
 
INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA DOS SERVIDORES DE VILA VELHA ESTADO DO ESPÍRITO SANTO 

 

Rua Henrique Moscoso, nº 1275 – Centro – Vila Velha-ES – (27) 3229-7859  

 

COMITÊ DE INVESTIMENTO 

ATA DE REUNIÃO ORDINÁRIA – Nº 008/2025  

Aos treze dias do mês de junho do ano de dois mil e vinte e cinco, às 10:00h, na sede do Instituto de 

Previdência de Vila Velha - IPVV, inscrito no CNPJ sob o nº 07.238.345/0001-27, situado na Rua 

Henrique Moscoso, nº 1275 - Centro, Vila Velha/ES, reuniu-se o Comitê de Investimento deste Instituto, 

em sua sala de reuniões. A convocação foi realizada conforme as normas vigentes, e a reunião foi 

conduzida pelo Diretor Financeiro, Sr. Reynaldo Luiz Fassarella. Verificada a existência legal de 

quórum, o Sr. Diretor deu início aos trabalhos, agradecendo a presença de todos e apresentando a 

pauta da reunião ordinária:  

1) Observação do cenário macroeconômico;  

2) Aplicação dos recursos relativos à Contribuição Previdenciária de maio/2025  

3) Assuntos Gerais.  

1) Observação do cenário macroeconômico; 

Conforme relatório da LDB, no mercado nacional, a curva de juros apresentou alta, especialmente nos 

vencimentos mais curtos e intermediários, refletindo as incertezas no campo fiscal, acentuadas pelo 

anúncio do aumento das alíquotas do IOF. Por outro lado, a bolsa local foi beneficiada pela expectativa 

de encerramento do ciclo de alta da taxa de juros. Na parte fiscal, a primeira revisão orçamentária do 

governo central surpreendeu positivamente o mercado. Houve o anúncio de um contingenciamento de 

despesas públicas da ordem de R$ 31,3 bilhões, acima das expectativas. Junto a esse anúncio, foi 

divulgado o aumento das alíquotas do IOF sobre diversas operações. No entanto, considerando os 

impactos adversos e a reação negativa de segmentos empresariais a respeito do aumento de alíquota, 

é provável que grande parte dessas medidas seja revertidas. Pelo lado da atividade econômica, o PIB 

do primeiro trimestre confirmou o vigor da demanda interna, impulsionada pelo mercado de trabalho 

aquecido e por estímulos, como as novas regras para o crédito consignado no setor privado e a futura 

ampliação da isenção do imposto de renda. Já o IPCA mais recente veio abaixo das expectativas do 

mercado, sinalizando certa moderação nas pressões inflacionárias. 

Em linha com as expectativas do mercado, o Copom elevou a taxa Selic em 0,50 ponto percentual, 

alcançando 14,75% ao ano. Embora tenha sinalizado a possibilidade de encerrar o ciclo de alta, o 

cenário de inflação acima do teto da meta, expectativas desancoradas e atividade econômica ainda 

resiliente justifica a manutenção de uma postura monetária mais restritiva. Aqui, somente a título de 

exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA, estimada e divulgada pela 

ANBIMA para o fechamento de 06.06.2025, e apresentada como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros 

real com vencimento para 9 anos apresentava taxa de retorno estimada em 7,21% a.a., continuando 
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acima da taxa máxima pré-fixada de 5,47% limitada pela SPREV para o ano de 2025. O Ibovespa 

encerrou o mês com desempenho positivo, registrando valorização de +1,45%. No acumulado do ano, 

apresenta alta de +13,92% e, nos últimos 12 meses, avanço de +12,23%. Mediante a todo esse cenário 

exposto acima e em linha com o último relatório disponibilizado, tentando elucidar muitos 

questionamentos recebidos acerca dos prêmios trazidos pelas NTNB-s atualmente, a estratégia de 

compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode auxiliar na “ancoragem de 

rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal estratégia, em especial para carregamento 

até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a redução da volatilidade global da carteira 

de investimentos do RPPS, devido ao benefício da “marcação na curva” do preço desse ativo. 

Expectativas do mercado, segundo Boletim Focus 

 

 

Relatório Focus de 06.06.2025. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus 

 

DINÂMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 
 
Como destaques para o final de 2025, o último Boletim Focus apresentou expectativas estáveis para 
a taxa Selic e Câmbio, elevadas para o PIB e reduzidas para a Inflação. 
 
Inflação (IPCA): Para o final de 2025 a expectativa diminuiu para 5,44%. Já para o final de 2026, a 
expectativa manteve-se em 4,50%. 
 
SELIC: Para o final de 2025 as expectativas, em relação à taxa Selic, mantiveram-se em 14,75%. 
Para o final de 2026, também, houve estabilidade das expectativas em 12,50%. 
 
PIB: A expectativa para o final de 2025, em relação ao PIB, aumento para 2,18%. Na mesma linha, 
para o final de 2026, houve a elevação das expectativas para 1,81%. 
 
Câmbio (Dólar/ Real): Para o final de 2025 houve estabilidade das expectativas em R$ 5,80. Já, para 
o final de 2026, em relação ao último relatório, a expectativa diminuiu para R$ 5,89. 
 
CURVA DE JUROS E INFLAÇÃO 
Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 06.06.2025, estima 
uma taxa real de juros de 7,21% a.a. para 9 anos. 
 



 
INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA DOS SERVIDORES DE VILA VELHA ESTADO DO ESPÍRITO SANTO 

 

Rua Henrique Moscoso, nº 1275 – Centro – Vila Velha-ES – (27) 3229-7859  

 
* FONTE: ANBIMA; Referência maio/25 divulgada em 02.05.2025 e junho/25 divulgada em 

06.06.2025. 

 

Inflação Implícita: A curva de inflação implícita calculada pela ANBIMA, projetada em 
06.06.2025, estima uma taxa de inflação máxima de 6,44% a.a. para 9 anos 

 

* FONTE: ANBIMA; Referência maio/25 divulgada em 02.05.2025 e junho/25 divulgada em 

06.06.2025. 

 

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em 06.06.2025, 
estima uma taxa prefixada de juros de 14,11% a.a. para 9 anos. 

 
FONTE: ANBIMA; Referência maio/25 divulgada em 02.05.2025 e junho/25 divulgada em 
06.06.2025. 
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2) Aplicação dos recursos relativos à Contribuição Previdenciária de Maio/2025 e outras 

análises da carteira 

O Diretor Financeiro iniciou a reunião apresentando as informações repassadas pelo Sr. Ricardo 

Poubel, referentes aos valores recebidos do COMPREV, no montante de R$ 1.666.643,15 (Um 

milhão, seiscentos e sessenta e seis mil, seiscentos e quarenta e três reais e quinze centavos.), sendo 

R$ 856.536,08 oriundos do FUPREV e R$ 810.107,07 do FUFIN, os quais foram aplicados no Fundo 

de Investimento Caixa Brasil Matriz Renda Fixa, administrado pela Caixa Econômica Federal, uma 

vez que tal autorização já foi aprovada em reunião anterior a ser ratificada pelo Comitê. Na sequência, 

informou que, caso os recursos provenientes da contribuição previdenciária sejam alocados em 

fundos de renda fixa DI, ainda há espaço disponível no fundo Banestes Liquidez, embora a posição 

atual neste segmento já se encontre bastante concentrada, totalizando aproximadamente R$ 84 

milhões. Por outro lado, caso a opção seja pelo investimento em NTN-B, recomendou que o novo 

recurso seja agregado a outros valores disponíveis, priorizando o vencimento para 2040, conforme 

indicado no estudo de ALM. Destacou, ainda, que em relação aos títulos com vencimentos mais 

longos, a recomendação é não realizar aportes neste momento. 

Em seguida, apresentou os dados da carteira de investimentos do IPVV, na posição de maio de 2025. 

Informou que a rentabilidade acumulada no ano está em 4,58%, destacando a melhora da 

performance em relação à meta atuarial no mês, que foi de 1,60%, frente a uma meta de 0,70%, 

gerando um excedente de 0,91%. No entanto, salientou que este resultado ainda não foi suficiente 

para compensar as perdas acumuladas nos meses anteriores, considerando o objetivo atuarial de 

IPCA + 5,34% aa. 

Chamou a atenção para o desempenho dos fundos (vide anexo II), classificados no artigo 10.1 - 

Fundos Multimercados, que registraram uma rentabilidade de 4,95% no ano e dos fundos 

classificados no artigo 9º, inciso III - Fundos de Ações - BDR Nível I, que apresentaram retorno de 

7,30%. Destacou que a renda variável teve um bom desempenho no mês, contribuindo positivamente 

para a carteira. 

Por outro lado, apresentou o desempenho dos ativos de renda fixa, dispostos no artigo 7º, inciso III, 

alínea “a”- Fundos de Renda Fixa, com os fundos DI acumulando, no ano, rentabilidade de 5,38%. 

Em comparação, os Títulos Públicos apresentaram rendimento de 5,52% até maio de 2025, 

demonstrando desempenho superior, mesmo considerando que alguns desses títulos foram 

adquiridos com taxas de 3,68%, 4,29% e 5,10% (...), enquanto as taxas atuais estão superiores a 7%. 

Ainda assim, a média de rentabilidade da carteira de títulos permanece superior aos fundos DI. 

Reforçou que o estudo de ALM recomenda a diversificação dos investimentos, prevendo aportes em 

Títulos Públicos com vencimentos em 2035, 2040, 2045, 2050 e 2060. A Sra. Mariana questionou 

sobre o risco de não recebimento dos valores investidos em Títulos Públicos. O Sr. Caio esclareceu 
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que os Títulos Públicos são considerados investimentos soberanos, com baixo risco de crédito, 

servindo como proteção do poder de compra no longo prazo. 

Na sequência, o Sr. Reynaldo apresentou as taxas vigentes para os títulos públicos, que se encontram 

superiores a 7%, patamar considerado suficiente para atingir a meta atuarial com risco mínimo 

(conforme demonstrado no Anexo 1). Ressaltou ainda que o estudo de ALM aponta a possibilidade 

de aporte total de aproximadamente R$ 114 milhões em títulos, dos quais cerca de R$ 53 milhões já 

foram alocados nos vencimentos de 2035 e 2045. 

Diante do exposto, após análise da carteira, o Comitê de Investimentos deliberou pelo seguinte: 

👉 Aporte de R$ 46 milhões no Títulos Públicos NTN-B, sendo: 

 26 milhões em títulos com vencimento em 2032, com taxa indicativa de 7,48%; 

 20 milhões em títulos com vencimento em 2035, com taxa indicativa de 7,35%. 

Estes recursos terão como origem a contribuição previdenciária referente ao mês de maio de 2025, 

estimada em R$ 6.000.000,00 (seis milhões de reais), além do remanejamento de R$ 40 milhões, 

provenientes das seguintes fontes: 

 R$ 20 milhões do Fundo Banestes Liquidez FI RF Referenciado DI; 

 R$ 10 milhões do Fundo BB Previdenciário RF Referenciado DI LP Perfil Fic FIF 

Responsabilidade Limitada Perfil BB; 

 R$ 10 milhões do FI Caixa Brasil Matriz Renda Fixa. 

A decisão pelo resgate parcial desses fundos fundamenta-se na volatilidade e sobretudo quanto a 

concentração em cada fundo, observada seus desempenhos recentes, especialmente no caso do 

Fundo Banestes Liquidez, que é composto, em parte, por títulos de crédito privado. A medida tem 

como objetivo realocar os recursos de forma mais eficiente, em conformidade com as diretrizes 

estabelecidas na Política de Investimentos e no estudo ALM. 

3) Assuntos Gerais: 

O Sr. Reynaldo informou que os recursos oriundos do COMPREV poderão ser aplicados em fundos 

de renda fixa DI, ad referendum, ou seja, até que sejam formalmente referendados na próxima 

reunião, evitando, assim, a imobilização dos recursos enquanto se aguarda a deliberação formal, 

procedimento que se encontra previamente autorizado e registrado em ata anterior. Informou, ainda, 

que, ao final de cada mês, é necessário emitir um parecer do Comitê de Investimentos, atestando se 

as aplicações estão em conformidade com a Política de Investimentos. Ressaltou que a política 

vigente estabelece que os investimentos em renda fixa devem obedecer ao percentual mínimo de 
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60%, máximo de 95% e meta de 72%, dentro dos limites legais. Foi registrado que, até o momento, 

todos os dados se encontram devidamente enquadrados nesses parâmetros. 

Nada mais havendo a tratar, o Sr. Diretor Financeiro agradeceu a presença de todos e declarou 

encerrada a reunião ordinária. Para fins de registro e transparência, foi lavrada a presente ata, que 

segue assinada pelos membros do Comitê de Investimentos. 

Vila Velha, ES, 13 de junho de 2025. 

 

Reynaldo Luiz Fassarella 
Diretor Financeiro               CP 

RPPS CGINV I 

 

Patrícia Siqueira Nunes             
Diretora Administrativa         

CP RPPS CGINV I 

 

Maria Margarete Martins Diretora 
de Benefícios              CP RPPS 

CGINV I 

 
                 
 

André Luiz de Oliveira       
Membro Comitê                    CP 

RPPS CGINV I 

 

Lucia Helena S Santos 
Membro Comitê                 CP 

RPPS CGINV I 

 

Ricardo Rodrigues Poubel             
Membro do Comitê                 CP 

RPPS CGINV I 

 
 
 
 

Mariana Paiva M. Lopes Caio Marcos Cândido 
Contadora 

              CP RPPS CGINV I 
  

Diretor Presidente 
CP RPPS CGINV I 
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Anexo I – Títulos Públicos Federais 

 

 

 

 

 

 
Anexo II – Posição dos Ativo em 12/06/2025 
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