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ATA N° 08/2025 – Comitê de Investimentos 

 

Ata da 8ª Reunião Ordinária do Comitê de Investimentos de 2025, realizada no dia 27 de agosto de 

2025. 

 

Aos vinte e sete dias do mês de agosto do ano de dois mil e vinte e cinco, às dez horas, foi realizada de 

forma híbrida, na sede da Autarquia Previdenciária do Município do Ipojuca - IpojucaPrev e pela plataforma 

Microsoft Teams, através do link repassado a todos os membros titulares e suplentes dos órgãos colegiados 

do IpojucaPrev, a oitava reunião ordinária do Comitê de Investimentos do ano de dois mil e vinte e cinco.  

 

Desta forma, participaram da reunião:  

 

Antônio Neto, representante da empresa Lema Economia & Finanças; o Presidente do Conselho 

Deliberativo, Marcos Paulo Alves Cavalcanti de Oliveira, e os demais membros titulares e suplentes do 

Conselho Deliberativo: Maria De Lourdes Celestino Muniz De Souza e Joaldo José da Silva; o Presidente do 

Conselho Fiscal, Márcio Fernando Soares da Silva e os demais membros titulares e suplentes do Conselho 

Fiscal: Anderson Jofre Gomes Da Silva, Gabriela Farias Gomes Bezerra Veras, Adriclélia Ramos Silva 

Oliveira e João Luiz da Silva; o Presidente do Comitê de Investimentos, Marcelo Vilas Boas Marinheiro Da 

Silva, e os demais membros titulares e suplentes do Comitê de Investimentos: Anderson Jofre Gomes Da 

Silva, Agrinaldo Araújo Júnior, Tacyto Themystocles Morais De Azevedo, Maria De Lourdes Celestino Muniz 

De Souza, Márcio Fernando Soares da Silva e Aline Melo De Freitas; o Diretor de Investimentos do 

IpojucaPrev e Membro Titular do Comitê de Investimentos, Sr. José Carlos van der Linden; e o Presidente 

Executivo do IpojucaPrev e Membro Titular do Comitê de Investimentos, Sr. Eduardo José da Silva. 

 

Destaca-se que com o objetivo de externar e demonstrar as ações que estão sendo executadas e 

priorizando sempre o contínuo desenvolvimento do IpojucaPrev e consequentemente da Diretoria de 

Investimentos, foram convidados todos os membros titulares e suplentes de todos os Órgãos Colegiados do 

IpojucaPrev para acompanhar a reunião.Com o quórum suficiente de membros, a reunião foi iniciada e 

conduzida pelo Diretor de Investimentos, Sr. José Carlos van der Linden, que primeiramente agradeceu a 

participação dos membros presentes. A reunião teve como objetivo principal informar e deliberar sobre fatos 

relevantes referentes à Diretoria de Investimentos e demais atividades pertinentes do IpojucaPrev, visando 

à maior transparência e o melhor desempenho da autarquia, contendo as seguintes pautas: 

 

01 – Apresentação dos Resultados e do Relatório de Acompanhamento da Política de Investimento - 

julho/2025; 

02 – Proposta de Alocação para setembro/2025; 

03 – Atualização/Credenciamento das Instituições e Produtos de Investimento; 

04 – Ofício nº 3.284.605/2025 - DELECOR/DRPJ/SR/PF/PE – Solicitando informações sobre o FIP 

Brasil Florestal. 
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O Sr. Marcelo Marinheiro começou fazendo uma breve apresentação de todos os assuntos que seriam 

expostos ao decorrer da reunião, conforme as pautas que tinham sido enviadas previamente por e-mail, 

juntamente com os documentos pertinentes. 

 

01 – Apresentação dos Resultados e do Relatório de Acompanhamento da Política de Investimento - 

julho/2025: A pauta foi conduzida pelo Sr. Marcelo Marinheiro. Primeiramente, foi feita uma apresentação 

sobre o cenário econômico e político externo e interno e como esses fatos impactaram os fundos de 

investimentos contidos na carteira, além de evidenciar as expectativas do mercado para o futuro, seguindo 

as perspectivas dos analistas expondo o cenário nacional e internacional. Depois do cenário econômico, foi 

apresentado o fechamento da carteira no mês de julho, a posição dos investimentos, sua disponibilidade 

para resgate, sua carência, o saldo no final de julho, a participação do fundo previdenciário sobre o total das 

aplicações dos fundos de investimentos, a quantidade de cotas, a relação entre o investimento no fundo e a 

participação sobre o patrimônio líquido do FUNPREI e o seu enquadramento de acordo com a Resoluções 

CMN n° 4.963, de 25 de novembro de 2021 e a Política de Investimentos do IpojucaPrev. 

 

O mês de julho foi marcado por desempenho aquém do esperado em grande parte dos ativos. Os 

destaques positivos ficaram concentrados na renda variável, com o Global BDRX e o S&P 500 subindo 

6,15% e 2,17%, respectivamente, seguidos por índices de renda fixa conservadores, como o CDI (1,28%) e 

o IRF-M 1 (1,21%). 

 

Os resultados observados na renda fixa refletem uma abertura em vértices intermediários e longos da curva 

de juros. Assim, observa-se o contraste entre ativos conservadores que se beneficiam do alto patamar de 

juros e a sensibilidade de ativos de maior duration a alterações nas expectativas de mercado, 

principalmente em relação às incertezas macroeconômicas e fiscais. 

 

Os títulos indexados à inflação de vencimentos mais curtos, como IDkA IPCA 2A (0,59%) e IMA-B 5 

(0,29%), apresentaram desempenho inferior ao registrado no mês anterior e inferior à meta, mas ainda em 

patamares positivos. Já o IMA-B 5+, composto por títulos mais longos e consequentemente mais exposto à 

volatilidade, registrou queda de 1,52% no mês. O IRF-M 1+, índice composto por títulos prefixados de mais 

longa duration, também apresentou resultado negativo, recuando 0,25% no mês. 

 

Entre os ativos de renda variável, o S&P 500 teve alta de 2,17%, sustentada pela revisão positiva das 

projeções de crescimento, avanços nas negociações comerciais e bons resultados corporativos, 

especialmente de empresas do setor de comunicação. O principal destaque foi o Global BDRX, com 

valorização de 6,15%, impulsionado não apenas pelas ações das empresas que compõem sua carteira, 

mas também pela valorização do dólar frente ao real no período, registrando apreciação de 3,11% em julho. 

Em contrapartida, o Ibovespa apresentou queda de 4,17%, refletindo tanto o impacto das tarifas impostas 

pelos EUA como incertezas relacionadas à condução das políticas fiscal e monetária. 
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Também foi mostrada a distribuição por segmento, por artigo/resolução, por instituição gestora, por 

administrador e subsegmento, o retorno dos investimentos, a volatilidade dos ativos, e as rentabilidades dos 

seus respectivos benchmarks, o retorno dos investimentos após as movimentações de aplicações e 

resgates no mês de julho, as aplicações e os resgates que foram feitos no mês de julho, o saldo atual, o 

retorno mensal e anual tanto da carteira como da meta atuarial, o GAP entre elas e o VaR, a evolução 

patrimonial  do FUNPREI, os dados e gráficos de comparação entre a rentabilidade mensal da carteira do 

FUNPREI de 0,44% (acumulada no ano de 7,25%) e da meta atuarial de 0,68% (acumulada no ano de 

6,36%).  

 

O Relatório Mensal de Acompanhamento da Política de Investimentos foi aprovado por unanimidade pelos 

membros presentes do Comitê de Investimentos e seguiu para análise do Conselho Deliberativo e Conselho 

Fiscal.  

 

02 – Proposta de Alocação para setembro/2025: Diante do cenário econômico abordado anteriormente, 

foi apresentado um estudo realizado pela empresa de consultoria LEMA em parceria com a Diretoria de 

Investimentos do IpojucaPrev. A presente proposta de alocação tem como objetivo otimizar a carteira do 

IPOJUCAPREV, com foco especial no segmento de renda variável e no segmento de crédito privado. 

 

A primeira sugestão consiste na realocação do saldo atualmente investido no ITAÚ DUNAMIS FIC AÇÕES 

para o FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES, mantendo a aplicação na estratégia de ações livres. Foi 

demonstrado o estudo comparando os ativos de Renda variável, no qual o FINACAP MAURITSSTAD FI 

AÇÕES teve um desempenho positivo e constante ao longo do tempo. Na janela de 60 meses, o fundo 

FINACAP obteve bom resultado (57,99%), superando a maior parte dos concorrentes e ficando abaixo 

apenas do GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA (89,80%) e do CAIXA BRASIL AÇÕES LIVRE 

QUANTITATIVO FIC AÇÕES (66,77%). Entretanto, quando analisadas janelas mais curtas, especialmente 

6 e 12 meses, o fundo da Guepardo apresentou performance inferior, chegando a resultado negativo em 12 

meses (-6,33%), enquanto o fundo da Finacap manteve retornos positivos. Isso evidencia maior 

consistência do fundo da Finacap em horizontes distintos de tempo. 

 

O fundo da caixa tem uma estratégia quantitativa, cuja gestão depende fortemente de modelos 

matemáticos. Embora isso possa oferecer disciplina e eliminar vieses de decisão, também implica riscos 

relevantes quando os modelos enfrentam limitações em cenários atípicos. Esse comportamento pode ser 

ilustrado pelo desempenho recente do BB FATORIAL FIC AÇÕES, que já esteve presente na carteira do 

IPOJUCAPREV, que em janelas longas mostrava resultados satisfatórios, mas recentemente vem 

apresentando desempenho aquém, inclusive,  um dos piores resultados no comparativo. Diante disso, 

entende-se que o fundo da Caixa deve permanecer no radar, demandando acompanhamento próximo junto 

à gestora para avaliar o modelo e suas restrições. Além disso, a estratégia quantitativa já se encontra 

presente em carteira, através do fundo Constancia Fundamentos FIA. 
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No que se refere ao risco, medido pela volatilidade, todos os fundos avaliados permaneceram dentro dos 

patamares alinhados ao segmento de renda variável, sem discrepâncias relevantes. Contudo, o índice de 

Sharpe foi negativo em todos os casos, reflexo do desempenho da bolsa brasileira no período analisado, 

que não conseguiu gerar prêmio de risco frente ao CDI — considerado a taxa livre de risco. Esse fator não 

desabona os fundos individualmente, mas evidencia a dificuldade estrutural do mercado acionário 

doméstico no período. 

 

Também foi proposto uma diminuição da exposição ao fundo CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I FI 

AÇÕES, cujo desempenho em 2024 foi excelente, mas que no primeiro semestre de 2025 foi prejudicado 

sobretudo por fatores cambiais. O dólar perdeu força globalmente, refletindo incertezas sobre a condução 

da política monetária norte-americana, divergências no Fomc sobre o início dos cortes de juros e os 

impactos das tarifas comerciais impostas pelos EUA, movimento que levou o índice DXY a recuar cerca de 

10% no período. Somado a isso, o diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos ampliou a atratividade 

dos ativos domésticos: enquanto o FED manteve sua taxa básica entre 4,25% e 4,50%, o Banco Central 

brasileiro preservou a Selic em 15% ao ano, favorecendo a valorização do real. Esse conjunto de fatores 

resultou em uma desvalorização de aproximadamente 12% do dólar frente à moeda brasileira, reduzindo 

significativamente os ganhos em reais dos ativos internacionais via BDRs, o qual teve um desempenho 

positivo no mês mas segue negativo no ano. 

 

Diante desse cenário, sugerimos a redução na exposição do CAIXA BDR em R$ 8 milhões, o que 

diminuiria a participação na carteira de 4,58% para próximo a 3,30% realocando R$ 2 milhões para o 

PLURAL DIVIDENDOS FIA e R$ 2 milhões ao XP DIVIDENDOS FI AÇÕES, ativos presentes na carteira 

com a estratégia de renda variável local com foco na aplicação para recebimento de dividendos. O montante 

remanescente, de R$ 4 milhões, foi destinado a fundo DI, o BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI já 

presente em carteira, aproveitando o elevado patamar da Selic para garantir retornos mais estáveis, 

trazendo melhor relação risco e retorno para a carteira e maior liquidez. 

 

Por fim, a proposta sugeriu a realocação de R$ 7 milhões atualmente alocados no BTG Pactual Crédito 

Corporativo I FIC RF Crédito Privado. Desse montante, R$ 3 milhões serão destinados ao fundo 

SulAmérica Crédito Institucional ESG, com parecer favorável destacando uma carteira diversificada e seu 

desempenho competitivo frente ao CDI e aos pares da categoria inclusive o fundo resgatado do BTG. O 

racional da movimentação seria abrir posição em outro fundo classificado como de crédito privado (art. 7, V, 

b). Os 4 milhões remanescentes serão alocados também no Bradesco Premium FI RF Ref. DI, fundo de 

liquidez diária, conservador e de baixa volatilidade, que se beneficia diretamente do atual patamar elevado 

da taxa Selic (15% a.a.), assegurando previsibilidade de retorno e reforçando a aderência à meta atuarial. 

Dessa forma, a redistribuição entre crédito privado ESG e renda fixa referenciada no CDI equilibra a 

carteira, reduzindo concentração em um único gestor de crédito privado e ampliando a diversificação em 

estratégias complementares. Além disso, novas aplicações na estratégia poderiam ser feitas posteriormente 

D4Sign 5001414e-5204-4179-a4ac-40efde02c3e2 - Para confirmar as assinaturas acesse https://secure.d4sign.com.br/verificar
Documento assinado eletronicamente, conforme MP 2.200-2/01, Art. 10º, §2. Brazil



 
 

Ata da 7ª Reunião Ordinária do Comitê de Investimentos de 2025,  

realizada no dia 27 de agosto de 2025. 

 

 
 

Pág.5 de 7 

 

Ressaltamos que o estudo de alocação tomou como base a posição dos investimentos do FUNPREI, os 

valores atualmente disponíveis em conta na data próxima à reunião, assim, poderão ter valores defasados 

por conta de valorização ou desvalorização das cotas dos fundos em carteira, com base na Resolução CMN 

nº 4.963/2021. 

 

RESGATES 

ENQUADRAMENTO CNPJ FUNDO VALOR 

Artigo 7, Inciso V, "b" 14.171.644/0001-57 
BTG PACTUAL CRÉDITO CORPORATIVO I 
FIC RENDA FIXA CRÉDITO PRIVADO LP 

R$ 7.000.000,00 

Artigo 8º, Inciso I 24.571.992/0001-75 ITAÚ DUNAMIS FIC AÇÕES 
Resgate Total 

aprovado na reunião 
ordinária 07/2025 

Artigo 9º, Inciso III 17.502.937/0001-68 
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I FI 
AÇÕES 

R$ 8.000.000,00 

TOTAL R$ 20.008.897,21 
 

 

 
 

APLICAÇÔES 

ENQUADRAMENTO CNPJ FUNDO / ATIVO VALOR 

Artigo 7, Inciso III, "a" 03.399.411/0001-90 BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI R$ 8.000.000,00 

Artigo 7, Inciso V, "b" 34.525.051/0001-59 
SULAMÉRICA CRÉDITO INSTITUCIONAL 
ESG FIF RF CRÉDITO PRIVADO LP 

R$ 3.000.000,00 

Artigo 8º, Inciso I 05.964.067/0001-60 FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES R$ 5.008.897,21 

Artigo 8º, Inciso I 11.898.280/0001-13 PLURAL DIVIDENDOS FIA R$ 2.000.000,00 

Artigo 8º, Inciso I 16.575.255/0001-12 XP DIVIDENDOS FI AÇÕES R$ 2.000.000,00 

TOTAL R$ 20.008.897,21 

 

A proposta de alocação de recursos foi aceita por unanimidade dos membros do Comitê de Investimentos 

presentes na reunião e seguiu para análise do Conselho Deliberativo e Conselho Fiscal.  

 

03 – Atualização/Credenciamento das Instituições e Produtos de Investimento: Antes da realização de 

qualquer aplicação é necessário que as Instituições Financeiras e seus respectivos produtos de 

investimento sejam devidamente credenciadas perante o IpojucaPrev, com aprovação do Comitê de 

Investimentos e análise dos Conselhos para que assim possa ser verificado e analisado detalhadamente as 

condições de segurança, rentabilidade, solvência e liquidez previstas na Resolução CMN nº 4.963/2021 e 

os demais critérios como: atos de registro ou autorização expedido pelo Banco Central do Brasil, Comissão 

de Valores Mobiliários ou órgão competente quando aplicável; observação de elevado padrão ético das 

empreses e regularidade fiscal e previdenciária das instituições que visam receber as aplicações dos RPPS 

seguindo a Portaria MTP 1467/2022. No âmbito do Município, a regulamentação é feita pelos seguintes 

documentos: Portaria nº 119, de 09 de novembro de 2017 (atualizada pela Portaria nº 69, de 02 de Junho 

de 2021) e a Portaria nº 70, de 02 de Junho de 2021.  
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No mês de agosto de 2025 foram analisados os documentos jurídicos, financeiros, fiscais e técnicos da 

seguinte instituição financeira e seus fundos para renovação ou realização de um novo credenciamento: 
 

INSTITUIÇÃO CNPJ PRESTADOR CATEGORIA 

VINCI GESTORA DE RECURSOS 11.077.576/0001-73 Gestor 
Demais ADM  
e Gestores 

 

O credenciamento das instituições financeiras supracitadas foi aceito por unanimidade dos membros do 

Comitê de Investimentos presentes na reunião e seguiu para análise do Conselho Deliberativo e Conselho 

Fiscal.  

 

04 - Ofício nº 3.284.605/2025 - DELECOR/DRPJ/SR/PF/PE – Solicitando informações sobre o FIP 

Florestal; Foi informado que o Sr Eduardo José da Silva, como presidente do Ipojucaprev, recebeu o ofício 

nº 3.284.605/2025 solicitando informações sobre o fundo FIP Brasil Florestal, um dos fundos estressados 

presentes em carteira, e que teve aplicações realizadas nos anos de 2014 e 2016. O ofício foi apresentado 

aos membros do comitê de investimentos e conselhos deliberativo e fiscal. Houve uma reunião entre os 

servidores da Diretoria de Investimentos e da LEMA consultoria, no qual foi solicitado auxílio para responder 

aos questionamentos apresentados pela Polícia Federal. Um ofício de resposta será enviado nos próximos 

dias e será disponibilizado o conteúdo para os membros dos órgãos colegiados. 

 

Tendo abordado todos os assuntos previstos na pauta e sem mais nenhuma observação dos presentes, o 

Diretor de Investimentos do IpojucaPrev, o Sr. José Carlos van der Linden, agradeceu a presença de todos 

e encerrou a reunião. 
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Os anexos pertencentes da ata são: 
 

01 – Relatório de Acompanhamento da Política de Investimentos – Julho de 2025; 

02 – Relatório Analítico de Investimentos - Julho de 2025; 

03 – Apresentação dos Resultados - Julho de 2025; 

04 – Proposta de Alocação para Setembro 2025; 

05 – Parecer técnico LEMA - SULAMÉRICA CRÉDITO INST. ESG – CNPJ 34.525.051/0001-59; 

06 - Ofício nº 3.284.605/2025 - DELECOR/DRPJ/SR/PF/PE; 

07 – Apresentação da Diretoria de Investimentos. 

 

 

 Composição Do Comitê De Investimentos 

Nome Matrícula Membro 

Marcelo Vilas-Boas Marinheiro Da Silva 66614 Titular  

Anderson Jofre Gomes Da Silva 66615/1 Suplente 

Agrinaldo Araújo Júnior 67185 Titular  

Vanusa Souza Nascimento 66613 Suplente 

Tacyto Themystocles Morais De Azevedo  69724 Titular  

Maria De Lourdes Celestino Muniz De Souza  1081/1 Suplente 

José Carlos de Aguiar Van Der Linden  80109/1 Titular  

Márcio Fernando Soares Da Silva 180006/0 Suplente 
Eduardo José da Silva 7999823/2 Titular  

Diego Sostenes Da Costa 66997/1 Suplente 
Aline Melo De Freitas  1286 Titular  

Gabriel Dantas De Leon 1813073 Suplente 
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SULAMÉRICA CRÉDITO INST. ESG
AGOSTO/2025

DADOS DO FUNDO

CNPJ: 34.525.051/0001-59 Administrador: BEM DTVM
Gestor: SULAMÉRICA INVESTIMENTOS GESTORA 
DE RECURSOS S.A.

Auditor: ERNST & YOUNG AUDITORES INDEPENDENTES S/S 
LTDA.

Custodiante: BANCO BRADESCO S.A Tipo de Fundo: Renda Fixa Duração Livre Crédito Livre

Data de Início: 27/12/2024 Disponibilidade dos Recursos: D+46
Taxa de Administração: 0,15% a.a. máx 0,60% a.a.
Taxa de Performance: 20% do que excede 
100% do CDI

Benchmark: CDI

Enquadramento Resolução CMN nº 4.963/2021: Artigo 7º, Inciso V, Alínea "b"
Política de Investimentos: O fundo busca aproveitar oportunidades no mercado de renda fixa por meio da 
alocação de recursos em títulos de dívida privada de companhias abertas, papéis emitidos por instituições 
financeiras e cotas de FIDCs. A seleção dos ativos prioriza aqueles cuja destinação dos recursos esteja alinhada às 
melhores práticas ESG, contribuindo de forma positiva para a agenda de desenvolvimento sustentável.

ENQUADRAMENTO RESOLUÇÃO CMN nº 4.963/2021

Trata-se de um fundo de investimento de renda fixa, estruturado sob a forma de condomínio aberto classificado de 
acordo com as regras da CVM como crédito privado. Por sua natureza, enquadra-se no disposto no Art. 7º, Inciso V, 

da Resolução CMN nº 4.963/2021, que autoriza a aplicação de até 5% do patrimônio do RPPS em fundos 
dessa categoria.

No que se refere aos requisitos do Art. 21 da mesma Resolução, verifica-se que o administrador do fundo atende ao 
disposto no Inciso I do § 2º. Adicionalmente, considerando que a norma exige que o administrador ou o gestor do fundo 
seja instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e que esteja obrigada a instituir comitês de auditoria 
e de riscos conforme a regulamentação do Conselho Monetário Nacional, entende-se que esta exigência está sendo 
atendida pelos prestadores de serviço, nos termos da Resolução.

ANÁLISE QUALITATIVA DA GESTÃO

A SulAmérica Investimentos atua no mercado desde 1996, tendo origem na gestão das reservas técnicas do grupo 
segurador. Ao longo dos anos, consolidou-se como uma das principais gestoras independentes do país, com forte 
presença no segmento institucional, incluindo RPPS, fundos de pensão e seguradoras. Seu portfólio abrange soluções
em renda fixa, crédito privado, multimercado, ações e previdência. A gestora se compromete com investimentos 
responsáveis, sendo signatária desde 2009 dos Princípios para o Investimento Responsável (PRI), iniciativa apoiada pela 
ONU.

A instituição possui uma trajetória consolidada, com origem na aquisição da Brasilpar em 1996. Desde então, tem 
ampliado seu portfólio de produtos e sua base de clientes institucionais e de varejo, destacando-se pelo lançamento de 
diversos fundos com novas estratégias ao longo das décadas. Em 2001, firmou joint venture com o ING Group, passando 
temporariamente a adotar a marca SulAmérica ING. Em 2013, retomou a identidade própria da SulAmérica 
Investimentos, fortalecendo sua presença no segmento institucional. Em 2020, consolidou sua atuação em investimentos 
responsáveis com o lançamento da linha ESG, em parceria com a consultoria Resultante.

Atualmente, com mais de R$ 80 bilhões sob gestão e ampla gama de fundos em crédito, multimercado, renda variável 
e previdência, a gestora figura entre as principais assets independentes do país. A gestora vem acumulando 
reconhecimentos no mercado, com destaque para o rating máximo mantido por 15 anos atribuído pela S&P e primeiro 
lugar no ranking da FGV como melhor gestora de renda fixa em 2024. No mesmo ano, obteve o segundo lugar no prêmio 
Exame Melhores do Mercado na categoria crédito privado e teve diversos de seus fundos avaliados com classificação 

As Informações acima
foram obtidas pelo Site da Gestora.
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Conforme detalhado no Questionário de Due Diligence (QDD) referente a dezembro de 2024, a SulAmérica Investimentos 
DTVM S.A é responsável pela administração e distribuição dos fundos sob sua gestão e detém 90% do capital da 
SulAmérica Investimentos Gestora de Recursos S.A., atualmente vinculada ao grupo . As atividades de gestão 
de recursos próprios e de terceiros são conduzidas de forma totalmente segregada, em linha com os princípios de 
chinese wall, inclusive com controle físico de acesso entre os ambientes, assegurando a confidencialidade das 
informações e a independência operacional entre os departamentos. A custódia e a controladoria dos ativos sob gestão 
são realizadas pelo Banco Bradesco, por meio de sua divisão especializada Bradesco Custódia.

Quanto ao processo de investimento da gestora, ele é pautado por uma abordagem multidisciplinar e colegiada, com 
gestão ativa e foco na preservação de capital. A definição das alocações ocorre a partir de análise macroeconômica, 
combinando insumos fundamentalistas e quantitativos, com reuniões semanais e diárias dos comitês de investimento. 
As estratégias buscam assimetrias positivas ajustadas ao risco, mantendo controle de volatilidade e drawdown. O 
monitoramento de risco é realizado diariamente por meio de mapas que incluem métricas como VaR (paramétrico e 
histórico), cenários de estresse, rentabilidade mínima esperada e alpha versus benchmark, com detalhamento por fator 
de risco e acompanhamento de limites. A exposição das carteiras é avaliada sob diferentes dimensões, considerando a 
participação relativa de cada risco no portfólio total e sua contribuição ao valor em risco agregado.

Como já citado, , pelo 15º ano consecutivo, a nota máxima na 
avaliação de gestores de fundos de investimentos. A confirmação da classificação máxima "AMP-1 - Muito forte" reflete 
o bom perfil do negócio e estrutura financeira, processos disciplinados de investimentos, alinhado as melhores práticas 
de gestão, portfólio de produtos diversificado, estratégia da empresa, bons princípios fiduciários, além da qualificação
da equipe. Além disso, a manutenção deste patamar indica que a gestora tem compromisso com a qualidade nos 
processos, controle de riscos e transparência no relacionamento com os clientes.

Ao final de 2024, a SulAmérica Investimentos administrava R$ 82,6 bilhões em ativos, distribuídos entre 194 fundos 
locais e 20 carteiras administradas. A maior parte do portfólio está concentrada em estratégias de renda fixa (94 fundos) 
e multimercado (86 fundos), com participação menor em fundos de ações (13 fundos) e apenas um fundo imobiliário. 
Do total sob gestão, aproximadamente 20% referem-se a recursos originados das reservas técnicas do grupo, excluindo 
previdência. A gestora destaca que sua estrutura atual comporta o crescimento dos ativos de forma escalável, sem 
comprometer a performance das estratégias ou os controles operacionais, conforme evidenciado no QDD.
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CARTEIRA DO FUNDO

A seleção dos ativos que compõem a carteira do fundo é feita, conforme informa a gestora, com base em análise 
fundamentalista e análise de cenário próprias. Abaixo detalhamos parte da carteira do fundo, referente ao fechamento 
de abril, última carteira disponibilizada.

Nome do Ativo* Valor do Ativo (mil) Participação do Ativo

Op. Compromissadas NTN-B (Venc: 2032) 77.447,42 10,99%
LF CDI (Venc: 2028) SANTANDER BRASIL S.A. 35.559,41 5,04%

LF CDI (Venc: 2026) BTG PACTUAL S.A. 32.766,31 4,65%
CDB CDI (Venc: 2025) CAIXA ECONÔMICA FEDERAL 26.385,30 3,74%

LF CDI (Venc: 2030) ITAÚ UNIBANCO 25.877,06 3,67%
LF CDI (Venc: 2027) BRADESCO S.A. 21.028,08 2,98%

LF CDI (Venc: 2028) SANTANDER BRASIL S.A. 20.283,60 2,88%
LF CDI (Venc: 2030) BRADESCO S.A. 19.365,80 2,75%

Direitos Creditórios 17.050,72 2,42%
Debênture Simples ECOV17 ECOVIAS 12.930,12 1,83%
Debênture Simples BSA318 B3 BOLSA 11.221,92 1,59%

LF CDI (Venc: 2026) BANCO BV S.A. 10.696,72 1,52%
LF CDI (Venc: 2026) BANCO C6 S.A. 10.491,20 1,49%

LF CDI (Venc: 2026) BANCO BRADESCO S.A. 10.166,24 1,44%
Debênture Simples CMGDA2 10.086,66 1,43%
Debênture Simples HYPEA8 10.010,14 1,42%

Debênture Simples CIEL17 9.433,47 1,34%
Debênture Simples BRMLB1 9.424,20 1,34%

LF CDI (Venc: 2027) ITAÚ UNIBANCO 9.003,93 1,28%
Debênture Simples CGOS17 8.724,73 1,24%

Debênture Simples ELTN16 ELETRO NORTE 7.876,61 1,12%
Debênture Simples CHSF14 7.546,59 1,07%

Debênture Simples ENGID3 7.428,02 1,05%
LF CDI (Venc: 2027) BANCO DO BRASIL S.A. 7.110,28 1,01%

Direitos Creditórios Recebíveis Educacionais 6.372,38 0,90%

*25 maiores posições do fundo - Fonte: Quantum Axis 30/04/2025
Em conformidade com as disposições da Resolução CVM nº 175, os gestores de fundos de investimento podem solicitar a confidencialidade das 

informações relativas à composição de suas carteiras. Essa prerrogativa impacta a consolidação dos dados mais recentes, uma vez que permite a 
ocultação das posições por até 3 meses, no caso de fundos de renda fixa.

Com base na carteira do fundo disponibilizada pela plataforma Quantum Axis, referente a abril de 2025, observa-se 
uma alocação diversificada entre diferentes classes de ativos, com destaque para Debêntures (42,83%) e Títulos Privados 
(42,56%), sendo de todos de emissão bancaria, com excessão de uma nota promissória da PETROBRAS (0,61%) que foi 
classificada como título privado mas se trata de direito creditório. As maiores concentrações evidenciam uma estratégia 
com ênfase em crédito corporativo e títulos de emissão bancaria, voltada à obtenção de retornos superiores ao CDI por 
meio da captura de prêmios de risco. E a terceira maior parcela está alocada em operações compromissadas (10,99%), 
Essas três citadas somam mais que 96% da carteira do fundo. Além disso, são posições mais reduzidas como Direitos 
creditórios com 3,47%, indicando uma exposição complementar em crédito estruturado. Por fim, as alocações com 
posições residuas como cotas de fundos de investimento e títulos públicos federais, com 0,15% cada, enquanto 
derivativos têm participação de 0,01%.
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DISTRIBUIÇÃO POR SETOR

Fonte: QuantumAxis 30/04/2025. Elaboração: LEMA.

Quanto aos setores investidos, observa-se predominância da alocação em instrumentos bancários, que representam 
41,95% da carteira. Essa concentração reflete uma estratégia voltada à maior previsibilidade de retorno via títulos 
privados, especialmente Letras Financeiras indexadas ao CDI, emitidas por instituições com elevado grau de rating. O 
setor de Energia também apresenta relevância (15,15%), composto majoritariamente por debêntures de empresas com 
geração de caixa mais constante e atuação consolidada. Já o setor de Transporte (9,82%) inclui debêntures de empresas 
concessionárias ou operadoras logísticas, o que indica a busca por receitas mais estáveis, amparadas por contratos de 
longo prazo ou serviços essenciais. Demais setores, como Comércio (3,76%) e Investimentos (2,93%), contribuem para a 
diversificação da carteira. Já os segmentos com participação inferior a 2%, como Papel e Celulose (1,25%), Seguradoras
(0,86%), Telecomunicações (0,46%) e Construtoras (0,39%), possuem peso marginal, mas ajudam a diluir riscos 
específicos e ampliar o espectro setorial da alocação.

Ativos classificados como Outros (9,44%) e Não Classificado (2,86%) também integram o portfólio, embora sem 
categorização setorial detalhada nas informações disponíveis, estão concentrados principalmente em debêntures
(8,21%) de empresas como Cosan, Usiminas, Petrobras, BRK Ambiental e AEGEA, além de direitos creditórios 
educacionais e de crédito pessoal (somando 3,47%). Também integram essa parcela posições residuais em fundos de 
investimento e derivativos, fundos e valores a pagar/receber. 
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DISTRIBUIÇÃO POR RATING

Fonte: QuantumAxis 30/04/2025. Elaboração: LEMA.

Na análise da carteira do SULAMÉRICA CRÉDITO INSTITUCIONAL ESG FI RF CRÉDITO PRIVADO LP, observa-se que 73,41% 
dos ativos possuem classificação "AAA", enquanto 13,99% estão classificados como "AA". Além disso, 3,56% dos ativos

9,04% encontra- , que correspondem 
principalmente a direitos creditórios não classificados (3,47%), além de letras financeiras, CDBs e derivativos. Apesar da 
ausência da classificação, cabe reforçar que o regulamento do fundo veda a aquisição de ativos considerados de médio 
ou alto risco de crédito, conforme exigido pela Resolução CMN nº 4.963/2021. Deste modo, presume-se que tais ativos 
estejam enquadrados dentro dos critérios prudenciais exigidos para elegibilidade em carteiras de Regimes Próprios de 
Previdência Social.
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ANÁLISE DE RISCO E RETORNO

Com o propósito de efetuar uma análise comparativa, foram selecionados fundos de crédito privado, em conformidade 
com a Resolução CMN nº 4.963/2021, geridos por instituições com as quais o IPOJUCAPREV já possui relacionamento, 
além de utilizar o CDI como índice de referência.

Ativo
Retorno (%)

06 Meses 12 Meses 24 Meses 36 Meses
SULAMÉRICA CRÉDITO INST. ESG 7,20 13,45 30,00 48,62

BTG PACTUAL CRED. CORPORATIVO I FIC RF CP LP 7,27 13,42 30,60 46,89
ITAU HIGH GRADE RF CP FI 6,95 13,24 28,02 46,55

SICREDI BAIXO RISCO FIC RF CP 6,73 12,68 26,08 43,56
BRADESCO FIC RF CP LP PERFORMANCE INST. 7,04 13,06 27,97 -

BB ESPELHO JGP INST EQUILÍBRIO 30 7,13 12,91 - -
CAIXA EXPERT SULAMÉRICA CRÉDITO ATIVO 6,94 - - -

BB ESP SULAMÉRICA CRÉDITO ASG FIC RF CP IS RL 6,92 12,90 - -
MAG HIGH GRADE FI RF CP LP 6,89 12,91 26,66 -

CDI 6,66 12,56 25,45 42,42
Fonte: Comdinheiro 06/08/2025

No comparativo de retornos, o SULAMÉRICA CRÉDITO INSTITUCIONAL ESG superou o CDI em todas as janelas analisadas, 
com destaque para os prazos mais longos, acumulando 48,62% em 36 meses, frente a 42,42% do CDI. O desempenho 
foi competitivo em relação a outros fundos da categoria, superando alternativas como o ITAÚ HIGH GRADE CP e o 
SICREDI BAIXO RISCO CP. Vale destacar a performance do BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIVO CP, que também 
entregou resultados consistentes em todas as janelas e já está presente na carteira do RPPS, acumulando 46,89% em 
36 meses. Por outro lado, os fundos da Caixa, Banco do Brasil e MAG demonstraram desempenho positivo nos prazos 
mais curtos, mas ainda possuem histórico limitado, o que restringe uma análise mais abrangente em horizontes mais 
longos.

Ativo
Volatilidade (%) Sharpe

12 Meses 36 Meses 12 Meses 36 Meses
SULAMÉRICA CRÉDITO INST. ESG 0,21 0,32 4,07 11,15

BTG PACTUAL CRED. CORPORATIVO I FIC RF CP LP 0,22 0,65 3,75 3,97
ITAU HIGH GRADE RF CP FI 0,10 0,16 6,47 15,37

SICREDI BAIXO RISCO FIC RF CP 0,10 0,11 1,01 6,01
BRADESCO FIC RF CP LP PERFORMANCE INST. 0,22 - 2,15 -

BB ESPELHO JGP INST EQUILÍBRIO 30 0,34 - 0,97 -
CAIXA EXPERT SULAMÉRICA CRÉDITO ATIVO - - - -

BB ESP SULAMÉRICA CRÉDITO ASG FIC RF CP IS RL 0,28 - 1,16 -
MAG HIGH GRADE FI RF CP LP 0,18 - 1,78 -

CDI 0,10 0,08 - -
Fonte: Comdinheiro 06/08/2025

Na análise de risco de mercado, medida pela volatilidade, todos os fundos avaliados operam em níveis compatíveis com 
estratégias de crédito privado de baixo risco, voltadas à superação do CDI. O SICREDI BAIXO RISCO CP apresentou a 
menor volatilidade em 36 meses e liderou liderando juntamente com o ITAU HIGH GRADE RF CP FI em 12 meses.

No que tange à relação risco-retorno, o SULAMÉRICA CRÉDITO INST ESG apresentou desempenho competitivo, com índice 
de Sharpe de 11,15 em 36 meses e 4,07 em 12 meses, demonstrando boa relação entre o risco assumido e o retorno 
obtido. O ITAÚ HIGH GRADE RF CP FI, embora tenha registrado o maior Sharpe entre os pares (15,37 em 36 meses e 6,47
em 12 meses), foi acompanhado de perto pelo fundo da SulAmérica. O BTG PACTUAL CRED CORPORATIVO I, que integra 
a carteira do RPPS, apresentou Sharpe de 3,97 em 36 meses, com volatilidade um pouco mais elevada neste período 
(0,65%).
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CONCLUSÃO DO PARECER

Com base na análise realizada, seguem os principais critérios considerados para fins de recomendação:

Critério Avaliado Resultado Observações
Verificação de experiência mínima

de cinco anos de atuação
Conforme evidenciado no item da análise da gestão

Aderência do fundo ao mercado, considerando
os indicadores de desempenho

Conforme evidenciado no item da análise de risco e retorno

Conformidade com a Resolução CMN nº 
4.963/2021

Fundo enquadrado no Artigo 7º, Inciso V, A

Aderência ao perfil do RPPS
Aderente. Conforme evidenciado no suitability, o IPOJUCAPREV

é considerado um investidor de perfil Arrojado, aderente à 
estratégia proposta pelo fundo

Tipo de investidor Investidores em geral

Risco de mercado
Baixo (conforme evidenciado com os valores de volatilidade 

histórica)

Risco de crédito
Moderado. Apesar de os ativos possuírem bom rating de 

crédito, este é o principal risco em um fundo de crédito privado

Risco de liquidez
Moderado. Apesar da diversificação e controle de riscos, títulos 

privados podem apresentar menor liquidez no mercado 
secundário, especialmente em momentos de estresse

Risco de concentração
Baixo. A carteira apresenta ampla diversificação entre setores

e emissores

por se tratar de um fundo com exposição relevante a ativos de crédito privado, a análise 
do risco de inadimplência é essencial. O segmento de crédito privado exige acompanhamento quanto à qualidade dos 
ativos presentes no portfólio, assim como parte da carteira está sem classificação setorial e de rating, de acordo com 
dados do Quantum Axis, o que engloba cotas de FIDCs e instrumentos sem rating formal ou categorização setorial. 
Contudo, vale destacar que o regulamento do fundo restringe a aquisição de ativos que não sejam de baixo risco de 
crédito, conforme determina a Resolução CMN nº 4.963/2021.

Ressaltamos, ainda, que nossa análise é limitada a informações públicas e aquelas passadas pelo gestor do fundo, e 
que as informações contidas no AVISO LEGAL deste documento são de suma importância para o gestor do RPPS, sendo 
necessária sua atenta leitura.

Este é o nosso parecer.

Responsável Técnico
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finanças, inscrita no CNPJ/MF sob nº 14.813.501/0001-
de risco, objetivos, horizonte de tempo, situação financeira e 

necessidades específicas informadas pelo cliente, além da legislação específica que rege os investimentos dos Regimes Próprio IPRES
documento não constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitação de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participação em uma 
determinada estratégia de negócios em qualquer jurisdição. Esse relatório é baseado na avaliação dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes 
setores da economia. A análise dos ativos desse documento utiliza como informação os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas 
projeções. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização desse documento ou seu 
conteúdo. Esse documento não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que se ja o propósito, sem o prévio 
consentimento por escrito da LEMA. 

A decisão final em relação aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em consideração os vários riscos e custos incidentes, sempre em observância 
aos princípios de segurança, rentabilidade, solvência, liquidez, motivação, adequação à natureza de suas obrigações e transparência. O cliente é o único responsável pelas 
decisões de investimento ou de abstenção de investimento que tomar em decorrência desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de 
risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como títulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupança.

Os desempenhos e/ou rentabilidades anteriores não são, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaração ou garantia, de forma 
expressa ou implícita, é feita em relação a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de tributos, os quais podem variar conforme o tipo, 
modalidade e prazo de investimento. As simulações contidas nesse documento têm caráter meramente ilustrativo e não devem ser entendidas como promessas ou garantias 
de retorno ou resultados futuros. As condições de mercado, o cenário macroeconômico, os eventos específicos da empresa emissora, dos ativos objetos e do setor podem 
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variações, e seu preço ou valor pode aumentar ou diminuir. 

Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor 
de Crédito FGC.  Os fundos de investimento em ações e multimercados com renda variável podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos 
emissores e baixa liquidez, com os riscos daí decorrentes. Os fundos de investimento com aplicações em crédito privado estão sujeitos a risco de perda substancial de seu 
patrimônio líquido em caso de eventos que acarretem o não pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por força de intervenção, liquidação, regime de 
administração temporária, falência, recuperação judicial ou extrajudicial dos emissores responsáveis pelos ativos do fundo. Conforme o caso, o fundo pode utilizar 
contratos derivativos somente para a finalidade de proteção de sua carteira (hedge). A taxa de administração máxima compreende a taxa de administração mínima e o 
percentual máximo que a política do fundo admite despender em razão das taxas de administração dos fundos de investimento investidos.  LEIA O PROSPECTO, O 
FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES, LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SEÇÃO SOBRE OS RISCOS
ASSUMIDOS PELO FUNDO. 

A concessão de registro da distribuição não implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informações prestadas ou ju lgamento sobre a qualidade do fundo, de 
seu administrador ou das cotas a serem distribuídas. O investimento em renda variável é considerado de alto risco, podendo ocasionar perdas, inclusive, superior ao 
montante de capital alocado. Os cotistas respondem por eventual patrimônio líquido negativo do fundo, sem prejuízo da responsabilidade do administrador e do gestor 
em caso de inobservância da política de investimento ou dos limites de concentração previstos no regulamento e nas instruções da CVM. Conforme o caso, existe a 
possibilidade de realização de operações nas quais a instituição administradora atue na condição de contraparte do fundo, desde que com a finalidade exclusiva de 
realizar a gestão de caixa e liquidez do fundo.

Informações adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram disponíveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunicação 
estabelecidos entre os investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.
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 01 - Apresentação dos Resultados e do Relatório de Acompanhamento da Política de
Investimento - Julho/2025;

 02 - Proposta de Alocação para Setembro/2025;

 03 - Atualização/Credenciamento das Instituições e Produtos de Investimento;

 04 - Ofício nº 3.284.605/2025 - DELECOR/DRPJ/SR/PF/PE – Solicitando informações
sobre o FIP Florestal;

05 – Prestação de Contas dos meses de Junho e Julho/2025 – Diretoria Administrativa 05 – Prestação de Contas dos meses de Junho e Julho/2025 – Diretoria Administrativa
Financeira.
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INSTITUIÇÃO CNPJ PRESTADOR CATEGORIA

VINCI GESTORA DE RECURSOS 11.077.576/0001-73 Gestor Demais ADM 
e Gestores
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