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COMITÊ DE INVESTIMENTO NO ÂMBITO DO INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DO MUNICÍPIO DE PEDRO CANÁRIO - IPASPEC 

PARECER DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS Nº 06/2025 

Este parecer tem por finalidade a análise da carteira de investimentos do IPASPEC na competência junho de 
2025. 

ACOMPANHAMENTO DAS RENTABILIDADES 

Apresentamos rentabilidade individualizada de todos os produtos que compõem a carteira de 
investimentos do IPASPEC no mês de junho: 
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A rentabilidade dos ativos, tomando como referência o mês de junho/2025, bem como o ano atual e os 
últimos 12 meses:
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A carteira de investimentos está distribuída conforme os gráficos abaixo: 
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ACOMPANHAMENTO DAS METAS 

 

 

DOS RISCOS DAS MODALIDADES DE OPERAÇÕES REALIZADAS 

 
¹VaR (252 d.u): O Value at Risk é uma medida estatística que indica a perda máxima potencial de determinado ativo ou determinada carteira em 
determinado período. Para o seu cálculo, utiliza-se o retorno esperado, o desvio padrão dos retornos diários e determinado nível de confiança 
probabilística supondo uma distribuição normal. Seu resultado pode ser interpretado como, quanto mais alto for, mais arriscado é o ativo ou a 
carteira. Dado o desempenho da Carteira nos últimos 12 meses, estima-se com 95% de confiança que, se houver uma perda de um dia para o outro, 
o prejuízo máximo será de 0,26%.  
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²Volatilidade: Volatilidade é uma variável que representa a intensidade e a frequência que acontecem as movimentações do valor de um 
determinado ativo, dentro de um período. De uma forma mais simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variação do ativo. 
Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior risco, visto que os preços do ativo tendem a se afastar mais de seu valor médio. Estima-se que 
os retornos diários da Carteira, em média, se afastam em 2,39% do retorno diário médio dos últimos 12 meses.  

³Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no cálculo em vez da volatilidade da Carteira. A leitura é a mesma feita no 
sharpe, quanto maior seu valor, melhor performa o ativo ou a carteira. Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade menor do que a 
alcançada pelo mercado. Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se expôs foram convertidos em uma rentabilidade -0,73 menor 
que a do mercado.  

⁴DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando quão estável é determinado ativo, ao medir seu declínio desde o valor 
máximo alcançado pelo ativo, até o valor mínimo atingido em determinado período de tempo. Para determinar o percentual de queda, o Draw-
Down é medido desde que a desvalorização começa até se atingir um novo ponto de máximo, garantindo, dessa forma, que a mínima da série 
representa a maior queda ocorrida no período. Quanto mais negativo o número, maior a perda ocorrida e, consequentemente, maior o risco do 
ativo. Já um Draw-Down igual a zero, indica que não houve desvalorização do ativo ao longo do período avaliado. 

⁵Sharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar a relação risco-retorno de um ativo através da 
diferença entre o retorno do ativo e o ativo livre de risco, com o CDI sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade. 
Portanto, quanto maior o índice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance. Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos de 
risco a que a Carteira se expôs, houve uma rentabilidade -3,11 menor que aquela realizada pelo CDI. 

Verificamos o enquadramento adequando dos fundos conforme estabelecido na Resolução CMN 4.963. 

 
Art. 18. As aplicações em cotas de um mesmo fundo de investimento não podem, direta ou indiretamente, exceder a 20% das aplicações dos 
recursos do RPPS, exceto em casos de fundos compostos exclusivamente por títulos públicos.  

Art. 19. O total das aplicações dos RPPS em um mesmo fundo de investimento deverá representar, no máximo, 15% do patrimônio líquido do fundo 
exceto em casos de fundos compostos exclusivamente por títulos públicos. Em caso de FIDCs, FI Renda Fixa “Crédito Privado” e FI “Debêntures”, o 
limite é de 5% do patrimônio líquido do fundo.  

Art. 20. O total das aplicações dos recursos do RPPS em fundos de investimento e carteiras administradas não pode exceder a 5% do volume total 
de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econômico.  

Art. 21. Os RPPS somente poderão aplicar recursos em cotas de fundos de investimento quando atendidas, cumulativamente, as seguintes 
condições:  

I - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir 
comitê de auditoria e comitê de riscos; 
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II - o administrador do fundo de investimento detenha, no máximo, 50% dos recursos sob sua administração oriundos de RPPS;  

III - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio credenciamento e sejam considerados pelos responsáveis 
pela gestão de recursos como de boa qualidade de gestão e de ambiente de controle de investimento. 

 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Conforme Panorama Econômico publicado pela Lema:  

Durante o mês de maio de 2025, observamos uma elevação moderada na parte curta e 
intermediária da curva de juros. As taxas nos vértices de curto prazo se mantiveram pressionadas, refletindo 
o ambiente de juros elevados e a postura cautelosa do Banco Central frente ao cenário inflacionário 
persistente. A taxa Selic foi mantida em 14,75%ao ano, e essa política tem ancorado as taxas curtas. 

[...] 

Diante do cenário econômico global mais volátil, entendemos que a manutenção de uma postura 
conservadora se mostra estratégica, com alocações prioritárias em ativos indexados ao CDI e à inflação de 
curto prazo, aproveitando os juros reais elevados.  

Neste momento, a performance dos ativos de risco, tanto no mercado local quanto internacional, 
ainda se mostra fragilizada para a consideração de uma alocação gradual nesses ativos. Levando em conta 
que os índices mais conservadores têm auferido retornos acima da meta atuarial, mesmo incorrendo em 
menor volatilidade, seguimos dando preferência para ativos mais conservadores, os quais têm contribuído 
para um retorno alinhado ao risco mais consistentes para as carteiras de investimentos dos Regimes 
Próprios de Previdência Social (RPPS) 

O Comitê de Investimentos do IPASPEC tem adotado uma postura conservadora preponderante em 
fundos CDI, IRF-M 1 e IPCA, visto que a taxa SELIC está atualmente em 15%, o que dá uma rentabilidade 
acima da meta. 

Pedro Canário, 10 de julho de 2025. 

  

  

Luiz Augusto Brunelli 
Diretor Previdenciário 

Gestor de Recursos 
 
 
 

Ronan Dalmagro 
Diretor Presidente 

Presidente do Comitê de Investimentos 
 
 
 
 

Enéias dos Santos Gama 
Diretor Financeiro 

 
 
 

Juliana Dalmagro 
Membro do Comitê de Investimentos 

 
 
 
 

Juliana Santos Borgo 
Membro de Comitê de Investimentos 
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