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ATA DA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS 
 
Aos 16 (dezesseis) dias do mês de setembro do ano de dois mil e vinte e cinco, às 09h01min, na sala de 

reuniões do Instituto de Previdência dos Servidores Públicos do Município de Piracaia – PIRAPREV, situado 

na 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, nomeados pela Portaria nº 11.686, de 22 

de novembro de 2023, a saber: 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: (i) 

verificação, leitura e assinatura da ata da reunião ordinária de agosto de 2025; (ii) apresentação do cenário 

macroeconômico nacional e internacional referente a agosto de 2025; (iii) apresentação do relatório do 2º 

trimestre de 2025 dos fundos Vinci Capital Partners III e Vinci Capital Partners IV; (iv) análise da composição 

e do desempenho da carteira de investimentos do PIRAPREV no mês de agosto de 2025, com base no 

relatório elaborado pela consultoria LDB/I9 Advisory; e (v) apreciação e recomendação quanto à aplicação 

das receitas previdenciárias recebidas no período. Encaminhamentos: aberta a reunião, a Sra. Claudia 

Leoncio da Silva deu as boas-vindas aos presentes e verificou o quórum. Na sequência, procedeu-se à leitura 

da ata da reunião ordinária de agosto de 2025, a qual, após lida e achada conforme, foi aprovada, sendo 

colhidas as assinaturas dos membros. Em continuidade, assumiu a palavra o Sr. Robson Adão Martins 

Ribeiro, que expôs o material referente ao cenário macroeconômico de agosto de 2025, elaborado com base 

nas publicações do BB Assessoramento Econômico e nas expectativas do Boletim Focus do Banco Central do 

Brasil. prévia do PMI composto da Área do Euro voltou levemente para a zona de expansão em agosto 

(51,1), com a manufatura avançando para 50,7 após melhora da produção e menor incerteza comercial com 

o acordo UE–EUA. Já o PMI de serviços permaneceu praticamente estável (50,5), indicando que a demanda 

interna segue contida apesar do alívio vindo da indústria. (PMI = índice de gerentes de compras; leituras 

acima de 50 sugerem expansão). À frente, a combinação de manufatura saindo da contração e serviços 

ainda sem tração aponta para crescimento moderado, em linha com as projeções de PIB de 1,2% em 2025 e 

1,4% em 2026. O balanço de riscos segue marcado por tensões comerciais e pela possibilidade de 

valorização do euro — que pode reduzir competitividade externa —, enquanto a normalização das cadeias e 

algum alívio de custos oferecem suporte a uma recuperação lenta. 
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Na ata mais recente, o Banco Central Europeu (BCE) reforça postura cautelosa e data-dependent (decisões 

condicionadas aos dados), mantendo as taxas após os cortes anteriores. A leitura do Comitê é que a inflação 

está convergindo para a meta no horizonte relevante, com pressões domésticas e salários perdendo tração, 

mas em um ambiente global ainda incerto (tensões comerciais e câmbio). O histórico da taxa de depósito 

mostra o ciclo de alta até 2023, seguido pela desaceleração da atividade e pela reversão em 2024/25; no 

cenário-base deste material, a trilha implícita se estabiliza em 2,0% a.a. no fim de 2025 e ao longo de 2026. 

As projeções do staff do BCE (jun/2025) ajudam a ler o balanço de riscos: HICP (Harmonised Index of 

Consumer Prices, índice harmonizado) em 2,0% em 2025, 1,6% em 2026 e 2,0% em 2027, com PIB em 0,9%, 

1,1% e 1,3%, respectivamente. Em termos práticos, é um cenário de desinflação lenta com crescimento 

fraco, compatível com cortes graduais já embutidos na curva, mas com espaço para revisão se os dados de 

serviços surpreenderem para baixo (viés de queda para os juros) ou se choques de tarifas/energia 

reacenderem inflação (viés de cautela). 

 

 
 

O saldo externo seguiu forte em 12 meses, mas com sinais recentes de acomodação: as exportações vieram 

acima do esperado no ano contra ano, enquanto as importações também surpreenderam positivamente, 

impulsionadas por derivados de petróleo e compras de alguns parceiros. Na métrica mensal, porém, houve 

perda de fôlego (queda na variação m/m), compatível com a dissipação do frontloading (antecipação frente 

as tarifas) para os EUA e a demanda global mais fraca. A leitura “preço × volume” das exportações reforça 

esse quadro: volumes mostram recuperação gradual, ao passo que preços seguem pressionados, o que 

sustenta o superávit, mas com tendência de moderação no 3º tri. (YoY = variação contra o mesmo mês do 

ano anterior; m/m = mês contra mês). Pelo lado da inflação, o CPI voltou para 0,0% a/a em julho, com alta 

de 0,4% m/m; o núcleo teve leve avanço para 0,7% a/a, enquanto serviços ficaram em 0,5% a/a. Ou seja, 

persiste um pano de fundo desinflacionário/deflacionário, típico de excesso de capacidade e fraqueza em 

consumo e investimento imobiliário. 
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O relatório de emprego sofreu revisões relevantes: números inicialmente robustos foram recalculados para 

baixo nos meses recentes, revelando um mercado de trabalho mais fraco do que parecia. No painel da 

esquerda (“Revisões do Payroll de Julho”), as barras mostram a estimativa anterior vs. a revisada para cada 

mês; somadas, as correções dos dois últimos meses retiram cerca de 258 mil postos de trabalho. Essa 

reprecificação ajuda a reconciliar o payroll com outras leituras de atividade e com a percepção de 

arrefecimento gradual do mercado de trabalho. No painel da direita (“Payroll vs Pesquisa ADP de emprego 

privado”), as séries em média móvel de 3 meses (mm3m) mostram convergência entre o payroll do BLS 

(nonfarm payrolls) e a pesquisa da ADP: ambos em trajetória de desaceleração, próximos de patamares 

historicamente baixos para um período fora de recessão. Em termos de política monetária, o quadro reforça 

o dilema do Federal Reserve (Fed): com emprego esfriando e inflação ainda acima da meta, aumenta a 

probabilidade de afrouxamento, mas o ritmo segue data-dependent (condicionado a cada divulgação). 

 

 
 

A inflação de serviços excluindo passagens aéreas (série do BLS que captura a parte mais “pegajosa” dos 

preços de serviços) segue em trajetória de queda desde o pico de 2023, mas ainda acima da meta. Essa 

dinâmica é compatível com a perda de fôlego do mercado de trabalho e com a normalização de aluguéis e 

itens ligados a Shelter (aluguel). Ou seja, o núcleo de serviços está arrefecendo, porém lentamente, o que 

mantém o Fed dependente de dados (“data-dependent”) e atento a choques. 
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Do lado de bens, o índice de preços de importação de não duráveis (variação mês a mês — m/m) oscila 

próximo de zero em 2025, ajudando a conter custos e limitando repasses para o consumidor. As falas 

destacadas de Mary C. Daly (Fed San Francisco) reforçam esse balanço: emprego mostrando sinais de 

enfraquecimento, o que favorece a convergência da inflação, mas sem descartar riscos caso o mercado de 

trabalho esteja mais frágil do que aparenta. 

 

 
 

Os derivativos de juros de curto prazo (Fed funds futures/OIS) indicam que o mercado já embute uma 

sequência de cortes para os próximos trimestres. No gráfico, as barras negativas mostram a variação 

acumulada esperada da taxa básica em pontos percentuais: cerca de −0,2 pp para setembro/25, algo 

próximo de −0,5 pp até dezembro/25, perto de −0,8 pp em março/26 e entre −1,2/−1,3 pp no fim de 2026. 

Essa leitura é coerente com o arrefecimento do mercado de trabalho e a desinflação gradual em serviços, 

mantendo a política “dependente de dados”. Em termos práticos, essa precificação favorece algum alívio 

nos vértices intermediários da curva em dólar e melhora condições de crédito, mas é sensível a choques. Um 

recrudescimento de bens via tarifas/energia ou surpresa altista nos núcleos pode reduzir a aposta em cortes; 

já dados de emprego e atividade mais fracos podem antecipar parte do ciclo. 
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O quadro de “Goldilocks” (nem quente, nem frio) para risco em 2025 decorre da soma de dois vetores nos 

EUA: o impulso das condições financeiras (FCI, índice que sintetiza juros, câmbio, bolsas e spreads) e o 

impulso fiscal (postura do governo em relação a gasto/receita). Em 2024, ambos contribuíram positivamente 

para o crescimento, com FCI mais “frouxa” e fiscal levemente expansionista; isso ajudou a sustentar lucros e 

atividade mesmo com inflação ainda acima da meta. Para 2025, o gráfico mostra uma transição: no primeiro 

semestre o fiscal atua como freio (barras negativas), enquanto o FCI ainda dá suporte moderado; a partir do 

4º tri/25 e ao longo de 2026, os dois voltam a somar na mesma direção, conforme cortes de juros se 

materializam e o impulso fiscal reaparece. 

 

 
 

O crescimento de lucros continuou bem mais forte no “polo tech” do que no mercado amplo. O gráfico 

mostra a variação do crescimento de lucros no período 2T25 contra 2T24: semicondutores (proxy pelo ETF 

SMH) à frente (+44,0% a/a), seguidos por Nasdaq (+18,0%), S&P 500 (+13,1%) e Russell 2000 (+2,4%). Essa 

assimetria indica liderança concentrada em grandes nomes de tecnologia e na cadeia de chips, alavancada 

por ciclo de IA, capex em data centers e normalização de estoques no setor. A fotografia é favorável a ativos 

de risco enquanto a política monetária caminha para afrouxar, mas a “largura” (breadth) da alta ainda é 

estreita e sensível a surpresas de lucro, custo de capital e mudanças regulatórias (tarifas, controles de 

exportação). 
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O PIB cresceu 0,4% t/t com ajuste sazonal no 2º tri de 2025, desacelerando em relação ao 1º tri (1,3%). A 

abertura por setores do gráfico mostra que a agropecuária, depois do salto de 12,3% no 1º tri, devolveu 

praticamente tudo no 2º tri (-0,1%); a indústria de transformação seguiu negativa (-1,0% no 1º tri e -0,5% no 

2º), refletindo demanda mais fraca por bens. A construção amenizou a queda (de -0,6% para -0,2%), mas 

ainda sem tração. Em termos de leitura cíclica, o agregado segue positivo, porém bem mais moderado. À 

frente, a perda de ímpeto nos segmentos sensíveis a crédito e renda sugere crescimento mais contido, o que 

ajuda a desinflacionar sem sinalizar ruptura do ciclo. Em complemento: “t/t dessaz.” = variação trimestre 

contra trimestre com ajuste sazonal; os valores destacados no gráfico são set/24, dez/24, mar/25 e jun/25. 

 

 
 

No lado da oferta, os serviços voltaram a puxar o crescimento no segundo trimestre. O painel mostra 

aceleração do agregado de serviços para 0,6% t/t dessazonalizado, com avanço difundido: destaque para 

atividades financeiras (2,1% t/t) e para o bloco de transportes/armazenagem/correios (1,0% t/t), em linha 

com mercado de trabalho ainda resiliente e reabertura de demanda por serviços às famílias e às empresas. 

Em contraste, a indústria de transformação continuou perdendo tração (página anterior) e a construção 

ainda opera sem impulso claro. Pelo lado da demanda pública, a administração apresentou retração (-0,4% 

t/t após +0,5% no 1T25), sinalizando menor espaço para políticas fiscais expansionistas no curto prazo. Em 

complemento: “t/t dessaz.” significa variação trimestre contra trimestre com ajuste sazonal; a leitura do 

conjunto sugere expansão moderada, apoiada em serviços, mas com os segmentos sensíveis a crédito e 

investimento ainda pesando sobre o ritmo do PIB. 
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A orientação fiscal tende a ficar mais expansionista ao longo do 2º semestre de 2025, revertendo o perfil 

mais contido do início do ano. O principal vetor é a intensificação de desembolsos públicos, incluindo o 

pagamento de precatórios (dívidas judiciais da União, cuja quitação injeta renda diretamente na economia) e 

a liberação de recursos remanescentes de programas habitacionais, como o Minha Casa, Minha Vida. Esses 

fluxos ajudam a sustentar consumo e serviços, ainda que de forma temporária. Além disso, há medidas 

específicas com potencial de suavizar a perda de ritmo: o crédito consignado privado (empréstimos com 

desconto em folha no setor privado, de menor risco e juros mais baixos) e o plano Brasil Soberano, uma 

linha de crédito voltada a empresas afetadas por tarifas comerciais e choques externos. O conjunto deve 

limitar uma desaceleração mais intensa do consumo, mas não altera, por si só, a tendência de atividade mais 

moderada adiante. 

 

 
 

Em julho, a taxa de inadimplência nas operações com recursos livres subiu para 5,2% no agregado do SFN, a 

maior desde o início da pandemia. A abertura por público mostra famílias (PF) em 6,6% e empresas (PJ) em 

3,3%, refletindo juros elevados e condições de crédito mais restritivas. “Recursos livres” são linhas sem 

direcionamento obrigatório (cartão, pessoal, capital de giro etc.), portanto mais sensíveis ao ciclo e à renda. 

No recorte empresarial, a divergência é marcante: micro, pequenas e médias empresas (MPME) estão em 

5,3%, acima da média histórica de 4,2%, enquanto grandes companhias seguem perto de 0,4%, beneficiadas 

por balanços mais robustos e acesso ao mercado de capitais (custo relativo menor que o bancário). Em 

termos de leitura cíclica, o quadro sugere que o canal de crédito ainda aperta a atividade, especialmente nos 

segmentos dependentes de giro e consumo parcelado. 
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O saldo de vagas do Caged em julho/25 mostrou perda de fôlego frente a julho/24 nos principais setores: 

serviços abriu 50,2 mil vagas (vs. 79,2 mil em jul/24), indústria 24,4 mil (vs. 49,5 mil) e comércio 27,3 mil (vs. 

33,0 mil). Construção ficou praticamente estável (19,1 mil vs. 19,7 mil) e a agropecuária acelerou no 

comparativo anual (8,8 mil vs. 6,7 mil), refletindo efeitos sazonais da safra. Em termos de leitura cíclica, a 

moderação é coerente com crédito mais caro, consumo arrefecendo e normalização do ritmo de 

contratações em serviços. No acumulado de jan–jul/25, o emprego formal segue positivo, porém abaixo de 

2024 na maioria dos grupos: serviços 688,5 mil (vs. 798,1 mil em jan–jul/24), indústria 253,4 mil (vs. 292,2 

mil), construção 177,3 mil (vs. 200,2 mil) e comércio 119,3 mil (vs. 120,8 mil). A exceção é a agropecuária, 

com 109,2 mil em 2025 (vs. 81,0 mil em 2024), beneficiada por calendário e dinâmica externa. Em 

complemento: “saldo de vagas” = admissões menos desligamentos; os painéis mostram julho/25 vs. julho/24 

e o acumulado até julho em cada ano. 

 

 
 

A leitura do IPCA em 12 meses estável perto do teto da meta reflete um equilíbrio delicado: há alívio em 

itens mais voláteis de bens (alimentação no domicílio, artigos de residência, vestuário e parte de 

transportes) ao mesmo tempo em que persistem pressões em grupos de serviços. O empilhado por grupos 

do gráfico mostra que a contribuição de alimentação e bens industriais diminuiu ao longo de 2024/25, 

ajudando a conter o índice geral mesmo com oscilações pontuais. Do lado dos serviços, a sustentação vem 

de reajustes contratuais, salários e itens indexados, com destaque para saúde e cuidados pessoais, despesas 

pessoais e educação. Esse padrão mantém a convergência do índice mais lenta, pois serviços tendem a 

ajustar com defasagem. 
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O IPCA de agosto caiu 0,11% no mês, deflação um pouco menor (menos negativa) do que a estimada na 

projeção de −0,16%. Em 12 meses, o índice recuou para 5,13%. O alívio veio sobretudo de alimentação no 

domicílio (queda disseminada em carnes, arroz, feijão, ovos e itens in natura como batata, tomate e cebola) 

e de administrados via energia elétrica: a incorporação dos descontos do “bônus de Itaipu” mais do que 

compensou o adicional da bandeira vermelha patamar 2, reduzindo a conta de luz. Na direção oposta, bens 

industriais surpreenderam para cima: houve pressão de vestuário e produtos de higiene, e a deflação de 

etanol e de automóveis novos foi menor que a esperada. Em serviços, as passagens aéreas voltaram a cair 

no mês, enquanto os serviços subjacentes (excluem itens muito voláteis) mostraram melhora pontual por 

descontos temporários da Semana do Cinema; ainda assim, o nível segue elevado, especialmente em itens 

intensivos em trabalho. A leitura é de alívio tático na inflação corrente, mas com núcleos e serviços exigindo 

cautela. 

 
 

A taxa de juro real ex-post — Selic nominal menos o núcleo do IPCA calculado na “mm3m” (média móvel de 

3 meses, anualizada, expresso em % a.a.) — voltou a níveis próximos dos picos do período pós-2015, girando 

ao redor de 10% a.a. na parte final da série. Essa distância entre Selic e inflação subjacente sinaliza postura 

monetária claramente restritiva, compatível com desaceleração da demanda sensível a crédito e com a 

continuidade do processo de desinflação, ainda que os serviços normalizem mais lentamente. Para a semana 

de decisão, a leitura desse juro real elevado é dupla. Por um lado, ele já “trabalha” a favor da convergência 

da inflação e abre espaço cíclico para discutir normalização quando núcleos, difusão e expectativas seguirem 

cedendo. Por outro, choques eventuais em administrados (energia), mercado de trabalho mais resiliente do 

que o esperado ou ruído externo (tarifas/commodities) podem exigir prudência adicional, mantendo a 

comunicação data-dependent e condicionando qualquer passo à consistência dos próximos dados. 
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O Focus desta semana aponta mediana para o IPCA de 2025 em 4,83% (queda frente a 4,95% há quatro 

semanas), PIB em 2,16%, câmbio em 5,50 R$/US$ e Selic de fim de ano em 15,00% — sem mudança na 

semana. Em preços administrados, a mediana caiu para 4,66%. Nas contas externas, porém, houve piora: 

conta-corrente de 2025 foi revista para –67,6 bi US$ (mais negativa que –65,4 bi US$ há quatro semanas), 

com balança comercial estável em 65 bi US$. No fiscal, o primário de 2025 melhorou para –0,52% do PIB (de 

–0,60%), enquanto o nominal ficou mais negativo em –8,50% do PIB. Notas de apresentação: “mediana” é a 

expectativa central dos participantes; “comp. semanal” indica a variação em relação à semana anterior; o 

número de “respondentes” mostra quantos contribuíram com projeções nos últimos dias úteis. Para 2026 e 

2027, o quadro sugere desinflação lenta e juros ainda altos por um período: IPCA em 4,30% (2026) e 3,90% 

(2027); Selic em 12,50% e 10,50%; PIB em 1,80% e 1,90%; câmbio em 5,60 R$/US$ nos dois anos. A conta-

corrente de 2026 foi revista para –62,7 bi US$ e, em 2027, para –55,2 bi US$; a balança comercial recuou 

para 68 bi US$ (2026) e 75,5 bi US$ (2027). Em termos de mensagem para a ata, o Focus corrobora um 

cenário de convergência gradual da inflação, com política monetária ainda restritiva e sensível a choques 

(energia/administrados e comércio internacional), enquanto o balanço externo segue mais frágil na margem. 

 

 
 

O Comitê registrou que o ambiente externo segue sujeito a idas e vindas, mas com alguns sinais de 

acomodação: na Área do Euro, os PMIs de agosto voltaram ligeiramente à zona de expansão, ainda que 

serviços permaneçam fracos; a leitura combinada aponta para crescimento moderado com postura 

cautelosa do BCE e trajetória de juros ancorada ao redor de 2,0% a.a. no cenário-base. Na China, a balança 

em 12 meses segue positiva, mas com moderação recente (perda de fôlego m/m) e quadro 

desinflacionário/deflacionário em preços ao consumidor, compatível com excesso de capacidade e consumo 

mais contido. Nos Estados Unidos, os membros enfatizaram que a antecipação de cortes na parte curta da 

curva decorre, principalmente, das revisões negativas do payroll (aprox. −258 mil nos dois meses anteriores) 

e da convergência para a pesquisa ADP em trajetória de desaceleração. Somado a isso, a desinflação em 

serviços (excl. passagens aéreas) prossegue de forma gradual, enquanto os preços de importação de bens 

não duráveis oscilam próximos de zero, combinação que reforça o viés de afrouxamento de dependência de 

dados pelo Fed. O mercado já embute cortes distribuídos entre set/25 e 2026, com maior sensibilidade às 

próximas divulgações de atividade e inflação. Em termos de portfólio, o Comitê avalia que esse pano de 

fundo tende a aliviar os vértices intermediários em dólar e, na margem, favorecer ativos de risco, embora 
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com amplitude ainda estreita (lucros concentrados em tecnologia/semicondutores). No Brasil, a leitura é de 

desaceleração organizada: o PIB do 2T25 veio positivo, porém mais fraco, com serviços amortecendo a perda 

de fôlego da indústria; ao longo do 2º semestre, impulsos fiscais (ex.: precatórios, programas habitacionais e 

crédito direcionado) tendem a suavizar a desaceleração, ainda que de forma temporária. O mercado de 

trabalho formal segue positivo no acumulado, mas com moderação na margem; no crédito, a inadimplência 

permanece elevada no agregado e acima da média em MPMEs (micro, pequenas e médias empresas), 

indicando aperto ainda relevante nas condições financeiras. Em preços, o IPCA de agosto (−0,11% m/m; 

5,13% a/a) mostrou alívio em bens e energia (efeito Itaipu), com serviços ainda exigindo cautela; o juro real 

ex-post segue historicamente alto, compatível com política restritiva. As expectativas Focus continuam 

apontando desinflação lenta e Selic elevada no horizonte relevante. Percepção tática e política: os membros 

ponderaram que fatores políticos, domésticos e externos, incluindo tarifas/comércio e o calendário de 

decisões, podem ampliar a volatilidade de curto prazo (especialmente via câmbio e prêmios de risco). Ainda 

assim, reiteraram que, no longo prazo, fundamentos econômicos e disciplina de política tendem a 

prevalecer. À luz do quadro atual, a orientação tática permanece conservadora, com ênfase em: (i) preservar 

liquidez adequada; (ii) aproveitar o carrego real da renda fixa compatível com a Política de Investimentos; 

(iii) evitar concentrações setoriais e de emissor; e (iv) calibrar novas alocações de acordo com a evolução dos 

dados de mercado de trabalho dos EUA (payroll/ADP), de núcleos de inflação e dos sinais domésticos 

(atividade, crédito e inflação), evitando movimentos que extrapolem os limites da Política vigente. 

Encerrados os comentários acerca da Síntese Macroeconômica, passou-se à análise da composição e do 

desempenho da carteira de investimentos do PIRAPREV referentes a agosto de 2025, com base no relatório 

técnico elaborado pela consultoria LDB/I9 Advisory. Para fins de registro, os painéis e quadros apresentados 

a seguir passam a integrar o corpo desta ata, mantendo-se a ordem e a formatação originais: 

 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 

 
 

Dando sequência aos trabalhos, os membros deram início à análise segmentada pelos artigos da Resolução 

CMN nº 4.963/2021, começando pelo Art. 7º. A renda fixa representou 67,95% do patrimônio em 

29/08/2025 (R$ 130.120.328,30), preservando o papel de eixo de estabilidade, liquidez e ganho real. No Art. 

7º, I, a (Tesouro Nacional indexado ao IPCA), a carteira somou 42,25% (R$ 80.911.167,93), concentrada nas 

séries NTN-B 15/08/2026 e NTN-B 15/05/2035; assim nesses títulos marcados na curva, o resultado do mês 

— faixa de 0,44% a 0,64%, subtotal 0,51% — decorreu essencialmente da atualização inflacionária do 

período e dos cupons, já que essas posições não sofrem marcação a mercado. A leitura de desempenho por 

vértice ficou coerente com a curva de juros observada no mês: os títulos com prazos intermediários 

equilibraram retorno e oscilação, enquanto os longos mantiveram maior sensibilidade a choques de taxa 

real, ainda que atenuada pela marcação “na curva”. No Art. 7º, I, b (fundos 100% em títulos públicos), que 

respondeu por 3,34% (R$ 6.390.467,25) e fechou 1,18% no mês, a diferença entre ativos se explicou pelo 

perfil de duração: o Itaú Institucional Alocação Dinâmica RF FIF CIC (CNPJ 21.838.150/0001-49) avançou 

1,42% com mandato de liquidez e prazos contidos; Safra IMA FIC Renda Fixa (10.787.822/0001-18) e 

Western Asset IMA-B Ativo FI RF (09.087.301/0001-79) marcaram 0,94% de variação em carteiras com 

ênfase em NTN-B de prazos médios; e o Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF (17.517.577/0001-78) entregou 

1,27% apoiado em vértices mais curtos. Esse quadro casa com o comportamento dos índices ANBIMA em 

agosto, quando as NTN-B até 5 anos superaram as com prazo acima de 5 anos, favorecendo estratégias 

menos longas. No Art. 7º, III, a (fundos referenciados ao CDI e correlatos), com 12,64% (R$ 24.209.206,50) e 
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1,17% de rentabilidade no mês, prevaleceu o carrego com baixa sensibilidade à curva: Itaú Institucional 

Global Dinâmico RF LP FIF CIC (32.972.942/0001-28) rendeu 1,21%, Itaú Institucional Renda Fixa 

Referenciado DI FIF (00.832.435/0001-00) 1,14% e Western Asset Renda Fixa Ativo FI (03.499.367/0001-90) 

1,18%; já os veículos com viés de IMA-B mais curto, como o FIC FI Caixa Novo Brasil Renda Fixa IMA-B LP 

(10.646.895/0001-90, 0,57%) e o Itaú Renda Fixa IMA-B Ativo (05.073.656/0001-58, 0,82%), refletiram 

menor exposição à duração longa das carteiras. No Art. 7º, IV (títulos de instituição financeira), a Letra 

Financeira do Banco Safra (CNPJ 58.160.789/0001-28), contratada a 6,46% a.a., representou 5,99% (R$ 

11.476.729,62) e rendeu 0,77% no mês, reforçando remuneração contratual com volatilidade muito baixa e 

apoio à liquidez. No Art. 7º, V, b (crédito privado de alta qualidade), o Itaú High Grade Renda Fixa Crédito 

Privado FIF CIC (09.093.883/0001-04), com 3,72% da carteira (R$ 7.132.757,00), entregou 1,18%, compatível 

com prêmios de crédito estáveis e prazos controlados, sem eventos isolados. Consolidando o Art. 7º, a classe 

fechou agosto em 0,72%. A explicação do mês combina três vetores: carrego do CDI nos mandatos de 

liquidez, atualização do IPCA e cupons nas NTN-B na curva, e duração mais curta, com desempenho superior 

à longa, em linha com a dinâmica da curva. Esse pano de fundo foi influenciado por sinais de desaceleração 

do mercado de trabalho nos EUA no payroll de agosto e pela leitura de que o Federal Reserve (Fed) 

caminharia para cortes nos próximos meses, o que reduziu a pressão nos vértices intermediários globais; no 

Brasil, com Selic estável e atividade arrefecendo na margem, a curva local manteve-se mais bem-

comportada no miolo do prazo, beneficiando estratégias menos longas. Todos os limites seguiram 

enquadrados e a classe cumpriu o papel de amortecedor de volatilidade no portfólio. Na sequência dos 

trabalhos, passou-se ao Art. 8º (renda variável doméstica). A classe representou 10,31% do patrimônio em 

29/08/2025 (R$ 19.749.157,59) e rendeu 7,55% no mês. O desempenho foi puxado por um rali da bolsa 

brasileira em agosto, com expectativa de cortes de juros nos EUA e melhora de apetite por risco em 

emergentes, o que favoreceu principalmente carteiras com exposição a qualidade, dividendos e temas 

cíclicos. Entre os veículos, o XP Investor Dividendos FIF (CNPJ 16.575.255/0001-12) destacou-se com 10,21% 

no mês, em linha com a valorização de empresas intensivas em geração de caixa e distribuição de proventos. 

O SPX Apache FIF Ações (CNPJ 16.565.084/0001-40) avançou 9,18% com ganho em setores cíclicos e posição 

tática em líderes setoriais. O Vinci Mosaico Institucional FIA (CNPJ 28.470.587/0001-11) registrou 9,53% 

apoiado em seleção por fundamentos de companhias com revisões de lucro positivas. O Vinci Selection 

Equities FIA (CNPJ 15.603.945/0001-75) subiu 6,05% preservando diversificação setorial e foco em geração 

de caixa; e o Alaska Black Institucional FIA (CNPJ 26.673.556/0001-32) marcou 6,71%, compatível com uma 

carteira mais concentrada em nomes de maior oscilação. Em síntese, o mês combinou compressão de 

prêmio de risco local com juro implícito mais benigno nos vértices intermediários, além de notícias 

corporativas favoráveis em pagadoras de dividendos, o que explica a sobreperformance de estratégias de 

dividendos e qualidade em relação às de exposição direta ao mercado. Em seguida, analisaram-se os BDRs 

de ações hoje exibidos pela plataforma no Art. 9º, inciso III, mas tratados pelo Instituto como renda variável 

doméstica à luz da Resolução CVM nº 175 e das instruções da Secretaria da Previdência. O subconjunto 

representou 5,49% do patrimônio (R$ 10.513.708,06) e rendeu −0,53% no mês. O resultado negativo foi 

explicado principalmente pelo câmbio: o real se apreciou em agosto, reduzindo os retornos em reais dos 

ativos listados em dólar, de modo que mesmo carteiras com performance em linha nos EUA entregaram 

retorno ligeiramente negativo em reais. Contribuiu também a fraqueza pontual do consumo americano, o 

que afetou seleções voltadas a marcas e varejo. Nesse grupo, o Caixa Institucional BDR Nível I FIF Ações 
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(CNPJ 17.502.937/0001-68) recuou 0,61% e o Safra Consumo Americano PB BDR-Ações FIF (CNPJ 

19.436.818/0001-80) caiu 0,45%. Para fins de controle de limites e enquadramento, permanece o registro 

consolidado desses BDRs como Art. 8º (renda variável doméstica); a exibição no Art. 9º na ferramenta é 

divergência de cadastro, sem desenquadramento material. Por conseguinte, analisaram-se os Investimentos 

no Exterior (Art. 9º, II). O subconjunto representou 5,51% do patrimônio em 29/08/2025 e rendeu 1,98% no 

mês. O resultado agregado foi positivo apesar da apreciação do real no período (que reduz retornos em 

reais), apoiado em bolsas globais mais firmes e na leitura de juros futuros mais benignos no exterior. Entre 

os fundos, destacaram-se: J China Equity Dólar Advisory FIC FIA IE (CNPJ 38.421.502/0001-69), com 

rentabilidade de 8,44%, beneficiado pela recuperação pontual das ações na China após sinais de estímulo e 

reprecificação de expectativas; Systematica Blue Trend Advisory FIC FIM IE (CNPJ 39.723.347/0001-06), com 

rentabilidade de 4,22%, com ganho compatível com tendências positivas em bolsas e leitura mais favorável 

para juros globais; AXA WF Framlington Digital Economy Advisory FIC FIA IE (CNPJ 35.002.482/0001-01), com 

rentabilidade de 2,62% e AXA WF Framlington Robotech Advisory FIC FIA IE (CNPJ 35.002.463/0001-77), com 

rentabilidade de 1,03%, impulsionados por temas de tecnologia/automação que reagiram bem ao alívio na 

parte intermediária da curva de juros dos EUA. Por outro lado, MS Global Opportunities Dólar Advisory FIC 

FIA IE (CNPJ 33.913.562/0001-85), com rentabilidade de -3,11% e Vinci Internacional FIC FIM IE (CNPJ 

19.587.174/0001-20), também com rentabilidade  de -3,11% tiveram desempenhos negativos, explicados 

por alocações regionais e setoriais menos favorecidas no mês (maior peso relativo fora de 

tecnologia/Estados Unidos e/ou ajustes únicos de seleção), além do efeito cambial que “tirou” parte do 

retorno quando convertido para reais. Em síntese, a classe no exterior contribuiu com diversificação e 

manteve risco compatível: ganhos em China, tendência quantitativa e tecnologia superaram perdas pontuais 

em estratégias globais diversificadas, e o resultado líquido ficou positivo mesmo com o câmbio desfavorável. 

O enquadramento permaneceu íntegro nos limites do Art. 9º, II. Na sequência dos trabalhos, passou-se ao 

Art. 10. A classe respondeu por 10,71% do patrimônio em 29/08/2025 (R$ 20.504.643,88) e rendeu 1,94% no 

mês, cumprindo a função de diversificação com risco compatível à Política. No inciso I (Multimercados), a 

carteira permaneceu alocada no Safra S&P Reais PB FIF (CNPJ 21.595.829/0001-54), com 8,03% de 

participação e 2,56% no mês. O resultado adveio da alta das bolsas norte-americanas em agosto, combinada 

à reprecificação de cortes do Federal Reserve (Fed) após sinais de arrefecimento do mercado de trabalho; 

essa melhora do apetite a risco favoreceu a estratégia direcional atrelada ao S&P 500 em reais, que capturou 

a valorização do índice apesar da oscilação cambial. No inciso II (FIPs), o conjunto somou 2,68% do 

patrimônio e fechou −0,15% no mês, com dinâmica distinta entre os veículos. O Vinci Capital Partners III FIP 

Multiestratégia II (CNPJ 30.507.217/0001-53) marcou −0,15%, movimento pequeno e coerente com 

marcação periódica de ativos ilíquidos em um portfólio maduro; os destaques operacionais do 2T25 foram 

avanço de receitas e EBITDA nas investidas (ex.: Domino’s com o maior crescimento de Same Store Sales 

desde 2022 e expansão de resultados em Agi, CURA e Vissimo), sem eventos de liquidez no período. O Vinci 

Capital Partners IV Feeder B FIP Multiestratégia (CNPJ 42.847.134/0001-92) apresentou −0,49%, compatível 

com fase de alocação e chamada de capital no trimestre para a aquisição da AGV (logística de temperatura 

controlada); o pipeline segue robusto e oscilações mensais tendem a refletir despesas de transação e 

reavaliações de participações antes de captura de sinergias. Os dados apresentados e atualizações dos 

fundos da Vinci Compass foram retirados do relatório do 2° trimestre de 2025, enviado pela gestora e 

apresentado durante a reunião. O XP Infra V Feeder II FIP – Subclasse A (CNPJ 57.378.715/0001-08) registrou 
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−2,90%, quadro esperado para um veículo em estágio inicial, ainda sem aquisições, com contratação de 

despesas de engenharia e desenvolvimento dos projetos; o peso muito reduzido na carteira (0,02%) limitou 

o impacto no consolidado. Em síntese, os Estruturados somaram positivamente no mês por conta do 

multimercado direcional atrelado à bolsa dos EUA, enquanto os FIPs oscilaram por marcação técnica e fases 

distintas de ciclo (maduro vs. em implantação), sem eventos singulares relevantes e sem desenquadramento 

de limites por classe, gestor ou emissor. Mantém-se o acompanhamento de chamadas de capital, marcos de 

execução e governança dos fundos, preservando o papel estratégico da classe no portfólio. Na sequência, 

examinou-se o Art. 11 (Fundos Imobiliários). A exposição foi residual, equivalente a 0,03% do patrimônio em 

29/08/2025 (R$ 51.586,66), integralmente alocada no Kinea II Real Estate Equity FII (CNPJ 14.423.780/0001-

97). O mês fechou +0,27%, ainda com −17,88% no ano, trajetória condizente com um veículo em fase final 

de desinvestimento. Conforme carta do gestor – agosto/2025, o fundo segue em liquidação de ativos 

remanescentes, com 99% das unidades vendidas e 100% das obras concluídas; há tratativas para 

fechamento de passivos (inclusive na SPE Santo André) e monitoramento de recebíveis de terreno. Dando 

prosseguimento às avaliações de liquidez e risco, no horizonte de 21 dias úteis e 95% de confiança, o VaR 

consolidado apurado da carteira em 29/08/2025 foi de 1,41% (R$ 2.708.736,45), e a volatilidade da carteira 

ficou em 4,73%. Por artigo, registrou-se: Art. 7º – volatilidade 0,68% e VaR 0,26%; Art. 8º – 17,58% / 8,10%; 

Art. 9º, II – 12,11% / 4,27%; Art. 10 – 65,39% / 3,84%; Art. 11 – 0,93% / 2,33%. Em síntese, o risco segue 

concentrado em ações locais e exterior, enquanto a renda fixa atua como amortecedor; todos os indicadores 

permanecem abaixo dos limites internos por classe (10% para o Art. 7º; 25% para os demais). Em 

complemento, a posição de 29/08/2025 indicou 41,06% do patrimônio com conversão em até 30 dias (acima 

do parâmetro de 37,65%), 37,70% no intervalo 31–365 dias — que leva o acumulado até 365 dias a 78,76% 

(superior ao referencial de 53,14%) — e 21,24% acima de 365 dias, assegurando conforto operacional e 

previsibilidade de fluxo. Em complemento, o Comitê examinou a aderência da carteira à Política de 

Investimentos e aos dispositivos da Resolução CMN nº 4.963/2021. Constatou-se que todas as alocações 

permaneceram dentro das faixas internas por artigo e abaixo dos limites legais, sem registro de 

desenquadramentos materiais no período. Os controles de limites por classe, por emissor/gestor e por ativo 

foram verificados nos painéis apresentados, bem como o teste de risco (VaR e volatilidade) e os parâmetros 

de liquidez — todos compatíveis com o apetite definido na Política. Na continuidade dos trabalhos, 

registrou-se patrimônio líquido consolidado de R$ 191.491.463,00 em 29/08/2025. No mês, a carteira 

rendeu 1,52%, superando a meta atuarial de 0,32%. No ano (YTD), o desempenho acumulado é de 9,16% 

frente a 6,67% da meta; em 12 meses, 11,15% ante 10,51%. Em termos de vetores, pesaram positivamente a 

bolsa doméstica, o carrego dos mandatos ao CDI e a atualização inflacionária + cupons nas posições 

avaliadas na curva, além do exterior positivo no agregado. Conforme as tabelas “Acompanhamento da 

Variação dos Investimentos – 2025” e “Fluxo de Receitas e Despesas – 2025” reproduzidas a seguir, em 

agosto/2025 a variação líquida dos investimentos foi positiva em R$ 2.849.022,70 (ganhos de R$ 

2.987.968,46 e perdas de R$ 138.945,76). No fluxo previdenciário do mês, registraram-se receita de R$ 

1.535.091,89 e despesa de R$ 1.023.175,08, com razão despesa/receita de 67% (ex-aporte: 91%). No 

acumulado jan–ago/2025, os investimentos somam R$ 15.275.641,53 de resultado líquido (R$ 21.353.080,13 

de variações positivas e R$ 6.077.438,60 de negativas), enquanto as receitas e despesas previdenciárias 

totalizam R$ 13.675.800,21 e R$ 8.066.340,97, respectivamente (razão de 59%; ex-aporte: 78%). Esses 

indicadores sustentam a leitura de conforto operacional e robustez do resultado no período avaliado. 



 
  

 
 

Instituto de Previdência dos Servidores Públicos  
        Do Município de Piracaia – PIRAPREV 

 

 
 
Av. D. Elza Peçanha de Godoy, 170 Vila Elza, Piracaia - SP.  
 

11 4036-3231 / 4036-4409|CNPJ: 10.543.660/0001-72                                                    
 

www.piraprev.sp.gov.br|piraprev@piraprev.sp.gov.br  
 
 

 

 
 

Encerradas as análises por classe, o Comitê registrou uma avaliação geral da carteira e definiu a diretriz 

tática para alocação das receitas previdenciárias até a próxima reunião. No pano de fundo, a antecipação do 

ciclo de cortes pelo Federal Reserve abre espaço adicional para afrouxamento em economias emergentes; 

no Brasil, embora a inflação ainda demande atenção em relação à meta, o balanço entre atividade 

moderando na margem, prêmio real elevado e expectativas mais benéficas para juros terminais sustenta a 

melhora do prêmio de risco de ativos locais. À luz da Política de Investimentos, do enquadramento vigente e 

do orçamento de risco disponível, o Comitê entendeu que é oportuno recompor gradualmente a exposição a 

risco, após um ano com entradas robustas na renda fixa, privilegiando ativos de longo prazo com capacidade 

de capturar o ciclo de queda de juros e a rotação de fatores na bolsa. No pano de fundo, a antecipação do 

ciclo de cortes pelo Federal Reserve abre espaço adicional para afrouxamento em economias emergentes; 

no Brasil, embora a inflação ainda demande atenção em relação à meta, o balanço entre atividade 

moderando na margem, prêmio real elevado e expectativas mais benéficas para juros terminais sustenta a 

melhora do prêmio de risco de ativos locais. Com base na Política de Investimentos, do enquadramento 

vigente e do orçamento de risco disponível, o Comitê entendeu que é oportuno recompor gradualmente a 

exposição a risco, privilegiando ativos de longo prazo com capacidade de capturar o ciclo de queda de juros 

e a rotação de fatores na bolsa. Com liquidez adequada e indicadores de VaR/volatilidade abaixo dos limites 

internos, a carteira comporta incremento tático e prudente em renda variável doméstica (Art. 8º) sem 

comprometer a função amortecedora da renda fixa nem os parâmetros de liquidez. A escolha deve 

complementar os estilos já presentes (qualidade, dividendos e stock-picking fundamentalista), adicionar 

disciplina de gestão de risco e preservar governança/operacional compatíveis com o RPPS. Nesses termos, o 

Comitê deliberou indicar o SUBCLASSE SPX APACHE CONDOMINIAL DA CLASSE SPX APACHE FIF AÇÕES – 

CNPJ 16.565.084/0001-40 como destino das receitas previdenciárias até a próxima reunião. A recomendação 

se ancora em: (i) mandato Ações Livre com abordagem de stock-picking e market timing, combinando 

análises fundamentalistas e quantitativas e o uso comedido de derivativos para gestão de risco; (ii) objetivo 

de ganhos de capital no longo prazo e histórico consistente de execução; (iii) processo e governança 

aderentes ao padrão exigido pelo Instituto (gestão SPX, administração Intrag, custódia Itaú, auditoria 
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independente); e (iv) características operacionais adequadas a RPPS (cota de aplicação D+1, resgate D+30, 

taxa de performance sobre IBX). Esses atributos ampliam a diversificação de estilos da carteira, 

potencializam a captura do cenário de juros cadentes e mantêm a aderência regulatória e à Política de 

Investimentos. Portanto, o Comitê de Investimentos recomendou que as receitas previdenciárias recebidas 

até a próxima reunião sejam aplicadas no SUBCLASSE SPX APACHE CONDOMINIAL – CNPJ 16.565.084/0001-

40, observado o enquadramento do Art. 8º da Resolução CMN nº 4.963/2021, as faixas internas previstas na 

Política de Investimentos, o acompanhamento diário de limites por classe/gestor/ativo e a manutenção dos 

parâmetros de liquidez definidos. Finalizadas todas as análises e deliberações, a Gestora de Recursos e 

Superintendente da autarquia, Sra. Claudia Leoncio da Silva, agradeceu a participação dos presentes e 

declarou encerrada a reunião de 16 de setembro de 2025. Foram aprovados, por unanimidade, os relatórios, 

painéis e mapas de controle apresentados, Síntese Macroeconômica – agosto/2025, Relatório técnico LDB/I9 

Advisory – Posição de Investimentos agosto/2025, painéis de risco e liquidez (posição de 29/08/2025), 

relatórios trimestrais 2T25 dos fundos Vinci Capital Partners III e IV, além das análises dos segmentos de 

Renda Fixa, Renda Variável, Investimentos no Exterior, Investimentos Estruturados (Multimercados e FIPs) e 

Imobiliários, bem como as avaliações de risco, liquidez, oscilação de preços e enquadramento normativo, em 

conformidade com a Resolução CMN nº 4.963/2021 e com a Política de Investimentos vigente. Ficou ainda 

registrada a recomendação de aplicação das receitas previdenciárias recebidas dos entes e dos repasses do 

COMPREV no fundo SUBCLASSE SPX APACHE CONDOMINIAL DA CLASSE SPX APACHE FIF AÇÕES – CNPJ 

16.565.084/0001-40, até a próxima reunião, conforme fundamentação técnica constante desta ata. Foram 

também ratificados todos os atos referentes à gestão financeira e os resultados das aplicações realizadas no 

mês de agosto de 2025. A aprovação foi registrada pelos seguintes membros do Comitê de Investimentos: 

Alexandre Mendes da Cunha, Aline Aparecida Souza Pinto, Claudia Leoncio da Silva, Robson Adão Martins 

Ribeiro e Osmar Giudice, sem 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, 16 de setembro de 2025. 
 
 
 
 

Alexandre Mendes da Cunha 
 
 
 
 

Aline Aparecida Souza Pinto 
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Claudia Leoncio da Silva 

 
 
 

 
Robson Adão Martins Ribeiro 

 
 
 
 

Osmar Giudice 


