
 

1 
 

 

COMITÊ DE INVESTIMENTOS – Decreto 12.786/2012 

 

ATA DA 9ª REUNIÃO ORDINÁRIA DO EXERCÍCIO DE 2025 DO COMITÊ 

DE INVESTIMENTOS DO IPREM – INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA 

MUNICIPAL DE MOGI DAS CRUZES 

 
Aos dezesseis dias do mês de setembro do ano de dois mil e vinte e cinco, na sala de reuniões do 

Instituto de Previdência de Mogi das Cruzes, instalada no 2º andar do prédio sede da Prefeitura 

Municipal de Mogi das Cruzes, às quatorze horas, reuniu-se o Comitê de Investimentos dos 

Recursos do IPREM - Instituto de Previdência de Mogi das Cruzes, através de seis membros, para 

a 9ª Reunião Ordinária do exercício de 2025, conforme convocação realizada através de e-mail e 

predeterminação da agenda aprovada, sendo que em tal convocação os membros receberam a pauta 

e seus anexos para terem prévio conhecimento dos assuntos que serão tratados nesta reunião. 

Compareceram presencialmente os membros titulares do Comitê, gestão 2025-2027, a saber: a 

senhora Verônica Ishikawa Real Mesquita, senhora Ana Carolina Lopes Alvarenga Lima e os 

senhores César Augusto Yoshida de Melo, Luis Henrique dos Santos Costa e Odilon Rodrigues 

Macedo, bem como os membros suplentes, senhora Natalia Muffo Moreira e senhor Lucas de 

Almeida Santos Melo. Estavam presentes, ainda, o Diretor Superintendente do IPREM, senhor 

Felício Kamiyama, senhor Jean Thomas como ouvinte, senhora Simone Lopes, economista e 

representante da Consultoria Financeira Crédito e Mercado, e de forma online o senhor o Sr. 

Henrique Rios, representante da Trígono Capital e o Sr. Werner Roger, gestor dos fundos 

TRÍGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES - CNPJ 

41.196.740/0001-22 e TRÍGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL RESP 

LIMITADA FIF CIC AÇÕES - CNPJ 36.671.926/0001-56. Ausentes os membros titulares: senhor 

Thomas Augusto Ciccone Alvarez e a senhora Ana Cláudia Vicentino. Verificado quórum mínimo, 

a Presidente abriu os trabalhos do Comitê de Investimentos, abordando o 1º item da pauta da 

reunião, convidando a equipe Trígono a fazer a apresentação dos fundos. O Sr. Henrique Rios 

apresentou a Trígono, destacando a parceria com o Banco do Brasil e o BB Asset para oferecer 

produtos conjuntos. Ele explicou que a filosofia de investimentos da gestora é focada no longo 

prazo, com a ideia de ser sócio de boas empresas. Ressaltou a importância de os cotistas 

compreenderem essa abordagem e manterem uma relação de confiança com a gestão, pois investir 

no fundo significa, na prática, investir nas empresas escolhidas pela gestora. Em seguida, passou a 

palavra para o Sr. Werner Roger, que apresentou uma visão do cenário econômico e do fluxo de 

investimentos dos fundos, bem como do desempenho, filosofia de investimento da Trígono, 

composição e estratégia da carteira, análise política e econômica e também perspectivas e 

expectativas futuras, conforme resumo e relatório da apresentação anexo a esta Ata, independente 

de transcrição. Concluída a reunião, a Presidente passou ao 2º item da pauta, apresentação da 

Carteira de Investimentos do IPREM pela consultora Simone. Ela detalhou o panorama econômico 

do mês de agosto, em que a conjuntura econômica apresenta dinamismo, porém com maiores sinais 

de acomodação de estresse no cenário doméstico curto prazo. De toda forma, o ambiente continua 

trazendo desafios e requer cautela por parte dos gestores de recursos do RPPS. Uma maior clareza 

por parte da política comercial dos Estados Unidos começa a evidenciar que os impactos 
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inflacionários de maior sensibilidade são plotados na economia do próprio pais. O tarifaço 

inicialmente aplicado ao Brasil passou por revisões e uma série de produtos foram retirados da 

taxação extra, trazendo um alívio momentâneo para os segmentos relacionados aos bens alvo. Os 

impactos da Lei Magnitsky até o momento não trouxeram reflexos palpáveis para Brasil, o que 

minimizou os ruídos, riscos e a volatilidade em algumas classes de ativos no Brasil, até o momento. 

Nos Estados Unidos, principal influência no comércio e geopolítica global, um grande dilema é 

enfrentado pelo Fed, que sob duplo mandato, demonstra preocupação com o mercado de trabalho, 

de um lado, e com a inflação que desponta um pouco mais em relação à meta dado reflexos da 

política tarifária, do outro lado. Para este ano, são esperados mais dois cortes de juros. No Brasil, o 

diferencial de juros em relação ao exterior deve se ampliar dado a manutenção dos 15% da Selic e 

o ciclo de corte da Fed funds rate pelo Fed, o que deve seguir beneficiando a moeda doméstica e as 

projeções de curto prazo de inflação, sustentando a possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro 

e segundo trimestre de 2026. Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto 

para trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária. Frente a volatilidade do 

cenário econômico no curto prazo, recomendou cautela aos investidores nos processos decisórios 

de investimentos. A perspectiva de uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores 

condições para atingimento de meta atuarial por um período mais prolongado e oportunidades de 

alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para estes, reforçou o 

profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus respectivos emissores. Não obstante, 

recomendou que os RPPS diversifiquem sua carteira de investimentos nas classes de ativos 

recomendadas nos periódicos da consultoria, como ativos de exposição ao exterior e renda variável 

doméstica que apresenta também, janela de oportunidade de entrada. Apresentou o último Boletim 

FOCUS, analisando as principais projeções de mercado. Abrindo a carteira de investimentos do 

Instituto, a consultora apontou que a rentabilidade do mês de agosto de 2025 fechou em 1,46%, 

ficando acima da meta mensal de 0,32%. O retorno acumulado, no ano, da Carteira é de 8,98% e 

está em 133,12% da meta acumulada, que é de 6,74%, ressaltando que os números refletem 

resultado positivo frente a volatilidade do mercado. A renda fixa, que representa 65,73% da Carteira, 

apresentou rentabilidade de 0,66% no mês. A renda variável, com volume de 26,45% em relação ao 

total da Carteira, rentabilizou 4,32%. Os investimentos no exterior, cujo peso na carteira é de 7,82%, 

rentabilizou -2,01%.  A consultora apresentou alguns itens que compõem o Relatório Analítico 

como Carteira consolidada de investimentos - base (agosto/2025); Enquadramento e Política de 

Investimento; Estratégia de Alocação para os Próximos 5 Anos; Enquadramento por Gestores; 

Retorno dos investimentos e Benchmark’s de ativos no mês; Distribuição dos ativos por 

Administradores; Distribuição dos ativos por Subsegmentos; Carteira de Títulos Públicos no mês; 

Retorno e Meta de Rentabilidade acumulados no ano de 2025; Gráficos ilustrativos de Evolução 

Patrimonial e indicadores e, por fim, o Relatório de Retorno dos Investimentos após as 

movimentações (aplicações e resgates) no mês de agosto/2025. Sobre a alocação dos novos recursos, 

sugeriu o investimento em Fundo DI, visando a liquidez da Carteira de Investimentos. Ato contínuo, 

passando para o 3º item da pauta, o reporte das aplicações do mês de agosto de 2025, o Comitê 

analisou o relatório e foi informado pelo Sr. Richard sobre as movimentações da carteira de 

investimentos do IPREM, com base nas decisões da reunião de 23 de julho de 2025 e devidamente 

aprovadas pelo Conselho de Administração. O Comitê de Investimentos deliberou pela seguinte 

alocação dos recursos novos:  manter, para a gestão e controle de fluxo de caixa, o fundo de 
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investimento SANTANDER RENDA FIXA REFERENCIADO DI TÍTULOS PÚBLICOS 

PREMIUM FIC FI - CNPJ 09.577.447/0001-00; após reposição do fluxo de caixa, realizar o aporte 

com 100% do recurso excedente na compra de Títulos Públicos com vencimento em 15 de maio de 

2035. Os recursos novos creditados ao portfólio do Instituto foram: R$ 751.439,96 – referente a 4ª 

parcela do Acordo de Parcelamento nº 205/2025, creditada em 30 de julho de 2025; R$ 7.199.986,47 

– referente ao recebimento dos cupons de juros semestrais das NTNBs com vencimento em 2030, 

2032 e 2040, contabilizados no dia 15 de agosto de 2025. Após o recebimento dos repasses das 

receitas previdenciárias e a devida reposição do fluxo de caixa, contabilizado em 08 de agosto de 

2025, ficou disponível para novas aplicações o montante de R$ 7.696.426,43. Esse montante foi 

reaplicado, em 22 de agosto de 2025, efetuando a compra de NTNB 2035, na importância total de 

R$ 7.692.451,26, restando valores residuais, que somados resultam em R$ 4.360,24, na conta 

corrente da Custodiante XP de titularidade da Autarquia. Ato contínuo, a Presidente abordou o 4º 

item da pauta, discussão e votação sobre estratégias de investimentos e alocação dos novos 

recursos e suas respectivas destinações. Em análise e deliberação pelos membros, foram aprovados 

por unanimidade a alocação de 100% dos novos recursos no fundo BRADESCO PREMIUM RESP 

LIMITADA FIF RENDA FIXA RENDA FIXA REFERENCIADO DI - CNPJ 03.399.411/0001-

90; resgate integral com prejuízo dos fundos TRÍGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL 

RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES – CNPJ 00.066.670/0001-00 e TRÍGONO FLAGSHIP 

SMALL CAPS INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES – CNPJ 00.066.670/0001-

00 e aplicação dos valores em Títulos Públicos NTNB 2028, visando a recuperação dos valores 

investidos, conforme relatório analítico anexo a esta Ata, independente de transcrição. A Presidente 

prosseguiu, então, para o 5º item da pauta, outros assuntos, (5.1) momento em que foram analisados 

pelos membros os fundos de mesma estratégia, como a performance do fundo CONSTÂNCIA 

FUNDAMENTO FIF – CNPJ 11.182.064/0001-77, que está com rentabilidade abaixo do seu 

Benchmark (Ibovespa) em todos os períodos analisados. Enquanto o fundo CONSTÂNCIA está 

com rentabilidade de 16,99% no período de 24 meses, o Ibovespa (Benchmark) está com 

rentabilidade de 25,46% para o mesmo período, de forma que o fundo será acompanhado pelos 

membros do Comitê, não sendo descartado um eventual resgate, diante da performance apresentada. 

Seguindo a análise de fundos de mesma estratégia, foi aprovado por unanimidade pelos membros 

do Comitê o resgate integral do fundo BB SELEÇÃO FATORIAL RESP LIMITADA FIF CIC 

AÇÕES - CNPJ 07.882.792/0001-14 e destiná-lo inteiramente ao fundo AZ QUEST BAYES 

SISTEMÁTICO RESP LIMITADA FIF AÇÕES – CNPJ 37.569.846/0001-57, considerando que 

os três fundos possuem a mesma estratégia e a performance do fundo AZ Quest vem se 

demonstrando regular e acima do benchmark. (5.2) Ainda, a Presidente abordou a situação do 

membro titular indicado pela Diretoria Executiva para a gestão 2025/2027, formalizada pela da 

Portaria nº 245, de 28 de fevereiro de 2025, o senhor Thomas Augusto Ciccone Alvarez, que por 

não cumprir as obrigações de membro do Comitê de Investimentos, conforme Art. 7°, inciso IV do 

Decreto nº 12.786, de 1º de outubro de 2012, perderá a condição de membro, conforme Art. 8º, 

inciso III do mesmo Decreto, com relação à Sra. Ana Cláudia, ela entregou carta de renúncia, que 

foi encaminhada ao Conselho de Administração para ciência e providências quanto nova indicação 

pelo nobre Colegiado. (5.3) Por último, o senhor Lucas da empresa Empire Capital, distribuidora 

dos fundos TARPON GT INSTITUCIONAL I FIF - 35.726.741/0001-39 e GUEPARDO VALOR 

INSTITUCIONAL FIF - 38.280.883/0001-03, em reunião online com o Comitê de Investimentos 
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para a atualização dos fundos, se propôs a realizar em Mogi das Cruzes um workshop com a temática 

“Estratégia de Investimentos”. Além disso, a Presidente também informou que recebeu contato de 

outros parceiros com propostas de cursos direcionados aos membros. Dessa forma, o Comitê de 

Investimentos solicita à Diretoria Executiva, que conduza as tratativas necessárias para viabilizar a 

realização deste workshop, bem como de quaisquer outros cursos que sejam de interesse dos 

membros, especialmente o de Certificação Profissional pela ABIPEM. Não havendo mais 

deliberações e decisões a serem tomadas, a Presidente do Comitê de Investimentos do IPREM 

agradeceu a presença de todos os membros e deu por encerrada a presente reunião às 16 horas e 44 

minutos, e, para ficar registrado, lavrou a Relatora, Ana Carolina Lopes Alvarenga Lima, a 

competente ata de forma resumida, a qual segue assinada por todos os membros presentes. 

 

  

  

Lucas de Almeida Santos Melo  

  

  

  

Odilon Rodrigues Macedo  

  

  

  

Ana Carolina Lopes Alvarenga Lima  

  

  

  

Verônica Ishikawa Real Mesquita  

  

  

  

Cesar Augusto Yoshida de Melo  

  

  

  

Luis Henrique dos Santos Costa Natalia Muffo Moreira 

 

Ana L

Veronica M

Assinado eletronicamente

Natalia MLuís C

César M

Odilon M
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RELATÓRIO DE ANÁLISE E ACOMPANHAMENTO DE FUNDOS DE 

INVESTIMENTOS – 1/2025 

 

Diante do apresentado na reunião de 19 de agosto de 2025 pela empresa Privatiza 

Investimentos, ao abordar a estratégia de investimentos do fundo AZ QUEST BAYES 

SISTEMÁTICO RESP LIMITADA FIF AÇÕES 37.569.846/0001-57, em comparação aos 

que somos cotistas com a mesma estratégia, quais sejam: BB SELEÇÃO FATORIAL RESP 

LIMITADA FIF CIC AÇÕES 07.882.792/0001-14 e CONSTÂNCIA FUNDAMENTO FIF 

11.182.064/0001-77, os membros do Comitê deliberaram pela análise dos fundos, tanto 

para verificação e confirmação das informações, quanto pela preservação da estabilidade 

financeira do RPPS. 

 

Inicialmente realizado o levantamento do histórico dos investimentos realizados pelo 

Instituto nos citados fundos: 

 

Constância: 

1º Aporte: Em Agosto de 2020, realizado o aporte de R$ 1.070.000,00. No exercício 

de 2021 foram realizados os seguintes aportes: em abril, investido mais 800.000,00; em 

maio, novos aportes somando R$ 2.558.000,00, em agosto, mais R$ 2.000.000,00 e entre 

setembro e outubro, investido mais R$ 1.647.000,00. Em julho de 2023 novo aporte de 

R$ 1.120.00,00. Somando, dessa forma, R$ 9.197.000,00 em investimentos realizados no 

fundo pelo Instituto. 

 

BB Seleção: 

Realizado apenas um aporte, no valor de R$ 5.000.000,00 em Agosto de 2021. 

 

Verificando os saldos dos fundos em agosto de 2025, conforme relatório da 

Consultoria Crédito e Mercado, verificamos: 

 

Constância: R$ 9.326.037,32 – (R$ 129.037,32 a mais que o valor investido) 

BB Seleção: R$ 5.184.668,21 – (R$ 184.668,21 a mais que o valor investido) 
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Assim, os fundos, de forma acumulada pelo investimento inicial com o saldo atual, 

percebemos um rendimento de 1,40% e 3,69%, respectivamente. 

 

Cientes da situação econômica do mercado no período desde o aporte inicial, 

passamos a analisar o desempenho nos intervalos. 

 

 Mês Ano 3 Meses 6 Meses 
12 

Meses 
24 

Meses 
VaR 24 
Meses 

Constância 4,82 12,81 -1,48 12,38 3,13 12,33 32,99 

BB 
Seleção 

5,02 4,7 -1,96 6,08 -5,86 2,71 31,69 

Ibovespa 6,28 17,57 3,21 15,17 3,98 22,19 6,8 

 

Percebemos que em algumas janelas eles estão bem próximos entre si, mas, 

especialmente a janela de prazo mais longo bem distante do benchmark. 

 

Passamos então para analise do fundo da AZ Quest: 

 

Aplicação inicial em Julho de 2023, no valor de R$ 2.853.000,00, tendo realizado no 

mesmo exercício mais dois aportes, em agosto o valor de R$ 2.462.350,26 e em setembro 

o valor de R$ 795.000,00. Somando, dessa forma, o valor de R$ 6.110.350,26 nesse fundo. 

 

Em agosto de 2025, o saldo era de R$ 7.315.357,46, acumulando um retorno de 

19,72% com relação ao aporte inicial (R$ 1.205.007,20 a mais que o valor investido). 

 

Em relação ao desempenho do fundo nos intervalos, apuramos: 

 

 Mês Ano 3 Meses 6 Meses 
12 

Meses 
24 

Meses 
VaR 24 
Meses 

Constância 4,82 12,81 -1,48 12,38 3,13 12,33 32,99 

BB 
Seleção 

5,02 4,7 -1,96 6,08 -5,86 2,71 31,69 

Ibovespa 6,28 17,57 3,21 15,17 3,98 22,19 6,8 

AZ Quest 7,11 22,92 3,72 21,77 10,18 20,71 35,98 
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Assim, percebemos que há diferença significativa no desempenho dos fundos, tanto 

entre si, quanto com relação ao benchmark, já que o fundo da AZ Quest superou o Ibovespa 

em todas as janelas. 

 

Em uma outra analise, de períodos mais longos, tivemos os seguintes dados: 

 

 2021 2022 2023 2024 
60 

meses 
48 

meses 
36 

meses 

CONSTÂNCIA -5,60% 2,07% 19,59% 
-

10,13% 
33,67% 18,79% 16,87% 

BB SELEÇÃO -6,26% -0,75% 18,94% 
-

14,27% 
22,60% 3,55% 6,51% 

Ibovespa 
-

11,93% 
4,69% 22,28% 

-
10,36% 

44,68% 27,52% 32,79% 

AZ QUEST 6,79% -4,47% 30,61% 
-

12,43% 
63,75% 28,89% 38,53% 

 

 

Assim, percebemos que o fundo da AZ Quest supera o benchmark e os outros fundos 

em quase todas as janelas analisadas, trazendo um retorno acumulado muito superior no 

longo prazo, que é a premissa dos investimentos nos RPPS. 

 

Percebemos também que o fundo da Constância, também apresenta um resultado 

positivo, se comparado isoladamente ao benchmark e com o fundo BB Seleção. 

 

 

Assim, deliberamos por resgate integral do fundo BB Seleção e pelo 

acompanhamento do fundo da Constância. 

 

 

Mogi das Cruzes, setembro de 2025 

 

  

  

Lucas de Almeida Santos Melo  NM
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RELATÓRIO DE ANÁLISE E ACOMPANHAMENTO DE FUNDOS DE 

INVESTIMENTOS – 2/2025 

 

O Comitê de Investimentos de Mogi das Cruzes, gestão 2025/2027, no uso de suas 

atribuições, diante do que determinam a Resolução CMN nª 4.963/2021 e a Portaria MTP 

nº 1.467/2022 e no que analisa e explica a Nota Técnica SEI nº 296/2023 MPS, elabora o 

seguinte documento para respaldar analise quanto performance dos fundos de 

investimentos do Instituto de Previdência de Mogi das Cruzes – IPREM. 

 

Os responsáveis pela gestão do regime próprio devem observar os princípios de 

segurança, rentabilidade, solvência, liquidez, motivação, adequação à natureza de suas 

obrigações e transparência, sendo a segurança dos recursos um dos pilares essenciais, 

considerando a rentabilidade e solvência como princípios norteadores, pois o RPPS busca 

resultados positivos e sustentáveis no longo prazo. Assim, para evitar perdas 

desnecessárias e preservar a estabilidade financeira do Instituto, a regulamentação 

preconiza a implementação de processos decisórios que envolvam análise de riscos, 

diversificação de carteira e monitoramento contínuo. 

Pois, mesmo que o RPPS siga à risca os processos decisórios preconizados nas 

normativas, a garantia de lucratividade não é assegurada, diante de mudanças frequentes 

no cenário econômico, eventos de risco imprevisíveis e oscilações no mercado financeiro, 

por exemplo, representam desafios intrínsecos à gestão dos investimentos”, tornando-se 

essenciais a flexibilidade e a capacidade estratégica do gestor de investimentos, 

demandando uma postura proativa na identificação e mitigação de riscos, de igual forma a 

exploração de oportunidades emergentes. 

 

Assim, o sucesso na gestão de investimentos requer também a adaptação 

estratégica e a gestão proativa dos riscos e oportunidades, priorizando equilíbrio entre 

normatividade e realidade do mercado financeiro. 

Dessa forma, a normativa não obriga o RPPS a manter aplicações em fundos que 

performaram negativamente em comparação ao valor da cota inicial da aplicação, restando 

clara que a abordagem das aplicações, da política de investimentos e gestão devem adotar 
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estratégias em sintonia com os objetivos do instituto em termos de obrigações 

previdenciárias e as condições do mercado econômico apuradas. 

 

Dessa forma, essencial que a decisão do resgate sob essas circunstâncias deve 

apenas ser realizada após analise e estudos, que devem evidenciar que manter os recursos 

aplicados não é do interesse do instituto, diante do risco associado, projeções e 

perspectivas. 

 

Em uma estratégia de longo prazo, prejuízos temporários podem ser encarados como 

parte integrante do ciclo de investimento, e o resgate se torna uma ferramenta para ajustar a 

composição da carteira e garantir a coerência com os objetivos estabelecidos. 

 

Justificativas apresentadas, embasadas na diversificação de carteira, adaptação ao 

ambiente econômico, busca por oportunidades e rebalanceamento estratégico, 

exemplificativamente, evidenciam a importância de uma abordagem ponderada e estratégica 

na gestão de investimentos. 

Se a própria gestão de investimentos sugere que a descorrelação entre ativos é para 

proteção da carteira, diante de cenários econômicos adversos, pressupõe que produtos em 

deságio são parte da rotina do gestor de investimentos. 

 

Assim, diante da percepção que ativos podem se distanciar significativamente da 

alocação, sendo necessário ação para reequilíbrio da carteira, o resgate pode se tornar um 

instrumento necessário para otimização da carteira, diante de flutuações inerentes ao 

mercado financeiro e analise de estratégia do gestor do fundo em questão. 

 

Assim, a Nota Técnica afirma que não existe imposição normativa estrita que 

compeliria a manutenção de posições em fundos de investimentos com variação negativa da 

cota, impondo a implantação de um processo decisório meticuloso e embasado, para 

respaldar a decisão de resgate, visando o rebalanceamento da carteira. 

 

Com a possibilidade de resgate com cota negativa superada, o Comitê passa então a 

analisar o caso concreto, diante do que ficou evidenciado nos estudos. 
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Com a reunião realizada em 16 de setembro de 2025, cujo resumo e transcrição 

seguem com este, o Comitê confirmou que o que vem ocorrendo com os fundos TRÍGONO 

DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES 41.196.740/0001-

22 e TRÍGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF CIC 

AÇÕES 36.671.926/0001-56 desde que o Instituto de Previdência de Mogi das Cruzes 

adquiriu suas cotas, provavelmente vai prosseguir. 

O gestor dos fundos deixou claro que sua percepção de performance dos fundos se 

baseia nos dados acumulados dos últimos 5 anos, quando apenas no ano de 2023 o fundo 

cresceu 250%. Assim, mesmo diante da queda constante dos últimos dois anos o fundo 

realmente está positivo. 

Acontece que o IPREM de Mogi das Cruzes, entrou nos fundos em Novembro de 2023, 

após essa subida. 

Em números, o fundo TRÍGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL RESP 

LIMITADA FIF CIC AÇÕES, em 2024, performou em -18,45%, quando o Ibovespa fechou 

com -10,37% e em 2025, até Agosto, o fundo está com -11,83% acumulado, frente a 17,57% 

do Ibovespa. 

Já o fundo TRÍGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONAL RESP LIMITADA 

FIF CIC AÇÕES, que entramos no mesmo mês, performou -18,20% em 2024 e está com -

13,80% até agosto de 2025. 

Com esses rendimentos, nosso valor inicial de aplicação foi de R$ 875.262,14 e 

R$ 872.014,72 para R$ 659.129,51 e R$ 642.997,29, respectivamente. 

Totalizando R$ 1.747.276,86 aplicados, para R$ 1.272.126,80 em cota atual, ou seja, 

R$ 475.150,06 de deságio acumulado nos dois fundos. 

 

Então, diante do cenário em que o fundo vem performando negativamente 

reiteradamente, mesmo diante do cenário positivo do Ibovespa, solicitamos a reunião para 

conseguirmos verificar qual o posicionamento do gestor, o que ele tem em mente para o 

cenário já que no ano que vem teremos eleições presidenciais. 

Na reunião, o gestor evidenciou que as ações que os fundos possuem cotas são de 

empresas em que o gestor possui alta convicção, o que significa que ele realmente realizou 

estudos e analises exaustivas quanto solidez e afirmou que as empresas não vão 
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acompanhar o benchmark, já que são empresas que não fazem parte do índice. Afirmou 

que os papéis das 10 empresas que os fundos investem são empresas que não estão caras, 

não estão endividadas, alavancadas ou com problemas financeiros. 

Confirmou que os dois fundos possuem sobreposição de papéis, por isso possuem 

performance parecida, especialmente nas quedas. 

Em que pese a clara descorrelação dos fundos com o índice Bovespa, a performance 

não acompanha também pelo mesmo motivo, que o mercado enxerga as empresas que o 

fundo investe de forma “equivocada” quanto valor. 

Afirmou que possivelmente demorará de 1 a 2 anos, dependendo dos resultados das 

eleições presidenciais do ano que vem para que o fundo se recupere, além do que chamou 

“comportamento da pessoa física” no mercado de ações, se referenciando ao pequeno 

investidor que costuma retirar o dinheiro no primeiro sinal de queda e que investe no papel 

quando está caro, sem se aproveitar dos papéis que são possíveis de subir. 

 

Com tudo o que foi conversado e restou evidenciado na conversa com o gestor, o 

Comitê, de forma unânime, entendeu que os fundos continuarão com a mesma 

performance, aguardando um cenário que talvez venha a ocorrer para recuperação dos 

papéis.  

 

No entanto, diante de tudo que foi apresentado, entendemos que não é viável para 

o Instituto manter recursos nos citados fundos, já que restou claro que o gestor apenas 

aguardará o desenrolar da situação, sem planos de contingência, sem analise de outros 

papéis que poderiam resguardar o fundo de quedas, sem reanalise dos papéis atuais 

quanto real performance. 

Apenas baseado no que eles estudaram que as empresas poderiam render, no que 

elas já renderam no passado, enfim, como convicção de que eventualmente elas 

apresentarão outros resultados, mas sem nenhum vislumbre de ação para tal. 

 

Passamos então a analisar quais investimentos seriam possíveis realizar a realocação 

do valor para que possamos mitigar riscos e retornar ao Instituto o valor que percebemos a 

desvalorização da cota. 

Com um prazo de aplicação de 3 anos seria possível, em mais de um produto, com a 
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taxa nominal atual rever e até mesmo superar o deságio que tivemos. 

 

Para esse cálculo, utilizamos a calculadora disponível no site “Valor”: 

https://infograficos.valor.globo.com/calculadoras/calculadora-de-renda-

fixa.html#ancor 

 

 

Percebemos que em investimentos que costumamos aplicar em renda fixa, antes de 

3 anos, teremos a compensação do valor em deságio. 
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Isso, pelos parâmetros que já estão parametrizados no site, uma vez que os índices 

econômicos reais têm se mostrado um pouco diferentes, o que podem contribuir para o 

resultado esperado antes desse intervalo. 

 

 

 

 

 

Complementarmente, também fizemos o cálculo disponível no site do Tesouro Direto, 

para investimentos em Títulos Públicos. Apenas tinha disponível a opção de vencimento 

em 2035, mas o valor de resgate, em 10 anos seria mais do que o dobro do valor inicial de 
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aplicação. 

 

 

 

 

Assim, diante do cenário em que o gestor não demonstrou na reunião que tomará 

medidas para balizamento realinhamento de estratégia dos fundos para melhor 

performance e rendimento e com o compromisso de resguardar a segurança dos recursos 
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do Instituto, deliberado pelo resgate integral dos fundos em tela, com aplicação em Títulos 

Públicos, vencimento 2028, o que irá garantir a recuperação dos ativos. 

 

Mogi das Cruzes, setembro de 2025. 
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