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1. Posicionamento da Carteira de Investimentos – Junho/2025 

1.1. Relatório das Aplicações Financeiras Detalhado por Contas Bancárias; 

1.2. Posição de Ativos e Enquadramento da Carteira. 

2. Análise de Cenário e Propostas de Realocação 

2.1. Contexto macroeconômico nacional e internacional; 

2.2. Boletim FOCUS, Quadro-Resumo de Indicadores ANBIMA e Taxas Indicativas 

de Títulos Públicos; 

2.3. Propostas de Alocação e Rebalanceamento. 

3. Assuntos gerais 

3.1. Acompanhamento de Investimentos em Situação Especial e Diligências 

efetuadas; 

3.2. Demais assuntos. 



Mês/Ano:

Conta Bancária Fonte Recurso Fundo de Investimento Cód Saldo (R$)
Rend Mês 

(R$)
Rend Ano (R$)

000384-4 40 Aporte Caixa FI Brasil REF. DI Longo Prazo 28 6.198.937,21 67.594,30 419.832,08

000384-4 40 Aporte Caixa FI Brasil IRF-M 1 TP RF 26 449.178,54 4.605,23 28.379,24

Total da conta 6.648.115,75 72.199,53 448.211,32

500009-6 100 Tx Adm Caixa FI Brasil REF. DI Longo Prazo 28 0,00 0,00 1.833,47

500009-6 100 Tx Adm Caixa FI Brasil IRF-M 1 TP RF 26 769.041,52 7.884,66 48.588,30

Total da conta 769.041,52 7.884,66 50.421,77

500033-9 40 Repasses Caixa FI Brasil REF. DI Longo Prazo 28 0,00 0,00 105.000,80

500033-9 40 Repasses Caixa FI Brasil IRF-M 1 TP RF 26 861.002,49 8.827,49 54.398,42

500033-9 40 Repasses Caixa Brasil Gestão Estratégica FIC RF 0,00 0,00 19.335,99

500033-9 40 Repasses Caixa Alocação Macro FIC Multim LP 49 0,00 45.348,98 291.404,32

500033-9 40 Repasses Caixa Cap. Protegido BV VI Multim 50 1.818.825,77 20.913,86 198.813,66

500033-9 40 Repasses FIA Caixa Institucional BDR Nível I 48 1.992.800,25 28.966,52 -168.384,65 

Total da conta 4.672.628,51 104.056,85 500.568,54

500051-7 551 Comprev Caixa FI Brasil REF. DI Longo Prazo 28 6.792.724,91 73.868,44 590.563,14

500051-7 551 Comprev Caixa FI Brasil IRF-M 1 TP RF 26 631.121,49 6.470,62 39.874,46

500051-7 551 Comprev Caixa Brasil Gestão Estratégica FIC RF 0,00 0,00 5.865,66

Total da conta 7.423.846,40 80.339,06 636.303,26

40674-0 551 Comprev BB Previdenciário RF Fluxo 29 0,00 147,24 1.944,72

40674-0 551 Comprev BB Previdenciário RF Perfil 30 84.417,58 43.831,25 343.046,57

40674-0 551 Comprev BB Previdenciário Ações Alocação FIC FI 0,00 0,00 -975,71 

40674-0 551 Comprev BB Ações Valor FIC Ações Previdenciário 41 2.468.137,34 1.131,96 366.957,68

Total da conta 2.552.554,92 45.110,45 710.973,26

59325-7 40 Repasses BB Previdenciário RF Fluxo 29 33.024,66 6.298,33 22.271,03

59325-7 40 Repasses BB Previdenciário RF Perfil 30 9.020.182,17 75.109,80 258.315,23

Total da conta 9.053.206,83 81.408,13 280.586,26

64921-X 100 Tx Adm BB Previdenciário RF Fluxo 29 0,00 53,48 999,83

64921-X 100 Tx Adm BB Previdenciário RF Perfil 30 2.517.070,84 28.023,05 150.371,33

Total da conta 2.517.070,84 28.076,53 151.371,16

68200-4 40 Aporte BB Previdenciário RF Fluxo 29 0,00 851,57 2.012,30

68200-4 40 Aporte BB Previdenciário RF Perfil 30 300.746,88 36.849,84 80.058,23

Total da conta 300.746,88 37.701,41 82.070,53

04.043311.0-1 40 Aporte Banrisul Absoluto FI Renda Fixa LP 27 2.021.619,15 21.960,23 81.994,04

04.043311.0-1 40 Aporte It Now IBOVESPA F. de Índice - BOVV11 47 99.281,00 2.071,81 24.073,24

Total da conta 2.120.900,15 24.032,04 106.067,28

23192-0 40 Repasses BTG Absoluto Inst. FIQ FI Ações 42 1.396.690,59 25.819,70 227.479,10

23192-0 40 Repasses Macam Shopping FII 53 712.306,50 -138.768,50 -1.497.372,30 

23192-0 40 Repasses LF Banco BTG Mar/2026 (IPCA+6,11%) 34 2.313.377,82 17.850,91 137.562,37

23192-0 40 Repasses LF Banco BTG Mar/2027 (IPCA+6,29%) 35 2.299.364,60 16.670,55 137.256,51

23192-0 40 Repasses LF Banco BTG Mar/2027 (IPCA+6,7%) 36 1.145.241,39 8.650,44 70.368,48

23192-0 40 Repasses LF Banco BTG Jul/2027 (IPCA+6,78%) 37 558.558,12 4.095,10 34.331,96

Total da conta 8.425.539,02 -65.681,80 -890.373,88 

28418-1 40 Aporte Itaú Institucional Renda Fixa Ref. DI – FI 32 199.773,98 2.194,73 118.178,72

28418-1 40 Aporte Itaú Ações Dunamis FIC FI 43 1.263.473,42 13.178,13 89.296,15

28418-1 40 Aporte LF Banco Itaú Mar/20307 (IPCA+8,05%) 38 4.140.314,43 36.350,83 140.314,43

Total da conta 5.603.561,83 51.723,69 347.789,30

61272-0 40 Repasses Itaú Institucional Renda Fixa Ref. DI – FI 32 14.977.849,74 164.547,96 1.082.437,01

61272-0 40 Repasses Itaú High Grade RF Crédito Priv FIF CIC 40 4.842.654,71 53.520,74 296.204,58
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61272-0 40 Repasses Itaú Ações Dunamis FIC FI 43 2.119.950,70 22.111,26 149.827,80

Total da conta 21.940.455,15 240.179,96 1.528.469,39

61535-1 40 Repasses Sicredi FI Institucional RF REF IRF-M 1 33 7.343.160,57 76.591,76 469.066,79

61535-1 40 Repasses Sicredi FI Institucional RF REF IRF-M LP 0,00 0,00 16.302,19

61535-1 40 Repasses SICREDI FIC FIM Bolsa Americana LP 51 2.072.316,79 77.304,24 72.316,79

61535-1 40 Repasses Sicredi Ibovespa FIC Ações 46 1.339.874,91 11.571,13 159.949,30

Total da conta 10.755.352,27 165.467,13 717.635,07

471492-0 40 Aporte Bradesco FI RF Ref. DI Premium 31 7.245.033,99 79.547,79 445.132,37

15469-5 40 Repasses Bradesco FIC FI RF CP Poder Públ 25 3.313,48 1.432,29 2.304,66

15469-5 40 Repasses Bradesco FI RF Ref. DI Premium 31 1.178.080,14 12.934,88 59.130,31

15469-5 40 Repasses LF Bradesco Mai/2030 (IPCA+7,69%) 39 1.516.748,81 12.176,81 59.244,61

Total da conta 2.698.142,43 26.543,98 120.679,58

450000013 40 Repasses Santander Ações Dividendos FIC FI 45 4.720.559,28 80.778,93 366.229,63

40 Repasses MAG Brasil FIA 44 2.876.814,15 44.296,92 9.697,33

40810-7 551 Comprev Brazilian Grav. and DC Services FII 52 252.373,48 2.035,27 143.759,91

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2026 (IPCA+6,65%) 3 3.221.239,08 22.031,72 155.941,64

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2026 (IPCA+6,63%) 4 3.047.494,58 20.801,24 159.546,53

81035-1 551 Comprev NTN-B - Mai/2027 (IPCA+6,46%) 8 3.124.143,95 20.937,25 224.840,83

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2032 (IPCA+6,14%) 17 4.790.698,14 30.957,51 235.718,19

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2032 (IPCA+7,982%) 16 5.136.750,84 40.157,83 130.644,50

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2040 (IPCA+7,165%) 22 5.047.446,40 36.442,10 259.997,27

81035-1 551 Comprev NTN-B - Ago/2040 (IPCA+7,125%) 23 5.002.922,49 4.473,63 4.473,63

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2025 (IPCA+5,73%) 0,00 0,00 100.313,43

81035-1 40 Repasses NTN-B - Ago/2026 (IPCA+5,77%) 1 5.385.076,19 33.319,17 303.120,68

81035-1 40 Repasses NTN-B - Ago/2026 (IPCA+6,72%) 2 5.337.372,99 36.781,99 322.374,79

81035-1 40 Repasses NTN-B - Mai/2027 (IPCA+6,44%) 5 6.350.731,91 42.425,88 382.618,90

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2027 (IPCA+5,57%) 6 4.217.880,06 25.466,67 237.994,57

81035-1 40 Repasses NTN-B - Mai/2027 (IPCA+6,16%) 7 4.166.945,73 26.993,93 246.036,04

81035-1 40 Aporte NTN-B - Ago/2028 (IPCA+6,78%) 9 5.271.442,84 36.545,60 319.683,58

81035-1 40 Aporte NTN-B - Ago/2028 (IPCA+5,62%) 10 8.803.744,90 53.489,68 489.778,64

81035-1 40 Aporte NTN-B - Ago/2028 (IPCA+5,54%) 11 3.838.500,93 23.076,76 212.121,22

81035-1 40 Repasses NTN-B - Ago/2028 (IPCA+6,421%) 12 6.345.414,64 42.329,33 375.091,07

81035-1 40 Repasses NTN-B - Mai/2029 (IPCA+5,77%) 13 5.233.684,20 32.391,35 299.982,13

81035-1 40 Repasses NTN-B - Ago/2030 (IPCA+6,88%) 14 2.191.857,14 15.364,51 133.912,68

81035-1 40 Aporte NTN-B - Ago/2030 (IPCA+7,66%) 15 4.160.623,58 31.549,36 268.099,29

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2033 (IPCA+5,69%) 18 4.398.779,53 26.933,94 250.354,93

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2033 (IPCA+6,21%) 19 6.597.118,25 42.972,47 390.995,50

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2035 (IPCA+7,85%) 20 5.130.760,07 39.619,79 301.607,72

81035-1 40 Repasses NTN-B - Mai/2035 (IPCA+7,59%) 21 4.928.478,86 37.115,09 89.662,38

81035-1 40 Aporte NTN-B - Mai/2045 (IPCA+7,12%) 24 5.005.098,73 4.473,16 4.473,16

Total da conta 116.734.206,03 726.649,96 5.899.383,30

Total em aplicações financeiras 217.310.149,43 1.832.350,49 11.654.975,38

Renda Fixa 194.176.745,25 1.595.590,28 11.221.903,13

Renda Variável 23.133.404,18 236.760,21 433.072,25
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A economia brasileira encerra o segundo trimestre de 2025 com indicativos

de desaceleração da atividade, inflação acima da meta e incertezas no

cenário fiscal.

O mercado de trabalho manteve sinais de robustez, com a taxa de

desocupação recuando para 6,2% no trimestre encerrado em maio, ante

6,8% no trimestre anterior, permanecendo em mínimas históricas. A

população ocupada chegou a 103,3 milhões de pessoas, com 39,8 milhões

de trabalhadores com carteira assinada no setor privado, o maior nível da

série histórica. A taxa de informalidade caiu para 37,8% e o rendimento

médio real habitual subiu 3,1% em termos reais, atingindo R$ 3.457.

Apesar da resiliência do mercado de trabalho, os indicadores de atividade

apontam para um desaquecimento. O PMI Composto da S&P Global recuou

de 49,1 em maio para 48,7 pontos em junho, permanecendo abaixo da linha

de 50 pelo terceiro mês consecutivo, sinalizando contração na atividade do

setor privado. A indústria teve desempenho particularmente fraco, com o

PMI Industrial caindo para 48,3 pontos, o menor patamar desde julho de

2023. O setor de serviços também seguiu em retração, com o indicador

recuando pelo terceiro mês consecutivo, para 49,3 pontos. O elevado custo

NO BRASIL

Em junho, a economia brasileira demonstra desaceleração, apesar de o mercado

de trabalho resiliente e a inflação permanecer acima da meta. Copom elevou a

taxa Selic para 15% a.a.. No cenário internacional, os Estados Unidos enfrentam

crescimento fraco e inflação persistente, a zona do euro mantém a inflação na

meta e a China apresenta avanço nas negociações com os EUA.



do crédito, a fraqueza da demanda e a retração dos novos pedidos foram

apontados como os principais vetores da desaceleração.

O Índice de Confiança do Consumidor (ICC) da FGV caiu 0,8 ponto em

junho, para 85,9, interrompendo uma sequência de três meses de alta. A

queda foi puxada tanto pelo Índice de Situação Atual (ISA), que recuou 1,1

ponto, quanto pelo Índice de Expectativas (IE), que caiu 0,4, indicando uma

piora na percepção e no otimismo das famílias. A exceção foi observada

no indicador de situação financeira futura da família, que subiu 1,2 ponto.

A queda na confiança foi disseminada entre todas as faixas de renda, com

exceção dos consumidores com rendimento superior a R$ 9.600 mensais.

No campo inflacionário, o IPCA-15 apresentou alta de 0,26% em junho,

desacelerando frente aos 0,36% registrados em maio. A inflação

acumulada em 12 meses recuou para 5,27%, abaixo dos 5,40% observados

em abril, mas ainda acima do teto da meta. O maior impacto no mês veio

do grupo Habitação (+1,08% e 0,16 p.p.), enquanto Alimentação e Bebidas

e Educação apresentaram pequena deflação (-0,02%).

Diante desse cenário, o Comitê de Política Monetária (Copom) decidiu, de

forma unânime, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 15,00% a.a., o maior

nível desde 2006. A decisão tomou como base a combinação de pressões

inflacionárias, persistência das incertezas fiscais e ambiente externo

desfavorável, sobretudo diante da política econômica dos Estados Unidos.

Em sua Ata, o Comitê indicou um possível término do ciclo de aperto

monetário, mas manteve viés cauteloso, indicando que novos ajustes

poderão ser considerados caso seja necessário. A projeção atual do Banco

Central para o IPCA ao final de 2025 é de 4,90%, enquanto dados do

Boletim Focus de 4 de julho indicam 5,18%. Neste contexto, os juros

permanecerão em patamar restritivo até que se observe uma melhora

efetiva nos fundamentos macroeconômicos.

Em maio, a Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu em relação ao

mês anterior, para 76,1% do PIB (R$ 9,3 trilhões), influenciada pelos juros

nominais (+0,8 p.p.) e pela variação do PIB nominal (-0,6 p.p.). Apesar da

alta mensal, no acumulado do ano a DBGG recuou 0,4 p.p.. O resultado foi
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devido, entre outros fatores, ao crescimento nominal do PIB (-2,7 p.p.) e à

incorporação de juros nominais (+3,7 p.p.).

O Investimento Direto no País (IDP) totalizou US$ 3,66 bilhões em maio,

abaixo dos US$ 5,49 bilhões registrados no mesmo mês de 2024. No

acumulado de janeiro a maio, o IDP somou US$ 30,9 bilhões, uma queda

de 1,9% em comparação ao mesmo período do ano anterior, quando o

montante alcançou US$ 31,5 bilhões. Apesar da retração, o Banco Central

manteve a projeção de ingresso de US$ 70 bilhões em investimentos ao

longo de 2025.

JUL/25PANORAMAECONÔMICO

NO MUNDO

Nos Estados Unidos, o mês de junho foi marcado por um cenário

aparentemente mais calmo no campo geopolítico, mesmo após o

envolvimento do país no conflito entre Irã e Israel. A intervenção dos

Estados Unidos se deu de forma “pontual”, contribuindo para a

imposição de um cessar-fogo que se mantém até o momento. Em

relação aos acordos com parceiros comerciais importantes, destacou-se

o avanço das negociações com a China, que, entre outros aspectos,

demonstrou maior flexibilidade em relação às exportações de minerais

de terras raras enquanto os EUA se mostraram mais abertos a

receberem estudantes chineses em suas instituições de ensino.

No que se refere à atividade econômica, a leitura final do PIB do

primeiro trimestre apontou um recuo de 0,5%, em base anual,

demonstrando perda de força da economia em relação ao crescimento

de 2,4% no último trimestre de 2024. O resultado foi influenciado pelo

aumento das importações e pela redução dos gastos do governo.

Contudo, essa queda foi parcialmente compensada por um aumento

nos investimentos no país e pelos gastos dos consumidores. Este último,

por sua vez, tem sido apoiado por um mercado de trabalho ainda

resiliente.

A taxa de desemprego recuou para 4,1% em junho, frustrando as

projeções de alta a 4,3%. O relatório payroll, por sua vez, indicou que os

EUA abriram 147 mil novas vagas de emprego em junho, muito acima
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da estimativa de 111 mil, apresentando uma leve aceleração em relação

ao mês anterior, quando houve a criação de 144 mil novos postos de

trabalho.

A inflação, medida pelo PCE, voltou a acelerar, subindo à taxa anualizada

de 2,3% em maio, conforme o esperado, permanecendo acima da meta

de 2% perseguida pelo Federal Reserve. Em relação ao núcleo da

inflação, também houve alta, para 2,7% no mesmo período. O atual

cenário econômico, marcado pelas incertezas decorrentes das tarifas

implementadas pelo atual governo aliado a um mercado de trabalho

ainda aquecido e inflação acima da meta, segue dificultando a condução

da política monetária por parte do Fed, que novamente manteve a taxa

de juros inalteradas entre 4,25% e 4,50% a.a. na última reunião.

Conforme os dirigentes do Fed, ainda é cedo para mensurar os impactos

das tarifas nos dados econômicos e o cenário prospectivo segue incerto

e requer maior cautela em relação ao início do ciclo de arrefecimento

dos juros.

A política fiscal expansionista proposta pelo governo voltou ao centro do

debate ao apresentar projeções de déficits relevantes, adicionando US$

3,3 trilhões à dívida do país até 2034. A medida, que foi aprovada pelo

Congresso já nos primeiros dias de julho, agora segue para sanção do

presidente Donald Trump.

Na Europa, o ambiente foi impactado pelos desdobramentos do conflito

no Oriente Médio, principalmente pela alta no preço do petróleo, o que

pressionou o índice global de commodities. A inflação subiu à taxa

anualizada de 1,9% em maio, ficando abaixo da meta do Banco Central

Europeu. Já a leitura preliminar de junho indica que a inflação do bloco

voltou a acelerar, subindo para 2,0%, exatamente no nível da meta.

Outro ponto que se caracteriza como fator inflacionário é a negociação

do bloco com os EUA acerca das tarifas, que apresenta um ritmo lento e

tende a não resultar em um acordo completo antes do fim da trégua de

90 dias, já em julho.
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A taxa de desemprego apresentou alta para 6,3% em maio, somando

10,8 milhões de pessoas. Em relação à atividade econômica, os dados do

PMI seguem indicando crescimento brando, com o setor de serviços

voltando ao patamar de expansão ao avançar para 50,5. O setor

industrial, embora ainda em contração, atingiu 49,5, o maior nível desde

agosto de 2022, sinalizando melhora gradual.

Neste contexto, o BCE decidiu cortar a taxa básica de juros em 0,25 p.p.,

para 2% a.a., sendo o oitavo corte desde o início da flexibilização iniciada

em junho de 2024. A respeito dos próximos movimentos, o BCE adotou

um posicionamento dependente dos dados, a fim de observar a

evolução dos riscos globais.

Em junho, a China demonstrou avanço das negociações com os EUA,

com as duas potências prorrogando a “trégua tarifária”. Em relação à

atividade econômica, os dados do PMI Caixin apresentaram sinais

mistos. A indústria subiu para 50,4, voltando ao campo de expansão. Já o

PMI de serviços caiu para 50,6, menor patamar em nove meses, mas

ainda acima da linha de 50.

A taxa de desemprego caiu de 5,1% em abril para 5,0% em maio,

refletindo melhora gradual no mercado de trabalho. Por outro lado, a

baixa inflação segue em destaque, com o nível de preços ao consumidor

recuando 0,1% em junho, acumulando variação positiva de 0,1% na

leitura anual.

Em junho, o Banco Central da China manteve suas taxas de juros

inalteradas, conforme o esperado, depois que a autoridade monetária

reduziu os juros no mês de maio. A decisão pela manutenção ocorreu

após a divulgação do acordo com os EUA, que reduziu os sinais de

tensões entre os dois países.
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INVESTIMENTOS

Fonte: Quantum Axis. Elaboração: LEMA

O mês de junho foi marcado por bom desempenho da maioria dos índices, com

grande parte dos ativos acima da meta atuarial mensal, com exceção dos índices

de inflação mais curta, como IDkA IPCA 2 Anos (0,25%) e IMA-B 5 (0,45%).

Na renda fixa, os maiores destaques ficaram por conta dos índices de maior

duration prefixados e atrelados à inflação. O IRF-M 1+ apresentou alta de 2,09%,

seguido do IMA-B 5+ (1,86%) e do IRF-M (1,78%). Esses resultados refletem o

fechamento da curva de juros em vértices intermediários e longos, impactado

principalmente pela última decisão do Copom, que manteve uma postura firme e

elevou novamente a taxa Selic, afetando as expectativas do mercado para o

cenário futuro.

Ainda na renda fixa, os ativos conservadores continuaram a apresentar

desempenho alinhado à meta. O CDI entregou rentabilidade de 1,10%, mantendo

sua trajetória de consistência em meio ao elevado patamar de juros. O IRF-M 1,

por sua vez, também superou a meta com alta de 1,06%.

Entre os ativos de renda variável, o S&P 500 se destacou, com expressiva

valorização de 4,96% no mês. O Global BDRX, por sua vez, foi impactado

negativamente pela desvalorização do dólar, haja vista que está exposto à variação

cambial. No cenário nacional, o Ibovespa subiu 1,33%, dando continuidade ao bom

desempenho em 2025.
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CONCLUSÕES

Fonte: Comdinheiro. Elaboração: LEMA

Em junho, o movimento da curva de juros foi influenciado pela decisão do Copom de

elevar a taxa Selic para 15,00% a.a.. A alta da Selic provocou a abertura nos vértices

curtos, refletindo o ajuste nos juros de curto prazo. Por outro lado, houve

fechamento em vértices mais longos, devido à melhora nas expectativas de inflação

e à redução do prêmio de risco, diante da sinalização de comprometimento do

Banco Central com a estabilidade de preços, além da percepção de menor

necessidade de novos ajustes adicionais da taxa básica no futuro.

No cenário atual, que engloba alto patamar de juros e incertezas econômicas,

reforça-se a aderência a uma estratégia mais conservadora para as carteiras dos

RPPS, privilegiando alocações com maior previsibilidade de retorno e menor

sensibilidade à volatilidade de curto prazo. O ambiente global segue marcado por

riscos fiscais, geopolíticos e incertezas nas trajetórias de juros dos principais bancos

centrais, o que reforça a cautela na condução dos investimentos.

Por fim, destacamos que os fundos atrelados ao CDI seguem oferecendo uma boa

relação risco-retorno, com rentabilidade alinhada à meta atuarial e baixa

volatilidade, o que os torna alternativas interessantes no atual cenário. Nesse

contexto, a aquisição direta de títulos públicos e letras financeiras também

permanece bastante atrativa, destacando-se como estratégia aderente aos objetivos

11,00

11,50

12,00

12,50

13,00

13,50

14,00

14,50

15,00

15,50

16,00

jul-25 jul-26 jul-27 jul-28 jul-29 jul-30 jul-31 jul-32 jul-33 jul-34

CURVA DE JUROS

30/06/2025 30/05/2025 IRF-M-1 IRF-M

IRF-M 1+ IMA-B 5 IMA-B IMA-B 5+



JUL/25PANORAMAECONÔMICO

dos RPPS, por conta do atual patamar das taxas e da prerrogativa de marcação na

curva, que favorece a gestão de riscos ao contribuir para a redução da volatilidade

da carteira.

RESUMO – EXPECTATIVAS DE MERCADO 

PARA 2025, 2026 E 2027

BRASIL 2025 2026 2027

PIB (% de crescimento real) 2,23 1,86 2,00

IPCA (em %) 5,18 4,50 4,00

IGP-M (em %) 2,25 4,50 4,00

Taxa de Câmbio final (R$/US$) 5,70 5,75 5,75

Taxa Selic (final do ano – em %) 15,00 12,50 10,50

Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA – em %) 9,34 7,66 6,25

Fonte: Focus (07/07/2025)
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Expectativas de Mercado 11 de julho de 2025

Focus Relatório de Mercado

Mediana - Agregado Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Resp.

***

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Resp.

***

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

IPCA (variação %) 5,25 5,18 5,17 ▼ (7) 153 5,17 59 4,50 4,50 4,50 (9) 149 4,49 58 4,00 4,00 4,00 (21) 124 3,85 3,80 3,80 (1) 112

PIB Total (variação % sobre ano anterior) 2,20 2,23 2,23 (1) 115 2,23 32 1,83 1,86 1,89 ▲ (1) 111 2,00 30 2,00 2,00 2,00 (15) 84 2,00 2,00 2,00 (70) 81

Câmbio (R$/US$) 5,77 5,70 5,65 ▼ (1) 128 5,62 42 5,80 5,75 5,70 ▼ (3) 124 5,75 42 5,80 5,75 5,71 ▼ (1) 95 5,80 5,80 5,76 ▼ (1) 84

Selic (% a.a) 14,75 15,00 15,00 (3) 146 15,00 47 12,50 12,50 12,50 (24) 143 12,50 47 10,50 10,50 10,50 (22) 116 10,00 10,00 10,00 (29) 108

IGP-M (variação %) 3,86 2,25 2,18 ▼ (9) 76 2,08 26 4,50 4,50 4,50 (4) 73 4,50 26 4,00 4,00 4,00 (26) 60 4,00 4,00 3,96 ▼ (1) 55

IPCA Administrados (variação %) 4,34 4,36 4,40 ▲ (2) 101 4,53 33 4,32 4,30 4,29 ▼ (1) 96 4,30 33 4,00 4,00 4,00 (25) 63 3,80 3,79 3,70 ▼ (2) 59

Conta corrente (US$ bilhões) -56,63 -56,70 -56,70 (3) 37 -57,00 11 -53,00 -54,98 -55,00 ▼ (5) 37 -55,00 11 -50,00 -50,00 -50,00 (8) 24 -50,00 -51,03 -51,03 (1) 22

Balança comercial (US$ bilhões) 74,00 73,00 70,90 ▼ (1) 38 72,40 12 78,00 77,97 77,94 ▼ (2) 35 78,00 11 80,00 80,00 80,00 (6) 24 80,00 81,10 81,10 (2) 18

Investimento direto no país (US$ bilhões) 70,00 70,00 70,00 (30) 34 70,00 11 70,00 70,00 70,00 (16) 34 70,00 11 76,90 75,00 73,50 ▼ (1) 24 75,00 75,00 75,00 (4) 22

Dívida líquida do setor público (% do PIB) 65,80 65,80 65,80 (6) 55 65,85 16 70,01 70,00 70,01 ▲ (1) 53 70,10 15 74,00 74,00 74,00 (4) 45 76,00 76,00 76,13 ▲ (1) 42

Resultado primário (% do PIB) -0,60 -0,57 -0,56 ▲ (3) 63 -0,58 18 -0,66 -0,66 -0,65 ▲ (1) 61 -0,69 17 -0,40 -0,40 -0,40 (6) 46 -0,14 -0,10 -0,10 (1) 41

Resultado nominal (% do PIB) -8,87 -8,70 -8,70 (1) 51 -8,91 17 -8,50 -8,50 -8,50 (8) 49 -8,50 16 -7,30 -7,30 -7,30 (5) 38 -6,60 -6,60 -6,66 ▼ (1) 34

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatório de Mercado anterior; os valores entre parênteses expressam o número de semanas em que vem ocorrendo o último comportamento ** respondentes nos últimos 30 dias *** respondentes nos últimos 5 dias úteis

2025 2026 2027 2028

▲Aumento ▼Diminuição Estabilidade

2025 2026 2027 2028

Focus - Relatório de Mercado Pág. 1/2



Expectativas de Mercado 11 de julho de 2025

Focus Relatório de Mercado

jul/2025 ago/2025 set/2025 In . 12 m suav.

Mediana - Agregado Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

IPCA (variação %) 0,20 0,23 0,25 ▲ (3) 147 0,30 0,47 0,32 0,27 ▼ (4) 147 0,11 0,28 0,31 0,32 ▲ (3) 146 0,41 4,72 4,68 4,65 ▼ (1) 132 4,65

Câmbio (R$/US$) 5,65 5,57 5,55 ▼ (8) 119 5,55 5,70 5,60 5,59 ▼ (1) 118 5,55 5,70 5,61 5,60 ▼ (5) 118 5,57

Selic (% a.a) 14,75 15,00 15,00 (3) 143 15,00 - - - 14,75 15,00 15,00 (3) 143 15,00

IGP-M (variação %) 0,29 0,21 0,15 ▼ (8) 69 0,11 0,44 0,41 0,39 ▼ (2) 69 0,39 0,56 0,55 0,55 (1) 68 0,55 5,13 5,45 5,42 ▼ (1) 64 5,26

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatório de Mercado anterior; os valores entre parênteses expressam o número de semanas em que vem ocorrendo o último comportamento ** respondentes nos últimos 30 dias

▲Aumento ▼Diminuição Estabilidade

jul/2025 ago/2025 set/2025 In!. 12 m suav.

Focus - Relatório de Mercado Pág. 2/2
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Mercado Secundário de Títulos Públicos

Títulos Públicos Federais 11/Jul/2025

 

Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252

Código
SELIC

Data
Base/Emissão

Data de
Vencimento

Tx.
Compra

Tx.
Venda

Tx.
Indicativas

PU

Intervalo Indicativo

Mínimo
(D0)

Máximo
(D0)

Mínimo
(D+1)

Máximo
(D+1)

760199 15/07/2000 15/08/2026 10,1538 10,1153 10,1318 4.451,609380 9,8250 10,3957 9,8531 10,4258

760199 15/07/2000 15/05/2027 8,9229 8,8902 8,9054 4.360,765939 8,5553 9,1754 8,5761 9,1956

760199 15/07/2000 15/08/2028 8,2357 8,2065 8,2201 4.378,049830 7,8473 8,5138 7,8747 8,5416

760199 15/07/2000 15/05/2029 7,8968 7,8635 7,8793 4.308,475037 7,5599 8,1516 7,5492 8,1412

760199 15/07/2000 15/08/2030 7,7758 7,7467 7,7623 4.324,309925 7,4928 8,0022 7,4650 7,9746

760199 15/07/2000 15/08/2032 7,6413 7,6124 7,6297 4.257,438429 7,4136 7,8759 7,3796 7,8421

760199 15/07/2000 15/05/2033 7,5303 7,4967 7,5105 4.190,471843 7,2972 7,7438 7,2751 7,7218

760199 15/07/2000 15/05/2035 7,3465 7,3155 7,3300 4.176,280668 7,1564 7,5680 7,1263 7,5380

760199 15/07/2000 15/08/2040 7,1888 7,1553 7,1652 4.180,233730 7,0746 7,4048 7,0095 7,3395

760199 15/07/2000 15/05/2045 7,1580 7,1247 7,1399 4.056,203588 7,0358 7,3488 6,9925 7,3057

760199 15/07/2000 15/08/2050 7,0674 7,0368 7,0500 4.111,098167 6,9488 7,2580 6,9095 7,2188

760199 15/07/2000 15/05/2055 7,0593 7,0252 7,0410 4.017,080503 6,9375 7,2473 6,9018 7,2117

760199 15/07/2000 15/08/2060 7,0853 7,0543 7,0709 4.042,610127 6,9679 7,2785 6,9323 7,2431

Quando uma taxa for interpolada será apresentada em negrito.

Os preços unitários são calculados a partir da projeção para o IPCA apurada pela Comitê de Acompanhamento
Macroeconômico da ANBIMA 

para o mês, à exceção do período entre o dia de divulgação do IPCA final e o dia 15 do mês corrente, caso em que é
utilizado o próprio índice do 

mês anterior, divulgado pelo IBGE.

IPCA final para Junho : 0,24%

 

LTN  |   NTN-C  |   LFT  |   NTN-F

m25jul11.xls - Clique aqui para obter a planilha do Mercado Secundário.

ms250711.txt - Clique aqui para obter o arquivo texto do Mercado Secundário.
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BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ/ME nº 13.584.584/0001-31

....................................................................................................................................................

TERMO DE APURAÇÃO DA CONSULTA FORMAL AOS COTISTAS

A TRUSTEE DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., instituição com sede na 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.477, 11º andar – Torre A, na cidade e Estado de São Paulo, inscrita 

no CNPJ/ME sob o nº 67.030.395/0001-46, devidamente pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) 

para exercer a atividade de administração de fundos de investimento e gestão de carteiras de valores 

mobiliários, por meio do Ato Declaratório nº 12.691, de 16 de novembro de 2012, neste ato 

representada na forma de seu contrato social, na qualidade de instituição administradora do BRAZILIAN 

GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, inscrito no 

CNPJ/ME sob o nº (“Administradora” e “Fundo”, respectivamente) vem, por meio do presente, divulgar 

o resultado da apuração dos votos proferidos pelos Cotistas no âmbito da Assembleia Geral 

Extraordinária de Cotistas (“AGE”), convocada por meio de Consulta Formal devidamente encaminhada 

aos Cotistas através dos endereços de e-mail por estes cadastrados na sede da Administradora e 

disponibilizada no portal Fundos.NET em 12 de junho de 2025, tendo a data de 03 de julho de 2025,

como limite para envio de manifestações.

1) QUÓRUM: Manifestaram-se Cotistas detentores de 66,80% das Cotas emitidas pelo Fundo (“Cotistas 

Manifestantes”);

2) ORDEM DO DIA: A Administradora, por meio da Consulta Formal, submeteu aos Cotistas a aprovação 

da seguinte matéria:

(i) A transferência da administração fiduciária do Fundo, da Administradora para MASTER S.A.
CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS, com sede na Cidade do Rio de 

Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, nº 228, Sala 1702 – Botafogo - CEP 

22250-906, inscrita no CNPJ/MF sob nº 33.886.862/0001-12, devidamente autorizada à 

prestação dos serviços de administração de carteira de títulos e valores mobiliários através do 

Ato Declaratório nº 1569, de 11 de janeiro de 1991. (“Nova Administradora”), bem como a 

alteração do endereço do Fundo para a sede social da Nova Administradora, no fechamento do 
dia 11 de julho de 2025 (“Data de Fechamento”), sendo que a Nova Administradora passará a 
administrar o Fundo à partir de 14 de julho de 2025, inclusive (“Data de Abertura”), e de 

acordo com demais condições previstas na Proposta do Administrador, disponibilizada aos 

cotistas na presente data. Havendo a aprovação deste item, os cotistas aprovam a reforma 

integral do Regulamento do Fundo, que passará a viger na Data de Abertura, inclusive, e que a 

minuta foi disponibilizada aos cotistas na presente data.
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3) APURAÇÃO DOS VOTOS: Após análise das Manifestações de Voto encaminhadas pelos Cotistas 

Manifestantes, foram apurados os seguintes resultados:

ITEM I:

APROVAÇÃO REJEIÇÃO ABSTENÇÃO

62,23% 2,64% 1,63%

4) CONSIDERAÇÕES FINAIS: Diante o exposto acima, resta APROVADA a matéria constante na 

Ordem do Dia, em virtude da manifestação POSITIVA de Cotistas representando, na data da 

apuração, 62,23% das Cotas emitidas pelo Fundo.

5) ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi a Consulta Formal encerrada e lavrado o presente 

Termo de Apuração.

São Paulo, 04 de julho de 2025.

______________________________________________________________

TRUSTEE DTVM LTDA.

Administradora
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DADOS DO FUNDO

CNPJ: 13.584.584/0001-31 Administrador: Trustee Distribuidora de Títulos e Valores 
Mobiliários Ltda.

Gestor: Zion Gestão de Recursos Ltda. Auditor: AUDIPEC – Auditoria e Perícia Contábil

Custodiante: Trustee Distribuidora de Títulos e
Valores Mobiliários Ltda.

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento Imobiliário

Data de Início: Dez/2011 Disponibilidade dos Recursos: Negociado em Bolsa

Taxa de Administração: 1,60% a.a. 

Taxa de Performance: 20% do que exceder IPCA 
+ 7% a.a.

Benchmark: IFIX

Patrimônio Líquido: R$ 250.236.343,17 Patrimônio Líquido médio (12 meses): R$ 253.143.528,38

Enquadramento Resolução CMN nº 4.963/2021: Art. 11 (até 5% do patrimônio)

Política de Investimentos: Fundo imobiliário híbrido com gestão ativa. Tem como objetivo realizar investimentos em 
participações de empreendimentos imobiliários, direta ou indiretamente, predominantemente no setor death care, 
buscando realizar uma consolidação setorial.

ENQUADRAMENTO – RESOLUÇÃO CMN nº 4.963/2021

Trata-se de um fundo de investimento imobiliário estruturado sob a forma de cota de classe única, com prazo de duração 
de sete anos. Por sua natureza, o fundo se enquadraria no Art. 11 da Resolução CMN nº 4.963/2021, que autoriza a aplicação 
de até 5% do patrimônio do RPPS em fundos dessa categoria.

Em relação aos requisitos estabelecidos no Art. 21 da Resolução CMN nº 4.963/2021, constata-se que as instituições 
responsáveis pela administração e gestão do fundo analisado não atendem ao disposto no §2º do referido artigo. A norma 
exige que tais instituições sejam autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e estejam sujeitas à obrigatoriedade 
de instituir comitês de auditoria e de riscos, nos termos da regulamentação do Conselho Monetário Nacional. Diante disso, 
verifica-se que o fundo se encontra, neste aspecto, em situação de desenquadramento em relação às exigências 
normativas.

Contudo, é importante destacar que essa exigência foi incorporada originalmente por meio da Resolução CMN nº 4.695/2018, 
que alterou a então vigente Resolução CMN nº 3.922/2010. Até essa atualização, as aplicações realizadas pelos Regimes 
Próprios de Previdência Social (RPPS) estavam sujeitas a normativos que não previam tal obrigatoriedade. Diante disso, é 
essencial observar a data de realização das aplicações no fundo para verificar se, de fato, há caracterização de 
desenquadramento à luz da norma atualmente vigente.

Vale citar que há uma Consulta Formal em aberto, cujo resultado será divulgado em 4 de julho de 2025, que tem como pauta 
a “transferência da administração fiduciária do Fundo, da Administradora para MASTER S.A. CORRETORA DE CÂMBIO, 
TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS”. Caso ocorra a transferência de Administração da TRUSTEE DTVM para a MASTER CTVM 

(esta última estando presente na lista exaustiva), o fundo ficaria enquadrado aos requisitos citados acima.

ANÁLISE QUALITATIVA DA GESTÃO

A Zion Gestão de Recursos Ltda., também conhecida como Zion Invest, é uma gestora independente de fundos de investimento 
sediada em São Paulo, com foco em soluções financeiras estruturadas e estratégias de alocação voltadas a ativos reais. 
Fundada em 12 de julho de 2011 sob o CNPJ 97.543.940/0001-69, a empresa passou por um processo evolutivo significativo, 
tanto em sua estrutura societária quanto em seu posicionamento de mercado, desde sua criação até os dias atuais, conforme 
indicado nos materiais de apresentação da gestora.

Originalmente estabelecida com o nome H11 Gestão de Recursos S.A., a empresa obteve autorização da Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM) em novembro de 2011 para atuar como administradora de carteiras. Em 2018, após uma reorganização 
societária, com mudança no quadro de sócios, a gestora passou a se chamar Zion Gestão de Recursos Ltda. Desde então, 
diversas alterações em sua composição foram realizadas, com entradas e saídas de sócios relevantes, incluindo nomes como 
Marco Aurélio Bottino Júnior, Francisco Caetano Garcia, Beatriz Freitas, Marina Teixeira, Luigi Mariani Filho e Felipe Baldini, 
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entre outros. Ao longo dos anos, a gestora aprimorou sua governança corporativa, suas políticas internas e sua estrutura de 
compliance, o que lhe permitiu consolidar uma presença mais sofisticada no mercado financeiro brasileiro.

A atuação da Zion é centrada na criação e gestão de fundos estruturados, com foco em setores pouco explorados ou em 
franca transformação, como o de “Death Care” (serviços funerários e cemitérios), reflorestamento com eucalipto e 

investimentos imobiliários. A empresa se posiciona como uma ponte estratégica entre investidores institucionais e 
empreendedores, buscando maximizar retornos por meio de operações estruturadas, com uma filosofia de investimento 
pautada na diligência, resiliência e sinergia entre as partes envolvidas.

No portfólio da Zion, destacam-se alguns fundos, como o FII Brazilian Graveyard & Death Care Services (CARE11), primeiro 
fundo imobiliário do país a investir diretamente em cemitérios e serviços funerários com cerca de R$ 250 milhões sob gestão. 
Outro exemplo é o FIP MCL, voltado ao reflorestamento no Mato Grosso do Sul, com cerca de R$ 50 milhões em ativos sob 
gestão, bem como o Zion Capital FII e o FII Railway, que investem em ativos imobiliários comerciais e logísticos.

Além dos fundos estruturados, a Zion também opera fundos multimercado e FIPs com estratégias diversas, incluindo o Zion 
Capital FIC FIM, voltado a alocação flexível, e o Zion Capital FIM CP IE, com exposição internacional. Embora esses fundos 
multimercado ainda tenham patrimônio relativamente modesto – com menos de R$ 10 milhões cada – eles demonstram o 
interesse da gestora em diversificar sua atuação.

Segundo informado pela gestora, a governança da Zion possui responsáveis técnicos claramente definidos para áreas-chave 
como distribuição, compliance, prevenção à lavagem de dinheiro e gestão de risco. A empresa faz uso de plataformas como 
Compliasset, Broadcast e Outlook para garantir a conformidade regulatória e o fluxo de informações entre suas áreas. As 
práticas de compliance são regidas por políticas documentadas de ética, rateio de ordens, investimentos pessoais e seleção 
de prestadores de serviços, todas acessíveis publicamente em seu site.

Atualmente, a Zion administra 11 fundos, dos quais 6 estão ativos. Apesar de o número de cotistas em alguns deles ser 
reduzido – o que é comum em fundos estruturados voltados a investidores qualificados e institucionais – a estratégia de 
longo prazo da gestora aponta para consolidação em nichos específicos e pouco explorados do mercado financeiro 
brasileiro. Além disso, a empresa se mantém atenta a oportunidades em setores emergentes, como infraestrutura, logística, 
reflorestamento e a vertical de “death care”, que se mostra cada vez mais relevante diante do envelhecimento da população 

e da necessidade de modernização dos serviços funerários no Brasil.

CARTEIRA DO FUNDO

Para análise da carteira, consideramos a disponibilizada pelo relatório do 1º trimestre de 2025 do fundo. A estratégia do 
fundo está concentrada basicamente em 19,92% ações da empresa Cortel Holding S.A. (63% do PL do fundo) e em 2.798 
jazigos no Cemitério Morumby (28%). Todos os ativos em questão são ligados ao setor de Death Care.

Fonte: Relatório 1º tri/25 – CARE11 - apresentado aos cotistas na reunião do dia 01/04/2025

63%

28%

7%

2%

Composição da Carteira - CARE11

Cortel Holding S.A.

Jazigos Cemitérios Morumby

Recebíveis Imobiliários

Renda Fixa
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SETOR DE DEATH CARE

A estrutura do setor de Death Care é composta por três segmentos principais: casa funerária, cemitério/crematório e plano 
funerário – as etapas para execução do funeral são realizadas antes do óbito (preventiva) ou no dia da partida (imediata).

Fonte: Relatório 1º tri/25 – CARE11 - apresentado aos cotistas na reunião do dia 01/04/2025

O processo começa com o óbito, a partir do qual existem dois fluxos principais:

1. Em primeiro lugar, os parentes do falecido podem acionar o plano funerário previamente contratado, que será 
responsável por coordenar os serviços da casa funerária, como o transporte do corpo, a preparação do ataúde e o 
embalsamamento ou preparação do falecido.

2. Após a preparação, o corpo pode seguir para um dos dois destinos possíveis: o sepultamento ou a cremação. 
Dependendo da escolha, os familiares contratam os serviços de uma casa funerária para realizar o transporte e os 
cuidados necessários, além de decidir se o corpo será levado para um cemitério ou um crematório, conforme o 
procedimento adotado.

Um diferencial fundamental do setor está na previsibilidade da demanda. Ao contrário de segmentos altamente voláteis, 
como turismo ou varejo, o mercado de death care possui uma demanda estrutural constante, com pouca exposição à 
sazonalidade ou a ciclos econômicos adversos. Isso o torna extremamente atrativo para fundos de investimento de longo 
prazo, que buscam ativos resilientes, com alto grau de recorrência, e margem operacional sólida.

ANÁLISE DOS ATIVOS

Tendo em vista que o CARE11 é um fundo bastante concentrado em dois ativos específicos, se torna importante a análise 
individual de cada um destes para que se possa ter mais precisão sobre o desempenho que o fundo apresentou e qual as 
novas expectativas.

A Cortel Holding S.A., mais conhecida como Grupo Cortel, é a maior empresa de death care do Brasil, sendo uma organização 
com mais de 60 anos de história no setor. A companhia teve origem no estado do Rio Grande do Sul, fundada como uma 
incorporadora imobiliária, por José Elias Flores e Percival Flores. Com o passar das décadas, a empresa passou por um 
processo de transformação e reposicionamento estratégico, consolidando-se como referência nacional na gestão integrada 
de cemitérios, crematórios, planos funerários e serviços correlatos.

Com forte presença em seis estados brasileiros – Rio Grande do Sul, Amazonas, Goiás, Minas Gerais, Rio de Janeiro e São 
Paulo – a companhia opera um portfólio de ativos robusto, que inclui:

· 17 cemitérios,
· 8 crematórios humanos e 2 pet,
· 17 agências funerárias,
· 55 salas de velório,
· 10 capelas cerimoniais,
· 2 empresas de planos funerários,

A empresa também arrematou a concessão do serviço funerário municipal da cidade de São Paulo por 25 anos, com 
operação em cinco cemitérios públicos (Araçá, Dom Bosco, Santo Amaro, São Paulo e Vila Nova Cachoeirinha).

Essa capilaridade é acompanhada de uma operação intensiva em escala: o Grupo realiza mais de 7 mil sepultamentos por 
ano, 6 mil cremações e 17 mil atendimentos funerários anuais, com cerca de 450 mil vidas cobertas por planos funerários 
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em suas diversas frentes.

O modelo de negócios da Cortel é baseado na integração vertical de toda a cadeia de valor do setor funerário, oferecendo 
soluções completas desde a venda de planos preventivos, passando pelos serviços funerários imediatos (transporte, 
preparação e cerimônia), até a gestão, manutenção e propriedade de jazigos e crematórios. Essa estratégia faz com que a 
empresa seja menos vulnerável em termos operacionais, pois não fica dependente de terceiros para realizar os 
sepultamentos e captura margem em cada etapa do processo. Todavia, a empresa precisa de um investimento mais elevado 
em ativos fixos, como terrenos, construção de jazigos, participações societárias etc. Isso faz com que haja grande necessidade 
de caixa inicial para que se atinja os objetivos de expansão e consolidação.

As maiores fontes de receita da empresa hoje são: planos funerários, serviços funerários, aluguel de jazigos e taxas de 
manutenção, que correspondem a mais de 70% da receita bruta. Com relação aos custos e despesas, a equipe é o maior 
peso dessas duas contas, seja pessoal interno ou serviços de terceiros, com participação superior a 60%.

Com relação aos números, a Companhia apresentou um EBITDA de R$ 67,8 milhões em 2024, crescimento de 48% frente ao 
ano de 2023, com margem de 41,8%. A receita líquida, por sua vez caiu 5,1% na comparação anual, enquanto o resultado 
líquido foi negativo em R$ 2,3 milhões ante 27,9 milhões em 2023.

DRE Consolidada – Cortel Holding S.A.

2024 2023

Receita líquida de aluguéis e serviços 162.379 171.226

Custos de serviços prestados e aluguéis (45.724) (40.339)

(=) Resultado bruto 116.655 130.887

Margem Bruta 71,8% 76,4%

Despesas comerciais (11.454) (12.938)

Despesas administrativas (77.865) (66.989)

Resultado de Equivalência Patrimonial (5.851) (5.703)

Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 31.926 (2.301)

(=) Lucro operacional antes do resultado financeiro 65.113 42.956

Margem Operacional 40,1% 25,1%

Depreciação e amortização 2.720 2.807

(=) EBITDA 67.833 45.763

Margem Operacional 41,8% 26,7%

Receitas financeiras 10.868 6.572

Despesas financeiras (67.996) (56.862)

(=) Resultado financeiro líquido (57.128) (50.290)

(=) Prejuízo/lucro antes do Imposto de Renda e Contribuição Social 7.985 (7.334)

Imposto de Renda e Contribuição Social (9.682) (12.718)

Imposto de Renda e Contribuição Social - Diferidos (606) (7.877)

(=) Prejuízo líquido do exercício (2.303) (27.929)

Margem Líquida (1,4%) (16,3%)
Fonte: Demonstrações Financeiras publicadas no jornal Public CP em 08/04/2025, baixado do site Balanços.com

Apesar de aparentemente ter havido uma melhora no resultado, grande parte desta se explica por uma linha de “Outras 

Receitas” que trouxe um impacto de R$ 32,1 milhões em 2024, quase 20% da ROL, frente a R$ 5,3 milhões em 2023. Pela falta 
de clareza sobre a que se refere essas receitas e a sua aparente volatilidade entre os anos, foi optado por prosseguir com a 
análise desconsiderando esses valores. Nesse cenário, a margem EBITDA de 2024 e 2023 cai para 22,0% e 23,6%, 
respectivamente, o que ainda é adequado para o setor.
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O maior desafio para a empresa é manter o nível de crescimento, com altos investimentos, enquanto busca manter sua 
alavancagem sob controle. Se for analisado alguns indicadores de endividamento, apresenta-se os seguintes resultados:

Indicador 2024 2023

Endividamento 30,5% 41,6%

FCO/Despesas Financeiras 1,2 0,3

EBITDA Ajustado/ Despesas Financeiras 0,5 0,7

Dívida Líquida/EBITDA Ajustado 7,8 7,2

Dívida Líquida Expandida/EBITDA Ajustado 8,8 7,5

Custo Médio da Dívida 25,6% 19,9%

Fonte: LEMA

É possível verificar que a Cortel possui um elevado nível de alavancagem. O seu nível de endividamento chegou a cair 10 p.p. 
na variação anual, porém o resultado apresentou deterioração. Isso provocou um aumento no grau de alavancagem, com a 
razão entre a dívida líquida e o EBITDA ajustado saindo de 7,2x para 7,8x. Vale ressaltar que uma razão acima de 2,5x já é 
considerada bastante elevada.

Outro ponto que chama atenção é o custo da dívida. Em 2024, os juros pagos anualmente pelo Cortel ficaram em 25,6%, 
quase 6 p.p. a mais que em 2023 devido ao aumento do CDI. Esse custo de dívida aliado com o alto nível de endividamento 
fez com que a razão entre o EBITDA ajustado e as despesas financeiras ficasse em 0,5x e 0,7x em 2024 e 2023, 
respectivamente. Um nível considerado saudável é de, no mínimo, 2,0x.

A conclusão é de que, apesar de ser uma boa tese estratégica, a verticalização e expansão acelerada trouxeram uma série 
de desafios estruturais e financeiros que pressionam o balanço da empresa. O aumento expressivo do Capex exige captação 
de recursos via dívida e/ou equity. Neste caso, se os ativos forem adquiridos com valuation elevado (overpriced) a 
performance esperada pode não se confirmar, gerando desalinhamento entre o retorno operacional e o custo da dívida.

Além disso, mesmo que os ativos performem conforme o esperado, um ambiente de juros elevados, como o vivido nos últimos 
anos no Brasil, pode comprometer fortemente o resultado líquido da empresa. Esse parece ser o caso da Cortel, enquanto 
apresenta boa margem operacional, sua margem líquida negativa sugere que os encargos financeiros estão corroendo o 
fluxo de caixa, o que é típico de empresas alavancadas em ciclos de juros altos.

Uma das soluções possíveis é aumentar a base de clientes segurados, pois melhoraria o fluxo de caixa operacional da 
empresa e ainda poderia trazer um certo ganho de margem operacional ao diluir os custos fixos. Diante disso, haveria mais 
espaço para pagar a dívida sem necessidade de aporte dos sócios. Contudo, se é possível fortalecer a base de clientes sem a 
necessidade de novos investimentos volumosos em ativos fixos é uma dúvida que precisaria ser tratada diretamente com a 
administração da Companhia.

Direcionando a análise para os jazigos Morumby. O fundo detém 2.798 jazigos no Cemitério do Morumby, localizado no 
bairro do Morumbi, em São Paulo. O cemitério, fundado em 1968 e com uma área de 300.000 m², é considerado o primeiro 
cemitério-parque da América do Sul. De acordo com o relatório de gestão, o investimento foi realizado com um preço médio 
de aquisição de R$ 15.636,48 por unidade de jazigo, totalizando um investimento de R$ 44,92 milhões.

Segundo texto extraído do relatório da gestão do 1T25:

“Em junho de 2023, a assembleia aprovou a contratação da SPE Consórcio Cortel São Paulo pelo fundo para a venda dos 
jazigos. Em outubro do mesmo ano, foi celebrado um acordo entre o Fundo, a Comunidade Religiosa João XXIII e a Parque 
Morumby Administração, que detém e gerencia o Cemitério do Morumby. A partir de outubro de 2023, o Fundo tinha a 
obrigação de contratar mensalmente a construção de gavetas em pelo menos 30 jazigos de sua propriedade, até o limite de 
1.500 jazigos.

Em 29 de maio de 2024, foi firmado o aditamento ao acordo entre as partes, que alterou o cronograma de construção de 
gavetas da seguinte forma: “a) nos meses de outubro de 2023 a março de 2024, um mínimo de 30 (trinta) gavetas por mês 

b) nos meses de abril de 2024 a janeiro de 2025, um mínimo de 15 (quinze) gavetas por mês; c) nos meses de fevereiro de 
2025 a julho de 2025, um mínimo de 20 (vinte) gavetas por mês; d) nos meses de agosto de 2025 a janeiro de 2026, um 
mínimo de 25 (vinte e cinco) gavetas por mês; e) a partir do mês de fevereiro de 2026, um mínimo de 30 (trinta) gavetas por 
mês, até se atingir o total de 1.740 (uma mil, setecentas e quarenta) gavetas contratadas.”

Iniciada em novembro de 2023, a operação comercial de venda dos jazigos do Morumby tem sido conduzida com estratégias 
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comerciais robustas, inteiramente custeadas pela Zion Invest. Até o momento, aproximadamente 74 jazigos foram vendidos.”

Ao calcular o valor médio de venda do fundo de cada jazigo, chega-se ao valor de R$ 29.649/jazigo. De acordo com documento 
da Consultoria UHY, as vendas realizadas até o momento foram subprecificadas, com o valor médio de um jazigo no mercado 
a R$ 35.846, podendo atingir R$ 47.768 no Morumby.

Com relação ao valor da operação, as seguintes premissas foram consideradas:

Quadro de Premissas

Indicador Valor Fonte

Preço de Venda R$ 29.234 UHY Consultoria

Comissão Cortel 15% UHY Consultoria

Jazigos Disponíveis 2.724 Relatório da Gestão

Jazigos construídos nos 3 primeiros meses 90 UHY Consultoria

Total de jazigos nos meses restante de contrato 1.410 UHY Consultoria

Primeiros 3 meses, taxa de construção R$ 4.000 UHY Consultoria

Restante dos meses de contrato R$ 5.500 UHY Consultoria

Fonte: Fonte: Relatório 1º tri/25 – CARE11 - apresentado aos cotistas na reunião do dia 01/04/2025

Diante disso, é possível estimar o valor do ativo, conforme abaixo:

Valor do Ativo

Receita Bruta R$ 79.633

Comissão Cortel R$ (11.945)

Custos de Construção R$ (8.115)

Valor do Ativo R$ 59.573

R$/jazigo R$ 21.870

O valor intrínseco dos jazigos Morumby, segundo análise realizada, é de R$ 59,6 milhões, com valor médio por jazigo de R$ 
21,9 mil. Vale ressaltar que grande parte do sucesso da operação depende do timing da venda destes ativos, uma vez que 
um ciclo operacional muito longo reduziria a taxa interna de retorno dos investidores do fundo. Outro ponto a se levar em 
consideração é o preço de venda, que até então foi abaixo do preço de mercado e quaisquer variações nesse ponto podem 
trazer um grande upside ou downside.

ASPECTOS SOBRE GOVERNANÇA CORPORATIVA

Nos últimos anos surgiram alguns casos envolvendo integrantes da diretoria da Cortel Holding S.A. e da segurança fundiária 
dos ativos localizados no cemitério Morumby. O primeiro caso trata-se de uma acusação da CVM em 2022 contra a Cortel 
Holding e os irmãos Roberto e Márcio Schumann por manipular o preço das cotas do FII CARE11, elevando artificialmente 
seu valor em cerca de 90% por meio de compras concentradas. Roberto, diretor da Cortel, teria lucrado R$ 472 mil, e uma 
investidora ligada a ele, R$ 265 mil.

Os acusados propuseram um acordo de R$ 1,5 milhão para encerrar o caso, mas a CVM rejeitou a proposta por considerar 
as práticas graves e estratégicas, envolvendo conflito de interesses e uso de interpostas pessoas. O processo segue em 
tramitação.

Em nota, a Cortel informou que o executivo foi desligado assim que foi notificada pela CVM sobre a condução ilícita. Essa 
destituição, por justa causa, teria ocorrido em 30 de dezembro de 2022.

A companhia ainda esclareceu que não operou com as ações compradas, que o fundo possui ações da própria Cortel e que 
as compras realizadas, na prática, equivalem a uma recompra indireta de ações. Ainda informou que não obteve ganhos 
financeiros.

Em reunião, a Zion informou que a investigação em questão não envolveu prestadores de serviço vinculados ao fundo, 
tampouco a gestora responsável por sua administração.
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No caso da segurança fundiária dos jazigos do Morumby, o principal ponto de controvérsia reside na utilização de cartulas 
não direcionadas. Embora seja prática comum que fundos imobiliários se apoiem em cartulas de uso como instrumento 
jurídico para garantir o direito de construir e explorar sepulturas, esse tipo de documento, apesar de formalmente válido, 
não assegura, de forma efetiva, a materialização do direito no espaço físico do cemitério.

Por serem não direcionadas, essas cartulas concedem ao fundo apenas uma autorização genérica para construir 
determinada quantidade de unidades, como jazigos ou gavetas, sem especificar a localização exata onde essa construção 
poderá ocorrer dentro do terreno. Em outras palavras, o fundo possui o direito abstrato de edificar, mas não a vinculação a 
um espaço físico previamente delimitado. Essa ausência de definição espacial gera uma ambiguidade operacional, com 
potenciais repercussões jurídicas, comerciais e regulatórias.

A inexistência de um mapa formal de ocupação vinculado às cartulas cria margem para disputas entre diferentes titulares 
de direitos semelhantes. Esse cenário comprometeria não apenas a previsibilidade do ativo, como também sua valorização 
econômica. Contudo, em reunião realizada com a gestora e a LEMA em 24/06/25, a Zion indicou que tal mapa existe e é de 
controle compartilhado com a administração do Cemitério Morumby. Na ocasião, foi apresentado um e-mail trocado em 
2023 com o referido cemitério, no qual consta uma planilha contendo a numeração dos jazigos vendidos e disponíveis nas 
quadras 23, 24 e 25. Sobre essa questão, entendemos que os cotistas devam julgar a necessidade de contratação de uma 
consultoria especializada no tema visando uma análise mais profunda, visto que trata-se de um ativo de valor relevante para 
o fundo.

A solução ideal envolveria a vinculação georreferenciada desses direitos a locais específicos, conferindo solidez jurídica e 
operacional compatível com as exigências do mercado de capitais.

DESEMPENHO DO FUNDO

O retorno do CARE11 demonstra um grande descolamento em relação ao seu benchmark (IFIX) não apenas por ter 
apresentado um retorno inferior, mas por ter acumulado queda de 84,2% desde a sua criação. A volatilidade também não 
traz pontos positivos, uma vez que atingiu 52,8% a.a. contra 8,5% do IFIX.

Fonte: Comdinheiro

Outro ponto de atenção reside na ausência de sinais claros de reversão do cenário atual. Enquanto o benchmark dá indícios 
de recuperação ao longo de 2025, o fundo CARE11 permanece lateralizado, sem apresentar tendência de valorização. 
Ressalta-se ainda que, em função dos prejuízos recorrentes reportados pela Cortel, o fundo deixou de distribuir dividendos 
desde setembro de 2021, o que contribui para a percepção de fragilidade na sua dinâmica de retorno aos cotistas.

A liquidez do fundo também prejudica seu desempenho. Com volume de negociação inferior a 0,19 bilhão de operações, bem 
abaixo dos grandes fundos do mercado, o CARE11 fica mais vulnerável a movimentos especulativos, conforme descrito na 
seção de “ASPECTOS SOBRE GOVERNANÇA CORPORATIVA”. Essa condição limita a atratividade do fundo e atrasa uma possível 
recuperação puxada pela alta do setor imobiliário no Brasil devido aos agentes financeiros priorizarem aqueles ativos com 
maior liquidez.
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Fonte: Comdinheiro

CONCLUSÃO DO PARECER

Critério Avaliado Resultado Observações

Verificação de experiência mínima de cinco 

anos de atuação
✔ Conforme evidenciado no item referente à qualificação da gestora.

Aderência do fundo ao mercado, considerando 

os indicadores de desempenho na janela de 24 

meses

X
O fundo tem apresentado performance inferior ao benchmark
(IFIX).

Conformidade com a Resolução CMN nº 

4.963/2021
X

Devido ao não cumprimento de regras previstas na Resolução por 

parte dos prestadores de serviços essenciais, o fundo encontra-se 

desenquadrado, conforme descrito no item Enquadramento.

Risco de mercado X
Alto - Volatilidade elevada devido ao baixo volume de negociação e 

investigações em uma investida.

Risco de crédito ✔ Não aplicável diretamente, pois se trata de fundo imobiliário.

Risco de liquidez X

Alto - Fundo negociado em bolsa, porém o baixo volume de 

negociação requer uma venda controlada a depender do volume 

de cotas adquiridas para não gerar grande volatilidade no 

mercado.

Tipo de investidor ✔ Investidores em geral

Risco de concentração X
Alto - 91% da carteira do fundo corresponde a dois ativos do setor 

de death care, o que representa uma concentração elevada.

O fundo vem apresentando, até o momento, um desempenho inferior ao de seu benchmark e aos seus pares. Essa 

trajetória é agravada pelo baixo volume de negociação, que o torna mais vulnerável a movimentos especulativos e 

dificulta uma eventual recuperação, mesmo em contextos de valorização do setor. A análise do balanço da principal 

empresa investida, Cortel Holding S.A., evidencia um elevado nível de alavancagem, o que compromete a geração de 

caixa e a distribuição de dividendos no curto/médio prazo. Adicionalmente, ressaltamos que nas atuais condições,

o fundo encontra-se desenquadrado em relação à Resolução CMN nº 4.963/2021, em razão do descumprimento de 

requisitos normativos por parte dos prestadores de serviços, configurando risco regulatório relevante para a 

manutenção do fundo em carteira.

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.

Vitor Leitão Rocha - Responsável Técnico
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ANEXOS

ANEXO I

Cártula (Contrato de concessão onerosa de jazigo)
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A cártula acima concede ao concessionário o direito de uso de um jazigo, porém não especifica sua localização nem o tipo 
de jazigo. Essa indefinição gera o risco de que a venda integral dos jazigos pela administração do Cemitério Morumby 
possa causar conflitos com os detentores das cártulas. Embora o fundo analisado neste relatório possua as cártulas em 
questão, a ausência de indicação clara sobre quais jazigos pertencem ao CARE11 torna esse risco relevante para o fundo.

Em resposta ao questionamento sobre esse risco, a Zion prestou esclarecimentos em reunião com a equipe da LEMA, 
realizado no dia 24 de junho de 2025 e comprometeu-se a incluir maiores detalhes técnicos no próximo relatório gerencia
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finanças, inscrita no CNPJ/MF sob nº 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobiliários autorizada pela Comissão de Valores Mobiliários 
(“CVM”). As recomendações foram elaboradas considerando as informações sobre perfil de risco, objetivos, horizonte de tempo, situação financeira e necessidades específicas 
informadas pelo cliente, além da legislação específica que rege os investimentos dos Regimes Próprios de Previdência Social (“IPRES”). Esse 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 seja 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 julgamento 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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Assunto: Solicito ordem de venda do ativo CARE11 

 

Prezado Senhor, 

 

No dia 23/06/2025, durante a reunião ordinária nº 06/2025 do Comitê de 

Investimentos, foram analisados e debatidos os critérios e parâmetros para o desinvestimento 

do ativo CARE11 (Brazilian Graveyard and Death Care Services FII), CNPJ 

13.584.584/0001-31. 

Após as devidas análises e observações, o Comitê determinou que a operação 

de venda ocorrerá sob as seguintes condições: 

· Quantidade de cotas a serem vendidas: 203.527 (duzentos e três mil, 

quinhentas e vinte e sete cotas); 

· Preço de venda por cota: R$ 7,75 (sete reais e setenta e cinco centavos); 

· Validade da ordem de venda: 30 (trinta) dias. 

A ordem poderá ser executada de maneira fracionada, respeitando as condições 

de liquidez do ativo que serão informadas e atualizadas pela equipe da Premier Sul Agente 

Autônomo de Investimento LTDA, empresa contratada pela Banrisul Corretora, com 

possibilidade de colocação de ordem “escondida” (com exibição de uma pequena parcela da 

oferta no book de ofertas), a fim de não ocasionar uma eventual queda abrupta do preço no 

mercado. 

A transmissão da ordem para o sistema da B3 será realizada por intermédio da 

Premier Sul Agente Autônomo de Investimento LTDA, mediante ligação gravada prévia, na 

qual um dos responsáveis pela transmissão de ordens gravadas do RPPS junto à Banrisul 

Corretora autorizará expressamente a Premier Investimentos a executar a ordem, respeitando 

todos os critérios, regulamentações aplicáveis e especificando nesta ligação o método que 
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poderá ser utilizado para realizar a operação tendo em vista as condições de mercado e 

liquidez momentâneas, bem como os critérios estabelecidos pelo presente documento. 

Solicita-se, assim, que sejam adotadas todas as medidas para efetuar a ordem 

de venda nas condições acima descritas. 

 

Atenciosamente, 

 

 

 

 

Rogério Marcolino da Silva  Luiz Fernando Russo de Oliveira 
Superintendente da CAPSECI em 

exercício 

 Contador 
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