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OFÍCIO N. º 51/2025 

 
Ref. ao Requerimento n. º 96/2025 – Câmara Municipal de São Roque 

Assunto: Investimentos no Banco Master 

 

Excelentíssimo Senhor Prefeito,  

 

 No momento em que cumprimento Vossa Excelência, valho-me do 

presente ofício para encaminhar os fundamentos e esclarecimentos 

necessários visando subsidiar resposta ao requerimento em epígrafe.  

  

1. O quadro abaixo apresenta a cronologia dos investimentos 

realizados pelo SÃO ROQUE PREV em Letras Financeiras do 

Banco Master, ao longo do exercício de 2024:  

 

Letra 
Financeira Operação Data  Valor (R$) 

MASTER Aplicação 08/04/2024 29.850.000,00 

MASTER Aplicação 24/04/2024 2.850.000,00 

MASTER Aplicação 29/05/2024 2.550.000,00 

MASTER Aplicação 20/06/2024 6.950.000,00 

MASTER Aplicação 30/07/2024 3.750.000,00 

MASTER Aplicação 16/08/2024 8.200.000,00 

MASTER Aplicação 16/09/2024 39.000.000,00 
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2. Anexo a este Ofício, constam as atas, pareceres técnicos e 

demais registros encontrados no arquivo deste Instituto que 

subsidiariam a operação. Destaca-se que este mesmo material 

foi enviado em resposta ao Requerimento n. º 74/2025, oriundo 

do Poder Legislativo.  

 

3. De acordo com as disposições da Lei 5.343/2021, o órgão 

técnico responsável pela execução da política de 

investimentos, mediante estudos, análises e fundamentações é 

o Comitê de Investimentos, através de seu caráter de 

assessoramento, consultivo e indicativo. Após, as deliberações 

do Comitê são apreciadas pelo Conselho Deliberativo, com 

homologação de suas decisões e acompanhamento dos 

investimentos através de relatórios mensais. Tais relatórios e 

desempenho dos investimentos também é apresentado ao 

Conselho Fiscal, mensalmente.  

 

4. Nos termos da legislação, a primeira decisão cabe ao Comitê 

de Investimentos e, posteriormente, deverá ser homologada 

pelo Conselho Deliberativo. Ao fim, prestam-se constas das 

aplicações financeiras, também, ao Conselho Fiscal.  

 

5. Não constam nos arquivos do Instituto eventuais documentos a 

respeito de ciência, comunicações, sugestões, orientações ou 

qualquer outro ato que tenha sido realizado entre a Autarquia e 

o Poder Executivo a respeito dos investimentos citados. 
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6. Nos registros do Instituto, ao longo do exercício de 2024, consta 

uma citação na ata de 23 de julho, embora de redação 

confusa, a respeito de uma matéria jornalística do veículo “O 

Globo” a respeito do Banco “Meta”, e se tal fato desabonaria 

as Letras Financeiras referente ao Banco. Imagina-se que, na 

realidade, a referência seria sobre o Banco Master, pois era o 

ativo que constava na carteira do Instituto enquanto Letra 

Financeira, desconhecendo-se o Banco “Meta”. Na referida 

ata, consta que o Diretor Presidente solicitou um parecer à 

Consultoria Financeira sobre o tema. Nos arquivos do Instituto 

não foram localizados o pedido de parecer, tampouco o 

eventual parecer técnico.  

 

Em setembro de 2024 o Instituto recebeu uma requisição de 

documentos do Ministério de Previdência Social a respeito dos 

investimentos em Letras Financeiras, sem citar especificamente 

o Banco Master no documento, o qual fora respondido à 

época.  

 

Após, somente existem registros em abril de 2025, iniciados por 

questionamentos de veículos de imprensa, sobre a operação 

de compra do Banco Master pelo BRB. No final do mês de abril 

de 2025 o Ministério Público de Contas apresentou uma 

representação junto ao Tribunal de Contas do Estado a respeito 

do citado investimento, que fora respondido à época, sem 

maiores questionamentos posteriores.  

 

7. Reitera-se os documentos encaminhados em atendimento ao 

item 2.  
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8. Inexistem garantias reais de retorno para qualquer investimento 

realizado no mercado financeiro, eis que o risco é atinente à 

atividade desenvolvida. Quanto às possibilidades de seguro de 

investimentos, tal qual ocorre através do Fundo Garantidor de 

Crédito (FGC), as Letras Financeiras não se enquadram nos 

ativos passíveis de sua utilização, que é limitado a R$ 250.000,00 

(duzentos e cinquenta mil reais).      

 

9. Até o presente momento ainda não foram emitidas orientações 

e definições por parte do liquidante a respeito da lista geral de 

credores e abertura de prazo para suas inscrições. Apesar disso, 

o Instituto já encaminhou ofício ao liquidante nomeado, visando 

resguardar sua posição enquanto credor. Os procedimentos do 

processo de liquidação extrajudicial estão previstos na Lei 

6.024/74.  

 

 

10.  Não há como estimar um prazo a respeito do resultado dos 

investimentos realizados junto à instituição financeira Banco 

Master, dependendo-se dos desdobramentos do processo de 

liquidação extrajudicial, bem como demais processos que 

apuram o ocorrido nas mais variadas searas processuais.  

 

11.  Este impacto somente será mensurado quando da realização 

do Estudo Técnico Atuarial, tendo como base a data de 31 de 

dezembro de 2025 que, segundo à legislação vigente, o RPPS 

deverá apresentar até o dia 31 de março de 2026.   
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                            INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL 
                   DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE 

 

                   
 S Ã O   R O Q U E   P R E V 

                     – São Roque – a Terra do Vinho e Bonita por Natureza – 
 

 
 

 

Rua Marechal Deodoro da Fonseca, 119 – Centro, São Roque/ SP – CEP: 18130-070        
Telefone: (011) 4784-9660  

12.  Uma vez apurado eventual prejuízo em desfavor do Instituto, as 

medidas judiciais cabíveis poderão ser adotadas em face dos 

responsáveis, na medida de suas ações, nos termos da 

Resolução CMN 4.963/2021, Lei 9.717/98 e demais dispositivos 

das esferas cível, penal e administrativa, visando ressarcir o 

erário prejudicado, bem como aplicar as sanções possíveis em 

face dos agentes envolvidos.   

 

13.  Nos termos da Resolução CMN 4.963/2021, por exemplo, 

entende-se por responsáveis pela gestão as pessoas que 

participam do processo de análise, de assessoramento e 

decisório sobre a aplicação dos recursos dos regimes próprios 

de previdência social e os participantes do mercado de títulos e 

valores mobiliários no que se refere à distribuição, 

intermediação e administração dos ativos aplicados por esses 

regimes; os gestores, dirigentes e membros dos conselhos e 

órgãos colegiados de deliberação, de fiscalização ou do 

comitê de investimentos do regime próprio de previdência 

social, os consultores e outros profissionais que participem do 

processo de análise, de assessoramento e decisório sobre a 

aplicação dos recursos do regime próprio de previdência social, 

diretamente ou por intermédio de pessoa jurídica contratada. 

   

 Sendo o que me cumpria informar, aproveito o ensejo para renovar 

meus votos de elevada estima e distinta consideração.  

 

São Roque, 05 de dezembro de 2025.  
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                            INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL 
                   DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE 

 

                   
 S Ã O   R O Q U E   P R E V 

                     – São Roque – a Terra do Vinho e Bonita por Natureza – 
 

 
 

 

Rua Marechal Deodoro da Fonseca, 119 – Centro, São Roque/ SP – CEP: 18130-070        
Telefone: (011) 4784-9660  

 

 

BRUNO CÉSAR OCTÁVIO CAPARELLI 

Diretor-Presidente 

SÃO ROQUE PREV 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 19 de outubro de 2023 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de demonstrar porque é vantajoso fazer uma realocação de Letras 
Financeiras da carteira do RPPS. Para fins de simplificação, será desconsiderado o 
valor da inflação (IPCA) pois todas as Letras Financeiras da análise pagariam essa 
mesma taxa pós fixada. Por isso, todos os valores de rentabilidade serão nominais. 

A movimentação sugerida é de liquidar parte das Letras Financeiras que o RPPS 
possui em carteira, 183 de 200, que paga IPCA + 8,32% e tem prazo de 5 anos, e 
alocar o respectivo valor de venda em outra Letra Financeira com prazo de 9 anos, 
com vencimento em 2032. Para isso, será feita uma comparação de dois cenários: 

No primeiro cenário, o RPPS levaria a Letra Financeira até seu vencimento, em 2027, 
e depois faria o reinvestimento do valor em outra Letra Financeira, com vencimento 
em 2032. Também será feito uma estimativa da taxa da futura Letra Financeira.  

No segundo cenário, o RPPS reinvestiria o valor de venda da Letra Financeira em 
outra Letra Financeira, com prazo de 9 anos com objetivo de casar os prazos. Será 
feito uma estimativa da taxa da Letra Financeira baseada taxas negociadas no 
mercado hoje. 

Além disso, a liquidação das 183 Letras Financeiras teriam um ágio que será 
calculado. Por fim, será analisado o quanto desse valor contribui para o atingimento 
da meta atuarial do RPPS.  

Cenário 1 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 8,32% 

Data de Aquisição: julho/2022 

Prazo: 5 anos 

Vencimento: julho/2027 

Valor Investido: R$ 80.000.000,00  

Atual valor de mercado total: R$ 91.238.858,99 

Atual valor de mercado de 183 Letras Financeiras:  
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R$ 91.238.858,99 /200*183 = R$ 83.483.555,98 

Ágio = R$ 88.773.548,75 - R$ 83.483.555,98 = R$ 5.289.992,77 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 83.483.555,98* (1+8,32%)^3,75 

VF = R$ 112.723.627,40 

Para estimar a taxa da Letra Financeira, foi utilizado o futuro da Curva de Juros 
disponibilizada pelo site da Anbima, além de fazer uma estimativa com as taxas de 
juros cobradas hoje. 

Taxa de Juros Real Atual: 10,27% 

Taxa Atual da LF: 6% 

Taxa de Juros Real Estimada outubro/2027: 5,0781% 

Taxa da Letra Financeira Estimada outubro/2027: 2,97% 

Prazo Considerado: 5 Anos  

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 112.723.627,40* (1+2,97%)*^5 

VF = R$ 130.487.382,5 

Cenário 2 

 
Vender 183 Letras Financeiras e aplicar o valor em outra com vencimento em 2032: 

Valor de Venda: R$ 88.773.548,75 

Taxas Negociadas no mercado hoje: 6,20% 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 88.773.548,75* (1+6,20%)*^8,75 

VF = R$ 150.320.754,8 
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Variação da Meta de Atuarial 

Atualmente, a meta atuarial do RPPS é de IPCA + 5,16% = 7,46% e o RPPS está com 
retorno acumulado de 8,08% em 2023, o que representa 108,31% da meta de 
rentabilidade. 

Caso a LF seja liquidada, o retorno acumulado em 2023 ficaria em 9,34%, ou seja, 
um atingimento de 125,2% da meta de rentabilidade. 

Conclusão 

Se o RPPS vender as 183 LF, obterá uma rentabilidade nominal 15,20% maior que 
teria se a levasse até o vencimento e comprasse outra em 2027. Por isso, 
recomendamos essa movimentação na carteira. 

 

A
ss

in
ad

o 
po

r 
1 

pe
ss

oa
:  

B
R

U
N

O
 C

É
S

A
R

 O
C

T
A

V
IO

 C
A

P
A

R
E

LL
I

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:

//s
ao

ro
qu

e.
1d

oc
.c

om
.b

r/
ve

rif
ic

ac
ao

/F
65

B
-5

B
6F

-5
4F

4-
19

B
3 

e 
in

fo
rm

e 
o 

có
di

go
 F

65
B

-5
B

6F
-5

4F
4-

19
B

3



 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

 

 

Renan Calamia Gustavo Jarzinski da Silva 
Pós-Graduação em Advanced Program in Finance Economista 

CEA e CGA Anbima / Economista CEA 
Consultor de Valores Mobiliários Analista de investimentos 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 16 de novembro de 2023 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de demonstrar qual será a rentabilidade obtida pelo RPPS com a aquisição 
de Letras Financeiras. Para fins de simplificação, será desconsiderado o valor da 
inflação (IPCA) pois todas as Letras Financeiras da análise pagariam essa mesma 
taxa pós fixada. Por isso, todos os valores de rentabilidade serão nominais. 

A movimentação a ser feita é de liquidar as Letras Financeiras que o RPPS possui em 
carteira, 17 unidades, que pagam IPCA + 8,32% com prazo de 5 anos, e alocar o 
respectivo valor de venda em outra Letra Financeira com prazo de 10 anos, com 
vencimento em 2033. Para isso, será feita uma comparação de dois cenários: 

No primeiro cenário, o RPPS levaria a Letra Financeira até seu vencimento, em 2027, 
e depois faria o reinvestimento do valor em outra Letra Financeira, com vencimento 
em 2032. Também será feito uma estimativa da taxa da futura Letra Financeira.  

No segundo cenário, o RPPS reinvestiria o valor de venda da Letra Financeira parte 
em outra Letra Financeira com prazo de 10 anos e parte em títulos públicos. Para 
fins de simulação, estimaremos a um prazo de 9 anos para a Letra que será 
adquirida. A taxa da Letra Financeira hoje é de IPCA+ 6,15% a.a. A NTN-B a ser 
adquirida tem taxa de IPCA + 5,70% com prazo para 2055, porém, para fins de 
simulação, utilizaremos o mesmo prazo da Letra Financeira 

Além disso, a liquidação das 17 Letras Financeiras tiveram um ágio que será 
calculado. Por fim, será analisado o quanto desse valor contribui para o atingimento 
da meta atuarial do RPPS.  

Cenário 1 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 8,32% 

Data de Aquisição: julho/2022 

Prazo: 5 anos 

Vencimento: julho/2027 

Atual valor de mercado de 17 Letras Financeiras:  

R$ 7.786.602,35  
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Ágio = R$ 8.374.000,00 - R$ 7.786.602,35 = R$ 587.397,65 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 7.786.602,35 * (1+8,32%)^3,75 

VF = R$ 10.513.855,71 

Para estimar a taxa da Letra Financeira, foi utilizado o futuro da Curva de Juros 
disponibilizada pelo site da Anbima, além de fazer uma estimativa com as taxas de 
juros cobradas hoje. 

Taxa de Juros Real Atual: 10,27% 

Taxa Atual da LF: 6,15% 

Taxa de Juros Real Estimada outubro/2027: 5,0781% 

Taxa da Letra Financeira Estimada outubro/2027: 2,97% 

Prazo Considerado: 5 Anos  

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 10.513.855,71* (1+2,97%)*^5 

VF = R$ 12.170.700,53  

Cenário 2 

 
Venda de 17 Letras Financeiras e aplicação de R$ 4 milhões em outra com 
vencimento em 2032 e R$ 4,3 milhões em NTN-B. 

Letra Financeira 

Valor da Aplicação: R$ 4.000.000,00 

Taxa da Letra Financeira a ser adquirida: 6,15% 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 4.000.000* (1+6,15%)*^9 

VF = R$ 6.844.472,42 
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NTN-B 

Valor da Aplicação: R$ 4.374.000,00 

Taxa da NTN-B a ser adquirida: 5,70% 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 4.374.000* (1+5,70%)*^9 

VF = R$ 7.203.667,59 

Resultado: 

R$ 7.203.667,59 + R$ 6.844.472,42 = R$ 14.048.140,01 

 

Conclusão 

Com a venda das 17 LF, o RPPS obteve uma rentabilidade nominal 15,42% maior 
que teria se a levasse até o vencimento e comprasse outra em 2027. Por isso, 
recomendamos essa movimentação na carteira. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

 

 

Renan Calamia Gustavo Jarzinski da Silva 
Pós-Graduação em Advanced Program in Finance Economista 

CEA e CGA Anbima / Economista CEA 
Consultor de Valores Mobiliários Analista de investimentos 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL 
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 

ROQUE - SÃO ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 25 de julho de 2022 

 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE - SÃO ROQUE PREV 

 

Senhores, 

Em atendimento à solicitação do Instituto de Previdência Social dos 
Servidores Municipais de São Roque - PREV, apresentamos a análise sobre a 
diversificação da carteira de investimentos. 

Diversificação e Gestão Ativa 

A diversificação da carteira, conforme a Teoria de Markowitz, é um princípio 
fundamental para a maximização dos retornos ajustados ao risco. Ao combinar 
ativos com diferentes perfis de risco e correlação, a diversificação busca otimizar a 
relação risco-retorno, reduzindo a volatilidade e os impactos de flutuações adversas 
de mercado. Dessa forma, estratégias de alocação eficientes, quando aplicadas de 
maneira ativa, são essenciais para a mitigação de riscos não sistêmicos e para a 
melhoria da performance do Instituto. 

Em um cenário econômico volátil, caracterizado por flutuações nas taxas de 
juros e outros fatores macroeconômicos, a gestão ativa se torna crucial para 
maximizar os retornos do portfólio, aproveitando as oportunidades e ajustando a 
alocação de ativos conforme as condições do mercado. A análise da carteira do SÃO 
ROQUE PREV indica que a gestão tem se mostrado eficaz, com ajustes apropriados 
e uma estratégia robusta de alocação de recursos. 

Letra Financeira 

A Letra Financeira (LF), é mais uma das inúmeras opções que o investidor possui 
para investir em renda fixa e para os bancos com a finalidade de captar recursos, 
com prazo de no mínimo 2 anos. Em contrapartida, oferece aos investidores 
rentabilidades atraentes, tendo a rentabilidade afetada positivamente por se tratar 
de um Crédito Privado. 

Além disso, a LF tem prazo mínimo de emissão e com vedação de resgate:    

24 meses, se não contiver cláusula de subordinação; ou  

60 meses, se contiver cláusula de subordinação.  

O título poderá ser remunerado por taxas de juros fixas ou flutuantes e também 
negociado sob a forma pública ou privada. 
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Aquisição de Letras Financeiras (LF) 

Com a recente alta da taxa Selic, as Letras Financeiras (LF) emergem como 
uma alternativa altamente atrativa para o RPPS. Esses títulos de renda fixa, emitidos 
por instituições financeiras bancárias, oferecem rentabilidades superiores à meta 
atuarial do Instituto (IPCA + 5,04% a.a.), o que os torna uma opção vantajosa, 
alinhada aos objetivos de rentabilidade e segurança da carteira de investimentos. 

A proposta de aquisição das Letras Financeiras do BTG Pactual, com retorno 
de IPCA + 8,32% a.a., é compatível com os objetivos do RPPS, dado o rating elevado 
da instituição emissora e a robustez de suas finanças. A rentabilidade proposta não 
apenas supera a meta atuarial, mas também está dentro dos parâmetros de risco 
estabelecidos pela política de investimentos do Instituto. 

 

Adequação ao Perfil de Risco e Política de Investimentos 

A proposta de aquisição de Letras Financeiras se encontra em conformidade 
com os requisitos legais, conforme o Artigo 7º, Inciso IV, da Resolução 4.963/21. O 
emissor escolhido, o BTG Pactual, apresenta um rating elevado, o que assegura 
maior segurança e conformidade com o perfil de risco do RPPS. 

A Política de Investimentos do SÃO ROQUE PREV para o exercício de 2024 
permite uma exposição de até 20% do patrimônio em títulos dessa natureza, com 
um limite de R$ 78.451.493,57 disponível para novas alocações. Considerando o 
perfil de risco do Instituto e as estratégias previamente estabelecidas, 
recomendamos a alocação de recursos nas Letras Financeiras, que estão alinhadas 
aos objetivos de diversificação e rentabilidade. 

 

Taxa de Rentabilidade e Recomendação 

A taxa de remuneração de IPCA + 8,32% a.a., proposta pelo BTG Pactual, está 
acima da meta atuarial estabelecida para o RPPS, o que torna o investimento 
altamente atrativo, tanto em termos de rentabilidade quanto de adequação ao perfil 
de risco do Instituto. A performance projetada para o ativo se mostra consistente 
com os objetivos de longo prazo do Instituto, e, portanto, recomendamos a inclusão 
das Letras Financeiras na carteira de investimentos. 

 

Conclusão 

A análise das movimentações recentes da carteira do SÃO ROQUE PREV, 
particularmente o desempenho acumulado desde 2022, demonstra que a gestão 
ativa tem sido bem-sucedida em gerar bons resultados. A estratégia de 
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diversificação está sendo aplicada de maneira eficaz, e a alocação de recursos em 
Letras Financeiras representa uma continuidade nesse processo. 

Recomendamos a alocação de parte dos recursos do Instituto em Letras 
Financeiras, com base na atratividade do produto, sua rentabilidade superior à meta 
atuarial e a segurança proporcionada pela instituição emissora. A diversificação da 
carteira, incluindo esses ativos, contribuirá para o atingimento das metas de 
rentabilidade e segurança no longo prazo. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

 

  

Renan Calamia 

Bruna Bertini Demétrio 
Economista/MBA Gestão Financeira 

CPA 20  
Consultora Técnica 

 

Pós-Graduação em Advanced Program in Finance  
CEA e CGA Anbima / Economista  
Consultor de Valores Mobiliários  
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 05 de abril de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 29.850.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 29.850.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 54.218.103,28 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 6,90% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 29.850.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 29.850.000,00* (1+6,90%)^10 

VF = R$ 58.172.990,15 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 3.954.886,87 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20 
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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São Paulo/SP, 22 de abril de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 2.850.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 2.850.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 5.176.602,83 

  

  

A
ss

in
ad

o 
po

r 
1 

pe
ss

oa
:  

B
R

U
N

O
 C

É
S

A
R

 O
C

T
A

V
IO

 C
A

P
A

R
E

LL
I

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:

//s
ao

ro
qu

e.
1d

oc
.c

om
.b

r/
ve

rif
ic

ac
ao

/F
65

B
-5

B
6F

-5
4F

4-
19

B
3 

e 
in

fo
rm

e 
o 

có
di

go
 F

65
B

-5
B

6F
-5

4F
4-

19
B

3



 

Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,10% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 2.850.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 2.850.000,00* (1+7,10%)^10 

VF = R$ 5.658.998,36 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 482.395,53 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20  
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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São Paulo/SP, 28 de maio de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 2.550.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 2.550.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 4.631.697,27 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,20% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 2.550.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 2.550.000,00* (1+7,20%)^10 

VF = R$ 5.110.789,97 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 479.092,70 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20  
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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São Paulo/SP, 18 de junho de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 6.950.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 6.950.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 12.623.645,49 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,25% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 6.950.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 6.950.000,00* (1+7,25%)^10 

VF = R$ 13.994.513,75 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 1.370.868,26 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20 
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 29 de julho de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 3.750.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 3.750.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 6.811.319,51 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 3.750.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 3.750.000,00* (1+7,15%)^10 

VF = R$ 7.480.885,74 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 669.566,23 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20 
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 14 de agosto de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 8.200.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 8.200.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 14.894.085,32 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,00% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 8.200.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 8.200.000,00* (1+7,00%)^10 

VF = R$ 16.130.641,13 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 1.236.555,81 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20 
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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PARECER TÉCNICO 

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO 
ROQUE PREV 
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São Paulo/SP, 13 de setembro de 2024 

Cliente: INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES MUNICIPAIS 
DE SÃO ROQUE PREV 

Assunto: Parecer Técnico de Realocação de Letras Financeiras 

Senhores, 

Em atendimento a solicitação INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS 
SERVIDORES MUNICIPAIS DE SÃO ROQUE PREV, emitimos esse relatório com o 
objetivo de realizar uma comparação entre a rentabilidade obtida por 2 letras 
financeiras distintas, no prazo de 10 anos, a primeira delas do BTG (a qual o RPPS já 
possui em carteira) e a outra do Banco Master. Como ambos ativos estão indexados 
a inflação (IPCA+), o cálculo da rentabilidade será nominal.  

Letra Financeira BTG 

Emissor: BTG Pactual 

Taxa: IPCA + 6,15% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 39.000.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 39.000.000,00* (1+6,15%)^10 

VF = R$ 70.837.722,87 
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Letra Financeira Banco Master 

Emissor: Banco Master 

Taxa: IPCA + 7,50% 

Prazo: 10 anos 

Valor aplicado:  

R$ 39.000.000,00 

Rentabilidade real (desconsiderando a inflação) no vencimento: 

VF = VI *(1+ i)^n 

VF = R$ 39.000.000,00* (1+7,50%)^10 

VF = R$ 80.380.230,92 

 

Conclusão 

Ao comparar o valor final das Letras Financeiras, é possível concluir que o RPPS terá 
um retorno de R$ 9.542.508,05 a mais caso opte pela Letra Financeira do Banco 
Master. É importante ressaltar que essa diferença no retorno ainda é subestimada, 
dado que caso o RPPS faça a venda das Letras Financeiras presentes na carteira, 
haveria um ágio no valor, aumentando ainda mais essa diferença. 

Permanecemos à disposição para eventuais esclarecimentos. 

Atenciosamente, 

Diego Lira de Moura Bruna Bertini Demétrio 
Economista Economista/MBA Gestão Financeira 

Consultor de Valores Mobiliários CPA 20 
 Consultora Técnica 
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 DISCLAIMER 
Este documento (caracterizado como relatório, parecer ou análise) foi preparado para uso exclusivo do 

destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da empresa. 
As informações aqui contidas são somente com o objetivo de prover informações e não representa, em nenhuma hipótese, 
uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas em informações coletadas em fontes 
públicas e que julgamos confiáveis. A utilização destas informações em suas tomadas de decisão e consequentes perdas e 
ganhos não nos torna responsáveis diretos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das 
informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e não devem ser consideradas como tais. As informações deste 
documento estão em consonância com as informações sobre os produtos mencionados, entretanto não substituem seus 
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgação e outros. É recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, 
com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo, aos riscos e à política de investimento dos produtos. Todas as 
informações podem ser obtidas com o responsável pela distribuição, gestão ou no site da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Sua elaboração buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situação financeira 
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os riscos 
inerentes aos diversos tipos de operações com valores mobiliários de bolsa, balcão, nos mercados de liquidação futura e de 
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e 
qualquer outro valor exibido está representado em Real (BRL) e para os cálculos, foram utilizadas observações diárias, sendo 
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratação de empresa de consultoria de valores mobiliários para a emissão 
deste documento não assegura ou sugere a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco. Cabe a 
consultoria de valores mobiliários a prestação dos serviços de orientação, recomendação e aconselhamento, de forma 
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliários, cuja adoção e 
implementação sejam exclusivas do cliente. Na apuração do cálculo de rentabilidade da carteira de investimentos são 
considerados os recursos descritos no art. 6º da Resolução CMN nº 4.963/2021, provenientes do recolhimento das alíquotas 
de contribuição dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciária, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos 
com finalidade administrativa, em consonância com a Portaria nº 402/2008, art. 15, inciso III, alínea "a". Os RPPS devem estar 
adequados às normativas pertinentes e principalmente a Portaria nº 519/2011 e suas alterações, além da Resolução CMN nº 
4.963/2021, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos 
pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e dá outras providências. 
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