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PARECER TÉCNICO DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS Nº 01/2026 

Este parecer tem por finalidade a análise da carteira de investimentos do IPASPEC na competência 
janeiro de 2026. 

ACOMPANHAMENTO DAS RENTABILIDADES 

Apresentamos rentabilidade individualizada de todos os produtos que compõem a carteira de 
investimentos do IPASPEC no mês informado: 

 

A rentabilidade dos ativos, no mês de referência, no ano atual e nos últimos 12 meses: 
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A carteira de investimentos está distribuída conforme os gráficos abaixo: 
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 ACOMPANHAMENTO DAS METAS 

A meta atuarial estipulada na Política Anual de Investimentos para 2026 é de IPCA + 5,64%. 
Tomando como base a projeção de inflação de 4,05%, para o exercício, temos como meta atuarial 
projetada de 10,08%. No mês de janeiro de 2026 a rentabilidade alcançada com os investimentos foi 
de 1,46%. 
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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%.  

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 
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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 e registramos o estudo da nova Resolução CMN nº 5.272/2025. 

 

 

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.  

Assinado digitalmente. Acesse: http://pedrocanario.es.gov.br Chave: 07cae645-93db-4435-a2ea-67cb9eaf3bc5
Parecer Técnico Nº 000002/2026



 
COMITÊ DE INVESTIMENTO – PARECER TÉCNICO 

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; 

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 

Trazemos alguns destaques do Panorama Econômico publicado pela Lema, com destaques 
nossos: 

No Brasil, o fim de 2025 foi marcado por desaceleração da atividade, apesar do 
mercado de trabalho ainda robusto. Já no início de 2026, a inflação registrou um 
aumento de 0,33% em janeiro e o Copom manteve a Selic em 15% a.a.. No exterior, 
os Estados Unidos mostraram desaceleração do emprego com atividade resiliente, 
enquanto a zona do euro seguiu com crescimento moderado. Já a China manteve 
expansão sustentada pelo setor externo.  

[...] 

Na reunião de janeiro, o Comitê de Política Monetária (Copom) decidiu, em 
unanimidade, manter a taxa Selic em 15,00% ao ano. Em sua ata, o Copom 
destacou que o ambiente externo permanece incerto, com atenção à política 
econômica dos Estados Unidos e às tensões geopolíticas. No cenário doméstico, o 
Comitê ressaltou a moderação gradual da atividade e o desemprego em níveis 
historicamente baixos, além do quadro fiscal incerto. Apesar do avanço do 
processo de desinflação, as expectativas permanecem acima da meta, justificando 
a manutenção de juros, ao mesmo tempo em que o Comitê sinalizou que poderá 
iniciar o ciclo de flexibilização monetária nas próximas reuniões, caso o cenário 
esperado se confirme. 

 [...] 

O mercado de trabalho norte-americano voltou a mostrar perda de fôlego no início 
de 2026. O Payroll de dezembro indicou a criação de 50 mil empregos fora do setor 
agrícola, abaixo da expectativa de mercado e das 56 mil de novembro. Na mesma 
linha, o relatório da ADP mostrou que o setor privado criou 22 mil vagas em 
janeiro, número também abaixo do consenso. Apesar do enfraquecimento nas 
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contratações, a taxa de desemprego recuou para 4,4%, sugerindo não haver, até o 
momento, sinais de deterioração abrupta do mercado de trabalho.  

[...] 

Na Europa, o cenário inflacionário mostrou sinais de arrefecimento ao final de 
2025. A inflação anual da zona do euro recuou para 1,9% em dezembro, após 2,1% 
em novembro, ficando ligeiramente abaixo da meta do Banco Central Europeu. O 
movimento foi influenciado principalmente pela contribuição negativa da energia, 
enquanto os serviços seguiram como principal vetor de pressão nos preços, 
reforçando um ambiente de inflação mais comportada. 

[...] 

Na China, os dados de 2025 reforçaram um quadro de crescimento sustentado por 
exportações, em meio a fragilidades domésticas persistentes. Neste contexto, o PIB 
avançou 5% no ano, em linha com a meta oficial. A inflação anual ao consumidor 
acelerou para 0,8% em dezembro, maior nível em quase três anos, ao passo que a 
deflação dos preços ao produtor persistiu, refletindo excesso de capacidade e 
demanda interna fraca. No setor externo, a balança comercial registrou superávit 
recorde de aproximadamente US$ 1,2 trilhão em 2025, com exportações crescendo 
para mercados fora dos Estados Unidos. 

No campo geopolítico, o início de 2026 foi marcado pela elevação das tensões no 
eixo transatlântico, a partir da intensificação das declarações do presidente dos 
EUA sobre a Groenlândia. A pressão de Washington para anexar o território 
autônomo da Dinamarca, sob o argumento de segurança nacional e proteção do 
Ártico, gerou reação imediata da Europa e da Otan, com reforço da presença 
militar na região e articulação diplomática entre países do bloco. O episódio 
adicionou ruído ao ambiente internacional, reacendendo incertezas sobre a coesão 
da aliança e ampliando os riscos geopolíticos, em um contexto global já marcado 
por disputas entre Estados Unidos, China e Europa. 

Os ativos, em geral, apresentaram desempenhos positivos em janeiro, com exceção 
do Global BDRX, refletindo, entre outros fatores, uma desvalorização do dólar no 
período. Na renda fixa, os índices de títulos prefixados mais longos se 
destacaram, enquanto os atrelados à inflação registraram desempenho mais 
modesto, com destaque para os de menor duration. O comportamento dos índices 
refletiu o movimento de fechamento da curva de juros em janeiro. 

Nesse contexto, observou-se uma dinâmica na precificação dos ativos que refletiu 
não apenas o movimento da curva, mas também as alterações nas projeções da 
inflação, o que causou um diferente impacto aos prefixados e atrelados à inflação, 
não seguindo o padrão de destaque a todos os ativos de maior duration em um 
momento de fechamento da curva. No que se refere aos ativos mais conservadores, 
o CDI e o IRF-M 1 avançaram 1,16% e 1,20%, respectivamente, ambos 
superando a meta atuarial no período. Tais ativos seguem apresentando retornos 
aderentes à meta, em reflexo ao alto patamar de juros atual.  
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No que se refere à renda variável doméstica, o Ibovespa apresentou forte 
valorização de 12,56% no mês, atingindo recordes históricos. Esse movimento foi 
impulsionado, sobretudo, pelo fluxo de capital estrangeiro, o que tem favorecido 
mercados emergentes. 

[...] 

Diante de um cenário caracterizado por juros elevados e pela expectativa de 
maior volatilidade ao longo de 2026, a adoção de estratégias de perfil mais 
conservador segue atrativa. Nesse contexto, os fundos atrelados ao CDI 
continuam apresentando desempenho consistente e aderente à meta, 
beneficiados pelo elevado patamar dos juros reais. 

Por fim, a alocação direta em títulos públicos e privados com marcados na curva 
permanece como alternativa atraente, em função das taxas atualmente 
praticadas, que permitem retornos superiores à meta atuarial, além de 
proporcionar maior controle do risco de mercado da carteira como um todo. 

CONCLUSÃO DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS DO IPASPEC: Em virtude do cenário 
econômico apresentado, o Comitê de Investimentos do IPASPEC manteve em janeiro uma postura 
conservadora preponderante em fundos IPCA, IRF- M 1, CDI e IMA-B. Todos os fundos 
apresentaram rentabilidade positiva. Registra-se que a carteira apresentou rentabilidade acumulada 
de 1,46% e a meta atuarial para este mês correspondeu a 0,75% e a anual projetada na Política de 
Investimentos 2026 é 10,08%. 

 

Pedro Canário, 02 de março de 2026. 

 

   

Luiz Augusto Brunelli 
Diretor Previdenciário 

Gestor de Recursos 
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Presidente do Comitê de Investimentos 
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Diretor Financeiro 
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