
Memorando 38.190/2025

De: SIDNEI R. - BCPREVI - CI

Para: BCPREVI - CI - Comitê de Investimentos  - A/C João K.

Data: 11/06/2025 às 18:18:55

Setores envolvidos:

BCPREVI - DC, BCPREVI - CI

Ata n° 010/2025 - Reunião Ordinária de 03/06/2025

 

Prezados,

Segue a ata n° 010/2025 - Reunião Ordinária de 03/06/2025 para assinaturas.

Gabriele Renata Vassolowski - BCPREVI - DC, favor após assinaturas dar publicidade em nosso site.

 

Atenciosamente,

 

 

_

Sidnei Riquetta 

contador 

CRC/SC 029.989/O-1

 

 

 

Anexos:
010_2025_Ata_Comite_03_06_2025_Ordinaria.pdf
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BCPREVI - Ata de Reunião Ordinária - 010/2025 - Comitê de Investimentos:  

03 de junho de 2025. 
 

 

Assuntos a serem deliberados e abordados na reunião: 

1 - Homologação da Ata anterior; 

2 - Assessoria de Investimentos - Atualização do mercado - “ALM”; 

3 - Deliberação sobre o FI - Rio Bravo Proteção Dinâmico FIF Multimercado; 

4 - Deliberação sobre o FIA Organon Institucional FIC FIA;  

5 - Proposta de alteração da Política de Investimento; 

6 - Informes: 

6.1 - Fluxo de Aplicações de junho; 

6.2 - Aplicação FI Santander TP Premium FIC RF Referenciado DI; 

6.3 - Resgate FI Bradesco IMA-B5+; 

6.4 - Resgate Vinland Long Only FIC Ações; 

6.5 - 3° Chamada de Capital - VCP IV Feeder FIP; 

6.6 - 6° Chamada de capital BTGP Economia Real II - cancelada -recursos 

devolvidos; 

7 - Outros: 

7.1 - O resgate do FI Construção civil realocar integral nos demais fundos 8,I; 

7.2 - O resgate do FI Vinland realocar integral nos demais fundos 8,I; 

DAS DELIBERAÇÕES: 

Às 10h do dia 03 de junho de 2025, reuniram-se de forma presencial os membros do Comitê de 
Investimentos, na sede do Instituto de Previdência – BCPREVI, com a presença dos membros: João, 
Jackson, Sidnei, Maria Carolina, Guilherme, Nilto, Kalinka e Michele. E on-line por meio da 
plataforma Google Meet os representantes da assessoria de investimentos, incluindo Bruno, e 
Victor Pavan, especialista em ALM da Crédito & Mercado. A pauta da reunião contemplou a 
atualização do cenário macroeconômico, análise da carteira de investimentos, apresentação do 
estudo de ALM (Asset Liability Management) do BCPrevi. Iniciado a reunião com o sr. João, que 
saudou a todos e deu por iniciada a reunião e em seguida passou a palavra ao sr. Bruno que 
cumprimentou a todos e deu continuidade ao item 2 da pauta. Bruno iniciou sua apresentação 
com um panorama detalhado do cenário econômico internacional, com base na performance dos 
principais índices norte-americanos. Destacou a recuperação expressiva do S&P 500 e da Nasdaq, 
observando que essa valorização marca uma reversão do movimento de queda observado no início 
deste ano, resultado de fatores como o reequilíbrio das taxas de juros e expectativas fiscais nos 
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EUA, onde o mercado atribui não mais uma recessão, mas sim um soft land, pouso suave da 
economia americana. Apesar do otimismo nos ativos de risco, chamou atenção para riscos latentes 
como a guerra entre Rússia e Ucrânia, que voltou a provocar instabilidade nos mercados, e a 
deterioração fiscal dos EUA, evidenciada sobretudo na segunda quinzena de maio. No cenário 
doméstico, Bruno apontou a abertura da curva de juros no mês de maio, revertendo o movimento 
positivo que favoreceu a renda fixa de médio e longo prazo no primeiro quadrimestre. 
Especificamente, observou-se que, embora o IMAB5+ ainda acumule valorização no mês (2,45%), o 
IRFM1 (índice de curto prazo) superou o desempenho nos últimos 12 meses, o que indica uma 
desaceleração no fechamento da curva de juros. O dólar continuou operando em níveis 
historicamente baixos, com leve valorização recente (R$ 5,67), com tendência de baixa, devido 
principalmente,  pelo aumento seguido do fluxo externo. O Ibovespa, por sua vez, apresentou 
queda pontual em maio, mas acumula valorização de 13,87% no ano, o que impacta positivamente 
a carteira do RPPS. A respeito do Relatório Focus, Bruno salientou nova revisão para baixo da 
inflação (5,46%), embora ainda acima do teto da meta. O PIB, pela primeira vez desde março, foi 
revisado levemente para baixo, sinalizando possível estabilidade em torno de 2,15%. A Selic 
permanece projetada em 14,75% até o final do ano. Em abril, a carteira da BCPREVI teve o melhor 
desempenho do ano, com valorização de 2,08% e superação expressiva da meta atuarial: a 
rentabilidade acumulada atingiu 114,61% da meta anual, frente a 78,94% em março. O 
desempenho foi impulsionado pela alocação em títulos públicos (45,97%), que se beneficiaram da 
curva de juros mais longa na parte marcada à mercado. Os títulos privados também tiveram 
performance superior à meta. Fundos de ações, com valorização próxima a 15% no ano, e 
multimercados (0,49%) também contribuíram positivamente. Já os investimentos no exterior 
foram os únicos com desempenho negativo no acumulado do ano, embora com sinais de 
recuperação relevante recente. Durante a apresentação, o sr. Sidnei questionou Bruno sobre a 
elevação recente da bolsa brasileira, buscando entender os fundamentos que justificam esse 
movimento diante de um cenário ainda frágil no campo fiscal e institucional. Em resposta, Bruno 
explicou que a valorização está atrelada à expectativa de queda na taxa de juros doméstica, e ao 
fluxo estrangeiro positivo e ao fato de que o mercado brasileiro ainda está descontado quando 
comparado a outros mercados globais. Mencionou também que a valorização da bolsa em dólar 
continua modesta, o que ainda configura um bom ponto de entrada para investidores estrangeiros. 
Sidnei questionou se seria o momento de intensificar um pouco nossa exposição à renda variável, 
especialmente ao exterior. Bruno respondeu com cautela, destacando que a alocação atual já está 
próxima de 15% em bolsa e que, apesar da melhora recente, o cenário ainda demanda prudência. 
Ele recomendou manter a estratégia de aportes graduais, a qual vem se demonstrando muito 
eficaz, porém,  se o comitê quiser aumentar o volume destes aportes, não seria incorreto, visto 
que poderia sim trazer bons resultados. O sr. Sidnei questionou aos membros se alguém possuía 
algum questionamento, e após negativas, agradeceu e encerrou a participação do sr. Bruno. Na 
sequência, Victor Pavan deu início à apresentação do estudo de ALM (anexo B), detalhando a 
metodologia adotada, fundamentada na compatibilização entre os fluxos de ativos (investimentos 
e receitas do RPPS) e passivos (despesas previdenciárias projetadas). Foram utilizadas premissas da 
avaliação atuarial vigente, com destaque para a adoção de hipótese conservadora de não 
reposição de segurados ativos, reforçando a robustez do estudo em cenários adversos. Victor 
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explicou que a massa de servidores ativos da BCPREVI possui idade média em torno de 45 anos, o 
que projeta um aumento nas despesas com aposentadorias a partir de 2031. Contudo, até esse 
período, o RPPS apresenta superávit financeiro, o que permite estratégias de investimento mais 
eficientes e alongadas, sem necessidade de desinvestimentos prematuros. A carteira atual 
apresenta excelente grau de diversificação por segmento e prazo, com predomínio de títulos 
públicos federais, tanto de forma direta quanto indireta (via fundos). Foi destacada a qualidade da 
gestão da carteira, com forte correlação negativa entre ativos (ex: Ibovespa vs. dólar), o que mitiga 
os riscos de mercado. A análise de risco por Value at Risk (VaR) demonstrou que a perda máxima 
estimada, mesmo sob cenário adverso de 99% de confiança em 21 dias úteis, não ultrapassaria 
2,7% do patrimônio, o que é considerado extremamente conservador e adequado. Durante a 
análise do risco de mercado, Sidnei perguntou se o Value at Risk apresentado considera cenários 
estressados como pandemia, guerra ou eventos políticos extremos, ou se trata apenas de 
variações normais de mercado. Victor respondeu que os números apresentados são baseados em 
volatilidade histórica e correlação de ativos, sem incorporar stress tests. Contudo, reforçou que 
esses testes seriam apresentados posteriormente, nas simulações de cenários adversos. No que se 
refere à liquidez, Victor observou que quase 50% da carteira é resgatável em até D+30, garantindo 
flexibilidade para realocações táticas. Os riscos de crédito também foram avaliados como baixos, 
dada a concentração em emissores com rating AAA e a diligência na análise de contrapartes. Foi 
apresentada a fronteira eficiente de Markowitz, com a sugestão de um "Portfólio 7", que apresenta 
perfil otimizado de risco e retorno. Apesar de diferenças pontuais, como maior exposição ao 
exterior e redução leve na exposição ao curto prazo, a carteira atual da BCPREVI já está muito 
próxima do portfólio ótimo sugerido. Simulações de cenários reforçaram essa constatação: mesmo 
sob estresse, a carteira atual apresentou apenas 0,01% a menos de retorno médio anual do que a 
carteira sugerida. Durante a análise de vencimentos dos títulos públicos, Sidnei levantou a seguinte 
dúvida: “Estamos com uma exposição maior nas NTNBs de 2060. Deveríamos pensar em reduzir 
esses prazos e buscar mais vencimentos intermediários?” Victor respondeu que o modelo de cash 
flow matching apresentado ao final traz exatamente essa indicação: quais vencimentos seriam 
mais adequados com base na duration do passivo e na fronteira eficiente. Embora a exposição em 
2060 não represente problema devido à liquidez confortável da carteira, o modelo matemático 
indicou que a alocação ótima adicional seria mais eficiente entre vencimentos intermediários, 
respeitando a curva de fluxo de pagamentos futuros. Por fim, Sidnei solicitou que fosse 
considerada, nas projeções futuras, uma separação mais explícita entre os investimentos em ações 
brasileiras (Bovespa) e BDRs, justificando que a BCPREVI utiliza os BDRs como hedge cambial. 
Victor prontamente acolheu a sugestão e se comprometeu a apresentar essa separação nas 
próximas iterações da carteira sugerida. O sr. Sidnei, questionou aos membros se alguém possuía 
algum questionamento, e após negativas, agradeceu e encerrou a participação do sr. Vitor. Em 
seguida, com o item 4, deliberação do Rio Bravo Proteção Dinâmico FIF Multimercado, devido ao 
fechamento da captação de recursos ser dia 6 de junho. O sr. Sidnei,  informou que as etapas de 
credenciamento do fundo já foram realizadas, como, call com gestor e análise prévia da assessoria 
de investimentos Crédito & Mercado, a qual já deu parecer pela aptidão do fundo. Continuou 
relatando que a estratégia de investimentos deste fundo é a mesma do fundo já presente em 
carteira “Rio Bravo Proteção Portfólio”, o qual será finalizado o prazo e creditado integralmente em 
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conta no dia 18/06/2025, com previsão de rentabilidade de 35%, ou ipca+15% a.a. Ou seja, foi 
aplicado cinco milhões e previsão de resgate em torno de 6,5 milhões. Devido à eficácia da 
estratégia e oportunidade de mercado atual, foi criado novo fundo com esta estratégia de capital 
protegida, o qual foi relembrada: - rentabilidade mínima de 10,9%a.a. (ipca + 6%), independente 
do cenário; - cenários em que o AGDI for positivo, rentabilidade de 10,9% a.a mais a variação que 
der o AGDI. Assim, o gestor, sr. Sidnei sugeriu aplicar, já que o fundo anterior se demonstrou eficaz, 
um montante superior ao primeiro, sugeriu R$10.000.000,00 (dez milhões). Ou seja, replicar o 
valor previsto para ser recebido, mais um montante para os dez milhões sugeridos. Após discussão 
e manifestação favorável dos membros do comitê, foi deliberada e aprovada, por unanimidade, a 
alocação de R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais) no fundo Rio Bravo Proteção Dinâmico FIF 
Multimercado (anexo A). A operação será executada conforme os trâmites operacionais definidos 
pela equipe técnica, com registro e controle na carteira de investimentos da BCPREVI. Devido ao 
avançado da hora e ao esgotamento do tempo previamente estipulado para a reunião, os itens 
constantes da pauta sob os números 4, 5, 6, 8 não puderam ser devidamente discutidos e 
deliberados. Diante disso, foi acordado entre os membros presentes que esses pontos serão 
tratados em reunião extraordinária, já agendada para o dia 04 de junho de 2025, às 16h, a ser 
realizada de forma presencial na sede do BCPREVI. A membra Maria Carolina informou que estará 
de férias de 23 a 27 de junho, mas estará realizando as atribuições do comitê normalmente. O sr. 
João, de posse da palavra, confirmou a homologação da ata anterior, Ata n° 008/2025 - reunião 
ordinária do dia 13/05/2025, assinada digitalmente via 1DOC, conforme item 1. Finalizadas as 
pautas, sem mais nada a tratar, o Sr. João agradeceu a presença de todos e deu por encerrada a 
reunião. Eu, Maria Carolina Michels Franco, lavrei esta ata que segue assinada por mim e pelos 
demais membros participantes.  
 

Assinaturas – membros integrantes do Comitê: 

Guilherme Maciel Mafra - Jackson Fernando de Medeiros - João Olindino Koeddermann - Kalinka 

Floriano Peters - Maria Carolina Michels Franco - Michele Kaminski - Nilto Assis Coppi Júnior - 

Sidnei Luiz Riquetta. 
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Anexo A: 

 

ORIGEM APLICAÇÃO VALOR¹ 
RIO BRAVO PROTEÇÃO PORTFÓLIO FI 

FINANCEIRO MULTIMERCADO RESP.LTDA - 
55.274.339/0001-78 

RIO BRAVO PROTEÇÃO DINÂMICO FUNDO DE 
INVESTIMENTO FINANCEIRO 

MULTIMERCADO - 60.710.479/0001-81 

6.500.000,00 

Itaú Soberano RF Simples LP FICFI - cnpj 
06.175.696/0001-73 

3.500.000,00 

¹O valor total a ser aplicado é de dez milhões. O valor resgatado do fundo Rio Bravo Proteção 
Portfólio será integralmente remanejado para a aplicação no FI Rio Bravo Proteção Dinâmica, 
estimado em 6,5 milhões, o qual só entra em conta no dia 16/06/2025. O restante será utilizado 
recursos do fundo Itaú Soberano RF Simples LP, para complementar os dez milhões. Assim, o 
aporte será integralmente utilizado no fundo Itaú Soberano e depois ressarcido quando do crédito do 
FI Rio Bravo Proteção Dinâmica. 
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