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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 Agosto de 2026. 

  

2. Cenário1 

No cenário internacional, os dados mais recentes reforçaram um ambiente de política 

monetária ainda restritiva nas principais economias. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve 

elevou a taxa básica em 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 3,75% e 4,00% ao ano, 

primeira alta desde 2023, diante da persistência das pressões inflacionárias. As projeções do 

FOMC passaram a indicar crescimento de 2,3% do PIB em 2026, desemprego de 4,1% e 

inflação medida pelo PCE de 3,7%, além da possibilidade de nova elevação dos juros até o 

fim do ano. Na zona do euro, a inflação acelerou para 3,2% em agosto, permanecendo acima 

da meta de 2%, enquanto o Banco Central Europeu elevou suas principais taxas em 0,25 

ponto percentual em setembro. Na China, a produção industrial avançou 5,2% em agosto na 

comparação anual, mas o consumo continuou mais fraco, com crescimento de apenas 0,4% 

das vendas no varejo e retração dos investimentos em ativos fixos, mantendo um quadro de 

recuperação desigual. 

No Brasil, os indicadores passaram a evidenciar perda gradual de dinamismo da atividade 

econômica. O PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre de 2026, abaixo da expansão de 1,1% 

observada no primeiro trimestre, enquanto o IBC-Br recuou 0,2% em julho, segundo 

resultado negativo consecutivo. No mesmo mês, as vendas do comércio varejista recuaram 

0,8% e o setor de serviços permaneceu estável, reforçando a percepção de desaceleração da 

atividade no início do terceiro trimestre. No campo inflacionário, o IPCA registrou deflação 

de 0,32% em agosto, acumulando 3,11% no ano e 4,22% em 12 meses. Embora o resultado 

tenha colocado a inflação abaixo do limite superior de 4,50% do intervalo de tolerância, parte 

relevante da queda decorreu do Bônus de Itaipu sobre a energia elétrica, enquanto a inflação 

acumulada permanece acima do centro da meta, de 3,00%. 

Diante da moderação da atividade e da desaceleração recente da inflação, o Copom reduziu a 

Selic em 0,25 ponto percentual, de 14,00% para 13,75% ao ano, no quinto corte consecutivo, 

mas manteve comunicação cautelosa diante das expectativas inflacionárias ainda acima da 

 
1 Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Panorama Econômico 2026). 
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meta e do balanço de riscos elevado. O nível ainda elevado dos juros mantém as estratégias 

pós-fixadas referenciadas ao CDI em posição favorável, enquanto a continuidade do processo 

de flexibilização monetária pode beneficiar estratégias prefixadas e indexadas à inflação em 

caso de fechamento da curva de juros. Em contrapartida, os vencimentos mais longos 

permanecem mais sensíveis às oscilações das expectativas de inflação, à condução fiscal e ao 

ambiente externo, especialmente em um contexto no qual o Fed voltou a elevar os juros. 

 

3. Patrimônio Previdenciário 

A tabela a seguir apresenta a composição do patrimônio previdenciário da CAPSECI ao final 

do período analisado, evidenciando a distribuição dos recursos entre fundos de investimento, 

títulos públicos, títulos privados e valores mantidos em conta corrente. Além de demonstrar 

os ativos que integram a carteira do RPPS, o demonstrativo permite identificar o percentual de 

participação de cada investimento em relação ao patrimônio total, o enquadramento na 

Resolução CMN nº 5.272/2025 e a rentabilidade obtida no período, tanto em valores 

absolutos quanto percentuais. Também possibilita verificar as taxas de administração, a 

evolução patrimonial, o desempenho da carteira e o grau de diversificação dos investimentos 

administrados pelo regime previdenciário. 

 
 

Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Carteira Previdenciária – Agosto/2026). 
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4. Distribuição dos Recursos 

4.1. Por classe 

A tabela abaixo demonstra a distribuição da carteira de investimentos por classe de ativos, 

evidenciando a participação relativa dos segmentos de renda fixa, renda variável, 

investimentos estruturados e fundos imobiliários. A análise dessa composição possibilita 

verificar o perfil de risco da carteira, o nível de diversificação e a aderência à estratégia de 

investimentos adotada. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 

4.2. Por enquadramento 

Por meio dessa tabela, é possível identificar o enquadramento dos investimentos da carteira 

conforme os dispositivos previstos na Resolução CMN nº 5.272/2025. A análise dessas 

informações permite verificar a conformidade regulatória das aplicações financeiras e 

identificar os limites de exposição por segmento. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 
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4.3. Distribuição dos recursos por Gestor 

A tabela a seguir apresenta a distribuição dos recursos entre os gestores responsáveis pela 

condução dos fundos de investimentos integrantes da carteira. Essa análise permite identificar 

o grau de concentração operacional e avaliar a diversificação entre instituições gestoras. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 

 

4.4. Distribuição dos recursos por Administrador 

A tabela abaixo evidencia a distribuição dos ativos conforme as instituições administradoras 

dos fundos de investimentos. Essas informações permitem analisar a concentração da carteira 

por administrador e reforçam a transparência quanto às instituições responsáveis pela 

operacionalização dos investimentos. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 

 

4.5. Distribuição dos recursos por Benchmark 

Por meio da tabela a seguir, é possível identificar a vinculação dos investimentos aos 

respectivos benchmarks de referência. A análise desses indicadores possibilita avaliar a 
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estratégia predominante da carteira, identificar os indexadores mais relevantes e verificar a 

aderência das aplicações aos objetivos de rentabilidade do RPPS. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 

 

4.6. Distribuição por liquidez 

A tabela a seguir apresenta a distribuição da carteira conforme os prazos de liquidez dos 

ativos. A avaliação dessas informações permite verificar a capacidade de conversão dos 

investimentos em caixa, aspecto relevante para o equilíbrio financeiro e o pagamento das 

obrigações previdenciárias. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Distribuição da Carteira - Agosto/2026) 

 

5. Enquadramento dos Recursos – Resolução X Política Anual de Investimentos 

O demonstrativo a seguir apresenta o enquadramento da carteira em relação aos limites 

estabelecidos pela Resolução CMN nº 5.272/2025 e pela Política de Investimentos da 

CAPSECI. Sua análise possibilita verificar o cumprimento das diretrizes normativas e a 

adequação da alocação dos recursos às estratégias aprovadas pelo RPPS. 
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Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Enquadramento da Carteira - Agosto/2026) 

 
O enquadramento da carteira do CAPSECI foi analisado à luz da Resolução CMN nº 

5.272/2025 e da Política de Investimentos vigente. As alocações da carteira distribuem-se 

entre diversos incisos regulamentares, conforme o quadro a seguir: art. 7º, III (Títulos 

Tesouro Nacional Balcão) com 44,49%; art. 7º, II (Títulos Tesouro Nacional) com 16,89%; 

art. 7º, I (FI Renda Fixa Referenciado 100% títulos TN) com 13,61%; art. 7º, V (FI Renda 

Fixa e ETF Renda Fixa) com 9,90%; art. 7º, VI (Ativos Bancários) com 6,79%; art. 10º, I (FI 

Multimercado) com 2,33%; art. 8º, I (FI Ações) com 2,32%; art. 7º, VII (FI Renda Fixa 

Referenciado) com 2,13%; art. 8º, III (BDR Nível I) com 0,93%; art. 8º, II (FI de Índice de 

Mercado) com 0,46%; e fundos imobiliários com 0,11%. 

A adequação de cada posição ao enquadramento regulamentar depende do nível de 

certificação Pró-Gestão vigente do Instituto. A Resolução CMN nº 5.272/2025 estabelece que 
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determinados incisos são acessíveis apenas a partir de níveis específicos de certificação, sendo 

necessário confirmar o nível atual de certificação do CAPSECI para validar o enquadramento 

de cada posição. 

As posições existentes nessas modalidades devem ser tratadas conforme as regras de 

adequação previstas no art. 27 da Resolução CMN nº 5.272/2025, observadas as condições 

aplicáveis a cada investimento. Aplicações com prazo contratual de vencimento, resgate, 

carência ou conversão podem ser mantidas até o término desse prazo. Para os demais excessos 

decorrentes do desenquadramento passivo, o RPPS dispõe de prazo de até dois anos para 

adequação, durante o qual não pode realizar aplicações que agravem os excessos nem novas 

aplicações nos ativos desenquadrados. 

 

6. Riscos 

6.1. Risco de Mercado 

Os indicadores apresentados a seguir demonstram os principais parâmetros de risco de 

mercado da carteira de investimentos. Essas métricas permitem avaliar o comportamento 

histórico dos ativos, a volatilidade da carteira e o potencial de perdas em cenários adversos. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Relatório de Riscos - Agosto/2026) 

 
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 
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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 4,12%.  

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 

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 2,04% 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 -0,40 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 -0,78 menor que aquela realizada pelo CDI. 
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6.2. Aderência aos Benchmarks 

A demonstração a seguir evidencia o desempenho dos investimentos em relação aos seus 

benchmarks. Essa análise possibilita verificar a eficiência das estratégias adotadas e avaliar se 

os fundos estão entregando retorno compatível com seus indicadores de desempenho. 

 
Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Relatório de Riscos - Agosto/2026) 

 

6.3. Aderência à Política de Investimentos 

A demonstração a seguir apresenta a aderência da carteira às diretrizes estabelecidas na 

Política de Investimentos vigente. Sua finalidade é assegurar que as aplicações estejam 

compatíveis com os limites de alocação, objetivos atuariais e parâmetros de risco definidos 

pelo RPPS. 
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Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Relatório de Riscos - Agosto/2026) 

 

7. Títulos 

7.1. Títulos Públicos 

A tabela abaixo apresenta a posição dos títulos públicos federais integrantes da carteira da 

CAPSECI. Esses ativos possuem elevada segurança de crédito e desempenham papel 

fundamental na estabilidade e previsibilidade da rentabilidade do portfólio. 
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Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Títulos Públicos - Agosto/2026) 
 

7.2. Títulos Privados 

O demonstrativo a seguir evidencia os títulos privados presentes na carteira de investimentos. 

A análise dessas aplicações permite avaliar o nível de diversificação do portfólio, o risco de 

crédito assumido e a contribuição desses ativos para a rentabilidade consolidada. 
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Fonte: UNO - Plataforma da Lema Consultoria (Títulos Privados - Agosto/2026) 

 

8. Considerações Finais 

 
8.1. Análise da Carteira 

Em agosto de 2026, a carteira do CAPSECI manteve 93,81% do patrimônio de investimentos 

(R$ 251,2 milhões) em renda fixa, enquanto a renda variável representou 3,71% (R$ 9,9 

milhões), os fundos estruturados 2,33% (R$ 6,2 milhões) e os fundos imobiliários 0,15% (R$ 

0,4 milhões). 

A composição por benchmark mostra predominância de títulos públicos e privados 

comprados diretamente (68,18%), seguida por CDI (18,90%), IRF-M 1 (4,41%), IRF-M 

(2,33%), IDIV (2,32%), Ibovespa (1,63%), S&P 500 (1,15%), Global BDRX (0,93%), IPCA 

(0,11%) e IFIX (0,05%). 

O principal elemento da carteira são os títulos comprados diretamente, que somam 61,38% 

em títulos públicos e 6,79% em títulos privados. Entre os títulos públicos, destacam-se NTN-

Bs com taxas reais elevadas, incluindo aquisições em agosto de NTN-B 2032 a IPCA + 

8,04%, NTN-B 2037 a IPCA + 7,73%, NTN-B 2040 a IPCA + 7,62% e NTN-B 2045 a IPCA 

+ 7,51%. Essas posições de longo prazo devem ser avaliadas no contexto do ALM do 

Instituto, considerando a estrutura de fluxos de benefícios e a sensibilidade a variações das 

expectativas de inflação e da curva de juros. 

Na distribuição dos recursos, a categoria TÍTULOS representa 68,18% da carteira, seguida 

pela BB GESTAO, com 6,74%, pela SICREDI ASSET, com 6,62%, pelo ITAU 

UNIBANCO, com 5,98%, e pela CAIXA DISTRIBUIDORA, com 5,89%. 

Quanto aos indicadores de risco, a carteira consolidada apresentou VaR de 0,26%. Quanto à 

liquidez, 39,25% dos investimentos possuem liquidez em até 30 dias, 1,45% entre 31 e 180 

dias, 9,33% entre 181 e 365 dias, 9,32% entre 1 e 2 anos e 40,55% acima de 2 anos.. 
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8.2. Performance da Carteira de Investimentos (Resultado da Carteira X Meta) 

Em agosto de 2026, a carteira do CAPSECI apresentou rentabilidade de 0,72%, frente à meta 

atuarial de 0,14%, superando o objetivo do período em 0,59 ponto percentual. No acumulado 

do ano, a carteira alcançou rentabilidade de 8,75%, contra meta de 6,94%, mantendo resultado 

superior ao objetivo em 1,81 pontos percentuais. 

Os fundos com os retornos positivos mais elevados em agosto foram o BRAZILIAN 

GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO 

IMOBILIÁRIO - FII RESP LIMITADA, com retorno de 11,82% no mês; o IT NOW S&P500 

TRN RESP LIMITADA FUNDO DE ÍNDICE, com 5,12% no mês; e o SICREDI BOLSA 

AMERICANA FI MULTIMERCADO, com 3,43% no mês. 

Quanto aos fundos com retornos negativos, o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 

MACAM SHOPPING RESPONSABILIDADE LIMITADA apresentou retorno de -14,78% 

em agosto. O SANTANDER DIVIDENDOS FIC AÇÕES apresentou resultado de -2,16% no 

mês. O ICATU VANG IGARATE LONG BIASED FIM apresentou retorno de -0,58% em 

agosto. 

 

8.3. Conclusões e Recomendações 

O cenário para os próximos meses permanece condicionado à condução da política monetária 

nas principais economias. No exterior, a elevação dos juros pelo Federal Reserve e a 

manutenção de condições monetárias restritivas na zona do euro tendem a preservar a 

volatilidade nos mercados e a limitar movimentos mais consistentes de fechamento das curvas 

de juros. No Brasil, a desaceleração da atividade e o processo de desinflação permitiram a 

continuidade da redução da Selic, atualmente em 13,75% ao ano. Ainda assim, as expectativas 

inflacionárias, o quadro fiscal e o ambiente externo devem continuar influenciando a 

velocidade dos próximos cortes e, principalmente, os vértices intermediários e longos da 

curva de juros. 

Nesse contexto, considerando que a carteira do CAPSECI encerrou agosto e o acumulado do 

ano com resultado superior à meta atuarial, destaca-se a elevada participação em títulos 

públicos comprados diretamente, com exposição significativa a NTN-Bs de longo prazo 

contratadas a taxas reais elevadas. Para os próximos meses, as posições pós-fixadas e 

prefixadas de duration mais curta tendem a continuar beneficiadas pelo nível ainda elevado da 

Selic e pelo avanço gradual do ciclo de flexibilização monetária. As posições de duration mais 
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longa, especialmente as NTN-Bs com vencimentos entre 2032 e 2050, permanecem mais 

sensíveis às alterações das expectativas de inflação, à condução fiscal e ao ambiente externo, 

devendo ser avaliadas no contexto do Asset-Liability Management do Instituto. A 

diversificação internacional, com exposição ao S&P 500 e BDRs, contribui para a distribuição 

de risco, embora demande monitoramento do ambiente cambial e das condições monetárias 

globais. 

Considerando a composição atual da carteira, o desempenho acumulado superior à meta 

atuarial e as características do cenário econômico, entende-se adequada a manutenção da atual 

estratégia de investimentos do CAPSECI, não sendo identificada, neste momento, 

necessidade de realização de movimentações na carteira. 
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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 quando 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 5.272/2025 e da Política de Investimentos: A aderência dos 

investimentos aos limites estabelecidos pela Resolução CMN nº 5.272/2025 e pela Política de 

Investimentos interna foi verificada e respeitada; 

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

disposições do item 3.2.6 – Política de Investimentos, constante no 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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