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1. Introdução 

 

O Comitê de Investimentos é o Órgão responsável por orientar e acompanhar 

as decisões de investimento dos recursos financeiros do Instituto de 

Previdência dos Servidores Municipais de São Vicente. 

 

O seu papel é gerir os recursos, de acordo com as legislações vigentes, a fim 

de obter rentabilidade compatível à sustentabilidade do sistema. 

 

Sempre visando a transparência para os beneficiários e segurados do IPRESV, 

apresentamos o relatório dos investimentos e gestão de riscos referente ao 4º 

trimestre de 2023, onde constam as decisões tomadas pela Coordenadoria de 

Investimentos em conjunto com o Comitê de Investimentos, fiscalizadas pelo 

Conselho Fiscal e aprovadas pelo Conselho de Administração, todas 

registradas em atas e devidamente publicadas no site (www.ipresv.sp.gov.br). 

 

Para elaboração deste relatório, os membros do Comitê analisaram os 

relatórios mensais da Coordenadoria de Investimentos, bem como os relatórios 

da consultoria de investimentos – LDB e cenário macroeconômico.  

 

2. Cenário Econômico 

 

MERCADOS INTERNACIONAIS 

 

No início do semestre, no cenário internacional, havia um movimento de alta de 

juros, advindas do discurso duro dos bancos centrais e resiliência da inflação. 

Entretanto, com o passar do período, houve uma melhora nas expectativas, a 

qual foi impulsionada pela indicação, por parte do FED, sobre a possibilidade do 

início da redução das taxas de juros ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além 

disso, diversos países indicaram uma melhora no controle inflacionário. 

http://www.ipresv.sp.gov.br/
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No início do semestre, ao redor do globo, prevalecia um cenário de resiliência da 

inflação, em conjunto com uma atividade econômica aquecida, o que gerava uma 

expectativa de juros em patamares elevados por um período longo. Contudo, 

houve melhora econômica visto que diversos países, com destaque para os 

desenvolvidos, divulgaram quedas de inflação superiores às expectativas dos 

seus bancos centrais. 

 

Dessa forma, no fim do semestre, o cenário externo apresenta uma tendência 

mais construtiva, com a atividade econômica desacelerando, enquanto o 

mercado de trabalho ainda se mostra aquecido. Sinalizando que o controle 

inflacionário está evoluindo de maneira gradual, uma vez que não houve uma 

desaceleração mais acentuada da atividade econômica. 

 

Nos EUA, embora, no início do período, houvesse a expectativa de aumento nas 

taxas de juros devido a uma economia aquecida e dificuldades no controle da 

inflação, com alguma melhora no cenário, surgiu a expectativa do fim do ciclo de 

elevação das taxas, juntamente com a manutenção das taxas em níveis 

elevados por algum tempo. No entanto, no fim do período, os diretores do FED 

surpreenderam o mercado ao revisarem suas projeções para a taxa básica de 

juros no curto/médio prazo, indicando três reduções em 2024. Isso reforçou a 

perspectiva de um cenário positivo para a economia americana. 

 

A economia chinesa apresentou perspectivas e dados de crescimento abaixo do 

esperado, mesmo com medidas de estímulos econômicos adotadas pelo 

governo. O que de certa forma, gera incertezas com relação a sua efetividade 

dessas medidas. Assim, prevalece um cenário de cautela. 

 

Olhando para o mercado acionário americano, os principais índices 

apresentaram retornos positivos no período. Assim, o MSCI ACWI e o S&P 500 

respectivamente subiram +6,47% e +7,18% no semestre, enquanto, no 

acumulado dos últimos 12 meses obtiveram retorno positivo de +20,09% e 

+24,23%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a 

performance dos índices estrangeiros, sem considerar a variação cambial. 

 



 
 

4 
 

Considerando esses mesmos índices, mas, agora sem proteção cambial, o MSCI 

ACWI e o S&P 500 apresentaram retorno positivo, onde devido à valorização do 

Dólar frente ao Real, de +6,95% e +7,67% no semestre. Já, no acumulado dos 

últimos 12 meses, o Dólar apresentou desvalorização em relação ao Real, assim, 

respectivamente, os índices apresentaram o retorno de +11,43% e +15,27%. 

 

BRASIL 

 

Localmente, foi observado uma melhora no cenário devido aos dados de inflação 

e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros. Entretanto, 

vale mencionar que grande parte do movimento da curva de juros se deu devido 

a fatores econômicos externos. 

 

Adicionalmente, o cenário fiscal foi um tema importante ao longo do período. 

Ao longo do semestre, tivemos importantes acontecimentos para o cenário fiscal 

nacional. 

 

Sendo iniciado com a aprovação do projeto de Reforma Tributária na Câmara 

em julho, representando um passo significativo para a melhoria fiscal do país, e 

no fim do período a parte constitucional da reforma tributária foi aprovada, 

juntamente com a MP 1.185, peça importante no ajuste fiscal. Contudo, a 

atenção à política fiscal continuará, pois, as discussões em volta desses temas 

podem ser retomadas em 2024. 

 

Nesse período, a inflação evoluiu de forma favorável, com desaceleração nas 

medidas de núcleo. Já, a atividade começou a apresentar uma trajetória de 

desaceleração mais clara no fim do semestre. Com isso, economia deverá 

continuar mais fraca. 

 

No segundo semestre, houve o início do ciclo de redução dos juros básicos até 

o atual patamar de 11,75%. Além disso, houve a sinalização de que o ritmo de 

corte de juros deverá ser mantido nas primeiras reuniões de 2024, assim 

mantendo o processo de flexibilização monetária. 
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Na renda variável, os índices Ibovespa e SMLL seguiram a mesma dinâmica dos 

índices. 

 

Internacionais, fechando o período em território positivo. Respectivamente, 

apresentando um retorno de +13,63% e +3,40% no semestre, e de +22,28% e 

+17,12% no acumulado dos últimos 12 meses. (Fonte: LDB – Consultoria de 

Investimentos).  

 

3. Relatório Analítico dos Investimentos 

 

Em relação à carteira de investimentos do IPRESV, este Comitê tem a dizer 

que encerramos o 4º trimestre, ou seja, o ano de 2023 com a meta atuarial 

superada com uma grande “gordura”, onde o objetivo era 9,10% (INPC + 

5,26%) e a rentabilidade da carteira do IPRESV foi de 14,27%, ficando 5,18% 

acima da meta. 

 

Este resultado significou a recuperação de uma boa parte das perdas obtidas 

durante os cenários de pandemia e início da guerra na Europa. 

 

O Comitê permaneceu ao longo do ano com sua estratégia de não realizar 

perda nos ativos que vinham apresentando mau desempenho, acreditando que 

em um cenário de melhora do mercado global, estes voltariam a performar e 

entregar bons resultados.  

 

Ao longo de 2023 protegemos quase 80% da carteira na renda fixa, porém 

aproveitamos os bons prêmios oferecidos pelo Títulos Públicos e pelos papéis 

de emissão de instituições financeiras para agregar uma boa rentabilidade à 

carteira com baixíssima exposição ao risco. No entanto, permanecemos com 

20% da carteira exposta a um risco maior, porém com a probabilidade de maior 

retorno nos fundos de ações e investimentos no exterior. E foram esses ativos 



 
 

6 
 

que entregaram mais de 16% de rentabilidade no acumulado do ano 

engrossando a rentabilidade acumulada. 

 

Neste trimestre não efetuamos a compra de nenhum lote de Título Público ou 

ativos financeiros de renda fixa. Todas as aplicações foram efetuadas em 

fundos credenciados e de acordo com as exigências da Resolução CMN nº 

4.963/2021 e aprovados pelo Conselho de Administração. 

 

Aplicações com melhores rendimentos, por segmento, no ano de 2024: 

Renda Fixa: 

Itaú IMA-B 5+ = 18,98% 

Renda Variável (Ações): 

FIC FI em ações Caixa Expert Vinci Valor = 20,61% 

Investimentos no Exterior e BDR Nível I: 

Genial MS US Growth = 35,65% 

Fundos Multimercados: 

Sicredi Bolsa Americana = 33,76%   

No encerramento do trimestre/ano, a carteira de investimentos do IPRESV 

apresentou a seguinte distribuição: 

 

Na renda fixa, art. 7º da Resolução CMN nº 4963/2021, as aplicações obtiveram 

uma rentabilidade positiva de 12,45%, onde todos os ativos e fundos 

entregaram excelentes resultados. 

 

Na renda variável (Fundo de Ações), art. 8º, houve uma boa recuperação em 

relação ao 3º trimestre, finalizando o ano com rendimento de 16,39%. 
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Com relação aos fundos de investimentos no exterior e BDR Nível I, que 

correspondem ao Art. 9º da nova resolução, o rendimento no final do ano foi de 

16,93%.  

 

Nos fundos multimercados, inseridos ao Art. 10º da Resolução nº 4963/2021, 

Investimentos Estruturados, a rentabilidade anual apresentou um resultado 

positivo de 29,17%. 

 

Nos dois artigos em que temos investimentos ligados aos índices 

internacionais, temos a dizer que ao longo do ano de 2023, houve uma grande 

recuperação das perdas geradas pela pandemia até o ano passado.  

 

Sendo assim, encerramos o ano de 2023 com um valor total aplicado de R$ 

350.060.100,71 (trezentos e cinquenta milhões, sessenta mil, cem reais e 

setenta e um centavos), ou seja, R$ 77.471.858,70 (setenta e sete milhões, 

quatrocentos e setenta e um mil, oitocentos e cinquenta e oito reais e 

setenta centavos) a mais que os R$ 272.588.242,01 (duzentos e setenta e 

dois milhões, quinhentos e oitenta e oito mil, duzentos e quarenta e dois 

reais e um centavo) em 2022, resultando em um crescimento de patrimônio 

de aproximadamente 30%, considerando os repasses de contribuições e 

rendimentos obtidos no mercado financeiro 

 

3.1    Títulos Públicos ou Papéis de Instituições Financeiras Privadas 

Negociados no Trimestre: 

     

ATIVO EMISSOR DATA VALOR TAXA VENCIMENTO 

TOTAL  

NÃO HOUVE 



 
 

8 
 

 

3.2 Rentabilidade da Carteira no Trimestre: 

Ano: 2023 Out Nov Dez Total no ano 

Rentabilidade -0,48% 3,04% 2,06% 14,27% 

INPC + 5,26% 0,55% 0,51% 0,96% 9,10% 

 

4.    Análise de Liquidez da Carteira:  

PERÍODO VALOR (%) 

De 0 a 30 dias R$ 187.650.629,44 53,61 

De 31 a 365 dias R$   60.064.348,43 17,16 

Acima de 365 dias R$  102.345.122,84 29,23 

Total R$  350.060.100,71     100,00 

 

De acordo com o Estudo de ALM de 2023, o IPRESV tem solvência   para 

adquirir ativos de vértices longos, até 2045, e deve aplicar 58,28% da carteira 

em Títulos Públicos com vencimentos em 2024, 2026, 2030, 2035, 2040 e 

2045, portanto, ainda temos espaço para aquisição de novos lotes de Títulos 

Públicos com vencimentos acima de 365 dias. 

 

5.    Análise de Risco:  

Horizonte 21 dias/Nível de Confiança 95%: 

TIPO DE ATIVO RISCO 

Renda Fixa 0,45% 

Renda Variável 8,37% 

Investimentos no Exterior 7,37% 

Investimentos Estruturados e BDR Nível I 5,27% 

Total 1,49% 
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Em mais um trimestre conseguimos manter reduzido o VaR, ou seja, a perda 

máxima em um cenário de tempo pré-definido, aumentando de 1,29% no 

terceiro trimestre de 2023 para 1,49% no quarto trimestre de 2023, mantendo 

assim, um padrão bem baixo para uma carteira tão diversificada. 

Visando atingir um retorno compatível com a meta de rentabilidade estipulada 

pelo cálculo atuarial, porém sem expor a carteira do IPRESV aos riscos 

atrelados às incertezas do mercado global, este  

 

Comitê optou por manter e acompanhar os recursos investidos na renda 

variável, conforme elucidado neste relatório.   

 

De acordo com o previsto na Política de Investimentos, os limites de risco com 

base no VaR são de 5% (cinco por cento) para a renda fixa e 20% (vinte por 

cento) para a renda variável, portanto, o nível de exposição a riscos da carteira 

do IPRESV está bem aquém do limite aceitável.  

 

Este relatório é parte integrante da Ata da 24ª Reunião Extraordinária do Comitê 

de Investimentos do IPRESV, realizada nesta data. 
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Ressaltamos que todas as movimentações financeiras dos recursos do 

IPRESV aqui descritas, tanto as aplicações como os resgates foram aprovadas 

pelo Comitê de investimentos, com base na Política de Investimentos 

previamente aprovada pelo Conselho de Administração. 

 

São Vicente, 18/01/2024. 

                 

Rubens Romão 
DIRIGII 
PMSV 

Paolo Brigido da Fonseca 
 DIRIGIII/CGINVIII 

       Coordenador de 
Investimentos                                                           

 
 

Carla Cozzetti 
DIRIGII 

Conselho de Administração 

 
 

Thatiana Teixeira 
DIRIGI/CGINVI 
Conselho Fiscal 

 
 
 

Marcelo Menegatti dos Santos Cruz 
DIRIGIII/CGINVII 
Superintendente 

 


