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1. Introdução  

O Relatório de Investimentos tem por objetivo apresentar o comportamento dos investimentos 

realizados pela CAPSECI, focando na transparência das informações. Este relatório refere-se 

aos resultados dos Investimentos no encerramento do mês de Janeiro de 2026.  

2. Cenário1 

Em janeiro, a economia brasileira começou 2026 com sinais claros de desaceleração, com 

serviços ainda em expansão, porém menos dinâmicos, e indústria em contração persistente. O 

PMI de serviços recuou para 51,3 pontos, enquanto o PMI industrial caiu para 47,0 pontos. 

Com isso, o PMI composto cedeu para 49,9 pontos, sugerindo um fim de 2025 com atividade 

praticamente estagnada, em um ambiente ainda condicionado por juros elevados. 

O mercado de trabalho seguiu sustentando a atividade, com taxa de desocupação em 5,1% no 

trimestre encerrado em dezembro e população ocupada em nível recorde, mas a confiança do 

consumidor perdeu força e caiu para 87,3 pontos em janeiro. Na inflação, o IPCA avançou 

0,33% no mês e acelerou para 4,44% em doze meses. Nesse contexto, o Copom manteve a 

Selic em 15,00% ao ano, reforçando cautela diante de expectativas ainda acima da meta e de 

um balanço de riscos sensível ao fiscal. Em 2025,o resultado primário foi deficitário em R$ 

55 bilhões (0,43% do PIB) e a dívida permaneceu elevada, com DBGG em 78,7% do PIB e 

DLSP em 65,3% do PIB. 

No cenário internacional, os Estados Unidos mostraram enfraquecimento do mercado de 

trabalho, mas atividade ainda resiliente, e o Federal Reserve manteve os juros. A zona do euro 

seguiu com crescimento moderado, inflação anual em 1,9% e avanço do PIB no quarto 

trimestre de 2025. Na China, o PIB cresceu 5% em 2025, com impulso do setor externo e 

superávit comercial recorde, enquanto a demanda doméstica permanece contida e a deflação 

ao produtor persiste. Em paralelo, a elevação das tensões geopolíticas e comerciais aumentou 

a incerteza para 2026, mantendo a volatilidade como elemento relevante na precificação de 

ativos de risco. 

 

 
1 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Panorama Econômico 2026). 
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3. Patrimônio Previdenciário2 

 

 

4. Enquadramento dos Recursos – Resolução X Política Anual de Investimentos3 

 

 
2 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Carteira Previdenciária - Janeiro 2026). 
3 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Enquadramento da Carteira - Janeiro 2026) 
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5. Distribuição dos Recursos4 

5.1. Por classe 

 

5.2. Por enquadramento 

 

 

 
4 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira -Janeiro 2026) 
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5.3. Distribuição dos recursos por Gestor e por Administrador: 

 

 

 

 

5.4. Distribuição dos recursos por benchmark: 
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5.5. Distribuição por liquidez: 

 

6. Riscos5 

6.1. Risco de Mercado 

 

 

¹VaR (252 d.u): O Value at Risk é uma medida estatística que indica a perda máxima 

potencial de determinado ativo ou determinada carteira em determinado período. Para o seu 

cálculo, utiliza-se o retorno esperado, o desvio padrão dos retornos diários e determinado 

nível de confiança probabilística supondo uma distribuição normal. Seu resultado pode ser 

interpretado como, quanto mais alto for, mais arriscado é o ativo ou a carteira. Dado o 

desempenho da Carteira nos últimos 12 meses, estima-se com 95% de confiança que, se 

houver uma perda de um dia para o outro, o prejuízo máximo será de 5,54%. 

²Volatilidade: Volatilidade é uma variável que representa a intensidade e a frequência que 

acontecem as movimentações do valor de um determinado ativo, dentro de um período. De 
 

5 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Relatório de Riscos - Janeiro 2026) 
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uma forma mais simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variação do 

ativo. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior risco, visto que os preços do ativo 

tendem a se afastar mais de seu valor médio. Estima-se que os retornos diários da Carteira, em 

média, se afastam em 2,91% do retorno diário médio dos últimos 12 meses. 

³Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no cálculo em vez da 

volatilidade da Carteira. A leitura é a mesma feita no sharpe, quanto maior seu valor, melhor 

performa o ativo ou a carteira. Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade 

menor do que a alcançada pelo mercado. Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a 

Carteira se expôs foram convertidos em uma rentabilidade -0,28 menor que a do mercado. 

⁴DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando quão estável é 

determinado ativo, ao medir seu declínio desde o valor máximo alcançado pelo ativo, até o 

valor mínimo atingido em determinado período de tempo. Para determinar o percentual de 

queda, o Draw-Down é medido desde que a desvalorização começa até se atingir um novo 

ponto de máximo, garantindo, dessa forma, que a mínima da série representa a maior queda 

ocorrida no período. Quanto mais negativo o número, maior a perda ocorrida e, 

consequentemente, maior o risco do ativo. Já um Draw-Down igual a zero, indica que não 

houve desvalorização do ativo ao longo do período avaliado. 

⁵Sharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para 

avaliar a relação risco-retorno de um ativo através da diferença entre o retorno do ativo e o 

ativo livre de risco, com o CDI sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela 

volatilidade. Portanto, quanto maior o índice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance. 

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos de risco a que a Carteira se 

expôs, houve uma rentabilidade -0,66 menor que aquela realizada pelo CDI. 

 

6.2. Risco de Desenquadramento e Conformidade 

Esta seção detalha a exposição individual de cada ativo em relação aos limites de 

concentração por Emissor, Gestor, Administrador e Classe, conforme estabelecido nos artigos 

da Resolução CMN 4.963/2021. 

Todos os ativos encontram-se enquadrados nos limites de concentração previstos na regulação 

e aderentes às diretrizes da Política de Investimentos. 
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Art. 18. As aplicações em cotas de um mesmo fundo de investimento não podem, direta ou 

indiretamente, exceder a 20% das aplicações dos recursos do RPPS, exceto em casos de 

fundos compostos exclusivamente por títulos públicos. 

Art. 19. O total das aplicações dos RPPS em um mesmo fundo de investimento deverá 

representar, no máximo, 15% do patrimônio líquido do fundo exceto em casos de fundos 

compostos exclusivamente por títulos públicos. 

Em caso de FIDCs, FI Renda Fixa "Crédito Privado" e FI "Debêntures", o limite é de 5% do 

patrimônio líquido do fundo. 

Art. 20. O total das aplicações dos recursos do RPPS em fundos de investimento e carteiras 

administradas não pode exceder a 5% do volume total de recursos de terceiros gerido por um 

mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econômico. 

Art. 21. Os RPPS somente poderão aplicar recursos em cotas de fundos de investimento 

quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condições: 

I - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituição autorizada a 

funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comitê de auditoria e comitê de 

riscos; 

II - o administrador do fundo de investimento detenha, no máximo, 50% dos recursos sob sua 

administração oriundos de RPPS; 

III - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio 

credenciamento e sejam considerados pelos responsáveis pela gestão de recursos como de boa 

qualidade de gestão e de ambiente de controle de investimento. 
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6.3. Aderência aos Benchmarks 

 

 

6.4. Aderência à Política de Investimentos 
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7. Títulos6 

7.1. Títulos Públicos 

 

 

 
6 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Títulos - Janeiro 2026) 
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7.2. Títulos Privados 

 

 

 

8. Considerações Finais 

8.1. Análise do Enquadramento da Carteira 

No mês de janeiro de 2026, a carteira de investimentos da CAPSECI permaneceu 

integralmente enquadrada nos limites e critérios estabelecidos pela Resolução CMN nº 

4.963/2021 e pela Política de Investimentos vigente, demonstrando aderência às diretrizes 

normativas aplicáveis aos Regimes Próprios de Previdência Social e alinhamento aos 

objetivos de preservação do equilíbrio financeiro e atuarial do Instituto. 

A estrutura da carteira manteve perfil predominantemente conservador, compatível com a 

natureza previdenciária dos recursos administrados, com elevada concentração em ativos de 

renda fixa e exposição controlada aos segmentos de maior volatilidade. Os investimentos em 

renda fixa corresponderam a 93,04% do patrimônio total, evidenciando a priorização de ativos 

voltados à preservação de capital, previsibilidade de fluxo e estabilidade de retornos. 
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No âmbito da renda fixa, destacam-se as aplicações em títulos públicos federais enquadradas 

no Art. 7º, inciso I, alínea “a”, que representaram 53,75% do total da carteira, além dos 

fundos compostos exclusivamente por títulos públicos do Tesouro Nacional, previstos no Art. 

7º, inciso I, alínea “b”, que corresponderam a 2,13% do patrimônio investido. As aplicações 

em fundos de renda fixa enquadrados no Art. 7º, inciso III, alínea “a”, totalizaram 27,28% da 

carteira, enquanto os títulos privados de emissão bancária, previstos no Art. 7º, inciso IV, 

representaram 7,76%. Já os fundos de renda fixa crédito privado, enquadrados no Art. 7º, 

inciso V, alínea “b”, corresponderam a 2,12% dos recursos aplicados. 

No segmento de renda variável, a exposição permaneceu reduzida e compatível com o perfil 

de risco do regime, totalizando 3,44% da carteira. As aplicações enquadradas no Art. 8º, 

inciso I, corresponderam a 2,94% do patrimônio, enquanto os investimentos em fundos de 

índice (Art. 8º, inciso II) representaram 0,49%. No segmento de investimentos no exterior, os 

fundos classificados como BDR Nível I, enquadrados no Art. 9º, inciso III, corresponderam a 

0,90% da carteira. Os fundos multimercados, enquadrados no Art. 10, inciso I, totalizaram 

2,28% do patrimônio, contribuindo para a diversificação das estratégias de alocação e para a 

busca de retornos descorrelacionados dos ativos tradicionais. 

Sob a ótica das estratégias de indexação, observa-se predominância de ativos vinculados a 

títulos públicos federais, que representam 61,51% do portfólio, seguidos pelas aplicações 

atreladas ao CDI, com participação de 26,32%. As exposições aos índices IRF-M 1 e IRF-M 

corresponderam a 4,39% e 0,82%, respectivamente, enquanto os ativos indexados ao IPCA 

representaram 0,24% da carteira. As demais alocações distribuem-se entre estratégias 

vinculadas ao IDIV (2,94%), Ibovespa (1,71%), S&P 500 (1,06%), Global BDRX (0,90%) e 

IFIX (0,09%), refletindo diversificação moderada em segmentos de maior volatilidade e 

exposição parcial a mercados internacionais. 

A análise consolidada da carteira evidencia predominância de posições diretas em títulos 

públicos federais, que correspondem a 61,90% do total investido, reforçando a estratégia de 

alocação pautada na segurança, liquidez e aderência às necessidades atuariais do regime 

previdenciário. 

No que se refere à distribuição dos recursos entre instituições financeiras e gestoras, verifica-

se concentração em instituições de grande porte e reconhecida solidez financeira, fator que 

contribui para a mitigação de riscos operacionais e para o fortalecimento da segurança da 

gestão dos investimentos. Entre os principais administradores e gestores da carteira, 
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destacam-se o BB Gestão, com 8,60% das aplicações, Itaú Unibanco, com 7,92%, Caixa 

Distribuidora, com 7,76%, Confederação Interestadual, com 5,01%, e Banco Bradesco, com 

3,70%. O Santander Brasil representa 2,94% da carteira, enquanto a Icatu Vanguarda 

participa com 1,30%. As demais instituições, como Banrisul (0,93%), Bluemac Asset (0,24%) 

e Zion Gestão (0,09%), complementam a composição do portfólio, promovendo 

diversificação entre diferentes gestores e estratégias de investimento. 

 

8.2. Performance da Carteira de Investimentos (Resultado da Carteira X Meta) 

No mês de janeiro de 2026, a carteira de investimentos da CAPSECI apresentou rentabilidade 

de 1,23%, resultado superior à meta atuarial estabelecida para o período, fixada em 0,79%, 

representando desempenho excedente de 0,44 ponto percentual. O resultado confirma a 

consistência da estratégia de alocação adotada e a aderência da carteira ao cenário 

macroeconômico observado no período. 

Ao final do mês, o patrimônio líquido do regime totalizou R$ 248,83 milhões, refletindo a 

continuidade do processo de crescimento patrimonial observado ao longo do exercício. O 

desempenho foi sustentado, principalmente, pelo comportamento favorável dos ativos de 

renda fixa, pela estabilidade proporcionada pelos títulos públicos federais e pela contribuição 

positiva dos segmentos de renda variável e multimercados. 

Entre os investimentos que mais contribuíram para a rentabilidade mensal, destacaram-se o It 

Now Ibovespa Fundo de Índice – BOVV11, com valorização de 12,45%, o Santander 

Dividendos FIC Ações, que registrou retorno de 11,46%, e o Brazilian Graveyard and Death 

Care Services FII, com alta de 3,70% no período. Os títulos públicos federais, que 

representam a maior parcela da carteira, apresentaram rentabilidade de 0,86% no mês, 

desempenhando importante função de estabilidade e equilíbrio do portfólio. 

Também contribuíram positivamente para o resultado consolidado o Icatu Vanguarda Igaraté 

Long Biased FIM, com retorno de 2,77%, e o Sicredi FI Institucional RF REF IRF-M LP, que 

apresentou valorização de 1,59% no período. 

No consolidado do exercício, a CAPSECI permaneceu acima da meta atuarial, preservando o 

equilíbrio financeiro e atuarial do regime previdenciário e evidenciando a efetividade da 

estratégia de investimentos implementada, em consonância com as diretrizes estabelecidas na 

Política de Investimentos vigente. 
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8.3. Conclusões e Recomendações 

A CAPSECI encerrou o mês de janeiro de 2026 com desempenho superior à meta atuarial, 

reafirmando a consistência da estratégia de investimentos adotada e a aderência da carteira às 

diretrizes estabelecidas na Política de Investimentos vigente. A estrutura do portfólio manteve 

perfil predominantemente conservador, com elevada participação de ativos de renda fixa e 

exposição moderada a segmentos de maior volatilidade, como renda variável, multimercados 

e investimentos no exterior, proporcionando diversificação compatível com os objetivos 

previdenciários do regime. 

A carteira permaneceu integralmente enquadrada aos limites e critérios previstos na 

Resolução CMN nº 4.963/2021, evidenciando observância às normas aplicáveis aos RPPS e 

preservando os princípios de segurança, rentabilidade, solvência e liquidez que norteiam a 

gestão dos recursos previdenciários. 

Para os próximos meses, a CAPSECI deverá manter a estratégia atualmente adotada, com 

parcela relevante dos recursos alocada em ativos conservadores, aproveitando o atual patamar 

elevado das taxas de juros, cenário compatível com o atingimento da meta atuarial. 

Paralelamente, o Instituto seguirá acompanhando a evolução do cenário macroeconômico e 

das expectativas relacionadas à trajetória da taxa Selic ao longo do exercício, especialmente 

diante dos possíveis impactos sobre a reprecificação dos títulos públicos federais, em 

particular aqueles de vencimentos mais longos. 

Nesse contexto, a gestão dos investimentos continuará pautada pela observância rigorosa da 

Política de Investimentos vigente, buscando preservar o equilíbrio entre segurança, 

rentabilidade e liquidez, em alinhamento às necessidades atuariais e à sustentabilidade 

financeira do regime previdenciário. 
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PARECER DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS 

 

O presente relatório demonstra a conformidade dos seguintes requisitos: 

I. Posição da carteira: A composição da carteira de investimentos por segmentos e ativos 

individuais foi apresentada de forma detalhada e atualizada; 

II. Informações de riscos: O relatório incluiu a análise dos riscos inerentes aos investimentos, 

tais como risco de mercado, crédito, liquidez e operacional, quantificando-os sempre que 

possível; 

III. Rentabilidades: As rentabilidades dos investimentos foram apresentadas de forma 

comparativa, considerando o período e os benchmarks estabelecidos; 

IV. Instituição financeira: A identificação das instituições financeiras custodiantes dos ativos 

foi realizada de forma completa e precisa; 

V. Limites da Resolução CMN nº 4.963/2021 e da Política de Investimentos: A aderência dos 

investimentos aos limites estabelecidos pela Resolução CMN nº 4.963/2021 e pela Política de 

Investimentos interna foi verificada e respeitada; 

Diante do exposto, os membros do Comitê de Investimentos atestam o atendimento do item 

3.2.6 POLÍTICA DE INVESTIMENTOS do Manual do Pró-Gestão RPPS. 

Encaminha-se o presente relatório para a análise e deliberação do Conselho Fiscal. 

NOME FUNÇÃO ASSINATURA 

Gilberto Yoshio Matuo Presidente 
 
 

Luiz Fernando Russo de 
Oliveira 

Gestor de Recursos  

Ivan Rodrigo Zanoli Membro  

Marcos Alberto Valerio Membro  

Rodrigo Gardin Pires Membro  
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