
 

 
 

 

RELATÓRIO DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS BCPREVI 

NOVEMBRO - 2025 

 

1. ANÁLISE DO CUMPRIMENTO DA META POR SEGMENTO 

 

A partir da análise da rentabilidade da carteira do BCPREVI, por segmento (renda fixa e 

renda variável) é possível verificar o quanto cada segmento contribui para o cumprimento da 

meta atuarial.  

Com base no mês de NOVEMBRO de 2025, conforme tabela abaixo, a renda fixa 

apresentou rentabilidade positiva de (R$ 10.223.699,64 - “1,20%”), a meta atuarial do mês foi 

de 0,55%, (meta em reais = R$ 4.701.788,81), o resultado do mês ficou superavitário em 

relação a meta do mês em R$ 5.521.910,83, “0,65%”; no ano o cumprimento da meta atuarial 

está positiva em 139,18%; sendo que no acumulado de doze meses, a meta em reais é de R$ 

73.045.577,82, a rentabilidade está positiva em R$ 87.193.249,05, gerando um “alfa” de R$ 

14.147.671,23 na persecução da meta atuarial neste segmento, sendo que a atual composição 

da carteira em ativos de renda fixa totaliza um investimento de R$ 880.927.639,82 sendo 

73,00% da carteira total.   
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Para o segmento de renda variável o BCPREVI possui um total investido de R$ 

325.783.916,26, “27%” da carteira. O rendimento desta classe de ativos para o mês de 

novembro de 2025, foi positiva de R$ 8.703.706,73, ficando superior à meta atuarial do mês 

em “1,99%”, R$ 6.820.850,91. No ano, o cumprimento da meta atuarial está em 230,51%. No 

acumulado de doze meses, a rentabilidade é positiva de R$ 49.473.160,05, (183,86% da meta), 

a meta é de R$ 26.908.179,19, um “alfa” de R$ 22.564.980,86, conforme tabela acima. 

Quanto a carteira de renda variável cabe uma análise mais de médio e longo prazo para 

avaliação da sua performance, e neste sentido vamos avaliar sua performance considerando 

sempre os 12 (doze) meses anteriores em relação à meta atuarial também de 12 (doze) meses: 

*(P) Nov/25 Out/25 Set/25 Ago/25 Jul/25 Jun/25 

*(P) Renda Fixa 119,37% 108,11% 96,43% 90,78% 89,26% 98,99% 

*(P) Renda Var. 183,86% 147,77% 125,45% 87,05% 77,69% 113,46% 

*(P) Total 136,73 118,70 104,09 89,81% 86,28% 102,67% 

Mai/25 Abr/25 Mar/25 Fev/25 Jan/25 Dez/24 NOV/24 

87,42% 82,4% 66,09% 58,26% 60,62% 53,64% 75,71% 

129,04% 72,10% -2,61% 11,30% 72,13% 22,89% 111,35% 

97,86% 79,85% 49,18% 46,70% 63,44% 46,12% 84,38% 

*Performance em 12 meses em relação à Meta de 12 meses. 
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Do gráfico acima se extrai análises importantes, até outubro de 2023, a renda variável 

entregava “menos” -136,30% em relação à meta atuarial, e com a excelente performance de 

novembro e dezembro de 2023, esta mudou drasticamente para o positivo, passando para 

103,35% e 212,07% da meta atuarial respectivamente, assim, demonstra-se a importância de 

se manter posicionado nesta classe, pois devido a alta volatilidade, ela pode entregar a 

rentabilidade esperada em um período curto de tempo sem que se possa prever o time exato. 

No mês de junho a carteira de 12 meses estava entregando 113% da meta atuarial, porém em 

julho e agosto com a volatilidade do mercado acionário local, esta voltou a ficar abaixo dos 

100% da meta, sendo 77,69% e 87,05%, respectivamente, apenas, e nos meses seguintes, 

setembro e outubro, a carteira voltou a ficar bem acima da meta atuarial 125 e 147% 

respectivamente, e novembro já está com 183,86% da meta atuarial. Destaca-se que a carteira 

está posicionada para a performance no longo prazo. 

Ao analisarmos a carteira de investimento de forma conjunta (renda fixa e renda 

variável) o Instituto que até o mês de outubro/2024 estava superavitário no cumprimento da 

meta em 12 meses com 114%, e até o mês de maio/2025, a carteira vinha performando abaixo 

da meta atuarial, em junho deste ano é o primeiro mês em que a carteira supera a meta, 

demonstrando recuperação, com 103% e agora em julho e agosto ela volta a ficar abaixo da 

meta, com 86,28% e 89,81% do seu cumprimento, porém, esperado, visto a alta volatilidade do 

mercado nestes tempos, sendo que a partir de setembro a carteira de doze meses volta a 

superar a meta em 104,09%, 118,70% e 136,73% nos meses seguintes.  

Após analisarmos a carteira de renda variável e os motivos da sua retomada a 

performance positiva, vamos tentar entender por que a carteira de renda fixa também 

retomou a sua performance a patamares positivos na composição da meta atuarial, e para isso 

é necessário visualizar a performance visto seus benchmarks. 

O cenário de renda fixa, por intermédio da curva de juros futuros, vem se desenhando 

conforme este comitê vem se posicionando. As alocações estratégicas constantes no 

alongamento das durations dos fundos de renda fixa em títulos públicos, mas especificamente 

os fundos atrelados aos IMAs, começa a dar resultado neste mês.  

Ao longo do ano a tônica do mercado está em decifrar quando o COPOM começa o ciclo 

de corte de juros, porém, sem essa pretensão, este comitê se posiciona de forma lenta e 
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fracionada, entendendo que no longo prazo este movimento de queda de juros se torna 

inevitável. 

 

Acima está o gráfico dos títulos públicos futuros para 10 anos, e se observa em 

novembro a tão esperada quebra desta linha de tendência de baixa, sinalizando que, embora a 

taxa selic ainda não tenha de fato sido reduzida, o mercado já precifica antes, e inicia a 

precificação dos cortes de juros, trazendo boa performance aos ativos de renda fixa atrelados 

aos IMAs, especialmente as pontas mais longas. 

Entende-se que este é somente o início do movimento, com muito mais espaço para 

quedas ainda, e isso deve ocorrer num cenário de médio prazo, pra além de 3 a 4 anos, dando 

oportunidades ainda para maiores alocações nestes ativos, porém, não sem considerável 

volatilidade, já esperada para esta classe de ativo. 
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 Diferentemente como se via nos relatórios dos primeiros meses do ano, nestes últimos  

meses os investimentos dos índices IMA-geral, o qual tem vencimentos mais curtos, superaram 

a meta atuarial nos últimos 12 meses, com relativa tranquilidade, considerando que esta foi de 

9,28% e a referência foi de 13,26%. Os fundos IMA-B5 também já se mostraram positivos em 

relação à meta atuarial de 12 meses, com 10,29%. Considerando um período maior de tempo, 

a meta de 24 meses (18,97% a.a.), os fundos IMA-geral e IMA-B5 a superam (21,69% e 19,13% 

a.a.), respectivamente. 

 Quanto aos IMAs com duration mais longas, este mês eles demonstraram a sua real 

volatilidade, o resultado de 12 meses, que estava bem aquém da meta, já se apresenta de 

forma positiva.   

 

 

 As alocações nos fundos IMA-B e IMA-B5+, foram retomadas e já vem apresentando 

boa recuperação frente aos resultados do início do ano. As posições ao término deste mês são 

de R$ 10.644.133,25, (0,91% da carteira), e R$ 69.150.328,56, (5,89% da carteira) 

respectivamente.  

 Quanto ao IMA-B, os ativos estão relativamente em linha com seu benchmark, e com 

relação à meta atuarial já se encontra em linha no período de 12 meses, com excedente de  

0,59%, e falta no período de 24 meses  de -5,87%. 
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 Quanto ao IMA-B5+, os ativos estão em linha com seu benchmark, e este, em superávit 

em relação à meta em 12 meses de 0,14%, demonstrando boa recuperação visto os demais 

meses deste ano. Já no período de 24 meses ainda está aquém da meta em -10,30%, 

carecendo de maiores quedas nos juros para a reversão deste cenário. 

 

 Acompanhando o relatório focus acima, o mercado vem precificando a taxa de juros 

final de 2026 em 12,25%, frente aos 15% atuais, uma queda ainda pequena para trazer os 

resultados pretendidos nestes ativos mais longos, sendo que para estes os dados fiscais do 

governo são muito relevantes para precificar os juros futuros, pois balizam a capacidade de 

pagamento da dívida de longo prazo e o prêmio de risco exigido pelo mercado.  

 E neste sentido, à estratégia em fundos atrelados ao IMA-B5+, e ativos com duration 

mais longas, foi cessada desde julho de 2024, visto que o cenário de juros, até então, era 

previsto pelo mercado de abertura sem previsão para início do seu fechamento, porém,  

reavaliado esta percepção, e percebendo que o juros já estão em um teto de alta, com mais 

probabilidade de grandes quedas no médio e longo prazo do que para altas relevantes, 

aprovamos retomada de aportes nestes ativos em carteira, os quais serão realizados de forma 

cautelosa nos meses seguintes.  

Quanto a estratégia junto a ativos pós-fixados, mantemos posição considerável junto a 

ativos indexados ao CDI, 10,14% da carteira (R$ 119.174.033,26), uma vez que estes ativos 

atualmente, tendem a superar a meta atuarial, mesmo num cenário de médio prazo, 

considerando a média da Selic, e ainda vislumbrarmos manutenção  da curva de juros a níveis 

altos. Destaque também para as reservas de recursos para chamadas de capital junto a fundos 

estruturados da carteira, aos quais, aguardam seus chamados em fundos segregados atrelados 

ao CDI. 
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Na carteira de renda variável, devido ao cenário macro e microeconômico atual, o qual 

traz grande volatilidade ao mercado no dia-a-dia, porém se analisarmos o gráfico mensal, 

percebemos excelente recuperação do IBOV neste ano superando os 30% de rentabilidade, 

sendo que os quatro últimos meses foram positivos. 

 

O estudo do gráfico acima demonstra potencial de valorização ainda forte para o IBOV, 

atualmente está pouco acima de 160 mil pontos, tendo como próximo alvo os 175 mil pontos e 

189 mil pontos. 

O comitê continua fazendo aquisições fracionadas, progressivas e estratégicas nos 

ativos de bolsa da carteira, aproveitando-se do momento e do grande potencial ainda da bolsa 

brasileira, isso basicamente devido ao fluxo externo voltando aos países emergentes pela 

diminuição do interesse aos títulos públicos do mercado americano. 

Quanto à estratégia de alocações no exterior, deliberamos por resgates em fundos de 

Renda Fixa e variável americana e global, visto que o enquadramento destes no artigo 9º, 

superou a máxima de 10% nos últimos meses, assim, foi aproveitado para realizar lucro nestes 

ativos que entregaram rentabilidade relevante para a carteira. A carteira do exterior, que no 

mês passado representava 9,87%, com as realizações de lucros deste mês baixou para 7,99%. 
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 O desenquadramento citado é considerado passivo devido a boa rentabilização destes 

ativos. Segundo a legislação é possível que este restabelecimento seja feito num período de 

seis meses, mas para aproveitar a rentabilidade trazida por estes ativos, optou-se pelos 

resgates conforme tabela abaixo: 

 

 

 

 Abaixo é apresentado a rentabilidade trazida por estes resgates, segundo o preço médio 

de aquisição das cotas de aplicação: 

 

  

Outra análise interessante é a rentabilidade frente a meta atuarial necessária de cada 

aportes nestes fundos, e na tabela abaixo é possível verificar o quanto cada fundo performa 
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em relação a necessidade de rentabilidade para cumprir a meta no período em que está 

aplicado: 

 

 

 A título de exemplo de análise vamos usar o fundo BNP Paribas Access Usa Companies 

FIA, o qual apresenta rentabilidade nominal de 66,15% no período, tendo como necessidade de 

rentabilidade para equiparar a meta atuarial 42,58%, sendo que esta foi superada em 23,58%, 

revelando, assim, excelente performance no período. 

 

 

2. MOVIMENTAÇÕES RELEVANTES DO MÊS 

  Abaixo seguem as movimentações efetivamente executadas em novembro, fruto de 

deliberações deste comitê. 
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 Abaixo, as deliberações sobre alocações do comitê em novembro: 
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Neste mês foi deliberado além dos resgates nos fundos do exterior comentado acima, 

houve as chamadas de capital dos fundos FII - KRES11 e FIP - VCP IV. Houve a inclusão de três 

novos fundos referenciados DI, para apresentar diversificação neste segmento com três novas 

casas e tipos de gestão diferentes entre si: - Daycoval TP VII Referenciado DI, - Vinci 

Institucional FI RF, - Mag RF FIF RL.  

Neste mês também houve a deliberação pelo resgate integral do fundo de ações Itaú 

FOF RPI Ibovespa Ativo FIC Ações, o desempenho do produto é muito bom, trazendo rentabilidade 

histórica, considerando seus aportes, de 30,78%, superando a meta em 16,71%. 

  

 

 

 

A
ss

in
ad

o 
po

r 
8 

pe
ss

oa
s:

  S
ID

N
E

I L
U

IZ
 R

IQ
U

E
T

T
A

, M
A

R
IA

 C
A

R
O

LI
N

A
 M

IC
H

E
LS

 F
R

A
N

C
O

, J
O

Ã
O

 O
LI

N
D

IN
O

 K
O

E
D

D
E

R
M

A
N

N
, K

A
LI

N
K

A
 F

LO
R

IA
N

O
 P

Ê
T

E
R

E
S

, N
IL

T
O

 A
S

S
IS

 C
O

P
P

I J
U

N
IO

R
 , 

JA
C

K
S

O
N

 F
E

R
N

A
N

D
O

 D
E

M
E

D
E

IR
O

S
, G

U
IL

H
E

R
M

E
 M

A
C

IE
L 

M
A

F
R

A
 e

 M
IC

H
E

LE
 K

A
M

IN
S

K
I D

A
 S

IL
V

A
P

ar
a 

ve
rif

ic
ar

 a
 v

al
id

ad
e 

da
s 

as
si

na
tu

ra
s,

 a
ce

ss
e 

ht
tp

s:
//b

c.
1d

oc
.c

om
.b

r/
ve

rif
ic

ac
ao

/1
D

39
-7

B
E

D
-0

E
8A

-4
01

E
 e

 in
fo

rm
e 

o 
có

di
go

 1
D

39
-7

B
E

D
-0

E
8A

-4
01

E



 

3. ENQUADRAMENTOS 

 

  Quanto ao enquadramento da carteira a Resolução 4.963/2021, apresentamos abaixo 

os limites quanto aos ativos de renda fixa. 

 

  Persebe-se a carteira enquadrada e regular em relação aos limites inferiores e 

superiores do regramento. Uma vez que, se tem a carteira de renda fixa como de menor risco 

como um todo, entende-se que a persecução quanto as alocações se dará na renda variável, 

buscando-se a “alocação objetivo” de forma gradual e progressiva, então, naturalmente a 

renda fixa ficará desenquadrada na maior parte do tempo, com maior exposição aos objetivos, 

visto que os recursos permanecem nesse segmento até serem alocados aos objetivos de 

enquadramento na renda variável. 

  Abaixo segue a carteira quanto aos limites de ativos de renda variável no Brasil. 
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  Persebe-se a carteira enquadrada e regular em relação aos limites inferiores e 

superiores do regramento. Quanto ao artigo 8°, I, encontra-se levemente superior aos 

objetivos de forma passiva, devido à rentabilidade trazida pela bolsa brasileira neste ano. 

  Abaixo segue a carteira quanto aos limites de ativos de renda fixa e variável no exterior. 

 

  A carteira do exterior como um todo está enquadrada conforme a resolução nos seus 

limites mínimos e superiores, e quanto ao alvo, foi enquadrada neste mês, conforme os 

resgates realizados, de acordo com os comentários já realizados no decorrer deste relatório.  

   

4. ALOCAÇÃO POR INSTITUIÇÕES 

  Na tabela abaixo segue a alocação atual por instituição, demonstrando a grande 

diversificação da carteira também por instituição, mitigando-se o risco de crédito da carteira. 
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5. ANÁLISE DO RISCO E VOLATILIDADE DOS ATIVOS 

   

  Abaixo segue análise dos ativos de renda variável de bolsa brasileira, enquadrados no 

artigo 8º, I da Resolução 4.963/2021, com gestão ativa.  

  Nesta análise, por uma limitação da plataforma de análise, a qual só permite a 

comparação de até 10 fundos, englobou-se os ativos com mais tempo na carteira. São fundos 

de investimentos que são geridos segundo os critérios e estratégias dos gestores, buscando 

superar os seus benchmarks. 

  Os fundos mais antigos em carteira estão apresentados no gráfico de rentabilidade 

abaixo: 

 

  Percebe-se que num de cinco anos nenhum desses vem entregando a performance 

desejada, demonstrando que as estratégias destes fundos não foram exitosas pós efeito da 

pandemia ao mercado. 
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  Vide gráfico acima, a qual, até a pandemia, final de 2020, estes ativos entregavam 

performance em relação ao IBOV, mas assim como a bolsa brasileira em sua maioria, vem em 

estágio ainda de recuperação frente a aqueles efeitos. 

 

  Na tabela acima percebe-se o destaque para o fundo Bahia AM Valuation, que vem 

apresentando as melhores rentabilidades e consegue ficar em linha com IBOV nas 

comparações temporais, porém ainda aquém do desejado, visto que a intenção com tais 

produtos é o ganho de alfa em relação ao seu benchmark. 
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  Na tabela acima, analisa-se a consistências destes ativos, tendo como destaque o fundo 

BTG Pactual Absoluto, como mais constante, estando 53,72% dos meses acima do CDI, e com 

patrimônio líquido e quantidade de cotistas maiores que os demais. 

 

 

  Quanto aos índices de risco, Sharpe e Volatilidade, o destaque negativo é o fundo Moat 

Capital Advisory, que apresenta Sharpe negativo em -0,16, ao qual quanto mais próximo de um 

positivo, demonstra maior aderência de risco retorno em relação a sua volatilidade, vide que 

na tabela de volatilidade este apresenta valores maiores, estando acima de 23% em todos os 

períodos apresentados. 
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  Quanto à correlação existente entre estes ativos, se nota que os valores são bem altos, 

demonstrando que as carteiras tendem a ser muito próximas umas das outras. Esta informação 

por si só, não é conclusiva, visto que cada ação dentro de cada fundo está lá por motivos 

diferentes, precificação diferentes e com estratégias de saídas diferentes, mas serve de 

instrumento de análise e atenção. 
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  Tais fundos de investimentos, através das tabelas e gráficos acima, vem demonstrando 

um risco retorno ruim, a dispersão trazida no gráfico de cima evidencia isso, e analisando o 

gráfico de Drawdown, se vê que em momentos de estresse do mercado, muitos deles não 

ajudam a proteger a carteira, oscilando demasiadamente.  

  Estes fundos não puderam ser alvo de resgates neste período por estarem com 

rentabilidade negativa nesta recuperação, mas são alvo de constante acompanhamento para 

assim que possível serem remanejados para estratégias mais exitosas. 

  O Comitê de Investimento vem incluindo na carteira produtos com casas mais 

especializadas em suas estratégias ativas com históricos mais exitosos, os quais serão alvo de 

apresentação nos próximos relatórios, visto que estes ativos apresentados aqui, são produtos 

que foram incluídos na carteira em momentos passados em que a oferta destes produtos eram 

escassas, e com os efeitos da pandemia no mercado inviabilizaram a saída nestes ativos, mas o 

comitê veio ao longo do tempo trabalhando o preço médios destes fundos, sendo assim, tendo 

performance melhor do que a apresentada na lâmina destes ativos, e quando a bolsa brasileira 

performar novamente, estes produtos estarão mais próximos da performance positiva, o que 

viabilizará a migração para produtos mais eficazes. 

   

 

Balneário Camboriú - SC, novembro de 2025. 

 

Assinaturas – membros integrantes do Comitê: - João Olindino Koeddermann; - Jackson 

Fernando de Medeiros; - Sidnei Luiz Riquetta; - Guilherme Maciel Mafra; - Maria Carolina 

Michels Franco; - Kalinka Floriano Peters; - Nilto Assis Coppi Júnior; - Michele Kaminski da Silva. 
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