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Ata n° 07/2024 – aos quinze dias do mês de fevereiro do ano de dois mil e vinte e quatro, às 
nove horas, reuniram-se os membros do Comitê de Investimentos, Roberto Cassiano Guedes 
– Presidente do Comitê, Evanilson Fischer Matos Siqueira – Secretário do Comitê, Clayton 
Faria Schmidt, Patrícia Ramos Quaresma e Victor Mendes Neto. Iniciou-se a análise conjun-
tural de mercado e monitoramento das variáveis macroeconômicas, registramos os mesmos 
parâmetros das semanas anteriores, com base nas informações merecedoras de destaque, 
conforme Relatório Focus divulgado em 12/02/2024. 

COPOM Referência Exercício Situação Anterior Atual 

Taxa Selic Atual 31/01/2024 a 20/03/2024  2024 Redução 11,75% 11,25 

Fonte:  Banco Central do Brasil 

      

Índice Referência Exercício Situação 
Previsão 

Anterior Atual 

Meta Taxa Selic (final de período) Mediana agregada 2024 Estável 9,00 9,00 

PIB Mediana agregada 2024 Estável 1,60 1,60 

IGP-M (variação %) Mediana agregada 2024 Redução 3,81 3,67 

Cotação do Dólar (final do período) Mediana agregada 2024 Estável 4,92 4,92 

IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana agregada 2024 Elevação 3,81 3,82 

Dívida Líquida do Setor Público (% PIB) Mediana agregada 2024 Estável 63,60 63,60 

Resultado Primário (% PIB) Mediana agregada 2024 Estável -0,80 -0,80 

      

Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8190 d.u. - 2056) Anbima – 14/01/2024 2024 Elevação 5,7395 5,7550 

Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2054) Anbima – 14/01/2024 2024 Elevação 5,7307 5,7485 

Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2044) Anbima – 14/01/2024 2024 Elevação 5,6754 5,7061 

Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2034) Anbima – 14/01/2024 2024 Elevação 5,5568 5,5884 

Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2029) Anbima – 14/01/2024 2024 Redução 5,4702 5,4606 

Tx. Juros (ETTJ-IPCA   504 d.u. - 2026) Anbima – 14/01/2024 2024 Elevação 5,5118 5,5226 

      

Ibovespa 14/01/2024 2024 Redução 130.416 127.018 

Risco Brasil (JP Morgan) 08/01/2024 2024 Redução 216 211 
Fonte:  Banco Central do Brasil; Anbima; BM&F; J P Morgan. 
      

Posição dos Investimentos novembro /2023 - 
dezembro/2023 

2023 Em Mil 

Fechamento 
novembro/2023 

Fechamento 
dezembro/2023 

799.732 816.359 

Os indicadores de atividade econômica nacionais contemplam um cenário de estabilidade e o 
IPCA-IBGE está com projeção dentro do limite da banda de flutuação fixada pelo CMN para a 
respectiva meta; a projeção para o IGP-M apresenta redução para 3,67%. A previsão do câm-
bio segue estável em R$ 4,92 para o encerramento de 2024 e a previsão para o PIB apresenta 
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estabilidade em 1,60%. Na projeção para o IPCA observa-se discreta elevação (3,81%) para o 
acumulado do ano. A maioria dos vértices monitorados da ETTJ apresentaram elevação, ape-
nas o vértice 1260 d.u. apresentou redução. Fica mantido o registro indicativo de possível 
oportunidade para aquisição de NTNs-B com remuneração acima da meta atuarial e, para tan-
to, o Comitê seguirá monitorando a situação com objetivo de adquirir TPs com vencimentos 
até 2050 em volume financeiro da ordem de 35MM, com previsão de operação para ocorrer 
entre os dias 19 e 21 de fevereiro de 2024. Os parâmetros para eventual aquisição foram 
atualizados com base na apresentação preliminar do DRAA 2024 que aponta melhoria no re-
sultado previdenciário que permanecerá superavitário até 2028, com o saldo positivo do fun-
do previdenciário até 2052. O CAF apresentou Relatório semanal dos Investimentos na data 
de 09/02/2024 com o patrimônio de 831.989MM; no segmento de renda fixa houve variação 
patrimonial positiva, desconsiderando a execução orçamentária. No segmento de renda variá-
vel também houve variação patrimonial positiva. O Risco Brasil apresentou redução para 211 
pontos; no IBOVESPA houve redução para 127.018 pontos. Houve emissão da seguinte APR: 

APR Data da Operação Movimento R$ Aplicação/Resgate Produto 

012/2024 08/02/2024 3.950.000,00 Aplicação SANTANDER RF REF. DI TÍTULOS PÚBLICOS PREMIUM FIC FI 

Registra-se que até o momento o Comitê não recebeu o relatório da Consultoria LDB relativo 
ao resultado dos investimentos de Janeiro/24. Na sequência o Comitê concluiu o 
Memorando nº 001/2024 – COINV. Ref. resposta TC-002464.989.22-7-TCESP, com 
envio as instâncias administrativas do Bertprev para o devido encaminhamento e cuja 
cópia segue como anexo desta ata. Foi interrompida a reunião para lavratura da presente 
ata que após lida e discutida foi aprovada com assinatura dos participantes, sendo encerrada 
a reunião às 16:40 horas. 
 
 
 
Clayton Faria Schmidt                                                               _____________________________ 

Evanilson Fischer Matos Siqueira                                           _____________________________ 

Roberto Cassiano Guedes                                                        _____________________________ 

Patrícia Ramos Quaresma                                                        _____________________________ 

Victor Mendes Neto                                                                  ____________________________ 
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Bertioga, 15 de fevereiro de 2024. 
 
 
 

De: Comitê de Investimentos 
Para: Presidência – BERTPREV 
 

 
Memorando nº 001/2024 – COINV. 
Ref. resposta TC-002464.989.22-7- TCESP, itens: 
 
D.6.2. RESULTADO DOS INVESTIMENTOS 
• A rentabilidade positiva da carteira de investimentos do Regime no exercício em 
exame foi da ordem de 5,55%, denotando que o Instituto não logrou êxito no 
cumprimento da meta atuarial, que era de IPCA + 4,99%, equivalente a 11,04% 
(expurgado o índice inflacionário, obteve rentabilidade negativa de 0,26%). 
 
D.6.4. ATINGIMENTO DA META ATUARIAL NOS ÚLTIMOS 5 (CINCO)  
EXERCÍCIOS 
• Considerando os últimos 5 (cinco) exercícios, a carteira de investimentos do RPPS 
não atingiu a meta atuarial estabelecida nas avaliações dos exercícios de 2020, 2021 
e 2022, e sequer atingiu o índice da inflação nesses dois últimos citados, 
demonstrando que a política de investimentos não está contribuindo para o 
equilíbrio financeiro e atuarial de que trata o caput do art. 40 da Constituição Federal 
c/c art. 1º da Lei Federal nº 9.717/1998. Todavia, necessário ponderar que os 
períodos acima mencionados (sobretudo 2020 e 2021) sofreram os efeitos da 
pandemia da Covid-19, que acarretou, no contexto do mercado de investimentos, 
severa instabilidade 
 

 

Em razão de apontamentos e visando oferecimento de informações para 

instrução de resposta ao Processo TC-002464.989.22-7, o Comitê reuniu informações 

necessárias para realização de trabalhos, conforme registro em atas 06/2024. 

Em razão do grande volume de dados a consultar para atendimento do 

solicitado haverá necessidade de algumas reuniões extraordinárias para conclusão dos 

trabalhos. 
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Respostas: 

D.6.4. ATINGIMENTO DA META ATUARIAL NOS ÚLTIMOS 5 (CINCO)  
EXERCÍCIOS 
• Considerando os últimos 5 (cinco) exercícios, a carteira de investimentos do RPPS 
não atingiu a meta atuarial estabelecida nas avaliações dos exercícios de 2020, 2021 
e 2022, e sequer atingiu o índice da inflação nesses dois últimos citados, 
demonstrando que a política de investimentos não está contribuindo para o 
equilíbrio financeiro e atuarial de que trata o caput do art. 40 da Constituição Federal 
c/c art. 1º da Lei Federal nº 9.717/1998. Todavia, necessário ponderar que os 
períodos acima mencionados (sobretudo 2020 e 2021) sofreram os efeitos da 
pandemia da Covid-19, que acarretou, no contexto do mercado de investimentos, 
severa instabilidade. 
 
Acerca do apontamento, é preciso considerar inicialmente que os objetivos traçados 
nas políticas de investimento do BERTPREV buscam assegurar a rentabilidade 
necessária para preservar o patrimônio previdenciário não apenas em 1 (um) exercício 
isoladamente, mas sim, ao longo de todo o período abrangido pelo passivo 
previdenciário, que no caso da Autarquia, tem duração média de 28 (vinte e oito) anos. 
Em razão de tão longa duração, é esperado que ocorram períodos de instabilidade 
capazes de interferir negativamente na rentabilidade. Todavia, se a política de 
investimentos proporciona oportunidade para seleção de ativos de qualidade, é 
possível recuperar rentabilidade após os momentos de turbulência no mercado 
financeiro. 
Fazendo uso de dados compilados pela consultoria LDB, que presta serviços ao 
BERTPREV desde dezembro de 2016, apresentamos o quadro a seguir com resultados 
dos investimentos comparados à Meta Atuarial apurados mensalmente desde janeiro 
de 2017: 
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Tabela 1 – Relatório LDB Consultoria – 29/12/2023 

 

A partir dos dados constantes da Tabela 1, a consultoria LDB apresentou os resultados 

graficamente conforme segue, havendo a indicação do BERTPREV de 4 períodos (P1, 

P2, P3 e P4) que merecerão observações específicas acerca da rentabilidade e 

volatilidade associada: 

 

 
Figura 1 – Relatório LDB Consultoria – 29/12/2023 
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 No período 1 (P1), caracterizado desde de 30/12/2016 até março de 2020 quando 

irromperam os impactos financeiros da pandemia de Covid-19, é possível observar que 

a rentabilidade acumulada pela carteira de investimento do BERTPREV é 

majoritariamente superior à meta atuarial exigida, apresentando uma volatilidade 

característica dos ativos que a integravam e que contavam com significativa 

participação de títulos públicos marcados a mercado no momento de sua aquisição por 

força de impositivo legal, vide tabela 1 

 No período 2 (P2), que se inicia em março de 2020 e perdura até o final de junho de 

2021, é possível notar uma recuperação de rentabilidade mesmo diante de um cenário 

de forte instabilidade econômica decorrente da pandemia de Covid-19, quando 

mundialmente os agentes econômicos passaram a monitorar os riscos fiscais 

decorrentes da necessidade de financiamento governamental às medidas de combate 

e prevenção à pandemia, e diante de medidas de afrouxamento monetário adotadas 

pelos Bancos Centrais das principais economias globais que impactaram 

desfavoravelmente os mercados de renda fixa com reflexo positivo no mercado de 

renda variável até então. 

 No período 3 (P3), que se inicia em julho de 2021 e termina em dezembro do 

mesmo ano há uma marcante reversão de expectativas principalmente no mercado de 

renda variável local. Para ilustrar apresentamos excerto de matéria extraída do site G1, 

suplemento de economia e que poderá ser consultada no endereço: 

https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/12/30/bovespa-acumula-perda-de-

mais-de-12percent-em-2021-e-caminha-para-1a-queda-anual-desde-2015.ghtml 

“... A inversão de rota ocorreu na esteira da piora das expectativas para a 

economia brasileira, em meio à disparada da inflação às alturas, que resultou numa 

acentuada elevação da taxa básica de juros (Selic), que começou 2021 em 2% ao ano 

e caminha agora para o patamar de dois dígitos. 

A mudança de humor dos mercados refletiu também o aumento das incertezas fiscais e 

políticas após ameaças golpistas pelo presidente Jair Bolsonaro em setembro e depois 

que o governo decidiu driblar o teto de gastos por meio da proposta de emenda à 
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Constituição (PEC) dos precatórios como estratégia para financiar o pagamento Auxílio 

Brasil e abrir espaço no Orçamento no ano eleitoral de 2022.” 

 
Figura 2 – Variação do IBOVESPA em 2021 – Fonte site G1 

 No período em comento além dos eventos retratados na matéria colacionada 

também foram sentidos impactos decorrentes de forte elevação da taxa básica de 

juros (SELIC) na economia local, cujas consequências são discutidas em respostas ao 

quesito formulado no item D.6.2. RESULTADO DOS INVESTIMENTOS. 

No período 4 (P4), que se inicia em janeiro de 2022 pode-se observar o início de 

um movimento progressivo e consistente de recuperação da rentabilidade na carteira 

do BERTPREV. Não se pode desconsiderar que em fevereiro de 2022 irrompeu a guerra 

Rússia x Ucrânia que manteve em nível mundial um cenário de instabilidade 

econômica. Todavia surgiu uma excelente janela de oportunidade aproveitada pelo 

BERTPREV de adquirir títulos públicos federais NTN-B com rentabilidade superior à 

meta atuarial fixada para o exercício, circunstância que não ocorria com duração 

suficiente para aproveitamento operacional desde o ano de 2016. Outro aspecto 

importante que foi considerado pelo BERTPREV na aquisição dos títulos públicos 
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federais desde então consistiu em marcação na curva dos mesmos, circunstância não 

permitida pela legislação por ocasião das compras anteriores.  

O efeito que pode ser facilmente percebido no período 4 em comento reflete-se 

além da recuperação da rentabilidade já mencionada foi a diminuição importante na 

volatilidade da carteira como pode ser observado com destaque na tabela 1.   

Como evidenciado pela consultoria LDB desde 30/12/2016 a rentabilidade da 

carteira sempre apresentou característica de superação da meta atuarial, havendo 

eventualmente impactos negativos decorrentes de eventos de natureza exógena e não 

diversificável que atingiram a todos os agentes econômicos. No caso do BERTPREV a 

rentabilidade dos títulos públicos federais adquiridos até 2016 com duration 

significativamente superior às carteiras teóricas dos índices IMA de referência 

apresentam maior sensibilidade à variação das taxas de juros elevadas a partir de 

2021.  

A longo prazo pode-se perceber que a política de investimentos do BERTPREV 

assegura a preservação do patrimônio previdenciário satisfazendo a meta atuarial 

apesar dos desafios observados pela pandemia de Covid-19 nos anos de 2020 e 2021 

além do conflito Rússia x Ucrânia de 2022, todos apresentando consequências 

econômicas em escala global.  

Nos períodos (P1, P2, P3 e P4) considerados e fortemente impactados por crises 

econômicas a rentabilidade acumulada pode parecer inferior à meta apurada, todavia 

basta considerar a rentabilidade auferida pelo BERTPREV no ano de 2016, conforme 

apurado pela Consultoria Crédito & Mercado contratada da época, figura 3,  para 

constatar que o índice de retorno na ordem de 23,89% ante uma meta de 12,64% são 

suficientes para evidenciar um desempenho da carteira de investimentos do BERTPREV 

que supera a meta atuarial desde 2016 evidenciando que a política de investimentos 

satisfaz as necessidades de retorno da Autarquia.  
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Figura 3 - Relatório Consultoria Crédito & Mercado – 30/12/2016 

 

D.6.2. RESULTADO DOS INVESTIMENTOS 
• A rentabilidade positiva da carteira de investimentos do Regime no exercício em 
exame foi da ordem de 5,55%, denotando que o Instituto não logrou êxito no 
cumprimento da meta atuarial, que era de IPCA + 4,99%, equivalente a 11,04% 
(expurgado o índice inflacionário, obteve rentabilidade negativa de 0,26%). 
 
- Considerações Preliminares sobre o contexto macroeconômico: 
 

Para justificar os resultados auferidos no exercício 2022 é preciso considerar 

o contexto econômico vigente não apenas no ano, mas que perdura desde 2020, ano em 

foram revertidas expectativas dos agentes econômicos em razão do surgimento da pandemia 

de COVID-19, que também contaminaram o exercício 2021, além do impacto subsequente da 

guerra entre Rússia e Ucrânia, ambos eventos de escala global. 

Apresentamos o cenário econômico previsto no Boletim Focus de 

22/11/2019, utilizado pela autarquia na elaboração da Política de Investimentos para vigorar 

em 2020 e onde também constam as expectativas para 2021 e 2022: 
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Figura 4 – Boletim FOCUS – 22/11/2019 

 

Compilando as expectativas dos principais índices a impactar na avaliação de 

investimentos (IPCA e SELIC), e comparando os resultados efetivamente ocorridos no período, 

apresentamos a tabela a seguir: 

 

 
Tabela 2 – Comparativo entre Expectativa X Realização (IPCA e SELIC) 

 

Da tabela 2 apresentada, é possível constatar uma inflação acumulada no 

período de 21,69%, ante uma expectativa de 11,24%. Na inflação medida pelo IPCA o índice 

acumulado superou a expectativa em nada menos que 92,9%! Esse dado impacta diretamente 

no cálculo da meta atuarial, elevando-a.  

Também da tabela pode-se extrair que para a SELIC esperava-se uma 

elevação de 2,00 pontos base (de 4,50% a.a. para 6,50%a.a.), quando na realidade ocorreu 

uma elevação de impressionantes 11,75 pontos base (de 2,00% a.a. para 13,75% a.a.). 

Tais variações na elevação do IPCA e da SELIC impactam negativamente em 

praticamente todas as modalidades de produtos de investimento.  

Para demonstrar tal assertiva, colacionamos uma compilação de resultados 

dos principais benchmarks adotados para avaliação de desempenho de investimentos, 

apresentada pela consultoria LDB, que presta serviços ao BERTPREV, relativos ao período de 

2020 a 2022: 
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Figura 5 – Principais BENCHMARKS apurados no exercício de 2020 

 

 
Figura 6 – Principais BENCHMARKS apurados no exercício de 2021 
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Figura 7 – Principais BENCHMARKS apurados no exercício de 2022 

 

As taxas de juros atuariais adotadas no período, considerando a duração do 

passivo atuarial do BERTPREV e demais disposições aplicáveis, foram: 

2020: 5,89 % a.a. 

2021: 5,46 % a.a. 

2022: 4,99 % a.a. 

 

As metas atuariais apuradas mediante associação das taxas de juros atuariais 

e IPCA apurado em cada período foram as seguintes: 

2020: 10,65% 

2021: 16,05% 

2022: 11,04% 
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Para concluir os argumentos preliminares apresentamos a tabela 3 em que 

são comparados os desempenhos dos principais indicadores associados aos ativos 

comumente integrantes das carteiras de investimentos dos RPPSs frente à meta atuarial 

apurada do BERTPREV no período de 2020 a 2022: 

 

 
Tabela 3 – Principais BENCHMARKS de interesse de RPPSs no período de 2020 à 2022 

 

É possível constatar que no período de 2020 a 2022 houve severo impacto 

da pandemia de COVID-19 e da guerra Rússia x Ucrânia no desempenho da economia, com 

reflexos diretos nos investimentos em geral. No ano de 2022, um único indicador associado a 

investimentos no mercado interno (CDI) obteve resultado que satisfaria a meta atuarial, 

todavia o mesmo é caracterizado por ativos de curtíssimo prazo e incapaz de atender às 

necessidades de preservação do patrimônio exigidas de um RPPS. 

 

Passando a tratar especificamente do desempenho dos investimentos 

integrantes da carteira do BERTPREV no ano de 2022, apresentamos um comparativo na 

alocação dos mesmos elaborado pela consultoria LDB, que presta serviços ao BERTPREV: 
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Figura 8 – Extrato de ativos em 31/12/2021 – LDB Consultoria 

 

 
Figura 9 – Extrato de ativos em 30/12/2022 – LDB Consultoria 

 

Passando a apresentar comentários detalhados sobre o resultado apurado 

considerando a classificação nos termos da - Resolução n° 4.963/2021: 

Art. 7º No segmento de renda fixa, as aplicações dos recursos dos regimes 

próprios de previdência social subordinam-se aos seguintes limites: 

I - Até 100% (cem por cento) em: 

a) títulos de emissão do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial 

de Liquidação e Custódia (Selic); grifos nossos 

 

Até 31/12/2021, todos os títulos públicos integrantes da carteira de 

investimentos do BERTPREV foram adquiridos - por força de dispositivo legal vigente na 
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ocasião - com obrigatória marcação à mercado, e sujeitos portanto a variações decorrentes 

das circunstâncias econômicas, como a taxa SELIC já abordada anteriormente, cuja elevação 

abrupta causa variação contábil patrimonial diminutiva. 

No encerramento do exercício 2021 o valor no extrato de custódia destes 

títulos foi de R$ 161.621.639,70 (marcação a mercado), Figura 10 a seguir: 

 
Figura 10 – Extrato de custódia de Títulos Públicos em 31/12/2021 – Caixa Econômica Federal 

 
Todavia, apesar do impacto contábil temporariamente desfavorável 

comparado a períodos anteriores, uma vez que passe a ocorrer a redução da taxa SELIC 

haverá apuração de variação patrimonial aumentativa, como já se verifica ao longo do 

exercício 2023. Em qualquer caso, é importantíssimo destacar que ao observar os valores de 

aquisição destes títulos atualizados pelo critério de marcação na curva, o BERTPREV ainda 

contava com ganhos da ordem de R$ 19.500.000,00, e todos os títulos apresentam 

rentabilidade significativamente superior à meta atuarial, representando importante 

instrumento de preservação do patrimônio previdenciário. 

Apenas a partir do início do exercício 2022 surgiu a oportunidade de 

aquisição de títulos públicos federais NTN-B com remuneração superior à meta atuarial 

correspondente a IPCA+4,99% a.a. Adicionalmente, em razão da situação apurada em estudo 

de ALM do instituto, foi possível adquirir tais títulos com marcação na curva, o que reduz o 

efeito da volatilidade causada pela marcação a mercado. 

O BERTPREV aumentou a participação de títulos públicos federais NTN-B em 

sua carteira de 25,46% ao final de 2021 para 78,83% ao final de 2022, correspondendo ao 

montante de R$ 550.176.530,91. Todas as aquisições ocorreram com remuneração superior à 
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meta atuarial, conforme demonstrado em relatório de custódia apresentado a seguir, 

referente à posição de encerramento de 2022: 

 
Figura 11 – Extrato de custódia de Títulos Públicos em 02/01/2023 – Genial Investimentos Pág. 1 
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   Figura 12 – Extrato 

de custódia de Títulos Públicos em 02/01/2023 – Genial Investimentos – Pág. 
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2  
Figura 13 – Extrato de custódia de Títulos Públicos em 02/01/2023 – Genial Investimentos – Pág. 3 
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Figura 14 – Extrato de custódia de Títulos Públicos em 02/01/2023 – Genial Investimentos – Pág. 4 
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Tais aquisições de títulos públicos continuaram ao longo do exercício 2023 

em razão da possibilidade de compra com remuneração acima da meta atuarial, atingindo 

participação na carteira de 83,03%, e vem contribuindo para melhoria da rentabilidade dos 

investimentos do BERTPREV conforme pode-se verificar nos resultados apurados nos quadros 

a seguir, elaborados pela consultoria LDB, que presta serviços ao BERTPREV: 

  
Figura 15 – Extrato Consolidado de Ativos em 29/12/2023 – LDB Consultoria 

 

 

 
Figura 16 – Rentabilidade da carteira X Meta Atuarial em 29/12/2023 – LDB Consultoria 

 

É possível apurar que o resultado da carteira atualmente supera a meta 

atuarial com razoável margem, situação com potencial para manter-se nos anos subsequentes 

em razão das características e do vencimento dos títulos públicos NTN-B adquiridos a partir de 

2022 com marcação na curva. 

Também é importante considerar que as aquisições de títulos públicos 

realizadas no exercício 2022 e marcadas na curva estiveram alinhadas com indicações 

constantes do estudo de ALM do BERTPREV, conforme apresentado a seguir: 
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Figura 17 – Alocação em NTNs-B recomendada no estudo de ALM em 2023 – LDB Consultoria 

 

Quanto aos demais títulos públicos marcados a mercado, com vencimentos 

em 2024, 2035, 2045 e 2050 (os títulos com vencimento em 2023 foram resgatados na data 

prevista, em 15/05/23), consideramos importante evidenciar a recuperação decorrente das 

variações patrimoniais aumentativas verificadas desde 31/12/2021 (relatório de custódia 

apresentado na Figura 10 desta manifestação) até 29/12/2023. Apesar do exercício 2022 

ainda apresentar elevação da taxa SELIC, impactando desfavoravelmente a contabilização por 

conta da marcação a mercado, conforme excerto do relatório apresentado pela consultoria 

LDB contratada pelo BERTPREV, com resultados condensados em tabela subsequente, já é 

possível vislumbrar significativa recuperação na contabilização das variações patrimoniais 

aumentativas, com rentabilidade em 2023 superando a meta atuarial até então acumulada: 

  
Figura 18 – Posição investida em NTNs-B Marcadas à Mercado em 29/12/2023 – LDB Consultoria 

 

Vencimento 31/12/2021 
(R$) 

29/12/2023 
(R$) 

Variação 
(%) Variação (R$) 

NTN-B 2024 10.529.426,46 11.407.678,36 8,34% 878.251,90 
NTN-B 2035 108.415.122,02 118.540.143,64 9,34% 10.125.021,62 
NTN-B 2045 8.716.925,59 9.649.757,51 10,70% 932.831,92 
NTN-B 2050 11.547.391,43 12.752.836,65 10,44% 1.205.445,22 

  139.208.865,50 152.350.416,16 9,44% 13.141.550,66 
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Tabela 4 – Recuperação das NTNS-B Marcadas à Mercado – Fonte: LDB Consultoria 
 

Tais títulos apresentam rentabilidade de IPCA+6,70 (NTN-B 2024); de 

IPCA+7,41 e IPCA+7,24 (NTN-B 2035); de IPCA+7,0506 (NTN-B 2045) e de IPCA+6,16 (NTN-B 

2050) – superando a meta atuarial desde o momento da aquisição dos mesmos. 

Para conclusão, segue abaixo representação gráfica acerca da sensibilidade 

da variação da taxa SELIC nos preços das NTNs-B mencionadas, que evidenciam o impacto nas 

variações patrimoniais ocasionados pela marcação a mercado: 

 
 

 
Figura 19 – Sensibilidade nos preços das NTNs-B em função da sua duration frente a variação da SELIC – Fonte: Tesouro Direto e BACEN 
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Tabela 5 – Variações na Taxa SELIC X Preços NTNs-B 1 

 
 

Art. 7º. (...) 
 

1 Dados extraídos dos sites: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm , 
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros . 
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I – Até 100% (cem por cento) em: 

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

regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários, constituídos sob a 
forma de condomínio aberto, cujos regulamentos determinem que seus recursos sejam 
aplicados exclusivamente em títulos definidos na alínea "a", ou compromissadas 
lastreadas nesses títulos; grifos nossos. 

 
O resultado dos investimentos no segmento classificado como artigo 7º I “b” 

ligeiramente aquém da meta atuarial estabelecida para o exercício em 11,04% decorre única e 

exclusivamente do critério de marcação a mercado adotado pelos Gestores dos Fundos FI 

CAIXA BRASIL 2030 II TP RF, CAIXA FI BRASIL 2024 VI TP RF, BB PREV RF TITULOS PÚBLICOS 

IPCA III FI (o fundo contou com amortização de parcela de suas cotas, em razão do 

vencimento de NTNs-B 2022 ocorrido em 15/08/22), BB PREV RF IPCA e BB PREV RF VII (o 

fundo contou com amortização integral de suas cotas compostas de investimentos em NTNs-B 

2022, em 15/08/22). O Fundo SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI passou a 

integrar essa classificação por contar com alteração de regulamento para investir a totalidade 

dos recursos em títulos públicos federais, tendo atingido meta atuarial. 

De modo análogo ao raciocínio desenvolvido para evidenciar o impacto da 

variação patrimonial diminutiva na carteira de Títulos Públicos Federais marcados a mercado 

e ocasionada pela forte elevação na taxa de juros básica (SELIC) da economia desde 2021 e 

que se prolongou por 2022, cabe aqui repetir que tais fundos sofrem variações no valor das 

suas cotas em razão dessas circunstâncias macroeconômicas. Os fundos ora mencionados, à 

exceção do SANTANDER RF REFERENCIADO DI TP PREMIUM FIC FI são todos compostos por 

NTNs-B com taxas de aquisição por ocasião de subscrição de suas cotas superiores a 

IPCA+6,0% a.a., já descontada a taxa de administração. Havendo reversão da situação 

macroeconômica com redução das taxas de juros básicos da economia, tais fundos voltarão a 

apresentar variação patrimonial aumentativa e, de qualquer forma, o objetivo previsto em 

regulamento para tais fundos é o resgate do valor investido e remuneração por ocasião do 

vencimento das NTNs-B que compõem suas carteiras, tornando irrelevante a variação 

patrimonial, uma vez que por ocasião do resgate, estará preservado o valor do investimento à 

taxa contratada. 

 

Do Segmento de Renda Variável 
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Art. 8º No segmento de renda variável, as aplicações dos recursos dos 

regimes próprios de previdência social subordinam-se ao limite de até 30% (trinta por 

cento) em: 

I - Cotas de fundos de investimento classificados como ações, constituídos 

sob a forma de condomínio aberto, conforme regulamentação estabelecida pela Comissão 

de Valores Mobiliários (fundos de renda variável); grifos nossos 

O segmento de renda variável iniciou o ano de 2022 com investimentos nos 

seguintes fundos classificáveis conforme artigo 8º inciso I, da Resolução CMN nº 4.963/21:   

 
CNPJ: 07.279.657/0001-89 - QUEST AÇÕES FIC FIA;  
CNPJ: 11.392.165/0001-72 - QUEST SMALL CAPS FIC AÇÕES;  
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 AÇÕES IBOVESPA ATIVO FIC FI; 
CNPJ: 09.087.523/0001-91 - WESTERN ASSET VALUATION FIA; 
CNPJ: 15.154.441/0001-15 - CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM AÇÕES. 

 

Os valores totais investidos no segmento correspondiam a R$ 

124.024.092,55, equivalendo a 19,59% da carteira do BERTPREV em posição de 03/01/2022 

conforme excerto de relatório da Consultoria LDB, vide figura 20 a seguir: 

 

 
Figura 20 – Posição em ativos de Renda Variável – mercado interno em 03/01/2022 – LDB Consultoria 

 
Considerando o cenário macroeconômico desafiador para o segmento de 

renda variável observado em 2021, aliado à falta de perspectivas de recuperação em curto 

prazo e também  ao surgimento de oportunidade para investir em títulos públicos federais 

NTN-B que passaram a remunerar acima da meta atuarial em 2022,  tal segmento teve 

participação bastante reduzida ao longo de 2022, chegando no final do exercício, em posição 

de 30/12/2022, a contar com investimento total de R$ 33.230.183,03, correspondendo a 
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4,76% da carteira do BERTPREV, conforme excerto do relatório elaborado pela Consultoria 

LDB, que presta serviços à autarquia, vide figura 21 a seguir: 

 

 
Figura 21 – Posição em ativos de Renda Variável – mercado interno em 30/12/2022 – LDB Consultoria 

 
Dentre os fundos relacionados, os aportados mais recentemente haviam 

sido:  WESTERN ASSET VALUATION FIA - CNPJ: 09.087.523/0001-91 e CAIXA VALOR 

DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM AÇÕES - CNPJ: 15.154.441/0001-15, que passaram a integrar a 

carteira do BERTPREV no 2º semestre de 2017; todos os demais já compunham a carteira do 

BERTPREV pelo menos desde 2014, sempre apresentando resultados consistentes quando 

observados no longo prazo. Todavia, diante das circunstâncias macroeconômicas verificadas 

houve redução de exposição no segmento gradativamente ao longo do exercício com 

direcionamento dos recursos para investimento diretamente em títulos públicos federais 

NTN-B, que passaram de 25,46% de participação na carteira para 78,83%. 

 

Do Segmento de Investimentos no Exterior 

Art. 9º No segmento de investimentos no exterior, as aplicações dos 

recursos dos regimes próprios de previdência social subordinam-se ao limite de até 10% 

(dez por cento) no conjunto de: 

(...) 

II - Cotas de fundos de investimento constituídos no Brasil sob a forma de 

condomínio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentação 

estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários, que invistam, no mínimo, 67% (sessenta 

e sete por cento) do seu patrimônio líquido em cotas de fundos de investimento 

constituídos no exterior; 

III - cotas dos fundos da classe “Ações – BDR Nível I”, nos termos da 

regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários. Grifos nossos 
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Neste segmento de investimentos, não houve realização de aportes ou 

resgates ao longo do ano de 2022. 

O resultado aquém da meta atuarial no exercício decorre principalmente do 

impacto de natureza global da guerra Rússia x Ucrânia, que se estendeu por todos os 

segmentos das economias com mercados de capitais estruturados. 

É possível observar tratar-se de segmento de investimentos de relevante 

potencial de valorização e diversificação - dada a baixa correlação com os ativos negociados 

nos mercados nacionais, contando com o benchmark S&P 500 apresentando valorização de 

49,89 e 36,26% nos anos de 2020 e 2021 respectivamente. Diante do cenário de conflito com 

reflexos globais, o referido índice foi impactado –24,68% em 2022. Todavia, no período 2020 a 

2022 o acumulado é positivo em 53,83% (dados compilados na tabela 3). 

Outro aspecto relevante a considerar é que já se verifica recuperação, com o 

S&P 500 apresentando resultado de 15,27% no acumulado de 2023 até posição de 

29/12/2023, vide excerto do relatório da Consultoria LDB, figura 22: 

  
Figura 22 – Desempenho do indicador S&P 500 em 29/12/2022 – LDB Consultoria 

 

 

Tal circunstância indica ser razoável a manutenção dos investimentos 

considerando a perspectiva de geração de resultados consistentes ao longo do tempo no 

segmento, capazes de contribuir a longo prazo na valorização dos recursos garantidores de 

benefícios previdenciários. 

 

Do Segmento de Investimentos Estruturados 

Art. 10.  No segmento de investimentos estruturados, as aplicações dos 

recursos do regime próprio de previdência social subordinam-se ao limite global de até 15% 

(quinze por cento), e adicionalmente aos seguintes: 

I – (...) 

II - Até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento em 

participações (FIP), constituídos sob a forma de condomínio fechado, vedada a subscrição 
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em distribuições de cotas subsequentes, salvo se para manter a mesma proporção já 

investida nesses fundos; 

 

Neste segmento, houve atingimento da meta atuarial, com resultado de 

valorização de 21,69% ao longo de 2022 conforme apresentado em excerto de relatório da 

Consultoria LDB em posição de 30/12/2022, conforme segue: 

 

 
Figura 23 – Posição em investimentos estruturados em 30/12/2022 – LDB Consultoria 

 
Concluímos que os resultados auferidos no exercício foram impactados por 

circunstâncias macroeconômicas bastante desfavoráveis e que se estendem desde 2020, 

perdurando ao longo do exercício 2022 em comento. 

Todavia, mediante o surgimento de condições adequadas para aquisição de 

títulos públicos federais NTN-B desde o início de 2022, as alterações realizadas na composição 

da carteira de investimentos do BERTPREV proporcionaram criação de um perfil capaz de 

proporcionar resultados consistentes e alinhados à meta atuarial a longo prazo e com redução 

de volatilidade. 

Para demonstrar a significativa elevação na participação de investimentos 

em títulos públicos federais NTN-B, apresentamos excertos dos relatórios do segmento 

representado no art. 7º, I – “a” da Resolução 4.963/21 elaborados pela Consultoria LDB no 

encerramento dos exercícios 2021 e 2022, figuras 24 e 25 respectivamente: 
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Figura 24 – Posição em Títulos Públicos Federais em 31/12/2021 – LDB Consultoria. 
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Figura 25 – Posição em Títulos Públicos Federais em 30/12/2022 – LDB Consultoria. 

 
Tais adequações na carteira de investimentos prosseguiram ao longo do 

exercício 2023 e vem gerando excelentes resultados, com superação de meta atuarial, 

conforme já demonstrado em figura 16, circunstância com elevado potencial para ser mantida 

a longo prazo, dada a sequência de investimentos em títulos públicos federais NTN-B que se 

seguiram ao longo de 2023, com elevação de participação na carteira ao nível de 83,03%, 

figura 15. 

Para conclusão a presente manifestação foi objeto de deliberação colegiada 

no com registro na Ata 07/2024 – Comitê de Investimentos, constando de trinta (30) páginas, 

em que o Item D.6.2 considerou uma atualização com informações de 29/12/2023 ante 

aquelas previamente prestadas no Memorando nº 010/2023 – Resposta ao Ofício 030/2023 – 

CTR (PMB) - resposta TC-003780.989.22-4 - TCESP, item C.1.7.3. REGIME PRÓPRIO DE 

PREVIDÊNCIA – QUESITO: O instituto não logrou êxito no cumprimento da meta atuarial 

quanto ao retorno decorrente da aplicação dos recursos do RPPS. 

Sendo o que havia a manifestar na ocasião. 

 

 

 

Roberto Cassiano Guedes 

Presidente do Comitê de Investimentos 
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