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Mensagem da Diretoria 

Senhores Participantes e Beneficiários do ISBRE e Senhores Administradores do Patrocinador BRDE 

 

A Diretoria Executiva da Fundação BRDE de 

Previdência Complementar – ISBRE traz ao 

conhecimento de V.Sas. o Relatório Anual de 

Informações relativo ao exercício de 2021, as 

Demonstrações Contábeis Consolidadas e por Planos 

de Benefícios I e II e do Plano de Gestão Administrativa 

– PGA, os Pareceres Atuariais dos Planos de Benefícios, 

o Relatório do Auditor Independente sobre as 

Demonstrações Contábeis, o Parecer do Conselho 

Fiscal e a Manifestação do Conselho Deliberativo. 

 

 

MENSAGEM DA DIRETORIA EXECUTIVA:  

Gestão de Investimentos  

O ano de 2021 iniciou com elevada incerteza acerca da 

evolução da pandemia da Covid-19. Mas, com o 

avanço dos programas de vacinação, as economias 

foram gradualmente se recuperando. No final de 2021, 

o PIB dos EUA e da China já se aproximavam dos níveis 

anteriores à pandemia. A Europa e os emergentes, por 

sua vez, ainda não haviam se recuperado 

integralmente.  

Com a evolução do processo normalização da 

atividade econômica, o efeito inflacionário resultante 

de distorções causadas pela pandemia, como as 

advindas do choque de preços de comodities, da 

desorganização de cadeias de produção e das 

mudanças no padrão de consumo da população, se 

mostrou mais persistente do que esperado, fazendo a 

dinâmica inflacionária surpreender no mundo inteiro. 

Nos EUA, a evolução dos indicadores de inflação, 

impulsionados pela evolução dos preços de energia, 

bem como pela dinâmica de salários e alugueis, levou 

o FED a ter que fazer sucessivos ajustes no seu 

discurso, sempre no sentido de sinalizar a necessidade 

de realizar ajustes maiores na taxa de juros e de 

acelerar a redução de estímulos quantitativos. Apesar 

disso, o sentimento de que o FED estava atrasado na 

implementação do processo de normalização da 

política monetária foi ganhando crescente contingente 

de adeptos. 

Na China, apesar dos desafios relacionados ao manejo 

da pandemia, da escalada dos preços de energia e da 

desorganização de cadeiras de produção já 

mencionados, o governo surpreendeu com a adoção 

de políticas visando a redução da desigualdade. Nesse 

sentido, foram implementadas medidas restritivas na 

tentativa de corrigir distorções no mercado 

imobiliário, bem como para promover a reorientação 

do crescimento para os setores de geração de energia 

renovável, de produção de semicondutores e de 

tecnologia. Dada a relevância do setor imobiliário, que 

responde por aproximadamente 25% da economia 

chinesa, essas medidas deixaram os investidores 

apreensivos quanto à capacidade do governo chinês 

de coordenar o processo sem causar impacto adicional 

para o crescimento. 

Esse cenário se revelou ainda mais desafiador para as 

economias emergentes, que, por serem mais 

suscetíveis aos fluxos internacionais de capitais, não 

dispõem da condição de reagir de forma mais 

cautelosa aos choques mencionados acima. Em vista 

disso, essas economias tiveram que avançar mais 

rapidamente com o ciclo de ajuste das políticas 

monetárias, o que tem criado desafios adicionais para 

a retomada da atividade econômica pós-pandemia. 

No Brasil, os analistas também foram notoriamente 

surpreendidos pela evolução da inflação. No início do 

ano, o consenso de mercado, aferido pela pesquisa 

Focus do BC, esperava inflação de apenas 3,30% para 

2021 e, como decorrência, a expectativa era de que a 

taxa Selic terminaria o ano em 3,25% a.a. No entanto, 

o ano encerrou com inflação de 10,06%, com erro de 

6,76 pontos percentuais acima do esperado no início 

do ano, e taxa Selic em 9,25% a.a., 6 pontos 

percentuais acima do esperado no início do ano. 

Desvios esses cuja magnitude só foi superada na 

história econômica recente pelo ocorrido no ano de 

2002. 

Além das questões externas mencionadas acima, o 

ambiente doméstico também foi impactado pela 
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mudança da regra do teto de gastos e pela crise 

hídrica. A sinalização por parte do governo de 

flexibilização da regra fiscal aumentou a apreensão dos 

investidores em relação a condição do governo de 

estabilizar a relação dívida/PIB no médio prazo. Com 

isso, os preços de ativos foram fortemente afetados, 

em especial os títulos de renda fixa, cujas taxas de 

juros sofreram elevações abruptas. 

Em termos de precificação de ativos, os índices de 

mercado que referenciam as principais classes de 

ativos de risco domésticos em que os Planos mantêm 

alocação apresentaram desempenho aquém do 

esperado no ano passado, refletindo as condições 

macroeconômicas e de mercado descritas acima. Na 

renda fixa, o IRF-M (Índice de Renda Fixa da Anbima), 

que referencia o desempenho dos títulos prefixados, 

acumulou rentabilidade de -1,99%, o IMA-B 5+ (Índice 

de Mercado da Anbima – Série B 5+), que referencia o 

desempenho dos títulos indexados à inflação com 

prazos superiores a cinco anos, apresentou 

rentabilidade de -6,55% e o CDI, por sua vez, acumulou 

rentabilidade de 4,40%. No mercado de ações, o Índice 

Ibovespa acumulou rentabilidade de  -11,93%. Em 

relação aos ativos internacionais, o desempenho do 

MSCI Word foi de 29,01% e o dólar se valorizou 7,39% 

em relação ao real em 2021. 

Neste momento em que as convicções em relação à 

gestão de longo prazo estão sendo intensamente 

testadas, entendemos oportuno revisitar os princípios 

que norteiam a gestão de investimentos do ISBRE. 

Inicialmente cabe referir que o horizonte de 

investimento é um condicionante importante para a 

gestão de investimentos, sendo usual inclusive 

diferenciar investidores quanto ao horizonte de 

investimento, considerando a sua atitude frente ao 

risco. Nesse sentido, é comum assumir que os 

investidores com horizonte de investimento de curto 

prazo estão mais preocupados em evitar oscilações 

patrimoniais, enquanto o principal risco para os 

investidores de longo prazo consiste em evitar 

frustrações de renda. 

Ocorre que, pela perspectiva do retorno esperado, 

esses mandatos de risco estão associados a objetivos 

de retorno conflitantes, à medida que os portfólios 

que são dimensionados para gerar estabilidade de 

retornos no curto prazo não são os mesmos que 

buscam manter aderência em relação a um objetivo de 

retorno ao longo do tempo. 

A gestão de investimentos dos recursos garantidores 

dos planos de benefícios administrados pelo ISBRE é 

executada visando o gerenciamento da exposição às 

duas categorias de risco mencionadas acima, também 

denominadas de risco regulatório-comportamental e 

de risco econômico.  

O risco regulatório-comportamental advém da 

necessidade de serem considerados nas decisões de 

alocação de recursos dos planos de benefícios os 

parâmetros estabelecidos na legislação, relativos à 

regra de solvência vigente no sistema de previdência 

complementar fechada. Além disso, a gestão de 

investimentos também é condicionada pelo nível de 

tolerância a risco dos participantes dos planos, que 

precisa ser aferido junto aos órgãos de governança, 

para que seja dimensionado o orçamento de risco 

intrínseco aos mandatos de investimento de cada 

plano. 

O risco econômico, por sua vez, parte do 

reconhecimento de que os retornos reais de ativos se 

alteram no tempo. Como decorrência, resulta o 

entendimento de que os principais fatores de risco aos 

quais os passivos dos planos de benefícios estão 

sujeitos são representados pela exposição à variação 

de retornos reais de ativos e pela exposição à variação 

do poder de compra. Em virtude disso, a decisão 

quanto ao nível de imunização do passivo se revela 

essencial para a gestão de investimentos orientada 

pelo passivo. Nesse sentido, a exposição a títulos 

indexados à inflação com prazos (duração) compatíveis 

com o dos passivos assume papel preponderante nos 

portfólios dos planos. 

Dessa maneira, a gestão é executada considerando o 

passivo de forma integrada no processo de 

investimentos. Com esse propósito, é gerenciada a 

exposição em ativos que possibilitem o adequado nível 

de proteção em relação aos fatores de risco aos quais 

os passivos estão sujeitos, em consonância com o 

dimensionamento da exposição em ativos geradores 

de retorno e em ativos que contribuem para a melhora 

da relação risco vs. retorno esperado dos portfólios em 

função do seu poder de diversificação. 
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Isso é realizado por meio de um processo estruturado 

de gestão que compreende as etapas de 

planejamento, execução e monitoramento. O 

planejamento compreende definição da alocação 

estratégica de ativos, que consiste na alocação alvo 

nas classes de ativos de interesse, o que é realizado 

com o auxílio de estudos de Asset Liability 

Management. A execução envolve a agregação de 

valor por meio da alocação tática e da seleção de 

ativos. E o monitoramento consiste em verificar a 

aderência da gestão ao mandato de risco vs. retorno 

esperado, bem como em relação à legislação e a 

política de investimentos. 

Como decorrência, os portfólios são dimensionados 

buscando usufruir de três níveis de diversificação. O 

primeiro advém da macroalocação entre ativos e 

mercados nas classes de ativos de interesse. O 

segundo é oriundo da diversificação entre estratégias, 

fatores de risco e estilos de gestão dentro de cada 

classe. E, por fim, o terceiro resulta da capacidade dos 

gestores de gerarem retorno em excesso aos 

benchmarks a partir da gestão ativa. 

Diante das especificidades apresentadas acima, na 

gestão de investimentos do ISBRE prevalece o 

entendimento de que a manutenção da consistência 

em relação a uma meta de retorno ao longo do tempo 

advém primordialmente da disciplina no 

gerenciamento da alocação estratégica de ativos, 

conforme previsto no processo de investimento. Em 

vista disso, são estabelecidos parâmetros de risco vs. 

retorno esperado que são dimensionados 

considerando os passivos dos planos, a partir da 

definição de um benchmark de mercado 

representativo da alocação estratégica de ativos nas 

classes de ativos de interesse. 

Importa destacar que as decisões de investimento são 

tomadas partindo-se do pressuposto de que é 

inevitável que os portfólios sejam sensibilizados em 

momentos de instabilidade dos mercados, situações 

estas que podem advir de choques exógenos ou 

mesmo de circunstâncias inerentes ao ciclo de 

negócios das economias capitalistas, que podem se 

mostrar mais persistentes do que previsto. No 

entanto, eventuais impactos nos portfólios 

decorrentes de situações de stress de mercado são 

regularmente simulados e discutidos com os órgãos de 

governança do ISBRE, de forma que a exposição a risco 

se mantenha aderente ao nível de tolerância a risco 

admitida no âmbito de cada plano. 

Assim, além de realizar o acompanhamento 

permanente da exposição dos portfólios a risco de 

mercado, tendo como referência o distanciamento da 

performance dos investimentos dos planos em relação 

às respectivas metas atuariais, também são 

periodicamente analisadas as condições de mercado e 

realizadas simulações para avaliar o impacto de 

diferentes cenários de mercado para o resultado dos 

portfólios em diferentes horizontes de tempo, 

considerando a exposição a risco dos portfólios em 

relação aos passivos dos planos, representados pelos 

benchmarks de mercado dimensionados para cada 

plano. 

Dessa maneira, seguindo as diretrizes estabelecidas na 

Política de Investimentos aprovada pelo Conselho 

Deliberativo, compete à gestão de investimentos 

gerenciar a exposição dos portfólios a estas duas 

categorias conflitantes de risco, considerando os níveis 

desejados de imunização (proteção) em relação aos 

passivos e os desvios admitidos relativamente à meta 

atuarial em horizontes curtos, tendo presente o 

propósito de manter aderência aos níveis de retorno 

esperado desejados ao longo do tempo. 

O Plano de Benefícios I encerrou o exercício de 2021  

com Patrimônio de Cobertura de R$ 1.090,5 milhões, 

sendo R$ 932,3 milhões referentes às Reservas 

Matemáticas previstas para o pagamento de 

benefícios e R$ 158,2 milhões de superávit acumulado. 

A rentabilidade do Plano em  2021 foi de 1,00%, 

aquém da meta atuarial1, de 14,35%, e do benchmark 

do Plano de Benefícios I2 definido na Política de 

Investimentos de  2021, cuja rentabilidade foi de 

2,89%. Deste resultado, -2,57% adveio da exposição ao 

mercado de taxas de juros reais e nominais com 

marcação a mercado, 0,30% da alocação em ativos 

com remuneração atrelada à taxa de juros pós-fixadas, 

4,28% oriundos dos ativos indexados à inflação 

marcados na curva, que compreendem a alocação em 

títulos públicos federais, empréstimos a participantes 

e imóveis, -1,01% dos investimentos realizados no 

 
1 A meta atuarial do Plano de Benefícios I em 2021 era INPC + 3,80% a.a. 
2 O benchmark do Plano de Benefícios I em 2021 era 34% (IPCA+5,93) + 
34% (IMA-B 5+) + 11% (IBX) + 18% (IMA-S) + 3% (MSCI World). 
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segmento de renda variável, 0,04% dos investimentos 

no exterior e, por fim, -0,04% do investimento em 

fundo de participações. 

O Plano de Benefícios II encerrou o exercício de  2021 

com Patrimônio de Cobertura de R$  168,0 milhões, 

com R$  167,5 milhões de Reservas Matemáticas 

previstas para o pagamento de benefícios e R$  516,5 

mil de superávit acumulado relativo à parcela de 

benefícios concedidos3 do Plano. A rentabilidade do 

Plano em 2021 foi de -1,10%, aquém da meta atuarial4 

estabelecida para a parcela de benefícios concedidos, 

de 14,57% e do benchmark do Plano de Benefícios II5  

definido na Política de Investimentos de  2021, cuja 

rentabilidade foi de 0,47%. Deste resultado, -2,51% 

adveio da exposição ao mercado de taxas de juros 

reais e nominais com marcação a mercado, 0,40% da 

alocação em ativos com remuneração atrelada à taxa 

de juros pós-fixadas, 2,41% oriundos dos ativos 

indexados à inflação marcados na curva, que 

compreendem a alocação em títulos públicos federais, 

empréstimos a participantes e imóveis, -1,62% dos 

investimentos realizados no segmento de renda 

variável, 0,23% dos investimentos no exterior e, por 

fim, -0,01% do investimento em fundo de 

participações. 

O Plano de Gestão Administrativa apresentou 

rentabilidade de -0,05% no ano de  2021, 

correspondendo a 125% da rentabilidade do 

benchmark do PGA6  definido na Política de 

Investimentos de  2021. 

 

Gestão Previdencial 

Conforme referido anteriormente, os Planos de 

Benefícios administrados pelo ISBRE encerraram o ano 

de 2021 com superávit acumulado e em situação de 

equilíbrio técnico. 

O Plano de Benefícios I, com aproximadamente 90% 

do grupo composto por Assistidos, pagou R$ 77,1 

milhões em benefícios e teve R$ 18,9 milhões de 

receita contributiva. Em virtude das condições do 

 
3 A parcela de benefícios concedidos corresponde a R$ 13,5 milhões. 
4 A meta atuarial do Plano de Benefícios II em 2021 era INPC + 4,00% a.a. 
5 O benchmark do Plano de Benefícios II em 2021 era 28% (IPCA+5,52) + 

38% (IMAB 5+) + 22% (IBX) + 8% (IMA-S) + 4% (MSCI World). 
6 O benchmark do PGA em 2021 era 35% (IMA-B 5+) + 5% (IBX) + 60% (IMA-

S). 

cenário econômico e de mercado vigentes e tendo em 

vista as regras legais que regulam a distribuição de 

superávit em planos de previdência complementar 

fechada, o Plano de Destinação da Reserva Especial do 

Plano de Benefícios I, iniciado em janeiro de 2020, foi 

suspenso em setembro de 2021 e, no encerramento 

de 2021, foi identificada a necessidade de reversão 

integral dos montantes anteriormente alocados no 

Fundo para Revisão do Plano e encerrada a respectiva 

distribuição de superávit. 

O Plano de Benefícios II continuou a receber novas 

adesões, atingindo, ao final do ano, o número de  360 

participantes ativos e mantendo o nível de adesão de 

93,5%. O aporte de contribuições ao Plano atingiu o 

montante de R$ 13,4 milhões e os benefícios pagos 

foram de R$ 809,5  mil. 

Para assegurar a solvência e a liquidez intertemporal 

dos Planos de Benefícios, além da importância de se 

alcançar a meta atuarial de forma consistente e a 

longo prazo, é imprescindível verificar periodicamente 

se as premissas utilizadas no cálculo atuarial são 

consistentes com características do grupo de 

participantes, aos compromissos assumidos com o 

pagamento de benefícios e as condições econômicas e 

de mercado esperadas para o horizonte de tempo 

relevante.  

Assim, anualmente, a Fundação realiza estudos de 

adequação das hipóteses (premissas) biométricas, 

demográficas, econômicas e financeiras utilizadas nos 

cálculos atuariais dos Planos de Benefícios I e II e as 

alterações aprovadas com base no resultado dos 

estudos realizados em  2021 são apresentadas nas 

páginas 7 e 16, respectivamente. 

A proposta de alteração do Regulamento do Plano de 

Benefícios II, discutida com os participantes em 2020, 

foi aprovada pelo Patrocinador BRDE, conforme 

comunicado aos Participantes e Assistidos em 

novembro de 2021, foi encaminhada à 

Superintendência Nacional de Previdência 

Complementar (Previc) no início do ano de 2022. 

 

Governança Corporativa 

Em 2021, o ISBRE teve alterada a composição do seu 

Conselho Deliberativo em função de vacância e do 

encerramento do mandato dos conselheiros Sr. 
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Tarcísio Jaime Herdt e Sra. Lisiane Maldaner Astarita 

de Limas, indicados pelo Patrocinador BRDE, e do 

conselheiro Sr. Lauro Nestor Renck, eleito pelos 

Participantes e Assistidos. O Sr. Tarcísio e a Sra. Lisiane 

foram indicados pelo Patrocinador para um segundo 

mandato, o qual iniciou em 12.05.2021, junto com os 

mandatos do Sr. Argus Ruy Guex de Oliveira, eleito 

pelos Participantes e Assistidos, e do Sr. Rafael 

Carneiro Abrahão, indicado pelo Patrocinador BRDE 

para suprir vacância no Conselho em razão do 

afastamento, em março de 2021, do conselheiro André 

Lopes Falcão que renunciou por motivos de ordem 

particular. 

No Conselho Fiscal, o conselheiro titular Sr. Arlinton 

João Calza, indicado pelo Patrocinador BRDE, tomou 

posse em 16.03.2021, em função do encerramento do 

mandato do conselheiro Sr. Rogerio Gomes Penetra. E, 

com o resultado das eleições ocorridas em abril, o Sr. 

Carlos Areton Azzolin Olson tomou posse em 

18.06.2021 para suprir a vacância de conselheiro 

suplente eleito pelos Assistidos. 

No âmbito da Diretoria Executiva, em função do 

encerramento do mandato do Sr. Luiz Rogério Isotton, 

o Sr. Gilnei Roberto dos Santos Vargas, participante do 

Plano de Benefícios I, tomou posse em 14.12.2021 

para assumir o cargo de Diretor Presidente, 

Administrativo e de Previdência, com mandato até 

28.02.2025. 

Também em 2021, o Conselho Deliberativo do ISBRE e 

o Conselho de Administração do BRDE aprovaram as 

alterações propostas no Estatuto Social, conforme 

comunicado aos Participantes e Assistidos em 

novembro de 2021. O processo de alteração 

estatutária foi encaminhado à Superintendência 

Nacional de Previdência Complementar (Previc), que 

estabeleceu algumas exigências para as quais o ISBRE 

está providenciando os devidos ajustes. O novo texto 

estatutário entrará em vigor somente após a 

aprovação pela PREVIC. 

O Conselho Deliberativo do ISBRE também aprovou, 

em dezembro de 2021, a alteração do Regulamento do 

Plano de Gestão Administrativa, que se encontra 

disponível no site da Fundação. As alterações visam a 

melhoria da redação e atualização da terminologia 

adotada, a definição dos Indicadores de Gestão no 

Orçamento Anual e não mais no Regulamento do PGA, 

a previsão do Fundo Administrativo Compartilhado e a 

inclusão de capítulo específico sobre Fomento, nos 

termos da legislação vigente. 

Ainda do ponto de vista da governança corporativa, a 

Diretoria Executiva aprovou a Política de Prevenção à 

Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do 

Terrorismo, que se encontra disponível no site da 

Fundação.  
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PLANO DE BENEFÍCIOS I 

O Plano de Benefícios I é um plano de caráter previdenciário, registrado no Cadastro Nacional de Planos de 

Benefícios (CNPB) sob o nº 1979.0012-19 e estruturado na modalidade de Benefício Definido. O Plano I tem como 

Patrocinadores o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) e o próprio ISBRE e está fechado 

para novas adesões. 
 

EVOLUÇÃO PATRIMONIAL  

Evolução do Patrimônio de Cobertura e das Provisões Matemáticas – PB I 

O Plano de Benefícios I encerrou o 

exercício de 2021 com Patrimônio de 

Cobertura de R$ 1.090,5 milhões, sendo 

R$ 932,3 milhões referentes às Provisões 

Matemáticas e R$ 158,2 milhões de 

superávit técnico acumulado, 

correspondente a 16,97% das respectivas 

Provisões Matemáticas.  

A integralidade do superávit acumulado 

foi alocada em Reserva de Contingência, 

pois, conforme disposto na Resolução 

CNPC nº 30, de 10 de outubro de 2018, 

até o limite de 19,6175% das Provisões 

Matemáticas, montante equivalente a R$ 182,9 milhões, o superávit técnico acumulado deve ser contabilizado 

em Reserva de Contingência e somente a parcela do superávit que ultrapassar este limite deve ser alocada como 

Reserva Especial para Revisão do Plano de Benefícios.  

Com base nos estudos de adequação das hipóteses (premissas) biométricas, demográficas, econômicas e 

financeiras realizados em 2021, foram alteradas as seguintes premissas: percentual de crescimento de 

suplementação e benefício até a data da concessão; fator de capacidade de salários e benefícios que, em função 

das expectativas de inflação para os próximos anos, foi estabelecido em 98,2%; e os parâmetros de composição 

familiar relativos ao percentual de casados e à idade do dependente temporário mais jovem. O conjunto de 

hipóteses adotado no cálculo das Provisões Matemáticas é apresentado no Parecer Atuarial, elaborado pela 

Consultoria Atuarial do ISBRE e reproduzido na página 68 deste Relatório. 

Verifica-se que, no encerramento do exercício de 2021, o Plano I apresenta situação superavitária, dentro dos 

limites mínimos e máximos estabelecidos pelas regras de solvência vigentes, não obstante o retorno dos 

investimentos abaixo da meta atuarial, conforme detalhado na seção sobre a Gestão de Investimentos na página 

9, e consequente resultado deficitário do exercício. 

Fundo Previdencial 

O Plano de Benefícios I mantém um Fundo Previdencial que visa suportar o impacto econômico e atuarial 

provável de demandas judiciais que postulam a incorporação, nos cálculos dos benefícios previdenciários, de 

valores que seriam devidos em função de avanços na carreira (ATS) e de outros eventuais direitos postulados 

pelos Participantes. Em 31.12.2021, o valor deste Fundo Previdencial era de R$ 139,7 mil. 

No exercício de 2019, o Conselho Deliberativo, embasado em estudo técnico realizado pela Mirador Assessoria 
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Atuarial Ltda e em observação à legislação vigente, aprovou a destinação voluntária da Reserva Especial para 

Revisão do Plano constituída no exercício de 2018, no valor de R$ 32.523 mil. Embora o plano de destinação 

iniciado em janeiro de 2020 previsse a destinação na forma de redução parcial das contribuições de 

patrocinadores e participantes e assistidos pelo período de até 36 meses, a destinação foi suspensa em setembro 

de 2021 e, no encerramento de 2021, foi identificada a necessidade de reversão integral dos montantes 

anteriormente alocados no Fundo para Revisão do Plano e encerrada a respectiva distribuição de superávit. 

Demonstração do Ativo Líquido – PB I 

Em 31 de dezembro de 2021 e 2020   em R$ mil 

Descrição 
Exercício 

Atual 
Exercício 
Anterior 

Variação % 

 1. Ativos   1.103.270 1.165.075  (5,30) 

 Disponível  7  6  16,67 

 Recebível   9.089  9.663  (5,94) 

 Investimento  1.094.174  1.155.406  (5,30) 

 Ações  174 174 - 

 Fundos de Investimento  1.082.636  1.144.868  (5,44) 

 Investimentos Imobiliários   6.597  5.690  15,94 

Operações com Participantes   4.767  4.674  1,99 

 2. Obrigações  5.498  6.925  (20,61) 

 Operacional  2.669  2.265  17,84 

 Contingencial  2.829  4.660  (39,29) 

 3. Fundos não Previdenciais  7.132  6.174  15,52 

 Fundo Administrativo  7.132  6.174  15,52 

 4. Ativo Líquido (1-2-3)  1.090.640  1.151.976  (5,32) 

 Provisões Matemáticas  932.327  893.039  4,40 

 Superávit/Déficit Técnico  158.173  235.123  (32,73) 

 Fundos Previdenciais  140  23.814  (99,41) 

5. Apuração do Equilíbrio Técnico Ajustado    
a) Resultado Realizado  158.173  235.123  (32,73) 

b) Ajuste de Precificação  102.026  79.473  28,38 

c) (+ / -) Equilíbrio Técnico Ajustado = (a+b)  260.199  314.596  (17,29) 

GESTÃO PREVIDENCIAL  

População Amparada pelo Plano de Benefícios I 

Em 31.12.2021, o Plano de Benefícios I 

constava com 548 participantes e 

assistidos, sendo quase 90% do grupo 

formado por assistidos (490 assistidos e 

58 participantes ativos).  

Os dados apresentados no gráfico ao 

lado refletem a posição em 31 de 

dezembro de cada ano.  

O grupo de assistidos era composto por 

371 aposentados por tempo de 

contribuição, 5 aposentados por idade, 

12 aposentados por invalidez, 2 

aposentados por benefício proporcional 
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diferido, 99 pensionistas e 1 participante em auxílio-doença. Estão sendo considerados como pensionistas todos 

aqueles beneficiários assistidos em gozo do benefício de pensão. Como dependentes inscritos para fins do 

benefício de pensão ou designados exclusivamente para fins de pecúlio constavam 615 pessoas. 

A constante diminuição do número de participantes ativos e o aumento da participação dos assistidos são 

características que revelam o estágio de maturidade do Plano de Benefícios I.  

Receita de Contribuição e Benefícios Pagos – PB I 

Em 2021, o Plano de Benefícios I pagou 

R$ 77,1 milhões em benefícios e teve 

R$ 18,9 milhões de receita contributiva, 

oriunda de Participantes, Assistidos e 

Patrocinadores. Em função do Plano de 

Destinação da Reserva Especial 

aprovado em dezembro de 2019, com 

início em janeiro/2020 e suspensão em 

setembro/2021, parte da receita 

contributiva dos Participantes e 

Assistidos no exercício, no montante de 

R$ 3,5 milhões, foi coberta pelos 

recursos dos Fundos Previdenciais 

especialmente constituídos. Da mesma 

forma, parte da receita contributiva dos Patrocinadores BRDE e ISBRE também foi coberta com recursos do 

respectivo Fundo Previdencial, em montante paritário ao dos Participantes e Assistidos.  

   Em R$ 

Ano 
Receita de Contribuição 

Benefícios 
Pagos  

Rec. de 
Contrib. / 

Benef. Pagos Patrocinador Participantes Total 

2017 9.023.200 9.029.000 18.052.200 56.454.200 31,98% 

2018 8.588.100 8.594.100 17.182.200 66.868.800 25,70% 

2019 8.726.470 8.730.728 17.457.198 70.330.084 24,82% 

2020 9.044.818 9.044.820 18.089.638 72.323.217 25,01% 

2021 9.448.954 9.448.954 18.897.907 77.112.245 24,51% 

 

GESTÃO DE INVESTIMENTOS 

A carteira de investimentos do Plano de Benefícios I apresentou a seguinte alocação por segmento de 

investimento nos meses de junho e dezembro de 2021, mantendo-se em conformidade com a Política de 

Investimentos aprovada para o exercício e com a legislação em vigor. 

Segmentos 

Alocação Limites Máximos 

jun-21 dez-21 
Política 

Aprovada 
Limites 
Legais 

Renda Fixa 70,74% 79,14% 85% 100% 

Renda Variável 9,94% 3,31% 30% 70% 

Estruturado 13,35% 12,08% 16% 20% 

Exterior 5,06% 4,43% 10% 10% 

77.112.245

18.897.907

2017 2018 2019 2020 2021

Benefícios Pagos
Receita de Contribuição

em R$
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Segmentos 

Alocação Limites Máximos 

jun-21 dez-21 
Política 

Aprovada 
Limites 
Legais 

Imobiliário 0,49% 0,60% 2% 20% 

Operações com Participantes 0,42% 0,44% 2% 15% 

Composição e Custos de Gestão Terceirizada da Carteira em Mercado do PB I 

Em 31.12.2021, o Plano de Benefícios I contava com a totalidade de seus recursos financeiros aplicados conforme 

composição a seguir detalhada. Na tabela abaixo, a composição por segmento de aplicação considera a 

classificação do fundo de investimento7 e não no nível do ativo como na tabela acima. 

Em R$ 

Investimentos Valor Participação 

Segmento de Renda Fixa 868.954.329,85 80,26% 

Fundos de Renda Fixa 688.148.597,65 63,56% 

FI Xavante Renda Fixa 688.148.597,65 63,56% 

Fundos Multimercado com Renda Variável 180.805.732,20 16,70% 

Bahia AM Charrua I 108.062.695,24 9,98% 

Bahia AM Charrua II 72.743.036,96 6,72% 

Segmento de Renda Variável 45.941.531,41 4,24% 

Fundos de Investimento em Ações – FIAs 45.941.531,41 4,24% 

Pampeano FI Ações 45.941.531,41 4,24% 

Segmento Estruturado 121.945.916,37 11,26% 

Fundos de Investimentos em Participações - FIPs 712.659,74 0,07% 

Brasil Energia Renovável FIP Multiestratégia 712.659,74 0,07% 

Fundos de Investimentos Multimercado - FIM e FICFIM 121.233.256,63 11,20% 

Guenoa FIC Multimercado 121.233.256,63 11,20% 

Segmento Exterior 45.794.078,40 4,23% 

Fundos de Investimentos no Exterior 45.794.078,40 4,23% 

Xeta FIM IE 45.794.078,40 4,23% 

Total de Ativos da Carteira em Mercado 1.082.635.856,03 100,00% 

Contas a Pagar/Receber e Tesouraria -3.953,64 0,00% 

Patrimônio Líquido da Carteira em Mercado 1.082.631.902,39 100,00% 

Cabe registrar que, na gestão dos investimentos do ISBRE, é admitida a realização de operações com derivativos, 

tanto na busca de melhores retornos (posicionamento) quanto para preservação patrimonial (hedge), 

observados, contudo, os limites legais. No ano de 2021, os gestores dos Fundos de Investimento realizaram 

operações com derivativos de taxas de juros, de ações e de moedas, com o propósito de assumir posições 

direcionais e/ou para proteção de carteira. 

Na tabela abaixo são apresentados os custos da gestão terceirizada dos fundos de investimento que compõem a 

carteira em mercado do PB I: 

Fundo 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

 
Taxa de 

Administração  
(% a.a.) 

 
Taxa Efetiva 

Pós Rebate (1) 
(% a.a.) 

Retorno 
Líquido 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

 

BAHIA AM CHARRUA II FIM -13,55% 0,40% np -13,90% Não possui Não possui  

MUTA FIC MULTIMERCADO (2) 1,66% 1,90% np 1,12% 20,00% 100% do CDI  

BAHIA AM CHARRUA I FIM -12,04% 0,40% np -12,39% Não possui Não possui  

 
7 Conforme critério da PREVIC, a classificação do fundo de investimento leva em consideração o principal fator de risco a que 
ele está exposto. 
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Fundo 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

 
Taxa de 

Administração  
(% a.a.) 

 
Taxa Efetiva 

Pós Rebate (1) 
(% a.a.) 

Retorno 
Líquido 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

 

MUTA FIC MULTIMERCADO (3) 1,35% 1,90% np 0,82% 20,00% 100% do CDI  

BRASIL ENERGIA RENOVÁVEL 
MULTIESTRATÉGIA FIP 

-48,49% 0,08% np -48,53% 20,00% 
100% do IPCA 

+ 8% a.a. 
 

GUENOA FIC  2,78% 0,15% np 2,63% Não possui Não possui  

BTG ABSOLUTO LS FIM -14,44% 2,00% 1,40% -15,84% 20,00% 100% do CDI  

BTG PACTUAL TESOURO SELIC INST.L 
FI RENDA FIXA SIMPLES 

4,47% 0,07% np 4,39% Não possui Não possui  

GAVEA MCRO PLUS II (4) -1,95% 1,98% np -2,43% 20,00% 100% do CDI  

GENOA CAPITAL RADAR P FIC 
MULTIMERCADO 

10,92% 1,90% 1,08% 9,84% 20,00% 100% do CDI  

JGP STRATEGY FICFIM (5) 2,76% 1,85% np 2,22% 20,00% 100% do CDI  

KAPITALO ZETA FIC MULTIMERCADO 11,32% 2,00% np 9,10% 20,00% 100% do CDI  

KINEA ATLAS FI FIM 6,62% 2,00% 1,44% 5,18% 20,00% 100% do CDI  

LEGACY CAPITAL FIC MULTIMERCADO 3,27% 1,90% 1,38% 1,89% 20,00% 100% do CDI  

NIMPORT FIQ FIM (6) 7,86% 0,70% np 7,72% 20,00% 100% do CDI  

OCCAM RET ABS BT FIM (7) 3,64% 2,00% 1,13% 2,51% 20,00% 100% do CDI  

TRUXT LB FICFIM ACC (8) -0,80% 0,00% np -0,80% 20,00% 
100% do IPCA 

ajustado 
 

CLAVE ALPHA MACRO P FIC 
MULTIMERCADO (9) 

1,88% 1,88% np 1,40% 20,00% 100% do CDI  

PAMPEANO FI AÇÕES  -19,85% 0,15% np -19,97% Não possui Não possui  

ABSOLUTO PARTNERS INST. FIC 
AÇÕES 

-25,16% 3,00% np -27,40% Não possui Não possui  

ATMOS INST. FIC AÇÕES -13,17% 1,85% np -14,77% 20,00% 
100% do 
Ibovespa  

 

BOG VAL P INS FICFIA (10) -26,84% 2,00% np -27,41% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

BTG PACTUAL ABSOLUTO INST. FIC 
AÇÕES (11) 

-29,69% 3,00% 2,47% -32,16% Não possui Não possui  

CONSTELLATION P FIC AÇÕES -25,51% 2,00% 1,33% -26,84% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

OCEANA SELECTION FIC AÇÕES -8,85% 2,00% 1,60% -10,45% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

SHARP EQUITY VALUE INST. FI AÇÕES -16,94% 3,00% 2,14% -19,08% Não possui Não possui  

XAVANTE FI RENDA FIXA 16,04% 0,03% np 16,00% Não possui Não possui  

XETA INVESTIMENTO NO EXTERIOR 
FI MULTIMERCADO (12) 

9,18% 0,20% np 9,03% Não possui Não possui  

1) O rebate corresponde a receita oriunda do desconto da taxa de administração dos fundos investidos que é revertida em virtude de acordo comercial 

firmado entre o administrador dos fundos exclusivos Guenoa, Pampeano e Xeta e os gestores dos fundos investidos. 
(2) Retornos acumulados a partir de 22/09/2021. 
(3) Retornos acumulados a partir de 23/09/2021. 
(4) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021. 
(5) Retornos acumulados a partir de 24/08/2021. 
(6) Retornos acumulados a partir de 02/08/2021. 
(7) Retornos acumulados a partir de 09/02/2021. 

(8) Retornos acumulados a partir de 06/12/2021. 

(9) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021.  

(10) Retornos acumulados a partir de 12/08/2021. 
(11) Retornos acumulados a partir de 09/02/2021. 
(12) Retornos acumulados a partir de 28/04/2021. 
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Performance dos Investimentos do PB I 

A performance global dos investimentos do Plano de Benefícios I foi de 1,00% no ano, diante da meta atuarial de 

14,35% e a taxa CDI acumuladas no período de 4,40%. 

As rentabilidades por segmento de investimento e dos respectivos índices de referência estabelecidos na Política 

de Investimentos são apresentadas na tabela e no gráfico a seguir. 

 

 

 
Importante registrar que, de acordo com o Plano de Custeio do PB I para 2021, aprovado pelo Conselho 
Deliberativo do ISBRE, incide sobre o patrimônio deste plano uma taxa de administração de 0,5% a.a., que é 
transferida para custeio do Plano de Gestão Administrativa – PGA. Assim, para se obter as rentabilidades 
líquidas por segmento de aplicação do PB I é necessário subtrair este percentual das rentabilidades brutas 
indicadas na tabela acima. 

A tabela abaixo apresenta a rentabilidade auferida pelo Plano de Benefícios I nos cinco exercícios anteriores, por 

exercício e acumulada no período. 

Segmento 

Plano de Benefício I 

Rentabilidade Bruta 
em 2021 (1) 

Índice de Referência/ Meta Atuarial 

Índice Variação em 2021 

Renda Fixa 1,60% IMA-B 5+ -6,55% 

Renda Variável -19,97% IBrX -11,17% 

Estruturado (2) 2,03% 
IHFA 

INPC + 3,80% 
2,09% 

14,35% 

Exterior 9,03% 
MSCI World 

Index 
29,01% 

Imobiliário 31,45% INPC + 3,80% 14,35% 

Empréstimos a Participantes 18,68% INPC + 3,80% 14,35% 

Outros (Ações da Carteira Própria Residual) 2,05% INPC + 3,80% 14,35% 

Total 1,00%   
(1) Rentabilidade bruta da taxa de administração do Plano. 
(2) Integram o segmento estruturado as alocações em fundos multimercados estruturados e em fundo de participação, que tem como índices de 

referência o Índice de Hedge Funds da Anbima - IHFA e a meta atuarial, respectivamente. 
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Plano de Benefícios I 2017 2018 2019 2020 2021 
Acumulada 

5 anos 

Rentabilidade 14,87% 12,89% 21,73% 7,50% 1,00% 71,39% 

 

Nos últimos dezoito anos, o Plano de Benefícios I obteve retorno médio anual de 13,58% a.a., equivalente à 

inflação medida pelo INPC acumulada no período acrescida de retorno médio anual real de 7,41% a.a. 

 

CUSTOS COM A GESTÃO ADMINISTRATIVA DO PB I  

Os custos globais de administração do Plano de Benefícios I, compreendendo os custos com a gestão 

administrativa e previdencial e com a gestão de investimentos, estão detalhados a seguir. 

 

Despesas com a Administração Previdencial  Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 899.735 1.325.500 2.225.235

   Conselheiros 1.393 5.520 6.913

   Dirigentes 290.810 383.799 674.609

   Pessoal Próprio 607.532 933.073 1.540.605

   Estagiários / Jovens Aprendizes 0 3.108 3.108

Treinamentos/Congressos e Seminários 2.630 3.470 6.100

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 163.100 155.405 318.505

   Serviços Atuariais 51.510 57.675 109.185

   Serviços Contábeis 15.646 16.103 31.749

   Serviços Jurídicos 20.200 19.897 40.097

   Recursos Humanos 6.068 5.923 11.991

   Serviços de Tecnologia da Informação 37.963 38.227 76.190

   Auditoria Contábil 10.050 10.311 20.361

   Serviços de Conservação e Manutenção 1.559 2.776 4.335

   Outras Consultorias 20.104 4.493 24.597

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 73.596 75.090 148.686

Amortizações e Depreciações 20.966 20.813 41.779

Tributos 208.237 214.669 422.906

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 1.368.264 1.794.947 3.163.211
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Despesas com a Administração de Investimentos Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 984.927 1.348.528 2.333.455

   Conselheiros 1.393 5.520 6.913

   Dirigentes 318.592 376.657 695.249

   Pessoal Próprio 644.946 963.240 1.608.186

   Estagiários / Jovens Aprendizes 19.996 3.111 23.107

Treinamentos/Congressos e Seminários 2.021 7.512 9.533

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 281.984 288.099 570.083

   Serviços Atuariais 0 5.169 5.169

   Serviços Contábeis 15.646 16.103 31.749

   Serviços Jurídicos 20.199 19.897 40.096

   Recursos Humanos 6.068 5.923 11.991

   Serviços de Tecnologia da Informação 37.963 38.226 76.189

   Auditoria Contábil 10.050 10.311 20.361

   Serviços e Informações Financeiras 139.633 149.756 289.389

   Consultoria de Investimentos 27.645 27.679 55.324

   Serviços de Conservação e Manutenção 1.559 2.782 4.341

   Outras Consultorias 23.221 12.253 35.474

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 73.988 75.811 149.799

Amortizações e Depreciações 20.966 20.814 41.780

Tributos 30.001 29.999 60.000

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 1.393.887 1.770.763 3.164.650

Total de Despesas Administrativas Em R$

DESPESAS Previdencial Investimentos Total 12 meses

Pessoal e Encargos 2.225.235 2.333.455 4.558.690

   Conselheiros 6.913 6.913 13.826

   Dirigentes 674.609 695.249 1.369.858

   Pessoal Próprio 1.540.605 1.608.186 3.148.791

   Estagiários / Jovens Aprendizes 3.108 23.107 26.215

Treinamentos/Congressos e Seminários 6.100 9.533 15.633

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 318.505 570.083 888.588

   Serviços Atuariais 109.185 5.169 114.354

   Serviços Contábeis 31.749 31.749 63.498

   Serviços Jurídicos 40.097 40.096 80.193

   Recursos Humanos 11.991 11.991 23.982

   Serviços de Tecnologia da Informação 76.190 76.189 152.379

   Auditoria Contábil 20.361 20.361 40.722

   Serviços e Informações Financeiras 0 289.389 289.389

   Consultoria de Investimentos 0 55.324 55.324

   Serviços de Conservação e Manutenção 4.335 4.341 8.676

   Outras Consultorias 24.597 35.474 60.071

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 148.686 149.799 298.485

Amortizações e Depreciações 41.779 41.780 83.559

Tributos 422.906 60.000 482.906

C) Total das Despesas com Administrativas 3.163.211 3.164.650 6.327.861



 

 Relatório Anual de Informações ISBRE – 2021 15 

Plano de Benefícios I 

 

 

No exercício de 2021, o custo global de gestão do PB I, compreendendo o somatório das Despesas 

Administrativas Previdenciais e das Despesas Administrativas de Investimentos foi equivalente a 0,56% do 

montante médio de recursos garantidores sob gestão, sendo 0,28% correspondentes à gestão administrativa e 

previdencial e 0,28% o custo relativo à gestão de investimentos. 

 

Custo Global da Administração Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 1.368.264 1.794.947 3.163.211

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 1.393.887 1.770.763 3.164.650

C) Total das Despesas Administrativas 2.762.151 3.565.710 6.327.861

D) Recursos Garantidores sob Gestão (Valor Médio do Período) 1.133.596.090 1.101.884.603 1.117.740.346

E) Custo com Administração Previdencial (A / D) 0,12% 0,16% 0,28%

F) Custo com Administração dos Investimentos (B / D) 0,12% 0,16% 0,28%

G) Custo Total com Administração do ISBRE (C / D) 0,24% 0,32% 0,56%
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87.031

107.568

143.697

160.309
168.050

86.629

106.917

142.281
159.562

167.533

402 651 1.416 747 517 

2017 2018 2019 2020 2021

Patrimônio de Cobertura Provisões Matemáticas Resultado

em R$ mil

PLANO DE BENEFÍCIOS II 

O Plano de Benefícios II é um plano de caráter previdenciário, registrado no Cadastro Nacional de Planos de 

Benefícios (CNPB) sob o nº 2001.0024-83 e estruturado na modalidade de Contribuição Variável. O Plano II tem 

como Patrocinadores o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) e o próprio ISBRE. 

EVOLUÇÃO PATRIMONIAL  

Evolução do Patrimônio de Cobertura e das Provisões Matemáticas – PB II 

O Plano de Benefícios II encerrou o 

exercício de 2021 com Patrimônio de 

Cobertura de R$ 168,0 milhões, sendo 

R$ 167,5 milhões referentes às 

Provisões Matemáticas e R$ 516,5 mil 

de superávit técnico acumulado, que 

representa 3,82% das Provisões 

Matemáticas referente à parcela de 

benefício concedido estruturada na 

modalidade de benefício definido. 

Conforme disposto na Resolução CNPC 

nº 30/2018, até o limite de 22,4126% 

das Provisões Matemáticas, montante 

equivalente a R$ 3,0 milhões, o 

superávit técnico acumulado deve ser contabilizado como Reserva de Contingência. Estando o resultado 

superavitário do Plano abaixo desse limite, o superávit acumulado do plano deve ser integralmente contabilizado 

como Reserva de Contingência. 

O Plano II apresenta em 31.12.2021 situação de Equilíbrio Técnico, visto que o superávit acumulado não supera o 

limite definido na Resolução CNPC nº 30/2018. Em decorrência do retorno dos investimentos abaixo da meta 

atuarial, conforme detalhado na seção sobre a Gestão de Investimentos na página 18, o resultado do exercício foi 

deficitário.  

Com base nos estudos de adequação das hipóteses (premissas) biométricas, demográficas, econômicas e 

financeiras realizados em 2021, foi aprovada a alteração da premissa de composição familiar, no que se refere ao 

percentual de casados, e o aumento da premissa de taxa de juros de 4,00% a.a. para 4,50% a.a., sendo mantidas 

as demais premissas biométricas, demográficas e econômicas vigentes no Plano. O conjunto de hipóteses 

adotado no cálculo das Provisões Matemáticas é apresentado no Parecer Atuarial, elaborado pela Consultoria 

Atuarial do ISBRE e reproduzido na página 77 deste Relatório. 

Fundos Previdenciais 

O Plano de Benefícios II mantém dois Fundos Previdenciais: o “Fundo de Benefício de Risco”, formado a partir das 

contribuições normais dos Patrocinadores para este fim e que se destina a suprir os recursos necessários ao 

pagamento dos benefícios de risco; e o “Fundo de Variações Atuariais”, formado por eventuais sobras das contas 

individuais e que tem por objetivo suprir insuficiências decorrentes dos riscos atuariais. Em 31.12. 2021, o valor 

dos Fundos Previdenciais do Plano II eram de R$ 8,6 milhões e R$ 2,6 milhões, respectivamente. 
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Demonstração do Ativo Líquido – PB II 

Em 31 de dezembro de 2021 e 2020   em R$ mil 

Descrição 
Exercício 

Atual 
Exercício 
Anterior 

Variação % 

 1. Ativos   182.809  173.093  5,61 

  Disponível  18  7  157,14 

  Recebível   3.369  2.952  14,13 

  Investimento  179.422  170.134  5,46 

 Ações  14 14 - 

 Fundos de Investimento  176.265  166.571  5,82 

 Investimentos Imobiliários   246  212  16,04 

 Operações com participantes   2.897  3.337  (13,19) 

 2. Obrigações  172  147  17,01 

 Operacional  172  147  17,01 

 3. Fundos não Previdenciais  3.368  2.951  14,13 

  Fundo Administrativo  3.368  2.951  14,13 

 4. Ativo Líquido (1-2-3)  179.269  169.995  5,46 

  Provisões Matemáticas  167.533  159.562  5,00 

  Superávit/Déficit Técnico  517  747  (30,79) 

  Fundos Previdenciais  11.219  9.686  15,83 

5. Apuração do Equilíbrio Técnico Ajustado    

 a) Resultado Realizado Equilíbrio Técnico  517  747  (30,79) 

 b) (+ / -)Ajuste de Precificação  391 577  (32,24) 

 c) (+ / -) Equilíbrio Técnico Ajustado = (a+b)  908  1.324  (31,42) 

 

GESTÃO PREVIDENCIAL  

População Amparada pelo Plano de Benefícios II 

Em 31.12.2021, o Plano de Benefícios II 

constava com 385 participantes e 

assistidos, sendo 93,5% do grupo 

formado por participantes ativos (360 

participantes ativos e 25 assistidos).  

Os dados apresentados no gráfico ao 

lado refletem a posição em 31 de 

dezembro de cada ano. 

Assim como no PBI, para fins de 

tabulação da quantidade de 

participantes, os participantes em gozo 

do benefício de auxílio-doença são 

classificados como assistidos, assim como estão sendo considerados como pensionistas todos aqueles 

beneficiários assistidos em gozo do benefício de pensão. 

O grupo de assistidos, em 31.12.2021, era composto por 7 aposentadorias programadas, 16 pensionistas, que 

recebem a pensão legada por 6 participantes falecidos, e 2 participantes em auxílio-doença. Estão sendo 

considerados como pensionistas todos aqueles beneficiários assistidos em gozo do benefício de pensão. Como 

dependentes inscritos para fins do benefício de pensão constavam 571 pessoas. 

275

360

4
25

279

385

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total de Participantes e Assistidos
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No grupo de ativos, estão sendo considerados dois participantes em período de espera do Benefício Proporcional 

Diferido. 

Receita de Contribuição e Benefícios Pagos - PB II 

Em 2021, o Plano de Benefícios II pagou 

R$ 809 mil em benefícios e teve R$ 13,4 

milhões de receita contributiva, oriunda 

de Participantes e Patrocinadores. Em 

relação ao ano anterior, as 

contribuições tiveram um crescimento 

de 8,4% e os benefícios, de 4,0%. 

Nos valores informados acima não 

estão sendo considerados os resgates e 

as portabilidades recebidas e cedidas. 

Em  2021, verificou-se a saída de 

recursos no montante de R$  28,1 mil a 

título de portabilidade cedida e resgate, 

bem como o ingresso de R$106,1 mil a 

título de portabilidade recebida. 

    Em R$ 

Ano 
Receita de Contribuição 

Benefícios Pagos  
Patrocinador Participantes Total 

2017 4.545.300 5.042.800 9.588.100 451.700 

2018 4.946.000 5.559.500 10.505.500 811.500 

2019 5.449.865 6.178.856 11.628.721 821.926 

2020 5.776.709 6.567.190 12.343.898 778.064 

2021 6.248.899 7.137.375 13.386.274 809.546 

GESTÃO DE INVESTIMENTOS DO PB II 

A carteira de investimentos do Plano de Benefícios II apresentou a seguinte alocação por segmento de 

investimento nos meses de junho e dezembro de 2021, mantendo-se em conformidade com a Política de 

Investimentos aprovada para o exercício e com a legislação em vigor. 

 

Segmentos 

Alocação Limites Máximos 

jun-21 dez-21 
Política 

Aprovada 
Limites 
Legais 

 
Renda Fixa 64,40% 73,70% 85% 100%  

Renda Variável 15,64% 7,36% 40% 70%  

Estruturado 12,25% 11,78% 16% 20%  

Exterior 5,91% 5,40% 10% 10%  

Imobiliário 0,12% 0,14% 2% 20%  

Operações com Participantes 1,68% 1,62% 15% 15%  
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Composição e Custos de Gestão Terceirizada da Carteira em Mercado do PB II 

Em 31.12.2021, o Plano de Benefícios II contava com a totalidade de seus recursos financeiros aplicados conforme 

composição a seguir detalhada. Na tabela abaixo, a composição por segmento de aplicação considera a 

classificação do fundo de investimento8 e não no nível do ativo como na tabela acima. 

Em R$ 

Investimentos Valor Participação 

Segmento de Renda Fixa 132.339.082,42 75,08% 

Fundos de Renda Fixa 81.312.710,70 46,13% 

FI Caingangue Renda Fixa 81.312.710,70 46,13% 

Fundos Multimercado com Renda Variável 51.026.371,72 28,95% 

Bahia AM Charrua II 51.026.371,72 28,95% 

Segmento de Renda Variável 16.825.113,58 9,55% 

Fundos de Investimento em Ações - FIAs 16.825.113,58 9,55% 

Pampeano FI Ações 16.825.113,58 9,55% 

Segmento Estruturado 18.377.443,42 10,43% 

Fundos de Investimentos em Participações - FIPs 58.709,41 0,03% 

Brasil Energia Renovável FIP Multiestratégia 58.709,41 0,03% 

Fundos de Investimentos Multimercado - FIM e FICFIM 18.318.734,01 10,39% 

Guenoa FIC Multimercado 18.318.734,01 10,39% 

Segmento Exterior 8.722.681,60 4,95% 

Fundos de Investimentos no Exterior 8.722.681,60 4,95% 

Xeta FIM IE 8.722.681,60 4,95% 

Total de Ativos da Carteira em Mercado 176.264.321,02 100,00% 

Contas a Pagar/Receber e Tesouraria 51,37 0,00% 

Patrimônio Líquido da Carteira em Mercado 176.264.372,39 100,00% 

 

Cabe registrar que, na gestão dos investimentos do ISBRE é admitida a realização de operações com derivativos, 

tanto na busca de melhores retornos (posicionamento) quanto para preservação patrimonial (hedge), 

observados, contudo, os limites legais. No ano de 2021, os gestores dos Fundos de Investimento realizaram 

operações com derivativos de taxas de juros, de ações e de moedas, com o propósito de assumir posições 

direcionais e/ou para proteção de carteira. 

Na tabela abaixo são apresentados os custos da gestão terceirizada dos fundos de investimento que compõem a 
carteira em mercado do PB II, representados pelo diferencial entre os retornos bruto e líquido: 
 

Fundos 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Administração 

(% a.a.) 

Taxa Efetiva 
Pós Rebate (1) 

(% a.a.) 

Retorno 
Líquido 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

 
BAHIA AM CHARRUA II FIM -13,55% 0,40% np -13,90% Não possui Não possui  

MUTA FIC MULTIMERCADO (2) 1,66% 1,90% np 1,12% 20,00% 100% do CDI  

BRASIL ENERGIA RENOVÁVEL 
MULTIESTRATÉGIA FIP 

-48,49% 0,08% np -48,53% 20,00% 
100% do IPCA 

+ 8% a.a. 
 

CAINGANGUE FI RENDA FIXA 12,91% 0,03% np 12,87% Não possui Não possui  

GUENOA FIC  2,78% 0,15% np 2,63% Não possui Não possui  

BTG ABSOLUTO LS FIM -14,44% 2,00% 1,40% -15,84% 20,00% 100% do CDI  

BTG PACTUAL TESOURO SELIC INST.L 
FI RENDA FIXA SIMPLES 

4,47% 0,07% np 4,39% Não possui Não possui  

 
8 Conforme critério da PREVIC, a classificação do fundo de investimento leva em consideração o principal fator de risco a que 
ele está exposto. 
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Fundos 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Administração 

(% a.a.) 

Taxa Efetiva 
Pós Rebate (1) 

(% a.a.) 

Retorno 
Líquido 

01/01/21 a 
31/12/21 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

 
GAVEA MCRO PLUS II (3) -1,95% 1,98% np -2,43% 20,00% 100% do CDI  

GENOA CAPITAL RADAR P FIC 
MULTIMERCADO 

10,92% 1,90% 1,08% 9,84% 20,00% 100% do CDI  

JGP STRATEGY FICFIM (4) 2,76% 1,85% np 2,22% 20,00% 100% do CDI  

KAPITALO ZETA FIC MULTIMERCADO 11,32% 2,00% np 9,10% 20,00% 100% do CDI  

KINEA ATLAS FI FIM 6,62% 2,00% 1,44% 5,18% 20,00% 100% do CDI  

LEGACY CAPITAL FIC 
MULTIMERCADO 

3,27% 1,90% 1,38% 1,89% 20,00% 100% do CDI  

NIMPORT FIQ FIM (5) 7,86% 0,70% np 7,72% 20,00% 100% do CDI  

OCCAM RET ABS BT FIM (6) 3,64% 2,00% 1,13% 2,51% 20,00% 100% do CDI  

TRUXT LB FICFIM ACC (7) -0,80% 0,00% np -0,80% 20,00% 
100% do IPCA 

ajustado 
 

CLAVE ALPHA MACRO P FIC 
MULTIMERCADO (8) 

1,88% 1,88% np 1,40% 20,00% 100% do CDI  

PAMPEANO FI AÇÕES  -19,85% 0,15% np -19,97% Não possui Não possui  

ABSOLUTO PARTNERS INST. FIC 
AÇÕES 

-25,16% 3,00% np -27,40% Não possui Não possui  

ATMOS INST. FIC AÇÕES -13,17% 1,85% np -14,77% 20,00% 
100% do 
Ibovespa  

 

BOG VAL P INS FICFIA (9) -26,84% 2,00% np -27,41% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

BTG PACTUAL ABSOLUTO INST. FIC 
AÇÕES (10) 

-29,69% 3,00% 2,47% -32,16% Não possui Não possui  

CONSTELLATION P FIC AÇÕES -25,51% 2,00% 1,33% -26,84% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

OCEANA SELECTION FIC AÇÕES -8,85% 2,00% 1,60% -10,45% 20,00% 
100% do 
Ibovespa 

 

SHARP EQUITY VALUE INST. FI AÇÕES -16,94% 3,00% 2,14% -19,08% Não possui Não possui  

XETA INVESTIMENTO NO EXTERIOR 
FI MULTIMERCADO (11) 

9,18% 0,20% np 9,03% Não possui Não possui  

(1) O rebate corresponde a receita oriunda do desconto da taxa de administração dos fundos investidos que é revertida em virtude de acordo comercial 

firmado entre o administrador dos fundos exclusivos Guenoa, Pampeano e Xeta e os gestores dos fundos investidos.  
(2) Retornos acumulados a partir de 22/09/2021. 
(3) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021. 
(4) Retornos acumulados a partir de 24/08/2021. 
(5) Retornos acumulados a partir de 02/08/2021. 
(6) Retornos acumulados a partir de 09/02/2021. 
(7) Retornos acumulados a partir de 06/12/2021.  

(8) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021.  

(9) Retornos acumulados a partir de 12/08/2021. 
(10) Retornos acumulados a partir de 09/02/2021. 
(11) Retornos acumulados a partir de 28/04/2021. 

Performance dos Investimentos do PB II 

A performance global dos investimentos do Plano de Benefícios II no ano foi -1,10%, diante da meta atuarial de 

14,57% e da taxa CDI acumuladas no período de 4,40%. 

As rentabilidades por segmento de investimento e dos respectivos índices de referência são apresentadas na 

tabela e no gráfico a seguir. 
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Importante registrar que, de acordo com o Plano de Custeio do PB II para 2021, aprovado pelo Conselho 

Deliberativo do ISBRE, incide sobre o patrimônio deste plano uma taxa de administração de 0,5% a.a., que é 

transferida para custeio do Plano de Gestão Administrativa – PGA. Assim, para se obter as rentabilidades líquidas 

por segmento de aplicação do PB II é necessário subtrair este percentual das rentabilidades brutas indicadas na 

tabela acima. 

A tabela abaixo apresenta a rentabilidade auferida pelo Plano de Benefícios II nos cinco exercícios anteriores, por 

exercício e acumulada no período. 

Plano de Benefícios II 2017 2018 2019 2020 2021 
Acumulada 

5 anos 

Rentabilidade 14,16% 12,74% 23,71% 5,28% -1,10% 65,78% 

Nos últimos dezoito anos, o Plano de Benefícios II obteve retorno médio anual de 13,37% a.a., equivalente à 

inflação medida pelo INPC acumulada no período acrescida de retorno médio anual real de 7,21% a.a. 

Segmento 

Plano de Benefício II 

Rentabilidade Bruta 
em 2021 (1) 

Índice de Referência/ Meta Atuarial 

Índice Variação em 2021 

Renda Fixa 0,39% IMA-B 5+ -6,55% 

Renda Variável -19,97% IBrX -11,17% 

Estruturado (2) 2,30% 
IHFA 

INPC + 3,80% 
2,09% 

14,57% 

Exterior 9,03% 
MSCI World 

Index 
29,01% 

Imobiliário 31,45% INPC + 4,00% 14,57% 

Empréstimos a Participantes 18,35% INPC + 4,00% 14,57% 

Outros (Ações da Carteira Própria Residual) 37,95% INPC + 4,00% 14,57% 

Total -1,10%   
(1) Rentabilidade bruta da taxa de administração do Plano. 
(2) Integram o segmento estruturado as alocações em fundos multimercados estruturados e em fundo de participação, que tem como índices de 

referência o Índice de Hedge Funds da Anbima - IHFA e a meta atuarial, respectivamente. 
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CUSTOS COM A GESTÃO ADMINISTRATIVA DO PB II 

Os custos globais de administração do Plano de Benefícios II, compreendendo os custos com a gestão 

administrativa e previdencial e com a gestão de investimentos, estão detalhados a seguir. 

 

 

Despesas com a Administração Previdencial  Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 135.441 210.770 346.211

   Conselheiros 213 876 1.089

   Dirigentes 43.714 61.109 104.823

   Pessoal Próprio 91.514 148.283 239.797

   Estagiários / Jovens Aprendizes 0 502 502

Treinamentos/Congressos e Seminários 397 545 942

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 24.519 24.732 49.251

   Serviços Atuariais 7.751 9.181 16.932

   Serviços Contábeis 2.353 2.563 4.916

   Serviços Jurídicos 3.038 3.164 6.202

   Recursos Humanos 913 942 1.855

   Serviços de Tecnologia da Informação 5.708 6.082 11.790

   Auditoria Contábil 1.512 1.640 3.152

   Serviços de Conservação e Manutenção 234 446 680

   Outras Consultorias 3.010 714 3.724

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 11.064 11.955 23.019

Amortizações e Depreciações 3.156 3.309 6.465

Tributos 29.447 32.019 61.466

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 204.024 283.330 487.354
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Despesas com a Administração de Investimentos Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 148.246 213.890 362.136

   Conselheiros 213 876 1.089

   Dirigentes 47.894 59.855 107.749

   Pessoal Próprio 97.143 152.657 249.800

   Estagiários / Jovens Aprendizes 2.996 502 3.498

Treinamentos/Congressos e Seminários 307 1.183 1.490

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 42.477 45.892 88.369

   Serviços Atuariais 0 831 831

   Serviços Contábeis 2.353 2.563 4.916

   Serviços Jurídicos 3.038 3.164 6.202

   Recursos Humanos 913 942 1.855

   Serviços de Tecnologia da Informação 5.708 6.082 11.790

   Auditoria Contábil 1.512 1.640 3.152

   Serviços e Informações Financeiras 21.029 23.814 44.843

   Consultoria de Investimentos 4.210 4.453 8.663

   Serviços de Conservação e Manutenção 234 447 681

   Outras Consultorias 3.480 1.956 5.436

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 11.119 12.070 23.189

Amortizações e Depreciações 3.156 3.309 6.465

Tributos 2.625 2.625 5.250

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 207.930 278.969 486.899

Total de Despesas Administrativas Em R$

DESPESAS Previdencial Investimentos Total 12 meses

Pessoal e Encargos 346.211 362.136 708.347

   Conselheiros 1.089 1.089 2.178

   Dirigentes 104.823 107.749 212.572

   Pessoal Próprio 239.797 249.800 489.597

   Estagiários / Jovens Aprendizes 502 3.498 4.000

Treinamentos/Congressos e Seminários 942 1.490 2.432

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 49.251 88.369 137.620

   Serviços Atuariais 16.932 831 17.763

   Serviços Contábeis 4.916 4.916 9.832

   Serviços Jurídicos 6.202 6.202 12.404

   Recursos Humanos 1.855 1.855 3.710

   Serviços de Tecnologia da Informação 11.790 11.790 23.580

   Auditoria Contábil 3.152 3.152 6.304

   Serviços e Informações Financeiras 0 44.843 44.843

   Consultoria de Investimentos 0 8.663 8.663

   Serviços de Conservação e Manutenção 680 681 1.361

   Outras Consultorias 3.724 5.436 9.160

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 23.019 23.189 46.208

Amortizações e Depreciações 6.465 6.465 12.930

Tributos 61.466 5.250 66.716

C) Total das Despesas com Administrativas 487.354 486.899 974.253
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No exercício de 2021, o custo global de gestão do Plano de Benefícios II, compreendendo o somatório das 

Despesas Administrativas Previdenciais e das Despesas Administrativas dos Investimentos foi equivalente a 0,56% 

do montante médio de recursos garantidores sob gestão, sendo 0,28% correspondentes à gestão administrativa e 

previdencial e 0,28% o custo relativo à gestão de investimentos. 

 
 
 

 

Custo Global da Administração Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 204.024 283.330 487.354

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 207.930 278.969 486.899

C) Total das Despesas Administrativas 411.954 562.299 974.253

D) Recursos Garantidores sob Gestão (Valor Médio do Período) 172.160.633 176.688.139 174.424.386

E) Custo com Administração Previdencial (A / D) 0,12% 0,16% 0,28%

F) Custo com Administração dos Investimentos (B / D) 0,12% 0,16% 0,28%

G) Custo Total com Administração do ISBRE (C / D) 0,24% 0,32% 0,56%
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PLANO DE GESTÃO ADMINISTRATIVA – PGA 

CUSTOS COM A GESTÃO ADMINISTRATIVA E PREVIDENCIAL 

No que se refere à administração previdencial, foram realizadas as seguintes despesas durante o exercício de 

2021. 

Os Serviços de Tecnologia da Informação compreendem as despesas com prestadores de serviços, no montante 

de R$ 67.672, e com licenciamento de software, no montante de R$ 20.308. 

CUSTOS COM A GESTÃO DE INVESTIMENTOS 

No que se refere à administração de investimentos, foram realizadas as seguintes despesas durante o exercício de 

2021.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Despesas com a Administração de Investimentos Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 1.133.173 1.562.418 2.695.591

   Conselheiros 1.606 6.396 8.002

   Dirigentes 366.486 436.512 802.998

   Pessoal Próprio 742.089 1.115.897 1.857.986

   Estagiários / Jovens Aprendizes 22.992 3.613 26.605

Treinamentos/Congressos e Seminários 2.328 8.695 11.023

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 324.461 333.991 658.452

   Serviços Atuariais 0 6.000 6.000

   Serviços Contábeis 17.999 18.666 36.665

   Serviços Jurídicos 23.237 23.061 46.298

   Recursos Humanos 6.981 6.865 13.846

   Serviços de Tecnologia da Informação 43.671 44.308 87.979

   Auditoria Contábil 11.562 11.951 23.513

   Serviços e Informações Financeiras 160.662 173.570 334.232

   Consultoria de Investimentos 31.855 32.132 63.987

   Serviços de Conservação e Manutenção 1.793 3.229 5.022

   Outras Consultorias 26.701 14.209 40.910

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 85.107 87.881 172.988

Amortizações e Depreciações 24.122 24.123 48.245

Tributos 32.626 32.624 65.250

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 1.601.817 2.049.732 3.651.549

Despesas com a Administração Previdencial  Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

Pessoal e Encargos 1.035.176 1.536.270 2.571.446

   Conselheiros 1.606 6.396 8.002

   Dirigentes 334.524 444.908 779.432

   Pessoal Próprio 699.046 1.081.356 1.780.402

   Estagiários / Jovens Aprendizes 0 3.610 3.610

Treinamentos/Congressos e Seminários 3.027 4.015 7.042

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 187.619 180.137 367.756

   Serviços Atuariais 59.261 66.856 126.117

   Serviços Contábeis 17.999 18.666 36.665

   Serviços Jurídicos 23.238 23.061 46.299

   Recursos Humanos 6.981 6.865 13.846

   Serviços de Tecnologia da Informação 43.671 44.309 87.980

   Auditoria Contábil 11.562 11.951 23.513

   Serviços de Conservação e Manutenção 1.793 3.222 5.015

   Outras Consultorias 23.114 5.207 28.321

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 84.660 87.045 171.705

Amortizações e Depreciações 24.122 24.122 48.244

Tributos 237.684 246.688 484.372

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 1.572.288 2.078.277 3.650.565
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Os Serviços de Tecnologia da Informação compreendem as despesas com prestadores de serviços, no montante 

de R$ 58.957, e com licenciamento de software, no montante de R$ 29.022. 

As despesas diretas com investimentos dos Planos de Benefícios e Administrativo no exercício de 2021, 

segregadas por tipo de gestão, encontram-se nas tabelas a seguir: 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¹ Receita oriunda do rebate correspondente ao desconto da taxa de administração dos fundos investidos que é revertida em virtude de acordo comercial 

firmado entre o administrador dos fundos exclusivos Guenoa, Pampeano e Xeta e os gestores dos fundos investidos. 

CUSTO GLOBAL DE GESTÃO 

Total de Despesas com Administração da Entidade 
 

 
 
 

DESPESAS Previdencial Investimentos Total 12 meses

Pessoal e Encargos 2.571.446 2.695.591 5.267.037

   Conselheiros 8.002 8.002 16.004

   Dirigentes 779.432 802.998 1.582.430

   Pessoal Próprio 1.780.402 1.857.986 3.638.388

   Estagiários / Jovens Aprendizes 3.610 26.605 30.215

Treinamentos/Congressos e Seminários 7.042 11.023 18.065

Serviços de Terceiros (auditoria, advocacia, atuário e outros) 367.756 658.452 1.026.208

   Serviços Atuariais 126.117 6.000 132.117

   Serviços Contábeis 36.665 36.665 73.330

   Serviços Jurídicos 46.299 46.298 92.597

   Recursos Humanos 13.846 13.846 27.692

   Serviços de Tecnologia da Informação 87.980 87.979 175.959

   Auditoria Contábil 23.513 23.513 47.026

   Serviços e Informações Financeiras 0 334.232 334.232

   Consultoria de Investimentos 0 63.987 63.987

   Serviços de Conservação e Manutenção 5.015 5.022 10.037

   Outras Consultorias 28.321 40.910 69.231

Despesas Gerais (aluguel, luz, telefone e outros) 171.705 172.988 344.693

Amortizações e Depreciações 48.244 48.245 96.489

Tributos 484.372 65.250 549.622

C) Total das Despesas com Administrativas 3.650.565 3.651.549 7.302.114
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Plano de Gestão Administrativa - PGA 

O gráfico abaixo demonstra a participação das principais rubricas na composição da despesa administrativa do 

ISBRE em 2021: 

 

 

 

 

O custo global de gestão do ISBRE, compreendendo o somatório das Despesas Administrativas de Investimento e 

das Despesas Administrativas Previdenciais foi, no exercício de 2021, equivalente a 0,56% do montante médio de 

recursos garantidores sob gestão, sendo 0,28% correspondentes à gestão administrativa e previdencial e 0,28% 

referentes à gestão de investimentos. 

 

GESTÃO DE INVESTIMENTOS DO PGA 

A carteira de investimentos do PGA apresentou a seguinte alocação por segmento de investimento nos meses de 

junho e dezembro de 2021, mantendo-se em conformidade com a Política de Investimentos aprovada para o 

exercício e com a legislação em vigor. 

Segmentos 

Alocação Limites Máximos 

jun-21 dez-21 
Política 

Aprovada 
Limites 
Legais  

Renda Fixa 83,73% 88,62% 100% 100%  

Renda Variável 3,25% 0,00% 20% 70%  

Estruturado 11,54% 11,28% 15% 20%  

Exterior 1,46% 0,00% 10% 10%  

Composição e Custos de Gestão Terceirizada da Carteira em Mercado do PGA 

Pessoal e Encargos
72,13%

Treinamentos/Congressos e 
Seminários

0,25%
Serviços de Terceiros

14,05%

Despesas Gerais
4,72%

Depreciações e Amortizações
1,32%

Tributos
7,53%

Custo Global da Administração Em R$

DESPESAS 1º Sem/21 2º Sem/21 12 meses

A) Total das Despesas com a Administração Previdencial 1.572.288 2.078.277 3.650.565

B) Total das Despesas com a Administração de Investimentos 1.601.817 2.049.732 3.651.549

C) Total das Despesas Administrativas 3.174.105 4.128.009 7.302.114

D) Recursos Garantidores sob Gestão (Valor Médio do Período) 1.315.145.260 1.288.662.981 1.301.904.120

E) Custo com Administração Previdencial (A / D) 0,12% 0,16% 0,28%

F) Custo com Administração dos Investimentos (B / D) 0,12% 0,16% 0,28%

G) Custo Total com Administração do ISBRE (C / D) 0,24% 0,32% 0,56%
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Em 31.12. 2021, o Plano de Gestão Administrativa contava com a totalidade de seus recursos financeiros 

aplicados conforme composição a seguir detalhada. Na tabela abaixo, a composição por segmento de aplicação 

considera a classificação do fundo de investimento9 e não no nível do ativo como na tabela acima. 

 Em R$ 

Investimentos Valor Participação 

Segmento de Renda Fixa 9.119.204,79 89,98% 

Fundos de Renda Fixa 6.931.296,15 68,39% 

Sulamérica Exclusive FI Renda Fixa Ref DI 6.931.296,15 68,39% 

Fundos Multimercado com Renda Variável 2.187.908,64 21,59% 

Bahia AM Charrua I FI Multimercado 2.187.908,64 21,59% 

Segmento Estruturado 1.015.987,97 10,02% 

Fundos de Investimentos Multimercado - FIM e 
FICFIM 

1.015.987,97 10,02% 

Guenoa FIC Multimercado 1.015.987,97 10,02% 

Total de Ativos da Carteira em Mercado 10.135.192,76 100,00% 

Contas a Pagar/Receber e Tesouraria -1.669,08 -0,02% 

Patrimônio Líquido da Carteira em Mercado 10.133.523,68 100,00% 

 

Cabe registrar que, na gestão dos investimentos do ISBRE é admitida a realização de operações com derivativos, 

tanto na busca de melhores retornos (posicionamento) quanto para preservação patrimonial (hedge), 

observados, contudo, os limites legais. 
 
Os custos da gestão terceirizada dos fundos de investimento que compõem a carteira em mercado são os 
seguintes: 
 

Fundo 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

 
Taxa de 

Administração 
a.a. 

 
Taxa Efetiva 

(pós rebate) (1) 
a.a. 

Retorno 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

Líquido 
01/01/21 a 
31/12/21 

BAHIA AM CHARRUA I FIM -12,04% 0,40% np -12,39% Não possui Não possui 

MUTA FIC MULTIMERCADO (2) 1,35% 1,90% np 0,82% 20,00% 
100% do 

CDI 

GUENOA FIC  2,78% 0,15% np 2,63% Não possui Não possui 

BTG ABSOLUTO LS FIM -14,44% 2,00% 1,40% -15,84% 20,00% 
100% do 

CDI 
BTG PACTUAL TESOURO SELIC INST.L 
FI RENDA FIXA SIMPLES 

4,47% 0,07% np 4,39% Não possui Não possui 

GAVEA MCRO PLUS II (3) -1,95% 1,98% np -2,43% 20,00% 
100% do 

CDI 
GENOA CAPITAL RADAR P FIC 
MULTIMERCADO 

10,92% 1,90% 1,08% 9,84% 20,00% 
100% do 

CDI 

JGP STRATEGY FICFIM (4) 2,76% 1,85% np 2,22% 20,00% 
100% do 

CDI 

KAPITALO ZETA FIC MULTIMERCADO 11,32% 2,00% np 9,10% 20,00% 
100% do 

CDI 

KINEA ATLAS FI FIM 6,62% 2,00% 1,44% 5,18% 20,00% 
100% do 

CDI 

LEGACY CAPITAL FIC MULTIMERCADO 3,27% 1,90% 1,38% 1,89% 20,00% 
100% do 

CDI 

NIMPORT FIQ FIM (5) 7,86% 0,70% np 7,72% 20,00% 
100% do 

CDI 

 
9 Conforme critério da PREVIC, a classificação do fundo de investimento leva em consideração o principal fator de risco a que 
ele está exposto. 
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Fundo 

Retorno 
Bruto 

01/01/21 a 
31/12/21 

 
Taxa de 

Administração 
a.a. 

 
Taxa Efetiva 

(pós rebate) (1) 
a.a. 

Retorno 

Taxa de 
Performance 

Índice de 
Performance 

Líquido 
01/01/21 a 
31/12/21 

OCCAM RET ABS BT FIM (6) 3,64% 2,00% 1,13% 2,51% 20,00% 
100% do 

CDI 

TRUXT LB FICFIM ACC (7) -0,80% 0,00% np -0,80% 20,00% 
100% do 

IPCA 
ajustado 

CLAVE ALPHA MACRO P FIC 
MULTIMERCADO (8) 

1,88% 1,88% np 1,40% 20,00% 
100% do 

CDI 
SULAMÉRICA EXCLUSIVE FI RF 
REFERENCIADO DI 

4,58% 0,15% np 4,42% Não possui Não possui 

(1) O rebate corresponde a receita oriunda do desconto da taxa de administração dos fundos investidos que é revertida em virtude de acordo comercial 

firmado entre o administrador dos fundos exclusivos Guenoa, Pampeano e Xeta e os gestores dos fundos investidos.  
(2) Retornos acumulados a partir de 23/09/2021. 
(3) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021. 
(4) Retornos acumulados a partir de 24/08/2021. 
(5) Retornos acumulados a partir de 02/08/2021. 
(6) Retornos acumulados a partir de 09/02/2021. 
(7) Retornos acumulados a partir de 06/12/2021. 

(8) Retornos acumulados a partir de 01/10/2021.  

 

Performance dos Investimentos do PGA 

A performance global dos investimentos do PGA no ano foi de -0,05%, diante do CDI de 4,40% do período. 

As rentabilidades por segmento de investimento e dos respectivos índices de referência são apresentadas na 

tabela e no gráfico a seguir. 

 

A tabela abaixo apresenta a rentabilidade auferida pelo PGA nos cinco exercícios anteriores, por exercício e 

acumulado no período. 

PGA 2017 2018 2019 2020 2021 
Acumulada 

5 anos 

Rentabilidade 13,45% 8,93% 15,45% 2,65% -0,05% 46,39% 

 

Nos últimos dez anos, o Plano de Gestão Administrativa (PGA) obteve retorno médio anual de 11,00% a.a., 

equivalente à inflação medida pelo INPC acumulada no período acrescida um retorno médio anual real de 4,61% 

a.a. 

 
 

Segmento 

Plano de Gestão Administrativa - PGA 

Rentabilidade Bruta 
em 2021 (1) 

Índice de Referência/ Meta Atuarial 

Índice Variação em 2021 

Renda Fixa -0,22% IMA-B 5+ -6,55% 

Multimercados 1,60% IHFA 2,09% 

Total -0,05%   
(1) Rentabilidade bruta da taxa de administração do Plano. 
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Política de Investimento para 2022 

POLÍTICA DE INVESTIMENTOS PARA  2022 

A Política de Investimentos foi formulada pela Diretoria Executiva, em conjunto com o Comitê de Investimentos. 

Em consonância com o que dispõe o Estatuto Social e a legislação vigente, essa política foi apreciada e aprovada 

pelo Conselho Deliberativo em reunião realizada em 14.12.2021 e divulgada aos Participantes mediante 

publicação no portal do ISBRE. 

A Política de Investimentos para 2022, a seguir sumariada, manterá a estratégia de gestão integrada de forma 

ativa dos recursos garantidores dos planos de com o passivo atuarial, tendo presente o permanente 

aperfeiçoamento das práticas de gestão e de controles internos. 

Foram definidos os seguintes limites de alocação por segmento de aplicação de recursos, sendo admitida a 

realização de operações com derivativos, tanto na busca de oportunidades de retorno quanto para proteção do 

patrimônio, observados, contudo, os limites legais por Plano. 

 

Segmento 

Plano de Benefícios I 

Índice de Referência Limite Máximo 
Índice de 

Referência 

Renda Fixa IMA-B 5+ Renda Fixa IMA-B 5+ 

Renda Variável IBrX Renda Variável IBrX 

Estruturado IFMM1 Estruturado IFMM1 

Imobiliário INPC + 3,80% a.a. Imobiliário INPC + 3,80% a.a. 

Operações com Participantes INPC + 3,80% a.a. 
Operações com 

Participantes 
INPC + 3,80% a.a. 

Exterior MSCI World Index Exterior MSCI World Index 
(1) Índice de Fundos Multimercado – IFMM calculado pelo BTG Pactual. 
 

 

Segmento 

Plano de Benefícios II 

Índice de Referência Limite Máximo 
Índice de 

Referência 

Renda Fixa IMA-B 5+ Renda Fixa IMA-B 5+ 

Renda Variável IBrX Renda Variável IBrX 

Estruturado IFMM1 Estruturado IFMM1 

Imobiliário INPC + 4,50% a.a. Imobiliário INPC + 4,50% a.a. 

Operações com Participantes INPC + 4,50% a.a. 
Operações com 

Participantes 
INPC + 4,50% a.a. 

Exterior MSCI World Index Exterior MSCI World Index 
(1) Índice de Fundos Multimercado – IFMM calculado pelo BTG Pactual. 

 

 

Segmento 
PGA 

Índice de Referência Limite Máximo 
Índice de 

Referência 

Renda Fixa IMA-B 5+ Renda Fixa IMA-B 5+ 

Renda Variável IBrX Renda Variável IBrX 

Estruturado IFMM1 Estruturado IFMM1 

Exterior MSCI World Index Exterior MSCI World Index 
(1) Índice de Fundos Multimercado – IFMM calculado pelo BTG Pactual. 
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Serão observados os seguintes limites na alocação por emissor: 

Alocação por Emissor - Plano de Benefícios I 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

Tesouro Nacional 85,00% 0,00% 0,00% 

Instituição Financeira ou Grupo Econômico 4,00% 0,00% 0,00% 

Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico 2,00% 0,00% 0,00% 

FIDC/FICFIDC 5,00% 0,00% 0,00% 
Os limites de 4% para Instituição Financeira ou Grupo Econômico e 2% para Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico se referem somente à 
alocação em valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Alocação por Emissor - Plano de Benefícios II 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

Tesouro Nacional 85,00% 0,00% 0,00% 

Instituição Financeira ou Grupo Econômico 4,00% 0,00% 0,00% 

Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico 2,00% 0,00% 0,00% 

FIDC/FICFIDC 5,00% 0,00% 0,00% 
Os limites de 4% para Instituição Financeira ou Grupo Econômico e 2% para Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico se referem somente à 
alocação em valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Alocação por Emissor - Plano de Gestão Administrativa 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

Tesouro Nacional 100,00% 0,00% 0,00% 

Instituição Financeira ou Grupo Econômico 4,00% 0,00% 0,00% 

Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico  2,00% 0,00% 0,00% 

FIDC/FICFIDC 5,00% 0,00% 0,00% 
Os limites de 4% para Instituição Financeira ou Grupo Econômico e 2% para Companhia Aberta Não Financeira ou Grupo Econômico se referem somente à 
alocação em valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Além dos limites por emissor descritos na tabela acima, são estabelecidos os seguintes limites adicionais: 

1. A alocação em cotas de Fundos de Investimento que investem em títulos de emissão de Companhias 

Securitizadoras deverá respeitar a classificação de baixo risco de crédito, limitada a 2% (dois por cento) 

dos Recursos Garantidores dos Planos administrados pela Fundação. 

2. A alocação em cada gestor de FIA Não Exclusivo não poderá exceder a 10% (dez por cento) dos Recursos 

Garantidores dos Planos administrados pela Fundação. 

3. A alocação em Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado classificados 

no Segmento Estruturado deverá respeitar o limite de 15% (quinze por cento) dos Recursos Garantidores 

dos Planos administrados pela Fundação. 

4. A alocação em cada Fundo de Investimento Multimercado classificado nesse segmento não deve ser 

superior a 5% (cinco por cento) dos Recursos Garantidores dos Planos administrados pela Fundação. 

5. A alocação em cada Fundo de Investimento classificado no Segmento Exterior não deve ser superior a 3% 

(três por cento) dos Recursos Garantidores dos Planos administrados pela Fundação. 

6. A alocação em cada Fundo de Investimento Imobiliário não deve ser superior a 1% (um por cento) dos 

Recursos Garantidores dos Planos administrados pela Fundação. 

7. Não serão admitidas alocações em novos Fundos de Investimento em Participações, excetuada as 

chamadas de capital ou criação de estruturas derivadas de fundos existentes. 
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Serão observados os seguintes limites na concentração por emissor: 

 

Concentração por Emissor - Plano de Benefícios I 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

% do PL de uma mesma Instituição Financeira 5,00% 0,00% 0,00% 

% do Capital total de uma mesma Cia. Aberta Não Financeira ou de uma 
mesma SPE 

5,00% 0,00% 0,00% 

Os limites de 5% para alocação de emissão de uma mesma Instituição Financeira ou Companhia Aberta Não Financeira se referem somente à alocação em 
valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Concentração por Emissor - Plano de Benefícios II 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

% do PL de uma mesma Instituição Financeira 5,00% 0,00% 0,00% 

% do Capital total de uma mesma Cia. Aberta Não Financeira ou de 
uma mesma SPE 

5,00% 0,00% 0,00% 

Os limites de 5% para alocação de emissão de uma mesma Instituição Financeira ou Companhia Aberta Não Financeira se referem somente à alocação em 
valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Concentração por Emissor - Plano de Gestão Administrativa 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

% do PL de uma mesma Instituição Financeira 5,00% 0,00% 0,00% 

% do Capital total de uma mesma Cia. Aberta Não Financeira ou de 
uma mesma SPE 

5,00% 0,00% 0,00% 

Os limites de 5% para alocação de emissão de uma mesma Instituição Financeira ou Companhia Aberta Não Financeira se referem somente à alocação em 
valores mobiliários de Renda Fixa. 

 

Além dos limites descritos na tabela acima, são estabelecidos os seguintes limites adicionais de concentração: 

1. A alocação em Fundos de Direitos Creditórios (FIDC) é permitida apenas naqueles com classificação 

mínima igual à AAA, limitados a 5% (cinco por cento) do patrimônio em cada FIDC; 

2. A alocação em cotas de Fundos de Investimentos que investem em títulos de emissão de Companhias 

Securitizadoras deverá respeitar a classificação de baixo risco de crédito, limitados a 5% (cinco por cento) 

do patrimônio líquido do Fundo; 

3. A alocação em cada Fundo classificado no Segmento de Renda Variável não deve ser superior a 15% 

(quinze por cento) do patrimônio líquido do Fundo, sendo que, para as alocações realizadas em feeder, na 

estrutura master-feeder, o limite é de 25% do patrimônio do feeder; 

4. A alocação em cada Fundo de Investimento Multimercado classificado no Segmento de Investimentos 

Estruturados não deve ser superior a 15% (quinze por cento) do patrimônio líquido do FIM ou FIM master, 

na estrutura master-feeder. 

5. A alocação em cada Fundo de Investimento classificado no Segmento Exterior não deve ser superior a 

15% (quinze por cento) do patrimônio líquido do Fundo, com exceção dos fundos de investimento 

constituídos no Brasil sob a forma de condomínio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, que 

invistam, no mínimo, 67% do seu patrimônio líquido em cotas de fundos de investimento constituídos no 

exterior, cujo limite não deve ser superior a 5% (cinco por cento) do patrimônio líquido Fundo de 

Investimento constituído no exterior.  

Serão observados os seguintes limites na concentração por investimentos: 

Concentração por Investimentos 

Emissor Baixo Risco Médio Risco Alto Risco 

% de uma Mesma Classe ou Série de Cotas de FIDC 5,00% 0,00% 0,00% 
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São os seguintes os ratings mínimos aplicáveis à avaliação de baixo risco de crédito, estando nominadas as 

agências classificadoras aceitas: 

Rating Mínimo 
Agência Classificadora de Risco 

STANDARD & POORS MOODYS FITCH RATING 

Baixo Risco de Crédito 

AAA Aaa AAA 

AA+, AA, AA- Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- 

A+, A, A- A1, A2, A3 A+, A, A- 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 

DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS E NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRAÇÃO  
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E DE 2020 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 

 
 



 

 Relatório Anual de Informações ISBRE – 2021 63 

Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 
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Demonstrações Contábeis e  
Notas Explicativas 

 
 



 

 Relatório Anual de Informações ISBRE – 2021 68 

Pareceres 

PARECER ATUARIAL DO PLANO DE BENEFÍCIOS I 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 

 



 

 Relatório Anual de Informações ISBRE – 2021 74 

Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 

PARECER ATUARIAL DO PLANO DE BENEFÍCIOS II 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 
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Pareceres 

RELATÓRIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

 



 

 Relatório Anual de Informações ISBRE – 2021 87 

Pareceres 
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Pareceres 

PARECER DO CONSELHO FISCAL 
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Pareceres 

MANIFESTAÇÃO DO CONSELHO DELIBERATIVO 
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