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ATA DA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS 
 

Aos 15 (quinze) dias do mês de abril do ano de dois mil e vinte e cinco, às 09h00min, na sala de 
reuniões nas dependências do Instituto de Previdência dos Servidores Públicos do Município de 
Piracaia – PIRAPREV, sito à Avenida Dona Elza Peçanha de Godoy, nº 170, Bairro Vista Alegre, nesta 
Comarca de Piracaia, Estado de São Paulo, reuniram-se os membros do Comitê de Investimentos do 
Instituto, nomeados pela Portaria nº 11.686 de 22 de novembro de 2023, sendo eles: o Sr. 
Alexandre Mendes da Cunha, a Sra. Aline Aparecida Souza Pinto, a Sra. Claudia Leoncio da Silva, o 
Sr. Robson Adão Martins Ribeiro e o Sr. Osmar Giudice. Ordem do dia: leitura e assinatura da ata da 
reunião ordinária do mês de março de 2025; apresentação do cenário macroeconômico nacional e 
internacional referente ao mês de março de 2025; análise da composição da carteira de 
investimentos do PIRAPREV com base no relatório da consultoria LDB do mês de março de 2025; 
apresentação da gestora Vinci Compass sobre o novo fundo imobiliário “Vinci Oportunidade 
Logística”; e deliberação acerca da recomendação de aplicação das receitas previdenciárias 
recebidas no período. Dando início aos trabalhos, a Sra. Claudia Leoncio da Silva, na qualidade de 
Superintendente e Gestora de Recursos do Instituto, declarou aberta a reunião ordinária do Comitê 
de Investimentos, agradecendo a presença dos membros e destacando a relevância dos temas a 
serem tratados para a continuidade da gestão responsável e estratégica dos recursos 
previdenciários do RPPS de Piracaia. Na sequência, a palavra foi concedida ao Sr. Robson Adão 
Martins Ribeiro, membro do Comitê de Investimentos, que realizou a apresentação da síntese 
macroeconômica referente ao mês de março de 2025. A exposição contemplou os principais 
eventos e tendências do cenário internacional e doméstico, com ênfase nos desdobramentos 
recentes da política monetária global, no comportamento dos preços e ativos financeiros, nos 
indicadores de inflação e atividade econômica no Brasil, bem como nas novas sinalizações de risco 
sistêmico e volatilidade nos mercados. As informações apresentadas tiveram como base dados 
consolidados de instituições oficiais, relatórios de mercado e análises conjunturais produzidas 
internamente, com o objetivo de subsidiar as discussões e decisões estratégicas sobre a alocação 
dos recursos do RPPS de Piracaia, à luz do atual contexto econômico. Assim sendo, segue na íntegra 
o cenário apresentado, com o destaque inicial para a economia americana, utilizando dados 
inclusive do mês de Abril, que acabaram por afetar a dinâmica de expectativas. Em março, os 
Estados Unidos apresentaram um novo episódio de aceleração inflacionária, impulsionado 
principalmente pelos preços de energia e serviços essenciais. Em abril, o cenário se agravou com o 
anúncio de novas tarifas comerciais contra a China, resgatando uma postura protecionista 
semelhante à observada no 1° governo Trump. A resposta chinesa foi imediata e reabriu 
preocupações sobre uma nova guerra comercial, gerando forte impacto nos ativos de risco e 
ampliando a percepção de desaceleração econômica global. A escalada tarifária promovida pelos 
Estados Unidos em abril reforça esse ambiente de retrocesso na liberalização comercial, com 
impactos históricos que remetem a ciclos anteriores de protecionismo. O gráfico a seguir ilustra a 
evolução da tarifa média efetiva americana desde o século XVIII, destacando o recente salto 
observado após o anúncio de novas medidas contra produtos de origem chinesa, além disso, segue 
conjuntamente a imagem do “tarifaço” divulgado pelo presidente dos EUA, Donald Trump. 
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O anúncio das tarifas e o recrudescimento das tensões comerciais entre Estados Unidos e China 

desencadearam uma reação imediata nos mercados financeiros globais. A perspectiva de 

desaceleração econômica em meio a um ambiente mais protecionista intensificou a aversão ao 

risco por parte dos investidores. Como reflexo direto desse movimento, observou-se uma forte 

correção nos mercados acionários e um salto expressivo nas taxas dos títulos públicos americanos 

de longo prazo, especialmente na Treasury de 10 anos, cuja trajetória de queda foi revertida diante 

da percepção de que o cenário inflacionário pode se prolongar, exigindo uma política monetária 

mais restritiva por mais tempo. O movimento de alta dos juros futuros evidencia a reprecificação 

dos ativos diante da elevação das incertezas macroeconômicas, marcando o início de um novo ciclo 

de volatilidade e exigindo atenção redobrada quanto aos impactos potenciais sobre economias 

emergentes e fluxos de capital internacional. A seguir, ilustra-se o comportamento recente da 

Treasury de 10 anos, que sintetiza o grau de sensibilidade dos mercados diante do novo episódio de 

instabilidade global. 

 

A deterioração do ambiente externo também se refletiu de forma contundente nos indicadores de 

volatilidade. O índice VIX, amplamente reconhecido como o principal termômetro do sentimento 

de risco nos mercados acionários americanos, registrou forte elevação e atingiu níveis próximos de 

40 pontos — patamar historicamente associado a choques exógenos ou momentos de intensa 

aversão ao risco. A escalada do VIX reforça a percepção de que o episódio tarifário não se trata 

apenas de um ruído pontual, mas sim de um gatilho relevante dentro de um contexto já 

pressionado por inflação persistente, desaceleração da atividade global e incertezas sobre os 

próximos passos da política monetária nos Estados Unidos. O gráfico a seguir apresenta a evolução 

recente do índice, evidenciando o salto observado no início de abril. 
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Outro reflexo do agravamento do cenário externo foi observado no setor bancário norte-

americano. O índice KBWB, que reúne os principais bancos dos Estados Unidos, voltou a apresentar 

queda relevante, acumulando perdas expressivas nos últimos 12 meses. Esse movimento reforça a 

fragilidade do setor diante da combinação de juros elevados, desaceleração econômica e aumento 

dos custos regulatórios. Ao mesmo tempo, a curva de juros americana permaneceu invertida, sinal 

clássico de alerta para possível recessão. A persistência dessa inversão, aliada ao enfraquecimento 

da confiança empresarial, reacendeu o debate sobre uma retração da atividade nos EUA. O gráfico 

a seguir ilustra o desempenho recente do setor bancário, refletindo esse novo ambiente de 

incertezas. 
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A deterioração do ambiente macroeconômico e o avanço das tensões comerciais também 

provocaram uma correção significativa no índice S&P 500, que iniciou o mês de abril em forte 

queda. Esse movimento somou-se a um conjunto de episódios recentes que vêm pressionando os 

mercados acionários globais, consolidando um novo ciclo de aversão ao risco. A correção atual já 

ultrapassa os 12% e vem sendo interpretada como reflexo não apenas dos fatores conjunturais, 

como o tarifaço anunciado pelos Estados Unidos, mas também da percepção de que os 

fundamentos macroeconômicos permanecem fragilizados. Para contextualizar esse movimento, o 

gráfico a seguir apresenta as principais quedas históricas do índice S&P 500 desde o ano 2000, 

evidenciando os percentuais de retração e o tempo necessário para recuperação em cada caso, em 

seguida segue também, a tabela demonstrando esses eventos e o quantitativo de dias para 

recuperação. 
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Na Europa, o ambiente macroeconômico segue marcado por baixo dinamismo e sinais divergentes 

nos indicadores de preços. Apesar da inflação apresentar tendência de estabilização em alguns 

países do bloco, a recuperação da atividade ainda se mostra lenta e desigual. Nesse contexto, o 

destaque recente foi o anúncio de novos estímulos fiscais por parte do governo da Alemanha, 

voltados à reativação econômica, especialmente por meio de investimentos em infraestrutura e 

desoneração setorial. A sinalização positiva foi bem recebida pelos mercados: o índice DAX atingiu 

novas máximas históricas, os títulos soberanos da zona do euro passaram a precificar taxas de juros 

mais altas no médio prazo e o euro valorizou frente ao dólar. Esses movimentos sugerem uma 

melhora pontual nas expectativas de crescimento do bloco, ainda que os desafios estruturais 

permaneçam relevantes. 

 

A conjuntura chinesa, por sua vez, continua marcada por um processo de desaceleração estrutural, 

agravado pelas recentes tensões comerciais com os Estados Unidos. Em resposta ao anúncio das 

novas tarifas americanas, o governo chinês sinalizou que adotará medidas retaliatórias, reabrindo 

um canal de risco geopolítico com implicações relevantes para o comércio internacional. O 

mercado voltou a monitorar com atenção os efeitos potenciais sobre as cadeias globais de 

suprimento, sobretudo nos setores de tecnologia, semicondutores e manufatura pesada. Apesar do 

ambiente desafiador, o yuan se manteve relativamente estável no início do ano, refletindo o 

controle das autoridades monetárias sobre o câmbio e a tentativa de preservar competitividade 

externa em meio à desaceleração da demanda global. 
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No cenário doméstico, o destaque do mês foi a divulgação do Índice Nacional de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA), que registrou alta de 0,56% em março de 2025. Os principais vetores de 

pressão inflacionária vieram dos grupos de Alimentação e Bebidas (+1,17%), Vestuário (+0,59%) e 

Transportes (+0,46%). Com isso, a inflação acumulada em 12 meses alcançou 5,48%, ultrapassando 

com folga o centro da meta definida para o ano, de 3,0%. Diante desse quadro, o Comitê de Política 

Monetária (Copom) optou por elevar a taxa Selic em 0,25 ponto percentual, levando-a ao patamar 

de 14,25% ao ano — nível que não era observado desde o período de recessão de 2015/2016. O 

comunicado da decisão adotou um tom mais duro, indicando que o Banco Central considera a 

possibilidade de novos ajustes caso a dinâmica inflacionária não ceda, especialmente frente ao 

ambiente externo mais adverso e à desancoragem das expectativas de médio e longo prazo. 
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No campo fiscal, o governo federal anunciou uma série de medidas de estímulo ao consumo com o 

objetivo de atenuar os efeitos da desaceleração econômica global e sustentar a atividade 

doméstica no curto prazo. Entre as principais ações destacam-se: a liberação de R$ 12 bilhões em 

recursos do FGTS; a injeção de R$ 18 bilhões no programa Minha Casa Minha Vida; a 

disponibilização de R$ 35 bilhões em linhas de crédito consignado privado com garantia do FGTS; e 

a ampliação da faixa de isenção do Imposto de Renda até R$ 5 mil mensais, com impacto fiscal 

estimado em R$ 26 bilhões. Embora essas medidas possam gerar impulso temporário na demanda 

interna, cresceram entre os analistas as dúvidas quanto à capacidade do governo de cumprir a 

meta de déficit primário zero estabelecida no Projeto de Lei Orçamentária Anual (PLOA) de 2025. A 

percepção predominante no mercado é de que o viés expansionista da política fiscal pode limitar a 

efetividade da política monetária, pressionar a inflação no médio prazo e dificultar o processo de 

ancoragem das expectativas econômicas. 

 

Encerrando a apresentação, foi feita uma breve análise comparativa do desempenho dos principais 

índices globais de ações e do índice de câmbio do dólar (DXY) ao longo do primeiro trimestre de 

2025. Observou-se que, apesar do ambiente de elevada volatilidade, os mercados emergentes — 

especialmente China e Brasil — registraram performance positiva no período, beneficiados por 

fluxos de capital e perspectivas de crescimento relativo. Em contrapartida, os principais índices 

acionários dos Estados Unidos, como o S&P 500 e o Nasdaq, acumularam perdas relevantes, 

refletindo o impacto das tensões comerciais, da alta dos juros e da reprecificação de expectativas 

sobre a trajetória da economia americana. Essa divergência de desempenho reforça a necessidade 

de monitoramento constante dos fundamentos macroeconômicos e da dinâmica dos fluxos 
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financeiros globais, elementos essenciais para a tomada de decisão estratégica no âmbito dos 

investimentos do RPPS. 

 

Complementando a análise, foi apresentada a consolidação das expectativas de mercado conforme 

o Boletim Focus divulgado pelo Banco Central em 11 de abril de 2025. O relatório destacou revisões 

relevantes nas projeções para inflação, crescimento, taxa de câmbio e juros para os anos de 2025 a 

2028, refletindo os desdobramentos recentes do cenário econômico. A tabela a seguir resume as 

medianas das estimativas coletadas junto às principais instituições financeiras do país, servindo 

como termômetro das percepções de risco e das expectativas quanto à condução da política 

econômica no médio e longo prazo. 
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Após a apresentação da Síntese Macroeconômica referente ao mês de março de 2025, os membros 

do Comitê de Investimentos iniciaram as discussões sobre os desdobramentos do cenário 

econômico e suas implicações diretas na condução da política de investimentos do RPPS. Embora 

os dados de rentabilidade e desempenho dos ativos ainda estivessem limitados ao fechamento de 

março, os acontecimentos registrados nos primeiros dias de abril — notadamente o novo pacote 

tarifário anunciado pelos Estados Unidos e a imediata resposta do governo chinês — dominaram os 

debates, por representarem um ponto de inflexão importante na dinâmica dos mercados globais. 

Os membros destacaram que o aumento das tarifas americanas e a retomada de um discurso 

fortemente protecionista geraram impactos imediatos sobre os ativos de risco, reacendendo 

temores de uma nova guerra comercial, com consequências para fluxos de capitais, cadeias 

produtivas e precificação de commodities. Nesse contexto, o Comitê ponderou que os efeitos mais 

sensíveis foram observados nos ativos internacionais, especialmente em fundos com exposição a 

renda variável global, moedas estrangeiras e estratégias vinculadas ao desempenho de mercados 

desenvolvidos. A volatilidade, já elevada nos meses anteriores, foi acentuada pela aversão ao risco 

provocada pela combinação de incertezas geopolíticas, inflação persistente nas economias centrais 

e reversão parcial do otimismo que vinha se formando quanto à normalização monetária nos 

Estados Unidos. A elevação abrupta dos juros longos, o salto no índice VIX e a correção nos índices 

acionários americanos — como o S&P 500 — foram apontados pelos membros como sintomas 

claros de deterioração da confiança e reprecificação de ativos em escala global. Ao refletirem sobre 

o impacto para a carteira do PIRAPREV, os membros ressaltaram que, ainda que os efeitos 

concretos se materializem de forma mais clara nos relatórios de abril, o cenário já exige atenção 

redobrada quanto à exposição internacional e à adequação do portfólio às novas condições de 

mercado. Foi consenso que a gestão deve continuar observando com rigor os princípios de liquidez, 

segurança e rentabilidade, priorizando estratégias conservadoras, com baixo grau de alavancagem 

e liquidez diária. O Comitê reiterou que o momento atual demanda prudência na avaliação de 

novos aportes e diligência permanente na revisão dos fundos em carteira, especialmente aqueles 

sensíveis à conjuntura internacional. Os membros também destacaram a importância de reforçar a 

governança nos processos de alocação e monitoramento, de modo a garantir a aderência da 

carteira aos limites prudenciais estabelecidos na Política de Investimentos, sobretudo em um 

contexto de elevada incerteza externa. Ressaltaram ainda que o acompanhamento contínuo dos 

relatórios de consultoria e a manutenção de um posicionamento estratégico bem fundamentado 

são fatores essenciais para preservar a saúde atuarial do Instituto no longo prazo. Destacaram, por 

fim, que o momento exige não apenas cautela na gestão, mas também agilidade e capacidade de 

adaptação frente às mudanças abruptas que têm caracterizado o ambiente econômico recente. A 

resiliência institucional do PIRAPREV, construída com base em diretrizes técnicas e planejamento 

de longo prazo, continua sendo um diferencial importante para a superação de ciclos adversos. 

Com base nessa perspectiva, foi dado encaminhamento à apresentação dos resultados detalhados 
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da carteira do PIRAPREV, com o apoio do relatório técnico elaborado pela consultoria financeira 

LDB do mês de março de 2025. 
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A carteira apresentou rentabilidade positiva de 0,48% no mês, o que representa uma performance 

0,47 p.p. abaixo da meta atuarial para o período. No acumulado do ano (janeiro a março de 2025), 

a rentabilidade da carteira somou 2,02%, enquanto a meta atuarial acumulada no mesmo período 

foi de 3,31%, resultando em uma diferença negativa de 1,29 p.p. Os membros do Comitê 

destacaram que, embora o resultado do trimestre tenha ficado aquém do parâmetro atuarial, o 

desempenho foi fortemente impactado pelo aumento da aversão ao risco nos mercados 

internacionais ao final de março, conforme amplamente discutido na análise macroeconômica. 

Ainda assim, a carteira manteve-se resiliente, amparada por uma estratégia de alocação cautelosa e 

aderente aos princípios de segurança, liquidez e diversificação. A distribuição por segmento 

apresentou a seguinte composição consolidada no relatório: Renda Fixa representou 69,29% da 

carteira total; Investimentos no Exterior, 10,67%; Investimentos Estruturados, 10,14%; Renda 

Variável, 9,87%; e Fundos Imobiliários, 0,03%. Contudo, os membros do Comitê ressaltaram que os 

percentuais referentes à exposição no exterior consideram os fundos de BDR sob a antiga 

classificação normativa. Com base na Resolução CVM nº 175/2022, cuja interpretação pela 

Secretaria de Regime Próprio de Previdência Social (SRPPS) enquadra os BDRs como ativos de 

Renda Variável (art. 8º, inciso III), e não mais como ativos no exterior (art. 9º, inciso III), a alocação 

real em Investimentos no Exterior passa a ser de 5,48%, enquanto a exposição em Renda Variável 

sobe para 15,06%. Dessa forma, verifica-se que os percentuais mantêm-se rigorosamente dentro 

dos limites legais estabelecidos pela Resolução CMN nº 4.963/2021, sem qualquer descumprimento 

normativo, ainda que superem os limites objetivos internos previstos na Política de Investimentos. 
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Na classe de Renda Fixa – Títulos Públicos Federais (Art. 7º, Inciso I, Alínea “a”), os ativos seguem 

sendo contabilizados pela metodologia de marcação na curva, conforme previsto na 

regulamentação para RPPS e Política de Investimentos. Essa abordagem tem permitido maior 

estabilidade e previsibilidade nos resultados da carteira, especialmente em momentos de oscilação 

na curva de juros, como observado no encerramento de março. A exposição total nesse segmento 

somava R$ 83.692.422,23 (47,33% da carteira), composta integralmente por NTN-Bs com 

vencimentos em 2025, 2026 e 2035. O destaque foi para as NTN-Bs com vencimento em 

15/08/2026, adquiridas com taxas superiores a IPCA + 7,00% a.a., que seguem sendo apontadas 

como estratégicas pelo Comitê por oferecerem proteção inflacionária, bom carrego real e 

alinhamento às obrigações atuariais do RPPS. A rentabilidade do segmento no mês foi de 1,38%, 

com desempenho acumulado no ano de 3,42%. Quanto aos Fundos 100% Públicos (Art. 7º, Inciso I, 

Alínea “b”), a carteira contava com quatro fundos distintos, totalizando R$ 5.585.645,69 (3,16% da 

carteira). Entre os destaques positivos, citam-se o fundo WESTERN ASSET IMA-B ATIVO FI RF – 

CNPJ: 09.087.301/0001-79, com rentabilidade de 1,67% no mês e 3,20% no ano, e o SAFRA IMA FIC 

RENDA FIXA – CNPJ: 10.787.822/0001-18, com 1,84% no mês e 3,33% no ano. Ambos operam com 

papéis indexados ao IPCA, com gestão ativa, mantendo boa aderência ao objetivo de estabilidade e 

proteção inflacionária. O fundo ITAÚ INSTITUCIONAL ALOCAÇÃO DINÂMICA RF FIF CIC – CNPJ: 

21.838.150/0001-49, destinado à manutenção de liquidez e equilíbrio tático da carteira, apresentou 

retorno de 0,82% no mês. A rentabilidade média do segmento foi de 0,76% no mês e 3,00% no 

acumulado do ano. Na subclasse de Renda Fixa com Crédito Privado (Art. 7º, Inciso III, Alínea “a”), 

os ativos mantiveram sua função estratégica de estabilidade, liquidez e diversificação de risco de 

crédito. O fundo ITAÚ INSTITUCIONAL RENDA FIXA REFERENCIADO DI FIF – CNPJ: 00.832.435/0001-

00, somava R$ 8.178.067,85 (4,63% da carteira) e teve rentabilidade de 0,97% no mês. Já o 

WESTERN ASSET RENDA FIXA ATIVO FI – CNPJ: 03.499.367/0001-90, que representava 4,36% da 

carteira, obteve 1,05% no mês e 3,30% no ano, sendo novamente destacado pelos membros do 

Comitê pela consistência de sua gestão ativa e pela boa performance mesmo em ambiente de 

instabilidade. No total, o segmento apresentou rentabilidade de 0,99% no mês e 3,08% no ano, 

com saldo consolidado de R$ 18.097.612,17 (10,23% da carteira). No agrupamento referente a 

ativos emitidos por instituições financeiras (Art. 7º, Inciso IV), a carteira manteve posição única em 

Letra Financeira do Banco Safra, com taxa contratada de 6,4600% a.a., registrada ao custo. A 

rentabilidade do papel foi de 1,40% no mês e 3,24% no acumulado do ano. O investimento, no 

valor de R$ 10.951.718,01 (6,19% da carteira), segue contribuindo para o carrego da carteira com 

segurança e previsibilidade, sendo considerado estratégico pela equipe técnica. Por fim, no 

segmento de Fundos de Crédito Privado (Art. 7º, Inciso V, Alínea “b”), o destaque permaneceu 

sendo o fundo ITAÚ HIGH GRADE RENDA FIXA CRÉDITO PRIVADO FIF – CNPJ: 09.093.883/0001-04, 

com rentabilidade de 0,98% no mês e 3,02% no ano. Com alocação de R$ 4.197.569,24 (2,37% da 

carteira), o fundo mantém seu perfil de conservadorismo e baixa volatilidade, funcionando como 

importante peça de equilíbrio da estrutura da carteira frente a ativos mais sensíveis ao ciclo 
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econômico. Na classe de Renda Variável (Art. 8º), que passou a incorporar também os fundos de 

BDRs após reclassificação normativa conforme a Resolução CVM nº 175/2022 e orientação da 

Secretaria de Previdência, a exposição consolidada somava R$ 26.634.961,47, correspondente a 

15,86% da carteira do PIRAPREV ao final de março de 2025. A análise foi estruturada 

separadamente entre os fundos de ações locais (Art. 8º, Inciso I) e os fundos de BDRs (Art. 8º, Inciso 

III), dada a natureza distinta de cada grupo e os vetores econômicos que influenciaram seus 

desempenhos no período. No segmento de Fundos de Ações (Art. 8º, Inciso I), a carteira 

apresentou forte recuperação no mês, com rentabilidade consolidada de 6,87%, revertendo parte 

da variação negativa observada no início do trimestre. O desempenho foi impulsionado pela 

retomada parcial da confiança nos ativos de risco locais, motivada pela divulgação de dados fiscais 

melhores do que o esperado, pela recuperação em setores exportadores e pela resiliência de 

empresas ligadas ao setor financeiro. O destaque positivo foi o fundo ALASKA BLACK 

INSTITUCIONAL FIA – CNPJ: 26.673.556/0001-32, que apresentou rentabilidade de 16,24% no mês e 

acumulava 20,87% no ano, evidenciando o sucesso de sua estratégia concentrada em ações de 

valor descontadas no mercado. Outros fundos relevantes, como o XP DIVIDENDOS FIA – CNPJ: 

16.575.255/0001-12, com retorno mensal de 5,77%, e o VINCI SELECTION EQUITIES FIA – CNPJ: 

15.603.945/0001-75, com 4,17%, também contribuíram positivamente para a performance da 

carteira, demonstrando resiliência em suas respectivas estratégias de dividendos e seleção ativa. A 

diversificação entre gestores e estilos de gestão (value, dividendos, small caps e setorial) manteve-

se como diretriz estratégica do PIRAPREV. Por outro lado, no grupo de Fundos de BDRs (Art. 8º, 

Inciso III), o cenário foi mais adverso. Os dois fundos alocados — FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR 

NÍVEL I – CNPJ: 17.502.937/0001-68 e SAFRA CONSUMO AMERICANO FIA BDR NÍVEL I PB – CNPJ: 

19.436.818/0001-80 — apresentaram rentabilidade negativa no mês, de -9,62% e -10,30%, 

respectivamente. Esses resultados refletem os impactos diretos da intensificação das tensões 

comerciais entre Estados Unidos e China, com o anúncio de novas tarifas por parte do governo 

americano no início de abril, que já repercutiram nos mercados em março por meio de 

reprecificação de expectativas. Adicionalmente, o movimento de realização de lucros em ações de 

tecnologia e consumo americano afetou significativamente os BDRs que compõem as carteiras 

desses fundos. Com isso, o retorno consolidado do segmento de BDRs no mês foi de -10,00%. Os 

membros do Comitê destacaram que, embora a performance dos BDRs tenha penalizado o grupo 

como um todo, a estrutura de Renda Variável permanece bem diversificada e alinhada às diretrizes 

da Política de Investimentos, com papel estratégico de diluição de risco e busca de rentabilidade 

superior no longo prazo. A decisão de manter exposição em ambos os grupos — local e 

internacional via BDR — continua sendo sustentada pela análise técnica e pela busca de equilíbrio 

entre volatilidade e retorno esperado. No grupo de Investimentos no Exterior (Art. 9º, Inciso II), a 

carteira do PIRAPREV totalizava R$ 9.686.156,33, representando 5,48% do patrimônio consolidado 

ao final de março de 2025. Essa composição já reflete a reclassificação dos fundos de BDRs para o 

grupo de Renda Variável, conforme diretriz da Resolução CVM nº 175/2022 e interpretação da 
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Secretaria de Previdência, garantindo a correta alocação por natureza jurídica dos ativos. A classe 

foi a que apresentou a pior performance no mês, com rentabilidade consolidada de -6,33%, reflexo 

direto do ambiente de elevada aversão ao risco nos mercados internacionais, da volatilidade nos 

setores de tecnologia e inteligência artificial, e da forte queda dos principais índices acionários 

globais após a sinalização do governo dos Estados Unidos sobre a reativação de medidas tarifárias 

contra a China. Entre os fundos com maior impacto negativo destacou-se o MS GLOBAL 

OPPORTUNITIES ADVISORY FIC FIA IE – CNPJ: 33.913.562/0001-85, com queda de -10,80% no mês, 

afetado pelo ajuste de expectativas nos mercados de growth e por revisões de lucros nas empresas 

americanas. O fundo AXA FRAMLINGTON ROBOTECH – CNPJ: 35.002.463/0001-77 recuou -7,96%, 

penalizado pelo movimento de rotação setorial e realização de lucros nas grandes empresas de 

tecnologia, enquanto o AXA DIGITAL ECONOMY – CNPJ: 35.002.482/0001-01 teve retração de -

7,75%, ambos altamente sensíveis ao comportamento do Nasdaq e correlacionados com fundos 

temáticos ligados à inovação. O fundo J CHINA EQUITY DÓLAR ADVISORY FIC FIA IE – CNPJ: 

38.421.502/0001-69, apesar de buscar exposição a empresas asiáticas com foco em crescimento de 

longo prazo, também apresentou retração no mês (-3,15%), prejudicado pelo realinhamento das 

expectativas com relação ao plano de estímulos do governo chinês e à continuidade da 

desaceleração no setor imobiliário. Já o VINCI INTERNACIONAL FIC FIM IE – CNPJ: 19.587.174/0001-

20, com retorno de -4,35% no mês, manteve desempenho intermediário dentro da classe, com 

estratégia de diversificação global e proteção cambial parcial. Por fim, o fundo SYSTEMATICA BLUE 

TREND ADVISORY FIC FI MULTIMERCADO IE – CNPJ: 39.723.347/0001-06, com rentabilidade de -

4,28%, sofreu com a reversão de tendência em mercados sistemáticos, que vinham apostando em 

cortes de juros e em recuperação global gradual — cenário que foi abruptamente revisto com os 

dados de inflação nos Estados Unidos e o novo embate comercial com a China. O Comitê avaliou 

que, embora os resultados do mês tenham sido significativamente negativos, o grupo de 

Investimentos no Exterior tem papel complementar e estratégico na carteira, ampliando a 

diversificação internacional, diluindo riscos sistêmicos locais e oferecendo exposição a setores que 

não têm correlação direta com a economia brasileira. Foi reforçado que as alocações seguem 

respeitando os limites legais e permanecem dentro do controle técnico e documental da equipe 

gestora, que continuará acompanhando a evolução dos fundos e os comunicados das respectivas 

casas internacionais. Na classe de Investimentos Estruturados (Art. 10º), a carteira do PIRAPREV 

registrava exposição total de R$ 17.923.782,42, representando 10,14% do total investido ao final de 

março de 2025. O grupo divide-se entre Fundos Multimercados (Inciso I) e Fundos de Participações 

(Inciso II), com estratégias e comportamentos distintos, exigindo análise segmentada de 

desempenho. No segmento de Fundos Multimercados (Art. 10º, Inciso I), a alocação era composta 

exclusivamente pelo fundo SAFRA S&P REAIS PB FIF – CNPJ: 21.595.829/0001-54, com valor de R$ 

12.955.520,12 (7,33% da carteira). O fundo apresentou rentabilidade negativa de -5,13% no mês, 

sendo impactado diretamente pela forte aversão ao risco nos mercados globais, especialmente 

após o anúncio do novo pacote de tarifas comerciais entre Estados Unidos e China, que afetou a 
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precificação de ativos de risco internacionais. A estratégia do fundo, baseada na arbitragem entre 

contratos futuros do índice S&P500 e a taxa DI local, mostrou-se vulnerável ao movimento abrupto 

de desvalorização dos mercados acionários internacionais, gerando perdas relevantes mesmo com 

o modelo quantitativo de operação. Apesar do resultado adverso no mês, os membros do Comitê 

reforçaram que essa classe mantém papel importante na estrutura da carteira, especialmente por 

sua característica de descorrelação com ativos tradicionais e potencial de retorno em cenários 

alternativos. A exposição continuará sendo monitorada com rigor técnico, em especial por tratar-se 

de um fundo com elevado nível de volatilidade e sensibilidade a eventos macroeconômicos globais. 

Já no segmento de Fundos de Participações (Art. 10º, Inciso II), a carteira mantinha alocações em 

três fundos distintos, somando R$ 4.968.262,30 (2,81% da carteira). O principal ativo da classe 

continuava sendo o VINCI CAPITAL PARTNERS III FIP MULTIESTRATÉGIA II – CNPJ: 30.507.217/0001-

53, com R$ 4.705.646,10 (2,66% da carteira), que manteve sua cota praticamente estável no mês (-

0,05%), refletindo a ausência de eventos de reavaliação das participações. Os membros do Comitê 

reiteraram que esse fundo se encontra em fase de maturação final, com distribuição contínua de 

amortizações e liquidações parciais dos investimentos em andamento. O fundo VINCI CAPITAL 

PARTNERS IV FEEDER B FIP MULTIESTRATÉGIA – CNPJ: 42.847.134/0001-92, com alocação de R$ 

207.536,47 (0,12% da carteira), apresentou rentabilidade negativa de -1,44% no mês, atribuída ao 

rebalanceamento de ativos de entrada no portfólio, conforme informado em comunicado da 

gestora apresentado durante a reunião. Trata-se de um veículo recém-estruturado, com capital 

ainda em fase de alocação (cerca de 40% comprometido), com perspectiva de consolidação ao 

longo de 2025, mantendo-se sob acompanhamento próximo da equipe técnica do Instituto. Por 

fim, o fundo XP INFRA V FEEDER II FIP – SUBCLASSE A – CNPJ: 57.378.715/0001-08, com valor 

residual de R$ 55.079,73 (0,03% da carteira), teve rentabilidade positiva de 0,14%, sem novidades 

relevantes no mês. Os membros do Comitê reforçaram que, apesar da volatilidade pontual, os 

investimentos estruturados têm horizonte de longo prazo e papel estratégico na composição da 

carteira, com foco em diversificação, valorização patrimonial e captura de prêmios de risco não 

acessíveis em ativos líquidos. Reforçou-se o compromisso de manter o acompanhamento contínuo 

dos relatórios gerenciais e comunicados das gestoras responsáveis, em especial da Vinci Compass, 

com quem o Instituto mantém diálogo direto para atualização das posições e evolução das 

estruturas investidas. Na classe de Fundos Imobiliários (Art. 11), a carteira do PIRAPREV mantinha, 

ao final de março de 2025, exposição única ao fundo KINEA II REAL ESTATE EQUITY FII – CNPJ: 

14.423.780/0001-97, com valor de R$ 51.098,21, representando 0,03% do patrimônio total. O 

fundo apresentou rentabilidade negativa de -16,36% no mês, acumulando -18,66% no ano, reflexo 

de um ajuste contábil pontual decorrente da reavaliação de ativos remanescentes e da ausência de 

liquidez no mercado secundário, dado seu estágio avançado de desinvestimento. Durante a 

reunião, foi apresentado aos membros do Comitê o relatório gerencial referente ao mês de 

fevereiro de 2025, bem como o comunicado da gestora Kinea, que detalhou os avanços 

operacionais do fundo e o andamento do processo de liquidação. Segundo os informes, todas as 
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obras foram concluídas e os ativos imobiliários físicos já foram alienados. Restam ainda obrigações 

jurídicas vinculadas à SPE Santo André, atualmente em fase de tratativas finais para resolução 

judicial. A gestora reafirmou o compromisso de concluir a liquidação completa do fundo até 

novembro de 2025, data estabelecida no último cronograma enviado aos cotistas. Embora o valor 

investido represente uma fração mínima da carteira consolidada, o Comitê destacou a importância 

de manter o acompanhamento documental e gerencial até o encerramento definitivo do veículo, 

em linha com os princípios de governança, diligência e controle institucional do RPPS. O fundo, por 

sua natureza de investimento fechado e ilíquido, é tratado de forma segregada dentro da estrutura 

de acompanhamento de ativos, com atualização periódica de seu status operacional. Concluída a 

análise segmentada da carteira de investimentos do PIRAPREV referente ao mês de março de 2025, 

os membros do Comitê constataram que a alocação permanece integralmente enquadrada nos 

limites e diretrizes estabelecidos pela Política de Investimentos vigente e pela Resolução CMN nº 

4.963/2021. Não foram identificadas inconsistências, excessos de exposição ou desconformidades 

técnicas que exigissem ajustes imediatos. A estrutura da carteira manteve-se diversificada e 

aderente ao perfil conservador do Instituto, com predominância de ativos de renda fixa e 

observância às metas de liquidez e segurança. A rentabilidade consolidada da carteira no mês de 

março foi de 0,48%, ficando abaixo da meta atuarial do período, de 0,95%, composta por IPCA de 

0,56% e taxa real de 5,23% ao ano. O desempenho foi impactado negativamente pelos fundos de 

BDRs e pelos investimentos no exterior, ambos afetados pela intensificação das tensões comerciais 

entre Estados Unidos e China e pelo consequente aumento da aversão global ao risco, conforme 

discutido nas análises macroeconômicas e setoriais. Do ponto de vista de risco consolidado, a 

carteira apresentou volatilidade anualizada de 4,04% e Value at Risk (VaR 95% / 21 dias) de 1,55%, 

representando uma perda potencial estimada de até R$ 2.733.183,86 em condições normais de 

mercado. O índice de Sharpe foi de -0,12, refletindo a relação desfavorável entre retorno e risco no 

mês, atribuída à performance negativa dos ativos mais voláteis. Apesar disso, os indicadores 

permanecem sob controle e dentro dos limites definidos pela Política de Investimentos. A carteira 

preservou um perfil elevado de liquidez, com significativa parcela dos ativos alocados em 

instrumentos com prazos de resgate curtos (D+0 a D+30), assegurando a capacidade de cobertura 

tempestiva das obrigações previdenciárias mensais e proporcionando estabilidade no fluxo 

financeiro da autarquia. O Comitê reforçou que esse equilíbrio entre rentabilidade, risco e liquidez 

é essencial à sustentabilidade do RPPS e continuará sendo monitorado com rigor técnico. Ao final 

do mês de março de 2025, o patrimônio líquido consolidado da carteira do PIRAPREV atingiu o 

montante de R$ 176.820.965,77, representando leve crescimento em relação ao mês anterior, 

impulsionado pelos aportes previdenciários ordinários e pela recuperação parcial de algumas 

classes de ativos. Dando sequência à pauta da reunião, o Comitê recebeu a equipe da Vinci 

Compass, representada pelo Sr. Matheus Canale, Vice-Presidente da área de Real Estate, e pela Sra. 

Karina Lima, responsável pela área de distribuição institucional da gestora. O Sr. Matheus conduziu 

a apresentação institucional da 1ª emissão do fundo Vinci Oportunidade Logística FII, utilizando 
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como base o material previamente encaminhado aos membros do Comitê. Durante a apresentação, 

foram abordados em detalhes os seguintes pontos: a tese de investimento focada em ativos 

logísticos de alto padrão construtivo nos principais centros urbanos do país; o momento favorável 

do setor diante da baixa taxa de vacância e da valorização dos aluguéis; o histórico e a expertise da 

Vinci Real Estate no segmento, com mais de R$ 2 bilhões sob gestão em ativos logísticos; e o 

modelo de estratégia do fundo, que visa ganho de capital por meio do desenvolvimento e posterior 

desinvestimento de galpões logísticos. O Sr. Matheus destacou que o fundo buscará retorno líquido 

estimado de 20% ao ano para o cotista qualificado, com horizonte de seis anos e estrutura de lock-

up de quatro anos. O pipeline inicial contempla projetos greenfield e retrofits em regiões como 

Grande São Paulo, Curitiba e Espírito Santo, com a possibilidade de atuação em parceria com 

desenvolvedores especializados. Foram também abordadas a estrutura de remuneração da gestão, 

o modelo de governança e os principais riscos envolvidos, em especial os relacionados à execução 

dos empreendimentos e às condições de mercado no momento de saída. Ao longo da exposição, os 

membros do Comitê levantaram questionamentos sobre a governança dos ativos, a política de 

seleção dos projetos, o nível de alavancagem envolvido nas operações e os critérios de 

desinvestimento. Todas as dúvidas foram sanadas pelo Sr. Matheus, que reforçou o compromisso 

da gestora com a transparência, diligência técnica e aderência regulatória. Em razão da relevância e 

da complexidade da estratégia apresentada, o Comitê deliberou por registrar, para fins de 

transparência e controle documental, os principais aspectos técnicos constantes do material 

exposto pelo Sr. Matheus Canale, que servirá de base para a análise interna da viabilidade de 

alocação futura. O conteúdo apresentado inclui informações estratégicas, estruturais e 

operacionais do fundo Vinci Oportunidade Logística FII, conforme detalhado a seguir: 
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Antes do encerramento da pauta, os membros do Comitê de Investimentos analisaram a tabela de 

acompanhamento da variação financeira dos investimentos consolidada até março de 2025, com o 

objetivo de avaliar não apenas o desempenho percentual dos ativos, mas também sua variação em 

termos nominais. A tabela indica que, no mês de março, houve uma variação positiva de R$ 

2.750.203,73, contraposta a uma variação negativa de R$ 1.911.784,71, resultando em um saldo 

líquido positivo de R$ 838.419,02 no mês. No acumulado do ano, os investimentos apresentaram 

variação positiva de R$ 6.857.657,83 contra variação negativa de R$ 3.341.502,16, totalizando um 

ganho líquido de R$ 3.516.155,67 no primeiro trimestre. Adicionalmente, foi examinado o fluxo de 

receitas e despesas previdenciárias. Em março, a receita previdenciária foi de R$ 1.604.217,11, 

frente a uma despesa previdenciária de R$ 1.040.249,10, representando uma cobertura de 65% 

com as receitas totais e 88% quando desconsiderados os aportes extraordinários. O Comitê 

destacou que a variação patrimonial positiva no mês reforça a importância da disciplina 

orçamentária e do controle de gastos, além de evidenciar que, mesmo diante de um cenário 

econômico adverso, a carteira tem conseguido manter estabilidade financeira e crescimento 

gradual de patrimônio. Finalizada a análise da carteira consolidada, da conjuntura econômica e dos 

fluxos de receita previdenciária do Instituto, os membros do Comitê de Investimentos deliberaram, 

de forma unânime, pela recomendação de aplicação das receitas ordinárias recebidas no mês de 

março de 2025 no fundo ITAÚ INSTITUCIONAL RENDA FIXA REFERENCIADO DI FIF RESP LIMITADA, 

inscrito no CNPJ sob o nº 00.832.435/0001-00. A decisão fundamenta-se na estratégia 

conservadora do fundo, cuja alocação prioriza ativos de baixo risco de crédito e alta liquidez, 

predominantemente em títulos públicos federais e compromissadas, com volatilidade 
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historicamente reduzida (0,07%) e rentabilidade de 100,80% do CDI no mês de março de 2025, 

totalizando 102,10% do CDI no acumulado do ano. A composição da carteira, com mais de 55% em 

operações compromissadas e cerca de 33% em crédito privado de grau de investimento, reforça a 

aderência do fundo ao perfil conservador do PIRAPREV, garantindo previsibilidade e estabilidade 

nos fluxos financeiros, ao mesmo tempo em que oferece proteção contra oscilações abruptas das 

taxas de juros no mercado. O Comitê destacou, ainda, que a opção pelo fundo é coerente com a 

Política de Investimentos vigente, respeita os critérios de enquadramento da Resolução CMN nº 

4.963/2021 e atende aos princípios de liquidez, segurança e rentabilidade mínima esperada, 

compatíveis com a natureza das receitas previdenciárias mensais. Por fim, reiterou-se o 

entendimento de que, diante da manutenção do ciclo de juros elevados e do cenário internacional 

incerto, a alocação em fundos de renda fixa referenciados em CDI segue como estratégia prudente 

para o período, resguardando o equilíbrio atuarial e financeiro do RPPS de Piracaia. Finalizadas 

todas as análises e tomadas as decisões necessárias, a Gestora de Recursos e Superintendente da 

autarquia, Sra. Claudia Leoncio, agradeceu aos presentes pela participação ativa e pelas 

contribuições técnicas ao debate, declarando encerrada a reunião. Foram aprovados, por 

unanimidade, todos os relatórios, análises, mapas de controle e demais documentos apresentados, 

abrangendo os segmentos de Renda Fixa, Renda Variável, Investimentos no Exterior, 

Multimercados, Investimentos Estruturados e Imobiliários, bem como as avaliações de risco, 

volatilidade e enquadramento regulamentar. Foram ainda ratificados todos os atos referentes à 

gestão financeira e os resultados obtidos nas aplicações realizadas no mês de março de 2025, além 

da formalização das recomendações de novas alocações descritas acima, especialmente no fundo 

ITAÚ INSTITUCIONAL RENDA FIXA REFERENCIADO DI. A aprovação foi registrada pelos seguintes 

membros do Comitê: Alexandre Mendes da Cunha, Aline Aparecida Souza Pinto, Claudia Leoncio da 

Silva, Robson Adão Martins Ribeiro e Osmar Giudice, não havendo votos contrários ou abstenções. 

Nada mais havendo a tratar e não ocorrendo manifestação adicional, encerrou-se a reunião, sendo 

lavrada a presente ata que, após lida e aprovada por todos os presentes, segue assinada pelos 

membros participantes. 

 
Piracaia, 15 de abril de 2025. 
 
 
 

Alexandre Mendes da Cunha 
 
 
 

Aline Aparecida Souza Pinto 
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Robson Adão Martins Ribeiro 
 
 
 

Osmar Giudice 
 
 


