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ATA DA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS 

 

 

Aos 12 (doze) dias do mês de setembro do ano de dois mil e vinte e dois, às 08h30min, na sala de 
reuniões nas dependências do IPSPMP – PIRAPREV, sito à Avenida Dona Elza Peçanha de Godoy, nº 
170, Bairro Vista Alegre, nesta Comarca de Piracaia, no Estado de São Paulo, reuniram-se os 
membros do Comitê de Investimentos do Instituto de Previdência dos Servidores Públicos do 
Município de Piracaia – PIRAPREV; nomeados pela Portaria nº 10.308 de 28 de março de 2022, a 
Senhora Claudia Leoncio da Silva, a Senhora Aline Aparecida de Souza Pinto, o Senhor Robson Adão 
Martins Ribeiro e o Senhor Osmar Giudice. Ordem do Dia: Análise de Cenário Macroeconômico do 
mês de Agosto de 2022; apresentação dos resultados da carteira de investimentos do mês de 
Agosto de 2022 e alteração do Regimento Interno. Encaminhamentos: Com todos os membros do 
Comitê presentes foi iniciada a reunião pela senhora Gestora Claudia Leoncio, a qual deu as 
primeiras visões do cenário global e nacional de forma pontuada, destacando os pontos mais 
importantes quanto aos seguintes aspectos: Taxa Básica de Juros - Banco Central elevou a taxa 
básica de juros em 50 pb, de 13,25% para 13,75%; no Brasil há sinais de que o fim do ciclo de 
aperto monetário esteja próximo e há a possibilidade da Selic entrar em trajetória de queda em 
2023, caso o COPOM mantenha a taxa básica em 13,75% pode ser um bom momento para avaliar o 
retorno de alocação nas estratégias IMA e Pré-Fixados. Inflação - O Brasil tem elevado sua taxa 
básica de juros desde março de 2021 e países desenvolvidos, que julgaram inicialmente a inflação 
como transitória, agora estão atrás da curva no combate à alta de preços, até onde vai a elevação 
de juros do FED e também na Zona do Euro e Reino Unido? Quando não há essa noção de teto, os 
preços dos ativos tendem a ficar muito mais voláteis e pressionados. O quanto à inflação nessas 
regiões será resistente ao ciclo de aperto monetário iniciado somente esse ano? Como o Brasil saiu 
na frente, os papéis ligados à economia local (sobretudo varejo) lideraram a recuperação, mesmo 
às vésperas da eleição presidencial; Ibovespa subiu 6,16%, de certa forma, também ajudado pelo 
fluxo de investimento estrangeiro; voltando os olhos para bolsa, os membros debateram quanto ao 
cenário de ações brasileiras pode se privilegiar pela entrada de recursos do exterior e o destaque 
para os investidores institucionais, que tem saído das posições alocadas em ativos de renda variável 
do país para encontrar melhor oportunidade de risco-retorno na renda-fixa; Internacional - Nos 
EUA as bolsas fecharam agosto no vermelho devido o desânimo após discurso de Powell, apesar de 
dados melhores de inflação, baixo desemprego e bons resultados das empresas; na RV 
Internacional, o movimento de alta de juros, inflação bastante pressionada e a previsão de menor 
PIB nas principais economias Globais trouxeram mais um mês negativo para a estratégia; no Brasil, 
continuamos com bons números de arrecadação, Dívida/PIB abaixo de 80% e PIB surpreendendo 
positivamente; o momento tem nos beneficiado, pelo menos no curto prazo, já que os investidores 
estão vendo o Brasil como uma boa oportunidade frente às opções globais; e finalizando, o ponto 
de atenção sob o aspecto Geopolítico Mundial e principalmente do nosso território fica para as 
eleições presidenciais, dado a dificuldade de leitura sobre os passos que serão dados pelo novo 
governo em 2023, principalmente quanto à questão fiscal, que deverá ser ponto importante de 
análise dos economistas nos próximos meses.  
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Terminado a apresentação dos cenários, o assunto foram algumas projeções e indicadores 
econômicos da Safra Asset, BNP Paribas Asset Management em comparação com o boletim focus.  
 
Seguem as projeções: 

 
Projeções Safra Asset 

 
 
 

Ano 2022:  PIB de 2,8%,   SELIC de 13,75%   e   IPCA de 6,9% 
Ano 2023:  PIB de 0,8%,   SELIC de 12,50%   e   IPCA de 6,9% 

 
 
 

Indicadores BNP Paribas Asset 
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Com os indicadores e projeções expostas, os presentes conjuntamente analisaram principalmente 
os índices de inflação, representados pelo IPCA e IGPM, e o PIB, a destacar que pela 11ª semana 
seguida a inflação arrefeceu e agora se encontra projetada para 2022 com percentual de 6,40%, 
isto mostra mais uma vez que a taxa SELIC em patamares elevados têm contribuído notoriamente 
para queda nos níveis de preço, e como apresentado no início da reunião, deverá ser importante 
parâmetro para balizar as decisões de alocação para o próximo ano, pois com uma futura queda da 
taxa de juros deveremos ter ativos pré-fixados com uma enorme atratividade, as taxas negociadas 
atualmente sobre títulos pré gira em torno de 12%, gestores de fundos já tem começado a 
posicionar suas carteiras e preparar terreno para a virada dos juros, porém importante salientar 
que as quedas nas taxas devem começar apenas no segundo semestre de 2023, a ver como evolui a 
inflação definida para meta do ano que vem; mais um ponto observado por meio das projeções, o 
PIB, é um destaque positivo, que impulsionado por uma retomada da indústria deverá surpreender 
positivamente no fechamento do ano, projetado no Focus a 2,39%, e para 2023 ainda segue tímido 
esperando por uma maior definição do ambiente político, apesar dos preços já estarem 
incorporados ao mercado brasileiro. Desta forma passou-se a palavra ao Sr.Robson que trouxe para 
a reunião a carteira do instituto referente ao mês de Agosto para análise: 
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Na exposição da carteira coube aos membros inicialmente analisar os resultados dos fundos de 
investimentos e ativos separados individualmente e, por artigos da Resolução CMN n° 4.963; como 
o mês de Julho, Agosto veio com deflação no IPCA, a desaceleração dos níveis de preços, portanto, 
impactou negativamente nos ativos de curto prazo alocados nesta estratégia, inclusive os títulos 
públicos marcado na curva e a letra financeira da carteira também acabaram por apresentar 
variação aquém, devido à estruturação de deflação contínua; se sobressaíram na renda-fixa, os 
ativos enquadrados com vencimentos de curto prazo voltados para títulos pré-fixados e juros 
nominais como é o caso das carteiras dos fundos Itaú Alocação Dinâmica Institucional e Itaú 
Institucional Global Dinâmico, ativos como o fundo Western Renda Fixa Ativo também se 
mostraram eficientes no mês, posicionado com papéis de crédito privado de taxas elevadas sua 
rentabilidade fechou o mês em 1,29%, sendo o fundo destaque de Agosto na renda-fixa 
conjuntamente com o Safra IMA FIC RF e o Western Asset IMAB Ativo; voltando a atenção para a 
renda variável, com os fundos alocados na estratégia do Ibovespa no art. 8° inciso I, novamente 
vemos um ambiente de recuperação e com boas projeções para o período, apesar da eleição ter 
trazido níveis de volatilidade mais altos, os indicadores como o PIB, a taxa de desemprego que caiu 
segundo o PNAD do período e com a inflação se aproximando das escalas da meta do CMN, bons 
ventos estão sendo anunciados para as empresas brasileiras, com recuperação para o varejo que 
prospecta futuramente queda nos juros para embalar; o fluxo estrangeiro novamente se mostra  
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fator importante para acompanhar, com a entrada de mais R$ 18 bilhões no Brasil em Agosto a 
projeção dos economistas para o Ibovespa leva os membros do comitê a crer que neste momento 
ainda há indecisão para os investidores institucionais alocarem mais recursos na bolsa; mesmo com 
preço de múltiplos em escalas que chamam a atenção, a atratividade das taxas de retorno nas 
composições de maior segurança na renda-fixa tem feito alguns investidores de se desfazerem de 
suas posições, o que não é o caso da autarquia, porém o risco político-fiscal ainda de certo modo 
pesa para a garantia futura de alocação dos recursos; quanto as outras estratégias de renda 
variável, tivemos um mês ruim no segmento multimercado, com o fundo SAFRA S P REAIS PB FI 
MULTIMERCADO tornando a sofrer com os discursos de dirigentes do FED e as prospecções de 
aumento de juros americano, apesar disto, o colegiado analisa que a recuperação deva vir forte 
assim que cessar a toada inflacionária do mercado americano, que deverá ocorrer para o segundo 
semestre de 2023, considerando que não haja novos riscos sistêmicos; o fundo enquadrado no 
segmento FIP no art.10° inciso II, VINCI CAPITAL PARTNERS III FIP ME II, apresentou variação 
negativa em - 0,21%, o que mostrou fraca atividade das empresas concentradas no fundo para o 
período, não houve nenhuma nova aquisição e os ativos adquiridos aguardam o segundo semestre 
sob uma perspectiva mais positiva para os setores do fundo que aloca em saúde, alimentos, 
financeiro e tecnologia; no fundo KINEA II REAL ESTATE EQUITY FII no Art.11° vimos o portfólio 
variar positivamente, no entanto os imóveis a serem negociados dentro do fundo permanecem os 
mesmo de períodos anteriores sem nenhuma modificação, apenas com variação positiva para as 
cotas do fundo que deve encerrar em 2023; e no tocante aos ativos de exterior, a destacar os 
artigos 9º II e 9º III que foram os maiores destaques negativos da carteira; a situação dos mercados 
globais ainda é de incertezas muito amplas, os principais bancos mundiais tem se mostrado mais 
atuante no aumento de juros de suas respectivas economias, para a inflação ceder os aumentos 
deverão ser severos e impactantes, a ponto de colocar suas respectivas economias sob recessão, o 
inverno europeu não deve tardar e a situação das tratativas com o gás russo não avançaram, o 
oposto, a Rússia chegou a cessar a transmissão de gás pelo Nord Stream, alegando problemas 
técnicos, somado a isto, a guerra como um todo entre Rússia e Ucrânia permanece escalando, 
talvez com menos divulgação do que antes, mas com o mesmo empenho pelos países, as regiões 
separatistas do leste ucraniano ameaçam agora se juntar ao território russo por meio de referendo 
o que deve trazer mais tensão global, e observando este cenário os presentes comentaram que 
neste momento a avaliação de novas alocações neste segmento não é adequado, a decisão sob os 
patamares de juros seguirá sendo acompanhada de forma adequada pelos membros para uma 
possível aquisição de ativos, e cabe destacar também que o fundo J CHINA EQUITY DÓLAR 
ADVISORY FIC FIA IE permanece com seus pilares voltado para o segmento de crescimento da 
economia chinesa, o resultado ainda não apareceu por meio da rentabilidade mas a prospecção 
para o gigante asiático não houve mudanças, apenas um crescimento que desacelerou por conta 
dos fatores COVID e governo chinês mais restrito nos âmbitos imobiliário e tecnológico, tão logo 
deve vir mais definições com as reuniões do partido que controla o país. Desta forma fechado e 
apresentado o resultado geral dos ativos do portfólio, a rentabilidade de agosto fechou em 0,61% o 
que representa em valores o montante de R$ 759.035,21, e comparando este percentual com a 
meta de 0,07% no mês os membros puderam destacar que por conta não só dos fatores de 
arrefecimento da inflação, como também da boa alocação dos ativos a carteira está retornando  
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para um percentual de rentabilidade adequado, apesar disto, a meta como um todo no ano ainda 
está distante e o p.p.indexador da carteira em 2022 segue em 5,93%; no tocante ao risco da 
carteira a modificação de volatilidade e V.a.R. dos ativos não foi tão intensa, apesar da eleição 
presidencial brasileira já bater na porta, estes dados já estão precificados dentro dos níveis de risco 
da carteira há algum tempo, logo a análise dos membros percebeu também que dentro deste ano 
as faixas de risco devem ficar nestes patamares, portanto, o V.a.R. de Agosto em 2,76%, não fugiu 
do mês anterior e a volatilidade total fechou em 5,65, aprofundando um pouco mais, os membros 
ainda puderam observar a dispersão dos ativos no gráfico da página 1 do relatório de risco, com 
destaque novamente para os blocos definidos dos segmentos em renda-fixa, renda variável e 
renda-variável exterior formando uma ponta de flecha; e já indo para conclusão da análise da 
carteira, os membros verificaram os limites da política de investimentos 2022 e os limites de 
enquadramento, concluindo que os percentuais estão dentro das faixas permitidas e nem tão logo 
devem ser expandidas, a não ser o caso dos ativos de renda-fixa que devem receber recursos mais 
intensamente no aproveitamento das altas taxas de juros, desta forma o patrimônio da carteira 
fechou o mês de Agosto em R$ 123.574.239,90. Dando seguimento a pauta da reunião, a 
Sra.Claudia introduziu o próximo tema, a alteração no regimento interno visando à adequação ao 
decreto n° 5.105/2022, a mudança trata de prever a representação dos aposentados e pensionistas 
no colegiado de investimentos conforme documento anexo: 
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Finda a trativa, os membros concordaram na modificação do regimento interno no que tange a 
composição do colegiado de investimentos, alterando assim o último tópico do art. 2°, conforme 
decreto n°5.105 de março de 2022 para inclusão de representatividade dos aposentados e 
pensionistas indicado pelo Poder Executivo. Não obstante, os presentes para finalizar a reunião 
decidiram pela recomendação do destino de alocação dos recursos novos que deverão entrar até a 
próxima reunião, nas exposições o Sr.Osmar frisou que neste momento a renda variável apesar de 
atrativa, ainda traz muito risco para carteira do instituto considerando o cenário global de subida 
de juros e a alta inflação que vem surpreendendo os países da região europeia; nessa situação o 
colegiado concordou de que o destino ideal para alocação dos recursos seria novamente em ativos 
de renda-fixa, coube então a decisão pelo fundo ideal, e fazendo uma análise pelos ativos que cada 
fundo de investimento contêm foram selecionados dois fundos, sendo o WESTERN ASSET RENDA  
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FIXA ATIVO FI, CNPJ: 03.499.367/0001-90 e o fundo ITAÚ INSTITUCIONAL GLOBAL DINÂMICO RF LP 
FICFI, CNPJ: 32.972.942/0001 - 28, o primeiro por sua composição voltada para parte de aplicações 
do fundo em papéis de crédito privado com taxas de retorno atrativas para os próximos 3 anos e o 
segundo por deter de papéis de títulos público com influência em juros reais e nominais negociados 
em altas taxas, ambos os fundos se aproveitaram do momento de subida de juros e posicionaram 
suas carteiras conforme o mercado deu a oportunidade e foi pensando nisto que o comitê os 
recomendou para este mês, sendo a divisão de recursos feita meio a meio. Concluindo e tendo sido 
considerados presentes e suficientes os subsídios trazidos pela Senhora Gestora e equipe para 
deliberação dos pares, os Membros do Comitê, no uso de suas atribuições legais que lhe são 
conferidas e, analisando cenários econômicos, os relatórios de índices e demais relatórios trazidos à 
reunião, mapas de controle dos investimentos, volatilidade, risco e enquadramento bem como o 
desempenho obtido pelas aplicações nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variável, Investimentos 
no Exterior, Multimercado, Investimentos Estruturados, aprovaram por UNANIMIDADE os atos da 
gestão financeira praticados, os resultados de investimento do mês de Agosto de 2022,  as decisões 
de novas aplicações e a alteração no regimento interno. Nada mais havendo a ser tratado e 
ninguém desejando manifestar-se, foi encerrada a reunião, da qual foi lavrada a presente ata, que 
lida e aprovada, foi por todos assinada. 
 
 
 
Piracaia, 12 de setembro de 2022.                                                                                                                                                              
 

 

 

 

 

 

 

 
Aline Aparecida de Souza Pinto 

 
 
 

Claudia Leoncio da Silva 
 

 
 

Robson Adão Martins Ribeiro 
 

 
 

Osmar Giudice 


