses ativos e 
significativamente superior à meta atuarial do Instituto. 

Diante desse cenário, o Comitê deliberou pela realização de novas aquisições de TPF, 
visando aproveitar a oportunidade de travamento de taxas elevadas em benefício da 
carteira previdenciária do FAZPREV. 

 

15. Conformidade com a Política de Investimentos 

A operação está em plena conformidade com a política de investimentos do FAZPREV, 
que prevê a possibilidade de alocação até 80% do patrimônio líquido em Títulos Públicos 
Federais.  

 

16. Conclusão 

O processo de aquisição da NTN-B 2037, realizado em 03/11/2026, foi conduzido 
mediante consulta competitiva às instituições financeiras previamente credenciadas 
pelo FAZPREV, pertencentes aos segmentos S1 e S2 da classificação prudencial do 
Banco Central do Brasil. 

A escolha do ativo decorreu de indicação do estudo de ALM e de deliberação do Comitê 
de Investimentos, buscando compatibilizar a estratégia de investimentos com o perfil de 
longo prazo das obrigações previdenciárias do Instituto. 

Às 14h37min, o FAZPREV encaminhou solicitação de cotações às instituições 
participantes, estabelecendo prazo para apresentação das propostas até às 15h30min, 
com previsão expressa de desconsideração das cotações recebidas após o firme da 
negociação. 

Dentro do prazo, o BTG Pactual apresentou a maior taxa, de IPCA + 7,8810% a.a., 
superando as propostas do Banco do Brasil, Santander e Itaú Unibanco. 

Às 15h31min, o Diretor-Presidente solicitou o compromisso firme junto ao BTG Pactual, 
sendo a operação confirmada às 15h32min, por meio de contato via WhatsApp, e 
posteriormente formalizada por correspondência eletrônica institucional entre as partes. 
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Merece registro específico que, às 15h38min, a XP Investimentos encaminhou proposta 
de IPCA + 7,9010% a.a., superior às taxas anteriormente recebidas. Entretanto, a 
proposta foi apresentada após o prazo estabelecido e após a confirmação do 
compromisso firme da operação, razão pela qual foi considerada intempestiva e 
desconsiderada, em observância às condições previamente comunicadas às instituições 
participantes. 

A operação foi definitivamente consolidada mediante aquisição de 3.484 NTN-Bs com 
vencimento em 2037, ao PU de R$ 4.304,534689, totalizando R$ 14.996.998,86, à taxa 
contratada de IPCA + 7,8810% a.a., com liquidação prevista para 04/11/2026. 

A documentação do procedimento evidencia que a escolha da contraparte decorreu da 
melhor condição validamente apresentada e efetivamente confirmada dentro das regras 
da cotação, preservando a segurança da negociação e a igualdade de condições entre os 
participantes. 

Sob a perspectiva da carteira, a aquisição contribui para a estratégia de investimentos 
orientada pelo estudo de ALM, possibilita a contratação de taxa real elevada por prazo 
prolongado, proporciona proteção inflacionária e gera fluxos financeiros semestrais, 
observados os riscos inerentes ao ativo. 

Diante do exposto, considera-se a operação compatível com a estratégia de 
investimentos, o perfil previdenciário e as necessidades de liquidez do FAZPREV, 
estando o procedimento fundamentado sob os aspectos de economicidade, 
competitividade, isonomia, transparência, eficiência, segurança negocial, governança e 
rastreabilidade. 

 
 
 
ANDERSON GABRIEL HOSHINO 
DIRETOR PRESIDENTE – FAZPREV 
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