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Comité de Investimentos

Ata n° 23/2023 — REUNIAO EXTRAORDINARIA - aos vinte e quatro dias do més de abril do
ano de dois mil e vinte e trés, as 9 horas, reuniram-se os membros do Comité de Investimen-
tos, Roberto Cassiano Guedes - Presidente do Comité, Evanilson Fischer Matos Siqueira —
Secretario do Comité, Clayton Faria Schmidt e Patricia Ramos Quaresma. Registra-se a au-
séncia do Sr. Victor Mendes Neto em razao de compromissos nos respectivos locais de traba-
Iho. Em razao de convocagdo do Sr. Presidente do Comité, dando sequéncia nas respostas a
sentenca do TCESP relativos ao exercicio de 2021—- TC-003069/988/21, foram ultimadas as
providéncias visando encaminhamento institucional. Para fins de registros, considerando a
natureza de atuacdo institucional do Comité de Investimentos, sdo evidenciados a seguir os
resultados atuariais anteriores:

Ano Meta atuarial % | Resultado dos Investimentos %
2016 12,64 23,89
2017 9,05 17,59
2018 9,92 12,08
2019 10,59 21,87
2020 10,65 5,06
2021 16,05 -3,75
Média 11,48333 12,79

Tais resultados foram obtidos mediante aplicacdo de filosofia de investimentos pautada na
busca de rentabilidade a longo prazo com selecdo de ativos, gestores e administradores que
apresentam comprovadamente resultados consistentes com o objetivo de reduzir os riscos
diversificaveis. Todavia, a situacdo econdmica vivenciada a partir de 2020 e impactada pela
pandemia de Covid-19 introduziu no ambiente uma crise sistémica e nao diversificavel que
impactou todos os segmentos de investimentos no mercado local. Apesar dos fatos, ao encer-
ramento do ano de 2021 o saldo acumulado dos seis exercicios apresenta resultado superior
a média da meta atuarial do periodo, mesmo diante dos dois ultimos anos consecutivos de
crise econdmica. Para fins de resposta a sentenga do Tribunal de Contas, segue teor de mani-
festacao:

Ref. Resposta referente a sentenca relativa ao TC-003069.989.21-8, proferida em 30 de mar¢o
de 2023 pelo DD. Auditor — Substituto de Conselheiro — Valdenir Antonio Polizeli

Vimos pelo presente encaminhar resposta para suporte a
contestacdo de sentenca relativa ao TC-003069.989.21-8, proferida em 30 de marco de 2023,
periodo de apuracdo 01/01/2021 a 31/12/2021, tendo como prazo de resposta até
26/04/2023.

Inicialmente registramos que o Comité de Investimentos é
instancia colegiada integrante da estrutura do BERTPREV conforme prevé a LC 95/2013:

“(...)
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TITULO IV

DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE BERTIOGA — BERTPREV

CAPITULO |
DA ESTRUTURA ADMINISTRATIVA

Secdo |
Dos Orgdos e dos Servidores

Art. 93. O BERTPREV tem a seguinte estrutura bdsica:
| - Conselho Administrativo;

Il - Conselho Fiscal;

Ill - Presidéncia;

1V - Comité de Investimentos.

(...). Grifos nossos

Referido Comité de Investimentos conta com integrantes detentores de certificacdo e
experiéncia exigidas pelas normas aplicaveis, conforme exigéncia do § 12 do art. 93, LC
95/2013:

“(..)
Art. 93.(...)
(...)

§ 12. Todos os membros dos conselhos, comité de investimentos e

controle interno, assim como Presidéncia e Coordenadores
deverdo possuir a habilitacdo, a certificacdo e a experiéncia,

exigidas pelas normas editadas pelos orqgdos fiscalizadores para a

gestdo dos recursos previdencidrios de regimes proprios de
previdéncia. (NR — dada pela LC 167/2021).” Grifos nossos

Os membros integrantes da atual composicdo foram selecionados mediante
eleicdo realizada conjuntamente pelos Conselhos Administrativo e Fiscal do
BERTPREV dentre servidores estaveis, conforme dispunha o art. 114 da LC 95/2013:

“(..)
“Art. 114. O Comité serd composto por 05 (cinco) membros
votados em reunido conjunta dos conselhos administrativo e

fiscal, dentre aqueles servidores estdveis que possuam
certificacGo em mercado financeiro exigida pelo Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social — MPAS ou outro odrgdo
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fiscalizador, com posse dada em ato a ser presidido pelo
Presidente do BERTPREV, posteriormente publicado no Boletim
Oficial do Municipio, observado o artigo 93, § 7°. (NR — dada pela
LC 101/2014).” Grifos nossos

Tais esclarecimentos iniciais sdo necessdrios para evidenciar que o
compromisso do colegiado estd vinculado Unica e exclusivamente as condicdes
estabelecidas em lei, afastando qualquer tipo de interferéncia politica na sua
composi¢ao e atuagao.

Retomando a abordagem da resposta a ser oferecida, temos:

A.2.3 - COMITE DE INVESTIMENTOS

e Levando em consideragdo que a ultima atualizagcdo da Politica de Investimentos se deu
nos ultimos dias do exercicio de 2021 (16 de dezembro de 2021), promovendo alteragdes
nos percentuais dos objetivos de alocagao, infere-se, s.m.j., que a estratégia de alocagao
final da politica de investimentos, em vez de servir como um recurso norteador das
aplicagOes, amoldou-se ao quantitativo de investimentos que a entidade dispunha a época,
desconfigurando, assim, a sua fungao;

Resposta: reiteramos os argumentos apresentados anteriormente, que entendemos
essenciais para esclarecer e justificar legalmente as providéncias adotadas para as
atualizagOes da Politica de Investimentos ao longo do exercicio de 2021.

E medida habitual no ambito do Comité de Investimentos promover proposta para a
atualizacdo da Politica de Investimentos do BERTPREV, sempre com o objetivo de adequar-se
as alteracdes na legislacdo de regéncia, bem como, a variagdo no cendrio econdmico que
impacta o desempenho dos investimentos.

A evidenciar tal assertiva, apresentamos um compéndio de alguns dos principais
indicadores econdmicos adotados por ocasido da proposta inicial e atualizacdes da politica de
investimentos vigente em 2021 acompanhadas dos quadros de alocagdes respectivos.

A Politica de Investimentos inicial, contou com o encaminhamento de minuta proposta
pelo Comite de Investimentos em reunido registrada em ata n2 50/2020, no dia 10 de
dezembro de 2020, e adotando o cendrio apresentado no Boletim FOCUS de 04 de dezembro
de 2020, conforme segue:
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20201204.pdf
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Na sequéncia é apresentado o quadro correspondente a alocacdo objetivo e os limites
inferiores e superiores para cada segmento de investimentos definidos na
resolu¢gdo CMN n? 3.922/2010 e alteragBGes, que integrou o item 13 da Politica de
Investimentos inicial:
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E necessario registrar que nos meses de janeiro até abril de 2021 todas as
movimentacdes de investimentos respeitaram os limites fixados na Politica de Investimentos
vigente.

Em razao da evolugdo no cenario macroecondmico, foi realizada a primeira atualizacdo
da Politica de Investimentos, com o encaminhamento de minuta proposta pelo Comité de
Investimentos em reunido registrada em ata n2 21/2021, no dia 12 de maio de 2021, e
adotando o cenario apresentado no Boletim FOCUS de 07 de maio de 2021, conforme segue:
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20210507.pdf
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De modo correspondente é apresentado o quadro respectivo da alocagao objetivo e
os limites inferiores e superiores para cada segmento de investimentos definidos na resolugao
CMN n? 3.922/2010 e alteragdes, que integrou o item 13 da politica de investimentos
atualizada em 20 de maio de 2021:
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Fonte: https://www.bertprev.sp.qgov.br/arquivos/polinvestimentos/1-alteracao-politica-invest-2021.pdf

Novamente é necessario registrar que nos meses de maio até novembro de 2021 todas
as movimentacbes de investimentos respeitaram os limites fixados na Politica de
Investimentos vigente.

Por fim, foi realizada uma segunda atualizacdo da Politica de Investimentos também
em funcdo da evolugdo no cendrio macroecondmico, com o encaminhamento de minuta
proposta pelo comite de investimentos em reunido registrada em ata n2 57/2021, no dia 13
de dezembro de 2021, e adotando o cendrio apresentado no Boletim Focus de 10 de
dezembro de 2021, conforme segue:
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20211210.pdf

Em consequéncia é apresentado o quadro respectivo da alocagdo objetivo e os limites
inferiores e superiores para cada segmento de investimentos definidos na resolugdo CMN n2
3.922/2010 e alteragdes, que integrou o item 13 da Politica de Investimentos atualizada pela
segunda vez no exercicio de 2021:
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Fonte: https://www.bertprev.sp.qov.br/arquivos/polinvestimentos/retificacao-2-pol-2021.pdf

Mais uma vez é necessario registrar que no més de dezembro de 2021 todas as
movimentacdes de investimentos respeitaram os limites fixados na Politica de Investimentos
vigente.
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A seguir apresentamos uma tabela com a sintese que demonstra a variacdo de alguns
dos principais indices econdmicos monitorados pelo Boletim FOCUS do Banco Central ao

longo de 2021:

Expectativas de . RELATORIO FOCUS RELATORIO FOCUS
RELATORIO FOCUS
Mercado para o 07/05/2021 10/12/2021
04/12/2020 (P! Inicial) e o
2021 (19 atualizagdo da PI) | (29 atualizagdo da PI)
IPCA 3,34 5,06 10,05
PIB 3,5 3,21 4,65
CAMBIO 5,1 5,35 5,59
META SELIC 3 5,5 9,25

Compilacdo da variacdo nas expectativas de alguns indices econémicos ao longo do ano de 2021.

Fica evidenciada, portanto, a habitualidade do Comité de Investimentos propor
atualiza¢Ges na Politica de Investimentos cabendo ressaltar gue ao longo do exercicio 2021,

mesmo em razdo das grandes variacoes nos indices macroeconOmicos, as alocacdes

respeitaram os limites (superior e inferior) estabelecidos na Politica de Investimentos vigente

a época, ndo caracterizando nenhum tipo de infracdo. Ressalta-se por fim que as alteracdes

realizadas na Politica de Investimentos, em todos os seus aspectos, sdo permitidas e

incentivadas pela legislacdo de regéncia e atendem a necessidade de constante
monitoramento de todos os fatores capazes de interferir na rentabilidade dos investimentos,
revestindo-se de medida a evidenciar diligéncia na gestdo de investimentos e que pode ser
revista visando necessidade de adequacdo ao mercado de investimentos.

Todavia, como medida corretiva, este comité ndo mais revisard a Politica de
Investimentos em data préxima ao final do exercicio, para que ndo ocorra interpretacao
contrdria ao real objetivo norteador da Politica de Investimentos. Destacamos que tal medida

ja foi adotada para o exercicio de 2022.

A.2.3 - COMITE DE INVESTIMENTOS

¢ |dentificados investimentos que ultrapassaram os percentuais limites de participa¢do no
patrimonio liquido de fundos de investimentos, em desatendimento a Resolu¢gdo CMN n.2
3.922, de 25 de novembro de 2010 (reincidéncia);

Entendemos que a resposta anteriormente ofertada foi suficiente para esclarecer
legalmente as providéncias adotadas na manutencao dos investimentos abordados. Resposta
segue a mesma apresentada anteriormente e subdividida conforme segue:

a) Quanto aos fundos CAIXA FI BRASIL 2030 Il TP RF e KINEA PRIVATE EQUITY Il FICFIP:
Considerando a aplicacdo efetuada em margo de 2014 no fundo CAIXA FI BRASIL 2030 Il TP
RF, fundo esse com prazo determinado para resgate (2030), e também o fundo de
investimentos KINEA PRIVATE EQUITY Il FICFIP, com adesdo celebrada em agosto de 2012 e
com prazo de encerramento do fundo previsto para até 03/09/2022 conforme deliberado em
ata da 172 Assembleia Geral de Cotistas do Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes Kinea Private Equity Il (“Fundo”), disponivel no endereco
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eletrénico https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg sistema=fundosreg , ambos os

investimentos foram efetuados no periodo em que a resolugdo 3922/2010 estava com a
redacdo original e vigente em negrito, que nos permitia a participacdao de até 25% do
patrimonio do fundo:

“Art. 14. O total das aplicagbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social em um mesmo fundo de investimento deverd representar,
no mdximo, 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.”

E considerando o disposto no artigo 21 §12 da mesma Resolu¢cdo que prevé a
possibilidade de manutencdo dos investimentos em carteira até o seu vencimento, conforme
redacdo a seguir:

“Art. 21. (...)

§ 12 As aplicagbes que apresentem prazos para vencimento, resgate,
caréncia ou para conversdo de cotas de fundos de investimento previstas
em seu regulamento entdo vigente poderdo ser mantidas em carteira até a
respectiva data, caso superior ao prazo previsto no caput.” (Redacdo dada
pela Resolugédio n® 4.604, de 19/10/2017).

Portanto, considerando os dispositivos legais indicados, os fundos de investimentos

apontados foram e permanecem investidos em total acordo as normas aplicdveis a espécie.

b) Em relacdo ao investimento realizado no fundo ‘KINEA PE IV FEEDER INST | FIP ME, inscrito
no CNPJ/MF sob o n? 27.782.774/0001-78, é necessario inicialmente esclarecer tratar-se de
investimentos que se utilizam da estrutura conhecida como “master-feeder”. Nesse modelo o
fundo master (FIP) realiza todas as operacdes de compras e vendas de ativos, e os fundos
feeders (FICs) sdo aqueles que captam os recursos dos cotistas para aplicacdo no fundo
master. A fim de demonstrar é apresentada a Ultima composicao da carteira do fundo feeder
em comento, disponivel e gue pode ser consultada no enderego eletrdnico
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg sistema=fundosreg , mediante consulta ao
CNPJ: 27.782.774/0001-78, vide imagem do DOC.1.

Da imagem colacionada no DOC. 1 e correspondente a composicdo da carteira
apresentada a CVM (referente a competéncia fevereiro/2022 - em periodo disponivel mais
proximo ao encerramento do exercicio 2021) pode se observar que praticamente a totalidade
dos ativos disponiveis correspondem as cotas do fundo de investimentos master denominado
“KINEA PRIVATE EQUITY IV MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
MULTIESTRATEGIA — CNPJ:27.782.802/0001-57”, fundo este responsavel por investir em
participacoes.


https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
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Tanto é assim que apresentamos a seguir, vide DOC. 2, a composicdo do fundo master
obtida junto a CVM correspondente ao mesmo periodo do fundo feeder, evidenciando o
mecanismo de funcionamento da estrutura, o que pode ser verificado endereco eletronico:

https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg sistema=fundosreg , mediante consulta ao
CNPJ: 27.782.802/0001-57.

Sendo assim, demonstra-se que os investimentos em participa¢des sao realizados pelo
fundo master, devendo o patriménio liquido deste fundo ser considerado para os fins de
verificacdo do limite de participacdo estabelecido pela Resolugdo CMN 3922/2010, artigo 14
§ 19, em sua redacao vigente a época da contratacdo. De acordo com o referido critério legal
os investimentos do BERTPREV na posi¢do de 31/12/2021 correspondiam ao montante de RS
19.129.372,73, perfazendo o percentual de participagdao de 1,13% no patrimonio do fundo
master (vide posicdo patrimonial do fundo Master em 02/2022 — DOC. 2, em periodo disponivel
mais proximo ao encerramento do exercicio 2021), rigorosamente de acordo com os critérios
legais aplicaveis, vide extrato do investimento apresentado no DOC. 3.

Neste sentido apresentamos na integra o teor do item 61 da Nota Técnica n?
12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF — Perguntas e respostas — Resolu¢do CMN 3922/2010
(AlteragGes da Resolugdo CMN n2 4604/2017 e Resolugdo CMN n2 4695/2018) que trata dos
limites da aplicagdo na estrutura master-feeder, que podera ser visualizada no enderego
eletrénico https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-

servico-publico/investimentos-do-rpps/arquivos/2020/perguntas-e-respostas-resolucao-
cmn-2020-10-15-versao-10.pdf

“Limites da aplicagdao na estrutura master-feeder

61. O limite de aplicacao do PL em um mesmo fundo de investimento, de
acordo com o art. 14 da Resolu¢do CMN n2 3.922, de 2010, é de 5% ou 15%
a depender da categoria do Fundo.

Diante disso, como fica a verificagdo dos limites percentuais em estruturas
conhecidas como “master-feeder”, em que um FIC (feeder) compra
exclusivamente cotas do fundo master?

Resposta (17/09/2019): Na estrutura (“master-feeder”), ha diferentes fundos
(feeders), com diferentes taxas de administracdo e condi¢Bes de aplica¢des e
resgates, que investem em um unico fundo (master), administrados pelo
mesmo administrador. O objetivo principal desse arranjo é a obtencdo de
ganhos de escala, com reducdo potencial dos custos operacionais e de gestao.

A compra e venda de ativos é feita no fundo master, enquanto os cotistas
aplicam seus recursos nos feeders (FICs). Os feeders, por sua vez, aplicam os
recursos dos investidores no fundo master, fazendo com que indiretamente
todos os cotistas dos diferentes FICs estejam investindo no mesmo master.


https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
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Diante da peculiaridade dessa estrutura (“master-feeder”), a exemplo do que
se verifica no questionamento de n2 59, considera-se, para fins de verificacao
dos limites dispostos no art. 14 da Resolucdo CMN n2 3.922/2010, o PL do
fundo master, tendo em vista que é neste que ocorre efetivamente a gestao

dos recursos, com a transacdo de ativos finais.” (grifos nossos).

D.6.2 — RESULTADO DOS INVESTIMENTOS
e O instituto ndao logrou éxito no cumprimento da meta atuarial, que era IPCA + 5,46%
(equivalente a 16,05%), uma vez que a rentabilidade negativa da carteira de
investimentos do Regime, no exercicio de 2021, foi de -3,75% (rentabilidade real de -12,55%,
considerando que o IPCA foi de 10,06% para o periodo);
Resposta: Considerando tal quesito, sera apresentado um aprofundamento ponto a ponto em
sua abordagem afim de perfectibilizar a evidenciacdo de todo o contexto inerente que
impactou o resultado dos investimentos no exercicio em comento.

Primeiramente, enfatizaremos o elemento Inflacionario cuja magnitude de variacao
entre expectativas e resultados comprometeu de modo determinante a meta atuarial

verificada ao final de 2021.
Reutilizaremos o Boletim FOCUS de 04 de dezembro de 2020 (apresentado
anteriormente em - A.2.3 - COMITE DE INVESTIMENTOS):

QL amnoaru e | Focus  Relatério de Mercado
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20201204.pdf

Considerando tratar-se a meta atuarial composta pelo juro atuarialmente definido em
5,46% para o ano de 2021, somada a Inflagao medida pelo IPCA do periodo, a projegao inicial
do resultado atuarial a perseguir, correspondia a 8,80% (juro de 5,46% e IPCA de 3,34%).

A seguir apresentamos um excerto de tabela com a sintese que demonstra a variacao
das expectativas para o IPCA monitoradas pelo Boletim FOCUS do Banco Central ao longo de
2021 (apresentado anteriormente em - A.2.3 - COMITE DE  INVESTIMENTOS):

Expectativas de . RELATORIO FOCUS RELATORIO FOCUS
RELATORIO FOCUS
Mercado para o 07/05/2021 10/12/2021
04/12/2020 (Pl Inicial) L L
2021 (19 atualizacdo da P1) | (29 atualizacdo da PI)
IPCA 3,34 5,06 10,05

Compilacdo da variacdo nas expectativas do IPCA ao longo do ano de 2021.
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Associando tais dados com projegdes da inflagdo ao juro atuarialmente definido temos
gue a expectativa da meta atuarial apresentou a seguinte variacao:
e Em 04/12/20 a meta atuarial prevista seria de 8,98%;
e Em 07/05/21 a meta atuarial prevista foi elevada a 10,80%;
e Em 10/12/21 a meta atuarial prevista foi novamente elevada a 16,06%;

Por fim, apds divulgacdo do indice oficial de inflacdo acumulada pelo IPCA em 2021, a
meta atuarial atingiu os ja conhecidos 16,06%.

Tal variagdo da inflagdo representa praticamente o dobro da expectativa inicialmente
formulada pelos agentes econémicos consultados para divulgacdo do Boletim FOCUS, com
impacto direto nos critérios de avaliagao de ativos financeiros no mercado interno.

Ainda quanto a imprevisibilidade de tal resultado, é necessario registrar que o centro
da meta de inflagdo fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) estava estabelecido em
3,75% para o ano de 2021, e ainda que se considerasse o teto fixado para flutuagdo de 5,25%,
a meta atuarial seria de 11,00%, muito menor do que aquela verificada, demonstrando a
ocorréncia de fatores econdmicos exégenos ao controle do Comité a impactar o resultado dos
investimentos, sem oportunidade de diversificacdo no mercado interno que alcancasse o
objetivo atuarial.

Para melhor entendimento evidenciamos a seguir o desempenho dos indices
relevantes com seus retornos mensais, trimestrais e “No ano” de 2021, conforme apurado em
relatdrio da consultoria LDB, contratada pelo BERTPREV.

Tabela de Retornos em 2021 - de 31.12.2020 ate 31.12.2021

Inchca Financeiros |
InoicEs Indices Financeiros em 2021
Jan  Fev  Mar | Abr  Mm  dun | Jul Ago  Set | Owt  New Dex | 1*mi 2ty 3nW erwi
Renda Fixa
MA-BS QI1% Q40N 034% | 07X 069X 013N 003N O0I5% 100N | 124% 2508 079% | 015% 148N LIAX 20
(=] 0A5% Q13N 020% | 021N 027N O031% | 036% 043N 044N | 04BN 0,595 076% | 04K 079% 1235 1m#4
e 1 ON4% O004% 004% | 027Y% 0205 021% | 019% O37% Q40N | 0545 079% OM8% | 010N 06F% 096% 11
IMA Gersd Q4% 08N 0% | 051K 041N O0A5% | 010N S4IN 00N LN 180N 087N ‘ LIS 140N Osan ),
MA B QAN I5IN 046N | 065K 106N 042% | 037N 109N 0IIN| 254w 347N 022% l 281N 214% A59N 108
RF M QAN -LIAN QBN | O8N 0208 021N | G4TN QAN AN -2ATR L79N  189%N | 2A0N L26% 1IN O
"M LIPN IQIN AASK] 1LI2N 0205 022% | ORIN LIIN OTIN| 4EN 219K 229% | ATTN 154K Q65N 0%
IMA-8 S 169 2TEIN 1A% | 0ASK 138N ORIN | O7EN 220N LDEN| AATN 44ATN 03ax ! SA0N 2698 4w 09
Renda Varldvel
L 032% 025% L3N] 051% A.50% 200 2518 AN AN 1AM A5en l,)l\(»Y 01N 220 N 32
Bavespa 33N 437N 600N | 154N 616% DAGN | 293N 24NN ES5TN| EJ4N 153N 285% | 200N A2 A1ARN 555
Exterior
S&P 500 420% 363N 739N | 0amn 2san 22w 472%  2134% 0% |1052% 12e% 363N [15.96% S00%  B99% 1552
Global BORX 611% 393X 208K | 090K I8N 020 SN 228% 0N [I1115% O6TN 171N 1367 D8N Alax 122
Camblo
__DolarMa  S3T% 099N ASIN SN LITK AN 139K OAIN_ SN 1A% _omin 8I0% 94N 1230w Riex  2svw | vavx
Maetas Atuarish Propostas para o (studo
WNRC+547% | 049 120% 135N | DIN  LAIN  105% | LA49% 135% L65% | 159% 127% 1% ‘ 28N 330% 456N 413% | 15.16%
PCASATN | 067% 124N 2142% | O73% 12BN 098% | 1LA3IN  134% LEIN| 168% 135% 122% | 338N 302N 4445 434N | 1606%

Pelos resultados apurados no ano de 2021, nenhum indice financeiro associado a
investimentos no mercado interno atingiu desempenho que satisfizesse a meta atuarial.
Todavia, os investimentos no exterior foram os Unicos cujos benchmarks atingiram a meta
atuarial e justamente aqueles que foram objeto de aportes pelo Instituto no exercicio de 2021.
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A seguir serdo apresentados de modo aprofundado os desempenhos dos ativos
integrantes da carteira de investimento do BERTPREV, agrupados por artigo de classificacdo
constante da Resolugdo CMN n23.922/10 vigente a época.

Fechamento L. 31/12/2021 Fechamento
. Estratégia Alvo
Renda Fixa 31/12/2020 (% — — 31/12/2021 (%
Pl 2021 (%) Volatilidade a.a. | Rentabilidade
PL) Valor (RS) PL)
(%) anual (%)
7°1-a 27,99 28,0 161.621.639,72 7,62 -3,88 25,46
7°1-b 15,67 16,0 65.487.728,67 3,49 2,19 10,32
721IV-a 27,42 25,3 213.605.559,65 1,00 3,35 33,65
72 VII-b 0,66 0,70 4.322.698,03 3,28 4,08 0,68
Fechamento L. - . Fechamento
L Estratégia Alvo Volatilidade a.a. | Rentabilidade
Renda Variavel | 31/12/2020 (% Valor (RS) 31/12/2021 (%
Pl 2021 (%) (%) anual (%)
PL) PL)
821l—a 25,33 24,00 126.312.438,26 20,05 -21,17 19,90
8lll-a 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
821V-a 2,93 3,50 24.113.053,25 54,67 17,01 3,80
Fechamento Fechamento
. Estratégia Alvo Volatilidade a.a. | Rentabilidade
Invest. Exterior | 31/12/2020 (% Valor (RS) 31/12/2021 (%
P1 2021 (%) (%) anual (%)
PL) PL)
92AIl-a 0,00 1,50 27.234.535,63 15,63 8,92 4,29
92AIlll—a 0,00 0,00 12.162.726,61 15,33 20,23 1,92
TOTAL 100 100 634.860.379,82 100
Carteira de In- Carteira de In-
vestimento vestimento
632.604.044,99 634.860.379,82
BERTPREV - BERTPREV -
31/12/2020 31/12/2021

Dados extraidos dos relatérios da Consultoria LDB relativos as datas de 31/12/20, 31/12/2021 e Politica de Investimentos

do BERTPREYV vigente no inicio do exercicio de 2021.

Comentarios detalhados sobre o desempenho dos investimentos - Resolugdo n° 3.922/10:

Art. 72 No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos dos regimes préprios de

previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

| - até 100% (cem por cento) em:

a) Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de

Liquidacdo e Custddia (SELIC);

Nesse segmento de investimento, é necessario esclarecer inicialmente que os Titulos

integrantes da carteira foram majoritariamente adquiridos entre os anos de 2015 e 2016
(NTNs-B 2023, 2035 e 2050), quando as circunstancias de mercado proporcionaram
oportunidade de compra com remunerac¢do superior a meta atuarial vigente (vide DOC. 4 -
TITULOS PUBLICOS - CARTEIRA 31.12.2020). Ndo houve aquisicdo de Titulos Publicos no
exercicio de 2021 em razdo de limitacdo imposta pela legislagdo do BERTPREV, que tem o
intuito de garantir aquisicdes seguras e vantajosas para preservacao do patrimonio que
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assegura o plano de beneficios, Resolucdo 02, de 25 de marco de 2021 do Conselho de
Administragao, que assim estabeleceu em seu art. 19, a seguir demonstrado:

“Art. 19. A remuneracao dos Titulos Publicos devera
sempre exceder a meta atuarial estipulada na politica de

investimentos vigente, levando em consideracdo ainda as
despesas com a realizagdo da operagdo tais como spread,

custddia e outras pertinentes.” Grifos nossos
Fonte: https://www.bertprev.sp.qov.br/arquivos/legislacao/resolucoes/2021/res-adm-02-21.pdf

Com excegcao de um breve periodo - insuficiente para estruturar uma operac¢ao de
aquisicao de Titulos Publicos - compreendido entre o final do més de outubro e o inicio do
més de novembro de 2021, a taxa de juros remuneratérios para aquisicao de NTNs-B nunca
esteve acima da meta atuarial exigida de IPCA + 5,46% estipulados na politica de
investimentos. Tal assertiva pode ser verificada junto a pagina do Tesouro Direto no endereco
eletronico
https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm, ao selecionar no

tépico “Histéricos por Ano” o exercicio “2021”, e na sequéncia o link para o arquivo “NTN-B
2021.xls”. Logo, em razdo das taxas praticadas a mercado para aquisicdo de NTNs-B em 2021,
ndo satisfaziam exigéncia legal para aquisicdo no exercicio, impedindo o aumento de posicao
nesse segmento de investimento.

Ja acerca do mencionado na sentenga sobre diminuicdo no aporte de 28% para
25,46%, afirmamos que ndo houve por parte do BERTPREV nenhuma operacdo de venda de
Titulos Publicos, circunstancia que pode ser verificada nas datas comparativas de 31/12/2020
(DOC. 4 - TITULOS PUBLICOS - CARTEIRA 31.12.2020) e 31/12/2021 (DOC. 5 - TITULOS
PUBLICOS - CARTEIRA 31.12.2021), com posicdes de custddia dos Titulos Publicos.

Portanto, a reducdo percentual de participacdo deste segmento na carteira de
investimentos do BERTPREV deu-se exclusivamente pela variacdo patrimonial diminutiva
causada pela marcagdo a mercado destes Titulos Publicos.

A variacdo patrimonial diminutiva apontada na sentenca decorre de aplicacao integral
de disposicdo da Portaria MPS n2 402/08, vigente a época de aquisicdo dos ativos a seguir
apresentada:

“Art. 16. Para a organizacdo do RPPS devem ser observadas as seguintes normas de
contabilidade:

VIII - os valores das aplica¢cdes de recursos do RPPS em cotas de fundos de
investimento ou em Titulos de emissdao do Tesouro Nacional, integrantes da carteira
propria do RPPS, deverdo ser marcados a mercado, no minimo mensalmente,

mediante a utilizacdo de metodologias de apuracdo consentaneas com os parametros
reconhecidos pelo mercado financeiro, de forma a refletir o seu valor real, e as normas


https://www.bertprev.sp.gov.br/arquivos/legislacao/resolucoes/2021/res-adm-02-21.pdf
https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm

BERTPREV Diblicos do AMunicipio de Pertioga

ESTADO DE SAO PAULO

baixadas pelo Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios. (Redacdo
dada pela Portaria MPS n2 65, de 26/02/2014)”. Grifos nossos.

Fonte: https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/legislacao-
dos-rpps/portarias/arquivos/2020/portaria-mps-no-402-de-2008-atualizada-ate-19agor2020.pdf

E incontroverso que a variacdo nas taxas de juros impacta diretamente a precificacdo
de Titulos Publicos marcados a mercado. A seguir é apresentado um excerto extraido da
pagina do Banco Central do Brasil que demonstra a variagdo histérica das taxas de juros,
especificamente no intervalo do ano de 2021:

Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros

Logo, toda a variagdo patrimonial verificada na posi¢do de Titulos Publicos integrantes
da carteira de investimentos do BERTPREV, decorre exclusivamente da contabilizacdo de
variagoes patrimoniais diminutivas em virtude da adog¢ao obrigatdria da marcag¢ao a mercado.

Nesse sentido, vide relatdrios de custddia ja mencionados e apresentados no DOCs. 4
e 5, em posicdes do final dos exercicios 2020 e 2021, evidenciando a mesma quantidade de
Titulos Publicos integrantes da carteira de investimentos. E possivel constatar uma reducdo
de RS 177.093.055,69 (posicdo de 31/12/2020) para o montante de RS 161.621.639,70
(posicdo de 31/12/2021), significando uma variacdo patrimonial diminutiva decorrente da
marcagdo a mercado no importe de RS 15.471.415,99.

Contudo, apesar de tal variacdo impactar o valor do patriménio apurado
contabilmente, os DOCs. 4 e 5 demonstram que as taxas remuneratdrias dos Titulos Publicos
integrantes da carteira de investimento do BERTPREV possuem taxa superior a meta atuarial
estipulada em IPCA+5,46% a.a., representando assim um investimento com remuneragao
adequada a conservacao do fundo de recursos garantidores de beneficios previdencidrios.


https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/legislacao-dos-rpps/portarias/arquivos/2020/portaria-mps-no-402-de-2008-atualizada-ate-19agor2020.pdf
https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/legislacao-dos-rpps/portarias/arquivos/2020/portaria-mps-no-402-de-2008-atualizada-ate-19agor2020.pdf
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros
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Considerando o critério de marcacdo a mercado de tais Titulos Publicos uma vez que a
economia retome o caminho da normalidade, é esperado que as variagdes patrimoniais
decorrentes da reducao da taxa de juros basica (SELIC) voltem a ter impacto aumentativo,
recompondo as posi¢des patrimoniais anteriores a crise econdmica vigente no periodo.

Seguindo o planejamento realizado ao final do exercicio de 2021, efetivamos ja no
inicio de 2022 aquisicGes de Titulos Publicos Federais, segmento com risco soberano a fim de
assegurar menor volatilidade a carteira de investimentos do Instituto, alcancando o
percentual de 78,83% em 31.12.2022, conforme relatdrio da LDB Consultoria Financeira,
contratada deste Instituto, com os resultados e posicdo em 31.12.2022

Resolugdo n° 3.922/10
Art. 79, (...)
I — até 100% (cem por cento) em:

a) (...)

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme

requlamentacéo estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiligrios (CVM),

constituidos sob a forma de condominio aberto, que apliguem seus recursos

”

exclusivamente em titulos definidos na alinea “a”, ou compromissadas

lastreadas nesses titulos, e cuja politica de investimento assuma o compromisso

de buscar o retorno de indice de renda fixa néo atrelado & taxa de juros de um

dia, cuja carteira tedrica seja composta exclusivamente por Titulos Publicos
(fundos de renda fixa); (Redacdo dada pela Resolucio CMN n° 4.695, de

27/11/2018). Grifos nossos.

Quanto ao segmento em destaque, constou da sentenca que o aporte fora diminuido
de 16% para 10,32%. Neste caso, cabe destacar que tal oscilacdo patrimonial diminutiva
ocorreu por dois fatores:

1. Devido aos resgates efetuados (BB RF PREV ALOCACAO ATIVA FIC FI) com o

objetivo de aloca¢do em ativos no exterior (SANTANDER FI GLOBAL EQUITIES MULT
INVEST, MS GLOBAL OPORTUNITIES ADVISORY FIA INVEST, SAFRA CONSUMO
AMERICANO FIA BDR NiVEL | PB, FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | e BB ACOES
GLOBAIS INVESTIMENTO) que no final do exercicio mostraram-se com
rentabilidade proporcional ao periodo investido acima da meta atuarial, fato que

serd melhor detalhado adiante, quando trataremos do artigo 92 - lll “a@”. Segue nas
tabelas abaixo o detalhamento das respectivas movimentacgdes financeiras citadas.
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Cansea BERTIOGA Data Exrato. 31862021
Movimentaches
Arn Ow=a Atz Aptcacin Mzagetw Cuarmdaos Vaker Cots
TG0 3 TR P FT T M OOE0ME0] 13307 &4 Ta0NT600 13029124080
23 ARSI BANTANDER NF REFENENCADC Dn TH PREMLIM HC M 143.000.000.00 o0 390 403 S4U0040 2820935000
24 OUGE021 BANTANDER RF REFERENCADO O TP PREMLIM FT Fi 2 850.000.00 00 P3M00U2I300 28201903000
[Z2 060aanay BANTANDER Fi GLOBAL EGLITIES WJLT INVESTIMENTO NO EXTERICR 10.000.000.00 | 00 PIZENIGIM00  S8ATEBDI000
25 BALTRT SANTANDER RF REFERENCADO D1 TP PREMLIM FC P neo TG T 20 TR s 24 5330570000
M 05RENDT BANTANDER FF REFERENGADO O TP PREMIM FLC FY 00 2mseees 0D SEOSMINEN0 26 ATIMSIIO00
A 0BNARY MS GLOGAL OFFONTUNITIES ADVISOIY FIC A INVESTINENTO NO EXTENOR 10 D90 900 000 45 302 M 200, 18511000
37 12GEQY BANTANDER RF REFERENGIADO Of TP PREMI FIC P 10 050.000.00 0.00 DU MBMIIHITI0 284412606000
|2 12063007 88 PREV RF ALOCACAD ATIVA FC FI 000 WO0R0M00]  6aSE 91030410600 15007281560
M URGHQY B8 PREV RF POA 00 EMANE ITHAIRA200100  2.9011986630
n INDS0RY  SANTANDER R REFERENCADO D0 T PREMLWM FC 4230000 00 oo 147 002 Ssmasetn 28 2551507000
1 ITREGURT SANTANDER BY REFERENCADO DU TP PREMAM PC N oo 04 .000.00 M &% T10m 23 S2TQIN00
33 2IRAQ1 BANTANCER RF REFERENCADO O TP PREMILIM FIC FI 0 B0200000 28 ASTHHZ000
[34 2In0ecady  SaFRA CONSUMO AVETOCANG FIA BLR-NIVEL | My 3000200 00| 000 642 2340420000
¥ MEAIDS SANTANDER RF REFERENCIADG DI TP PREMAM FC 2 $3.000.00 600 IBITORIGIT00 28 R41543000
Torw S213100000 40253300
Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Maio/21
Cartern: BERTIOGA Data Exrato: 3002024
Movimentacoes
ann Dax  Ave Articacie Aregun Quarsdso Vater Cots
» DAOARORT  SANTANDER R MEFERENCADO D1 TF FRENIUM FIC FI 2500 000,00 ow 104,128 2002 300 28 a0
w 170021 SANTANDER RF REFENENCADO O TP PREMIIM FIC 1 200 1084 27T AT K7 995, 100 10 28, 720T510000
3 INOAN2T  SANTANDER RF REFERENCADO 01 TR PREMIUM FIC £ 0,00 3084 14 BTNV 282307510000
mw 11002071 SANTANDER R RESERENCADO O TP PREMIUM FIC 1 000 200 800 104 128 20002200 28, 7307310000
40 1A0MZ  SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI 160 000.00 0o SSSRINTIANG 281447200000
[ 41 18002991 FIA CAIA INSTITUCIONAL BOR NVEL | 500000000 | 0o B3 T4 58007050 2,6007T960000
41 2I082021  SANTANDER RF REFERENCADO 01 TP PREMIUM FIC FI .00 1084 320,00 IS MO0 2BTHITI0000
a3 JI0ACZT  SANTANCER RF RETERERCIADO O TP PRENIIM FIC F1 200 4.000.00 1M o0 A TITIIO00
[ 7308201 SANTANDER R REFERENGWDO 0 15 PREMIIM FI; £ D00 JB00000C0 | 12070027060 287MNTI0NN0
a 22002021 MOKEAPE IV PEROER INST ) FIP N 1014 000 oo 1.014 120,00000000 1,0000200000
a5 20A22Y  SANTANDER RF REFERENDADO DI TP FRENIUM FIC FI 0.00 £ 11000000 34 584 40200 28 2680350000
[ 48 25002001 BB ACOES GLOBAIS INDEXADG INVESTIMENTO NO EXTESON £ 3500 00000 | 000 1802 147 2611000 15474200000
A7 300M2021  SANTANDER RF REFERENCWADO 01 TR FREMIIM FIC FI 000000 000 LIETIWI00 287823966000
Totat 1270422800  10.860.030.00
Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria —Junho/21
Canelm BERTIDGA Dita Extrado: IN07(2021
L EXTRATOCONSOUDADODEA™VOS |
Movimentacoes
APR Osts  Atve Apticacan Reejame Quastizacs Valor Cota
[ 56 mauraoat B8 PREVRF ALOCACAD ATWA FIC A 000 3264880 53 32 63% 95467782 1, 5190064530
52 DAOTCY! BB AGOES GLOBAS MOEXADD MVESTIVENTD NG EXTERIOR P 12230413 0.00 200 560 D 1AN0 20415048310
5 OrON2TT BB AQCES GLOBNS NDEXADSD NVESTIVENTD NO EXTEIOR R A3 58 I o 10 307 B4480800 20800
a 007671 SANTANDEN RF REPEMENCIADO 0F TP FEMIUN 110 1 2 540 000,50 om W@ DR AAESTITO 0.5100347000
51 1MOMMNE  BANTANDER AF REFERENCIADO DN TH PREMILM FIC 71 000020 00 2ITINNG0N0 IR ENMNIEIE
- INTINRZY SGANTANDEH RF REFERENCIADO DI TR PREMLM FIC #1 1 100 000,00 om BRI ALk ) TS ETIO00
55 200V SANTANDER RF REFERENCIADD DI TF PREMILM FIC 71 000 2430000.00 TATM OGN0 28 BATEANNET
" W00V GANTANDER BF REFERENCIAD0 D T PreaaLm 1iC 1 133.000,00 o 4 B2 52551900 28 PU2230000
Tetsl 55195800 13NN

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria —Julho/21

Com finalidade de evidenciar a assertividade na movimentagcdo em comento, cabe
mencionar que o relatério LDB aponta rentabilidade dos investimentos no exterior
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classificados no artigo 92 da Resolugdo n? 3.922/10, no periodo investido em 2021
correspondente a 11,97%. Segue detalhamento abaixo:

W“LDB

Cartern: BERTIOGA Dot Extrase: 30129029 |

EXTRATO CONSOLIDADD DE ATIVOS

INVESTIMENTOS NO EXTERION a3
Narttabitraate ("o
Ouattw Adrrir AMyw Volatie s Valar () % Canmre FL 00 Fante % funse
ent] ODw  Mis | Ame
B8 B8 BB AQOES GLOBAIS INDEXADO INVESTIMENTO KO 17 06 280 | 2088 6683072 8¢ (1] BT De T4 nAsS
EXTERIGN §
L BNF PARIBAS WS GLOBAL OFFORTUNTES ADVISORY FIC FA 7% o L 10520 47T .08 164 1410036 2568 25
INVESTIMENTD MO EXTEROR
SANTANDER  SANTANDER SANTANDER FI GROBAL EQUITIES MUAT nm ans | o 10000 365 17e 2100 881 00 43 (Y1)
INVESTIMENTD NO EXTEOR
Sus-total Artigo ¥ I 156 URE) tn A T8 an
Henuabhnisad (%
Gextor At Attes Vo st Valor (R$) % Cartaire PL do Pavde % Pundo
A% D M | A
CAIXA DTV cor FIA CADA INSTTTUCIONAL BOR NhVEL | 1781 oz 611355002 0.5 3000 058 2240 e
SAFRA SAFRA SAFRA CONBUMO MERICAND FIL BOR-NVEL | FB 175 000  3ab 20 [LCTAS MR, o 503 A4 b0 02 5
St Arsgo O I8 ALS =) 080 2356 30 n7iRnee AR
\repattrranton no £ xdenm MaE 00 Gro {rear 2387302 24 2

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/21

No mesmo periodo, caso os recursos fossem mantidos no fundo sacado, a
rentabilidade teria sido apenas de 1,25%, vide demonstrativo apresentado a seguir:

£ tevsewnisn v 0 <

Pt abehsuce Cartaws dviadorey Wil
Grafico de Rentabilidade ©

B oo | a || rovmois || manacroonc @ PRV - |

Fonte: https://maisretorno.com/fundo/bb-previdenciario-rf-alocacao-ativa-fic-fi

Fica evidenciado portanto, que o movimento de resgate do Fundo BB RF PREV
ALOCACAO ATIVA FIC Fl com o objetivo de aportar recursos no segmento de investimentos no
exterior foi amplamente vantajoso para o BERTPREV.

2. O outro fator a justificar a reducdo apontada dos investimentos no segmento
classificado como artigo 72 | “b”, decorre Unica e exclusivamente do critério de
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marcacao a mercado adotado pelos Gestores dos Fundos FI CAIXA BRASIL 2030
Il TP RF, CAIXA FI BRASIL 2024 VI TP RF, BB PREV RF TITULOS PUBLICOS IPCA IlI
FI, BB PREV RF IPCA e BB PREV RF VIl. De modo andlogo ao raciocinio
desenvolvido para evidenciar o impacto da variagdo patrimonial diminutiva na
carteira de Titulos Publicos Federais ocasionada pela forte elevacdo na taxa de
juros basica (SELIC) da economia ao longo de 2021, cabe aqui repetir que tais
fundos sofrem variagdes no valor das suas cotas em razao dessas circunstancias
macroecondmicas. Os fundos ora mencionados, foram investidos entre 2014 e
2015 sendo todos compostos por NTNs-B com taxas superiores a IPCA+6,0%
a.a., ja descontada a taxa de administracdo. Havendo reversdao da situacao
macroecondmica com reducdo das taxas de juros basicos da economia, tais
fundos voltardo a apresentar variacdo patrimonial aumentativa e, de qualquer
forma, o objetivo previsto em regulamento para tais fundos é o resgate do
valor investido e remuneragado por ocasidao do vencimento das NTNs-B que
compdem suas carteiras, tornando irrelevante a variacao patrimonial, uma vez
gue por ocasido do resgate, estard preservado o valor do investimento a taxa
contratada.

Para corroborar que ndao houve nenhum resgate nesses fundos comentados,

apresentamos tabelas extraidas dos relatérios da consultoria LDB as datas de 31/12/2020 e
31/12/2021, onde fica demonstrada a mesma participacdo do BERTPREV na carteira de tais

investimentos:

Geernn

CADGA DTVN
TALXA DTVM
S8
(]

83

Art. 79

Roiatieinane
e D M An

nor

an oW 253 &

NP TITLLOS PLsLICS

8 FCA IR AL

B3 FREY HF IPCA - (T

0 141 ew
1
|

B8 FREV AF VI 143 0 H oS5

31044 200 0 502
Miaaan 1667

E8 PREY

AF ALOCAGAD ATOVA FIC F e
LE L

003 138

Sub dstal Arnge 7* |, Alleea & aos 277 T2

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/20

Remalutizade (%
Viutasing

23 % D=

Veor (),

CEF F1 CAIXA BRASIL 20320 1 TP RF s 006 OBl

15 AN 2%e b e 4 97

107908

RLTRERRT) 204

as? £.900 41 0.9 248007 532 8

00

Sub-aokal Artigo T 1, Al &

1. o.0e ss.4sT Y20 MY 1052

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/21

- No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos dos regimes préprios

de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

I-(...)
(...)

Il - até 60% (sessenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:
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a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo
“referenciado”, conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM, constituidos sob a
forma de condominio aberto e cuja politica de investimento assegure que o patrimoénio
liquido esteja investido em ativos que acompanham indice de renda fixa ndo atrelado a
taxa de juros de um dia (fundos de renda fixa);

Neste segmento de investimento a carteira do BERTPREV contava no inicio de 2021
(posi¢do de 31/12/2020) com os seguintes fundos aplicados:

SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI, ITAU INSTITUCIONAL
ALOCACAO DINAMICA RF FICFI e BRADESCO FIC FI RF ALOCACAO DINAMICA, totalizando um
montante de RS 173.454.545,64, equivalentes a 27,42% do fundo previdenciario.

Conforme ja comentado, o exercicio de 2021 apresentou continuidade do cendrio de
crise macroecondmica iniciado apds o surgimento da pandemia de Covid 2019.

Para os investimentos permitidos ao RPPS na Resolu¢do 3.922/10 temos que para
aqueles previstos no artigo 72 Inciso |, “a”, compostos por Titulos Publicos Federais, pelas
razdes ja expostas, ndo havia possibilidade de novos aportes em razdo da remuneracdo de
mercado ndo atingir a meta atuarial vigente, tratando-se de vedacdo existente na Resolucdo
BERTPREV CA 002/2021, artigo 19, ja apresentado neste Relatério.

J& para os investimentos em fundos do artigo 72 Inciso I, “b”, tratando de fundos
compostos por Titulos Publicos Federais, por razdo analoga aquela ja descrita neste relatdrio
ficaria prejudicado o atingimento de resultados satisfatdrios diante do cenario em vigor, nao
representando ao longo de 2021 oportunidade adequada para investimento, excecdo feita
aos fundos IMA-B 5, cujo Benchmark ja apresentado em tabela anteriormente apontou
rentabilidade de 4,57% no ano. Todavia tais fundos apresentam em média volatilidade maior
do que os fundos atrelados ao CDI e classificados no artigo 72 inciso Il da Resolugdo 3.922/10
ora em comento.

No segmento de renda fixa a melhor oportunidade para associar o tripé representado
por RISCO x RENTABILIDADE x LIQUIDEZ era constituido pelos fundos atrelados ao CDI. Ao
longo do exercicio de 2021 a Unica alteracdo na carteira de investimentos deste segmento
objetivou resgatar a totalidade de recursos aplicados no fundo BRADESCO FIC FI RF ALOCACAO
DINAMICA, cujo desempenho verificado era inferior, havendo aporte dos recursos no fundo
SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI cujo desempenho no ano (4,33%)
provou-se muito préoximo ao benchmark CDI (4,41%). A seguir apresentamos o quadro de
movimentac¢des do més de novembro/2021 que evidencia a situacdo descrita:
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Cartoira: BERTIOGA

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Movimentagdes

APR Data Ativo Aplicagao Rosgate

72 101172021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI 2.812.000,00 0,00

81 161172021 BB PREV RF IPCA 0,00 462.859.50

3 1711172021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC Fi 2.090.000,00 0,00
™ 17/11/202¢  BRADESCO FIC FI RF ALOCACAO DINAMICA 0.00 40.213.614.01 |
[ 75 19M11/2021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC Fi 40.213 562,06 0,03]

6 191172021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI 1.090.000,00 0,00

m 191172021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI 360.000,00 0,00

78 29/11/202t SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC Fi 0,00 2.350.000,00

) 301172021 SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC F1 210.000,00 0,00

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Nov/21

Além da movimentagao descrita os fundos investidos neste segmento receberam
recursos oriundos do pagamento de cupons dos Titulos Publicos Federais e dos fundos que
investem exclusivamente nestes ativos, classificados no artigo 72 inciso |, “a” e “b”, além do
saldo superavitario da execug¢do orcamentaria regular da Autarquia. Tais fatores associados a
contabilizagao das variagdes patrimoniais diminutivas verificadas em outros segmentos
provocaram a elevacao na participacdo proporcional na carteira de ativos do BERTPREV para
33,65% ao final de 2021.

Salienta-se mais uma vez que tal segmento de investimentos foi aquele que em 2021
representou a melhor alocagdo associando o tripé RISCO x RENTABILIDADE x LIQUIDEZ,
considerando inclusive a necessidade da imprescindivel liquidez necessaria a estruturagdo das
aquisicOes de Titulos Publicos Federais planejadas e levadas a termo ao longo do exercicio de
2022, quando as condicdes necessdrias se fizeram presentes.

A titulo de esclarecimento adicional informamos que os fundos de investimentos
integrantes deste segmento da Resolugdo 3.922/10 foram reclassificados no artigo 72 inciso
Il “@” da Resolugdo CMN 4.963/21. Do saldo de encerramento em 31/12/2021
correspondente a RS 213.605.559,65, foram realizados resgates expressivos em razdo da
facilidade proporcionada pela liquidez dos ativos no primeiro trimestre de 2022 para
investimento direto em Titulos Publicos Federais, guando a remuneracdo de mercado dos

Mmesmos passou a superar a meta atuarial.

Art. 72 - No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos dos regimes proprios

de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

I-(..)

(...)

VIl - até 5% (cinco por cento) em: (Redagdo dada pela Resolugdo n2 4.392, de
19/12/2014.)

a)(...)

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “crédito
privado” constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentacao
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estabelecida pela CVM (fundos de renda fixa); (Redacdo dada pela Resolugdo n2 4.604, de
19/10/2017.)

Nesse segmento ndo houve qualquer alteragdo com o fundo investido BB PREV RF
CREDITO PRIVADO IPCA IlI FI apresentando rentabilidade no ano correspondente a 4,08%,
também tendo sofrido os impactos da marcacdo a mercado dos ativos integrantes de sua
carteira, o que comprometeu o atingimento de meta atuarial.

Pertatittutante [
Gessor Adsin Athen Velanlie Valor M) % Carvirn PLdoPunta % Pusdo
aa (™  Dis Mk Ase

a8 u S8 PREV AF CREQITO PRIVADO $7°CA 11 FI a5 06 1 Toe 415349032 048 U0 A3 ST 64

Seli-total Arigo T 'W, Alnea b an LR L= Tos 4133430, 2 ase

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/20

Addesi Atree Valalise | Vobiw (R « Carmwia PL do Fusda

=) Be BB PREV RF CREDITC PRNNADO IPCA 1 7 am 006 060 408 42 6N 0.6 §15 522 L4500 0

Subaotyl Artigo T VI, Alnea b in oS oes A0 anzeamn o

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/21

A titulo de esclarecimento adicional informamos que referido fundo de investimento
teve resgate integral de recursos no inicio de 2022 para investimento direto em Titulos
Publicos Federais, quando a remuneracdo de mercado dos mesmos passou a superar a meta

atuarial.

Art. 82 No segmento de renda variavel e investimentos estruturados, as aplica¢des dos
recursos dos regimes préprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:
(Redagdo dada pela Resolugdo n2 4.604, de 19/10/2017.)

1-(...)

Il - até 20% (vinte por cento) em:

a) cotas de fundos de investimento classificados como a¢des, constituidos sob a forma
de condominio aberto, conforme regulamentacdo estabelecida pela CVM (fundos de renda
variavel);

Limite estendido para até 30% (trinta por cento) em razdo da certificacdo no nivel Il
PROGESTAO.

O segmento de renda variavel iniciou o ano de 2021 com investimentos nos seguintes
fundos classificaveis conforme artigo 82 inciso Il, “a” da Resolu¢do CMN n2 3.922/10:

CNPJ: 07.279.657/0001-89 - QUEST AGCOES FIC FIA;

CNPJ: 11.392.165/0001-72 - QUEST SMALL CAPS FIC ACOES;

CNPJ: 09.290.813/0001-38 - BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FIA;

CNPJ: 11.977.794/0001-64 - BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FIC FIA;
CNPJ: 08.817.414/0001-10 - ITAU FOF RPI ACOES IBOVESPA ATIVO FIC FI;
CNPJ: 09.087.523/0001-91 - WESTERN ASSET VALUATION FIA;
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CNPJ: 15.154.441/0001-15 - CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM AGOES.

O patrimonio investido nos fundos relacionados correspondia em 31/12/2020 a RS
160.240.373,60. E sempre necessario considerar que a carteira de investimentos de um fundo
previdenciario é constituida com a perspectiva de gerar resultados consistentes a longo prazo.
Dentre os fundos investidos, os aportados mais recentemente sdo: WESTERN ASSET
VALUATION FIA - CNPJ: 09.087.523/0001-91 e CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM
ACOES - CNPJ: 15.154.441/0001-15, que passaram a integrar a carteira do BERTPREV no 22
semestre de 2017; todos os demais ja compunham a carteira do BERTPREV pelo menos desde
2014, sempre apresentando resultados consistentes quando observados no longo prazo.

Também é importante mencionar que ndo houve movimentacdes para aplicacdo ou
resgate nos referidos fundos de investimentos ao longo do exercicio de 2021, com a oscilacdo
de valor investido correspondendo somente ao impacto contabil da variacdo patrimonial
diminutiva decorrente da marcagdao a mercado dos ativos que integram esses fundos,
totalizando no exercicio o valor de RS 126.312.438,26.

O resultado de investimentos em renda varidvel no mercado interno no ano de 2021
surpreendeu negativamente a todos os agentes econOmicos, especialmente a partir do
segundo semestre. Apds o surgimento da pandemia de Covid-19 que causou grande impacto
financeiro no mundo a partir de 2020 os mercados mundiais de renda varidvel vinham em
franca recuperacdo, e no ambito interno tivemos o IBOVESPA atingindo em junho de 2021 a
maxima histdrica de 130 mil pontos.

Para demonstrar tal assertiva foi realizada uma comparacao no endereco eletronico:
https://www.xpinstitucional.com.br/plataforma/rpps/comparador , entre todos os fundos de

renda variavel integrantes da carteira de investimentos do BERTPREV classificados no artigo
82 inciso Il “a” da Resolug¢do 3.922/10 para o intervalo compreendido entre 01/01/2017 e
30/06/2021, havendo também evidenciacdo de indexador comparativo correspondente a
IPCA+6,00% a.a. no periodo, que é superior a meta atuarial vigente:

Comparar cas Fwroso

col IBOVESPA pe £ A M ATUALIZAR CANCELAR



https://www.xpinstitucional.com.br/plataforma/rpps/comparador
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Em sintese, no periodo compreendido entre 01/01/2017 e 30/06/2021 os resultados
acumulados foram os seguintes:

IPCA+6,00% a.a.: 56,77%;

QUEST ACOES FIC FIA: 110,96%;

QUEST SMALL CAPS FIC ACOES: 193,46%;

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FIA: 80,63%;

BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FIC FIA: 147,32%;

ITAU FOF RPI ACOES IBOVESPA ATIVO FIC Fl: 116,74%;(*)
WESTERN ASSET VALUATION FIA: 92,02%;

CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM ACOES: 102,57%.

(*) Os resultados deste fundo de investimentos foram obtidos mediante utilizacdo dos
mesmos parametros na plataforma disponivel em:
https://maisretorno.com/comparacao-fundos/1483228800000-
1625011200000/cdi/8817414000110

Dos dados compilados é possivel observar o excelente resultado acumulado pelos
fundos de investimentos em renda variavel indicados e integrantes da carteira do BERTPREV
ha muito tempo, em alguns casos apresentando rentabilidade superior ao dobro do indice
atuarial utilizado para comparacdo. Graficamente é possivel observar também que os


https://maisretorno.com/comparacao-fundos/1483228800000-1625011200000/cdi/8817414000110
https://maisretorno.com/comparacao-fundos/1483228800000-1625011200000/cdi/8817414000110
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investimentos ja haviam recuperado o patamar de rentabilidade que apresentavam no
periodo pré-pandemia, evidenciando assim a capacidade dos administradores e gestores em
lidar com a dindamica de mercado.

Todavia a inversdo nas perspectivas para o mercado de renda varidvel local, que nao
apresentava resultados negativos para o IBOVESPA desde 2015, ocorreu por conta da piora
de expectativas para a economia brasileira, com disparada da inflagdo e consequente elevagao
da taxa basica de juros (SELIC) — ja comentados anteriormente nesse relatério — e agravadas
por instabilidade politica. Nesse sentido acrescentamos como fonte informativa matéria
divulgada pelo portal Gl no enderego eletrénico:
https://gl.globo.com/google/amp/economia/noticia/2021/12/30/bovespa-acumula-perda-
de-mais-de-12percent-em-2021-e-caminha-para-la-queda-anual-desde-2015.ghtml

Considerando o histérico de rentabilidade e capacidade de recuperacao apresentado
pelos fundos investidos e classificados neste segmento associado a falta de alternativas
rentdveis para remanejamento de recursos no exercicio 2021, a op¢do por manter a carteira
de ativos vigente foi compativel com a trajetéria de atuacdo verificada institucionalmente na
Autarquia nos anos anteriores e que obteve resultados superiores a meta atuarial no periodo
anterior a pandemia.

Art. 82 No segmento de renda variavel e investimentos estruturados, as aplica¢ées dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:
(Redagdo dada pela Resolugdo n2 4.604, de 19/10/2017.)

1-(...)

(...)

IV — até 5% (cinco por cento) em: (Redagdo dada pela Resolugdo n? 4.604, de
19/10/2017.)

a) cotas de fundos de investimento em participacdes (FIP), constituidos sob a forma
de condominio fechado, vedada a subscricdo em distribuicbes de cotas
subsequentes, salvo se para manter a mesma propor¢do ja investida nesses
fundos; (Incluida pela Resolugdo n2 4.604, de 19/10/2017.)

Neste segmento de investimentos o resultado no exercicio de 2021 superou a meta
atuarial, alcancando 17,01% conforme quadro apresentado a seguir extraido de
relatdrio elaborado pela Consultoria LDB, contratada deste instituto, relativo ao
desempenho de investimentos ao ano de 2021:

Rontatdidade (%)
Cantar Actwer Alrvo Volatie Valor (RE) % Canees PL g0 Funda
aa D Mis Ao

KINEA LIONS TRUST FICFIP KINEA PRIVATE EQUITY II 1.43 ore 3524 1 e;‘l
KINEA LIONS TRUST KINEAPE IV FEEDERINST I FIP W AN ) 2.7 : 2 301 20 113208 '(.l
Subsots Artigo 3* IV, Almea » 5T 0% 4% W 2491305328 im0

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/21
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Os limites de participacdao nos fundos classificados neste segmento ja foram objeto de
justificativas apresentadas neste relatério.

Art. 92 (Revogado pela Resolugdo n2 4.604, de 19/10/2017.)
Paragrafo Unico. (Revogado pela Resolugdo n2 4.604, de 19/10/2017.)

Subsecdo IV Segmento de Investimentos no Exterior (Subsecdo IV incluida pela
Resolugdo n2 4.695, de 27/11/2018.)

Art. 92- A No segmento de investimentos no exterior, as aplicagdes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social subordinam-se ao limite de até 10% (dez por
cento) no conjunto de:

| - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa”;

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio
aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentacao
estabelecida pela Comissdao de Valores Mobilidrios, que invistam, no minimo, 67%
(sessenta e sete por cento) do seu patriménio liquido em cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior;

II’

Ill - cotas dos fundos da classe “A¢des — BDR Nivel |7, nos termos da regulamentacao

estabelecida pela Comissao de Valores Mobilidrios.

Neste segmento de investimentos no exterior houve inicio de participacdo do
BERTPREV ao longo do exercicio em comento. Os recursos investidos originaram-se do fundo
BB RF PREV ALOCACAO ATIVA FIC FI ja comentado anteriormente.

Os resultados das alocagdes iniciadas em maio e concluidas em julho podem ser
observados no quadro a seguir:

NVESTIMENTOS MO EXTERION e
Reratriomoo (%)
Oestor Adirnn Attro Vo Vabor (B} % Cartaire FL U Fando % Pundo
aa | Oha Wi a
a8 E8 88 ACOES GLOBALS INDEXADO INVESTIMENTO NO 17 .06 230 2088 5681072 51 0% 870 371 Dad 74 005
E AR FI
] BN PARBAS M BAL OPFOSTUNTES ADVEORY RO FIA n®M 002 520 0520477 08 156 410 026 266,26 [
NVESTINENTO NO EXTERIOR
SANTANOENR  SANTANDEM  SANTANDEM #) CLOBAL EOLITES ML T %] 0 03 10000 G 0 174 2580 191 081 42 s
MVESTINENTO 80 EXTERIOR
Sub-total Artige ¥ N ALY} 0. RANEE § ) PRt R LT ) “wn
Murtats bty (")
Gastor Adenin At Vatasiz Vaior (RE| % Cartyiry Pt Fends % Fumio
A% Olh M Anc
CAXA DTV cer FLA CADGA INSTITUCIONAL aIDR NVEL | war LR, 23 &1155m 0 o0 1050 038229 3% om
SAS A SAIHA SAFRA CONSUMO ANERICANO FIA BOR-NVEL | 948 AN 000 A M COaT.137. 19 008 1543 A3 800, 13 013
Sab-lotal Artige 2* ALS S| 002 235 101 i nen 1.2
Vrreanrnanste ne Exario 1488 A 030 N 18T 242 204 w

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/21
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E possivel visualizar que os resultados apresentados pelos fundos classificados no
artigo 92 incisos Il e Il da Resolugdo CMN 3.922/10, mesmo vigorando em apenas parte do
ano alcangaram 11,97% de rentabilidade, demonstrando o acerto da Autarquia na
movimentacao financeira realizada.

Apds os comentarios individualizados por segmentos de investimentos que integraram
a carteira de ativos do BERTPREV foi possivel demonstrar:

- Artigo 792 inciso | “a”: ndo houve resgates e as taxas remuneratdrias praticadas a
mercado ndo satisfaziam requisito previsto na legislagio do BERTPREV que permitisse
aquisicdo ao longo do ano. A variacdo de participacao deste segmento no fundo previdenciario
deve-se a contabilizacdo de variacGes patrimoniais diminutivas decorrentes da marcacdo a
mercado obrigatéria a época de aquisicdo dos Titulos Publicos Federais integrantes da
carteira. Ressalta-se que apresentam pagamento de cupons que remuneram semestralmente
acima da meta atuarial exigida. Em cendrio de reducdo da taxa bdsica de juros da economia
(SELIC) voltarao a apresentar variagdes patrimoniais aumentativas.

- Artigo 72 inciso | “b”: houve apenas um fundo resgatado integralmente, cujos
recursos foram realocados para investimentos no segmento exterior apresentando resultados
positivos. Os demais fundos investidos neste segmento ndo tiveram resgates, e ainda
integram a carteira do BERTPREV até os dias atuais, contando apenas com amortizacdes dos
valores investidos por ocasido de vencimentos dos Titulos Publicos Federais que integram suas
carteiras. A variacdo de participacdo deste segmento no fundo previdenciario deve-se a
realocacdao comentada e a contabilizacdo de variagdes patrimoniais diminutivas decorrentes
da marcacdo a mercado praticada pelos gestores dos fundos em atendimento aos
regulamentos aplicaveis. Ressalta-se que os fundos remanescentes apresentam pagamento
de cupons que remuneram semestralmente acima da meta atuarial exigida. Em cenario de
reducdo da taxa bdsica de juros da economia (SELIC) voltardo a apresentar variacdes
patrimoniais aumentativas.

- Artigo 72 inciso lll: houve apenas um fundo resgatado integralmente por apresentar
desempenho inferior aos outros dois ja integrantes da carteira do BERTPREV neste segmento,
sendo um destes o destinatario de tais recursos. A rentabilidade no ano foi positiva e este
segmento representou na renda fixa a melhor alternativa para alocacdo dos recursos
superavitdrios decorrentes da execucdo orcamentdria da Autarquia, visando inclusive
assegurar liquidez necessaria a aquisicdo de Titulos Publicos Federais a partir do inicio do
exercicio de 2022 quando os mesmos passaram a remunerar acima da meta atuarial.

- Artigo 72 inciso VII “b”: O fundo investido neste segmento integrou a carteira do
BERTPREV desde 2014 e apresentou rentabilidade positiva em 2021 apesar dos impactos da
marcacao a mercado. Em 2022 referido investimento foi resgatado para aplicacdo em Titulos
Publicos Federais quando as taxas remuneratdrias passaram a superar a meta atuarial.

- Artigo 82 inciso II: Os fundos investidos pelo BERTPREV nesta categoria integram a
carteira pelo menos desde 2017, apresentando até o final de junho de 2021 desempenho
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muito superior aos requisitos atuariais, ficando evidenciada inclusive a capacidade de
recuperacdao dos mesmos apds o impacto inicial da pandemia de Covid-19. No segundo
semestre o segmento de renda varidvel nacional apresentou comportamento diverso do
observado em outros mercados mundiais, impactado negativamente pela elevagdo abrupta
dainflacdo e da taxa basica de juros da economia (SELIC) associada a instabilidade no cenario
politico com mudanga em regras fiscais, fato amplamente divulgado pela imprensa. A partir
de 2022, havendo possibilidade de aquisi¢cao de Titulos Publicos Federais com remuneragao
superior a meta atuarial a alocagdo neste segmento foi sendo gradualmente reduzida, ficando
abaixo de 5% do fundo previdenciario ao final de 2022.

- Artigo 82 inciso IV: O segmento alcangou 17,01% superando a meta atuarial do
exercicio de 2021.

- Artigo 92 inciso Il e Ill: a estratégia de investimento adotada atingiu 11,97%,
excelente resultado, considerando tratar-se de investimentos iniciados no més de Maio/2021.

Também é importante comentar mais detalhadamente um aspecto muito importante
gue impactou o resultado de investimentos no ano de 2021, em que ocorreu forte elevacao
na taxa basica de juros da economia (SELIC).

Esse aspecto diz respeito ao conceito de duration aplicado aos investimentos em
titulos publicos, sejam diretos ou realizados mediante participacdo em fundos que os
detenham em suas carteiras e que apresentem prefixacao de taxas de juros, tal como ocorre
com as NTNs-B.

Duration, muito simplificadamente é o prazo estimado para o resgate do valor principal
investido acrescido dos eventuais juros remuneratérios.

Para evidenciar a sensibilidade de uma carteira de titulos publicos com taxas de juros
pré-fixadas a variacdo da taxa SELIC, serdo utilizados os conceitos definidos na pagina da
ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais,
endereco eletrénico: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-
indices/indices/ima.htm , mais especificamente aqueles aplicados as NTNs-B e que tém perfis
bem definidos no subindices IMA-B, IMA-B 5, e IMA-B 5+, apresentados a seguir em ordem
crescente da duration de suas carteiras tedricas.

- IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados a inflagdo medida pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdao as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional —
Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de até cinco anos. A lamina
relativa a carteira tedrica do subindice IMA-B 5 a seguir apresentada pode ser consultada no
endereco eletronico:

https://www.anbima.com.br/data/files/9B/92/8B/AE/755FE610DC784BE6192BA2AS
/IMA_B_5 Lamina.pdf


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ima.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ima.htm
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indices de Mercado ANBIMA: IMA-B 5

O IMA-B 5 representa a evolugao, a pregos de mercado, da carteira de titulos pablicos indexados ao IPCA (NTN-B) com prazos
inferiores a cinco anos.

Descrigdo v.a Ior c2 Mrmero e Valorde Duration Convexidade Yield Baceroption
Indice componentes mercado Yield
IMA-B 5 8.356,98 5 782,74 648 440 5,82 597 5,87
istica de per r
8600
Periodo Retorno (%)  Risco (%)
8100 més 1,52 1,87*
3 meses 4,38 2,22
7600 No ano 4,38 2,22*
1lano 10,38 2,56*
7100 2anos 9,55* 2,62*
3 anos 9,22* 2,76*
o) 4anos 9,23+ 3,30
&160 5 anos 9,24* 3,25*
637 N & & éb 63’ Lo S & 2 N & ¥ Sfa Valores anualizados
Critérios de selecdo e metodologia de calculc
Moeda Reais (BRL)
Composicao Titulos publicos federais indexados ao IPCA (NTN-B)
Método de ponderagao Capitalizacdo de mercado
Prazo para vencimento Titulos com prazo para o vencimento superior a um més e inferior a 5 anos
Elegibilidade do titulo Somente vencimentos colocados de forma competitiva - via oferta publica.
Frequéncia de rebalanceamento Mensal
Periodo de vigéncia Do primeiro dia util apds o dia 15 até o dia 15 do proximao meés
Frequéncia de calculo Didrio
Fonte de pregos ANBIMA
Data do primeiro valor do indice Setembro de 2003

Acesse a metodcloga do ndice: acti.ma/metodologia-ma

IMA-B: formado por titulos publicos indexados a inflacdo medida pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdao as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional —
Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais). A lamina relativa a carteira tedrica do
subindice IMA-B a seguir apresentada pode ser consultada no endereco eletrénico:
https://www.anbima.com.br/data/files/A7/64/C2/96/D65FE610DC784BE6192BA2A8/IMA B

Lamina.pdf.



https://www.anbima.com.br/data/files/A7/64/C2/96/D65FE610DC784BE6192BA2A8/IMA_B_Lamina.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/A7/64/C2/96/D65FE610DC784BE6192BA2A8/IMA_B_Lamina.pdf
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indices de Mercado ANBIMA: IMA-B

O IMA-B representa a evolugdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-B).

Descrigdao Valor £ Simeno de Vitlor de PMR Duration Convexidade Yield Rede.m ption
indice componentes mercado Yield
IMA-8 8.876,24 15 1.646,57 2.866 1.560 85,35 6,06 6,14
Estatistica de performance
Periodo Retorno (%)  Risco (%)
8600 més 2,66 3,39*
3 meses 3,98 5,00*
8100 No ano 3,98 5,00*
1ano 7,51 542
7600 2 anos 6,00* 5,48*
3 anos 7,46* 6,37*
7100 4 anos 7,86* 7,81*
5anos 9,02* 7,48*
SR i '\7 A '0, A ;\\, rc, 6 anos 9,34* 7,76*
ég és rgg Q,S\ §§ § § ,3‘7 g’) éi; *Valores anualizados
etodologia de calculo
Reais (BRL)
Composigdo Titulos publicos federais indexados ao IPCA (NTN-B)
Método de ponderagdo Capitaliza¢do de mercado
Prazo para vencimento Titulos com prazo para o vencimento superior a um més
Elegibilidade do titulo Somente vencimentos colocados de forma competitiva - via oferta publica.
Frequéncia de rebalanceamento Mensal
Periodo de vigéncia Do primeiro dia atil apés o dia 15 até o dia 15 do préximo més
Frequéncia de calculo Didrio
Fonte de precos ANBIMA
Data do primeiro valor do indice Setembro de 2003

Acesse a metodologia do indice: anbi.ma/metodologia-ima

- IMA-B 5+: formado bbr titulos publicos indexados a inflacio medida pelo IPCA (indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdao as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional —
Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento igual ou acima de cinco anos.
A lamina relativa a carteira tedrica do subindice IMA-B 5+ a seguir apresentada pode ser
consultada no endereco eletrénico:

https://www.anbima.com.br/data/files/72/45/E7/37/D1216810218920686B2BA2A8/

IMA B 5 mais Lamina.pdf.



https://www.anbima.com.br/data/files/72/45/E7/37/D1216810218920686B2BA2A8/IMA_B_5_mais_Lamina.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/72/45/E7/37/D1216810218920686B2BA2A8/IMA_B_5_mais_Lamina.pdf
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indices de Mercado ANBIMA: IMA-B 5+

O IMA-B 5+ representa a evolugdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-B) com prazos
superiores a cinco anos.

Valor do Nimero de Valor de Redemption

Descri Durati Co idad Yield
Bcricso indice componentes mercado et et = Yield

IMA-B 5+ 10.080,68 10 863,82 4.877 2.576 157,42 6,14 6,18

2
9800 més 3,73 5,11*
3 meses 3,61 7,93*
9300 No ano 3,61 7,93*
1lano 5,03 8,56"
8300 2 anos 2,66* 8,68*
8300 3 anos 5,70* 10,07*
4 anos 6,32* 12,13
7800 5 anos 8,44* 11,54*
S ® ¥ F ¥V ¥ v oy YLy P 6anos 8,77* 11,60*
é§ é\ & & &% éé '§2 § (g 475 N & g“;' @Q’C *Valores anualizados
rikerios ieg 4 ( ae JIC
Moeda Reais (BRL)
Composicao Titulos publicos federais indexados ao IPCA (NTN-B)
Método de ponderagdo Capitalizacdo de mercado
Prazo para vencimento Titulos com prazo para o vencimento superior a 5anos
Elegibilidade do titulo Somente vencimentos colocados de forma competitiva - via oferta publica.
Frequéncia de rebalanceamento Mensal
Periodo de vigéncia Do primeiro dia Gtil apds o dia 15 até o dia 15 do préximo més
Frequéncia de célculo Didrio
Fonte de pregos ANBIMA
Data do primeiro valor do indice Setembro de 2003

Acesse a metodologia do indice: anbi.ma/metodologia-ima

Duration  Retorno (%) - Risco (%) -

(dias uteis) 2 anos 2 anos
IMA-B 5 440 9,55 2,62
IMA-B 1560 6,00 5,48
IMA-B 5+ 2576 2,66 8,68

Compilacdo dados das carteiras tedricas, posicdo de margo/2023

Utilizando a compilacdo de dados das carteiras tedricas dos subindices mencionados,
podemos observar que no periodo de dois (02) anos — que apresenta maior correspondéncia
frente o exercicio 2021 em analise — quanto maior a duration, maior foi o risco associado a
variacdo nos precos dos ativos a mercado, e menor a rentabilidade apurada.

Ao observar a carteira de titulos publicos do BERTPREV em posi¢do de 31/12/2020
(Doc. 4), imediatamente anterior ao exercicio 2021, poderemos notar que mais de 80,0 % dos
investimentos classificados no art. 72, inciso | “a” da Resolugdo CMN n2. 3.922/2010 e
marcados a mercado possuem vencimento a partir de 2035, buscando melhor ajuste aos
compromissos registrados no passivo representado pelas obrigacdes previdencidrias de longo
prazo da autarquia.
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Em 2021, tal carteira de Titulos Publicos investida pelo BERTPREV e marcada a mercado
por forca da legislacdo vigente a época de sua aquisicio apresentava duration média
ponderada por vencimentos superior a 3.300 dias Uteis; tal duration é superior a verificada
para o subindice IMA-B 5+ e evidencia alta sensibilidade a variacdo da taxa de juros bdsica da
economia (SELIC). Efeito pratico desta constatac¢do ja havia sido apresentado em Tabela de
Retornos elaborada pela Consultoria LDB e apresentada para o exercicio 2021, ja constante
deste relatdrio. L4 as rentabilidades para os subindices ora apresentados foram: IMA-B 5
(4,57%); IMA-B (-1,26%); IMA-B 5+ (-6,55%). Evidentemente, em periodo de eleva¢do da taxa
SELIC, a contabilizagdo de variagdo patrimonial tem efeito diminutivo no patriménio por conta
da marcagao a mercado. Em periodos de redugao da SELIC, o efeito é inverso, havendo
variagdo patrimonial aumentativa.

Por tal razdo, é improprio comparar a rentabilidade da carteira de investimentos em
renda fixa do BERTPREV com outros RPPS, sem levar em considera¢cdo a importancia da
duration na mensurac¢do dos resultados marcados a mercado, seja em carteira prépria de
titulos, seja através de investimentos realizados mediante cotizagdo em fundos de
investimentos que detenham tais ativos.

Considerando a filosofia de investimentos do BERTPREV, amparada inclusive em
estudos de solvéncia para definir as alocagdes em Titulos Publicos Federais retomada em
2022, quando as taxas remuneratdrias voltaram a superar os requisitos atuariais, tais
variagdes patrimoniais tem efeito transitério no patrimdnio, ndo alterando a remuneragao
efetivamente contratada dos Titulos Publicos por ocasido de sua aquisicdo e tampouco os
cupons de juros remuneratérios correspondentes, uma vez que tais investimentos tem
previsdo de serem levados até o vencimento para resgate, preservando assim os fundamentos
remuneratdrios contratados em padrdes superiores aos requisitos atuariais.

Destacamos a seguir a posicdao de encerramento do exercicio de 2022 no qual o

percentual de Titulos Publicos Federais da carteira de investimento do instituto no artigo 72
Inciso |1 "a”, segmento com o menor risco de mercado, alcangou 78,83% de participagdao no
patriménio liquido do BERTPREV.
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NTNG 5050 a0 o is0 LRI R )
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NTN-8 150545 {813 1000%) 19 00¢ 030 136 624008 87

Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/22
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Fonte: Tabela extraida do relatério mensal da LDB Consultoria — Dez/22

Concluimos, que a conduta adotada para elaboracdo da Politica de Investimentos
sempre primou pelos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacao,
adequacdo a natureza de suas obrigacOes e transparéncia, listados no artigo 19, § 19, |, da
Resolu¢cdo CMN n? 4963/2021 e sua antecessora 3922/2010.

Para conclusdo a presente manifestacdo fica registrada em ata e serd encaminhada por
meio de memorando visando oferta do BERTPREV do competente recurso a sentenc¢a do
Tribunal de Contas. Nada mais, foi encerrada a reunido as 16:50 horas, e lavrada em ata.

Evanilson Fischer Matos Siqueira

Clayton Faria Schmidt

Roberto Cassiano Guedes

Patricia Ramos Quaresma




