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Prefeitura Municipal de Porto Alegre

Porto Alegre - Previmpa

Ata da Reunido Ordinaria 2019-12
Comité de Investimentos

Aos vinte e sete dias do més de junho, as quatorze horas, na sala de reunides, das
dependéncias do Previmpa, situado na Rua Uruguai, numero 277, 142 andar, nesta
Capital, reuniu-se o Comité de Investimentos deste Departamento, em sua décima
segunda reunido ordindria do ano de dois mil e dezenove. Constatada a existéncia de
gudérum, compareceram os membros: Rodrigo Machado Costa, Diretor Administrativo-
financeiro; Dalvin Gabriel José de Souza, chefe da Unidade de Investimentos -
UINV/Previmpa; Carlos Fabretti Patricio e Rogério de Oliveira, Economistas da Unidade
de Investimentos do Previmpa; Giordana Zimmermann Besen, Atudria da Assessoria de
Planejamento/Previmpa; Isabela Belém Meneghello, chefe da Unidade de Gestdo de
Ativos Imobilidrios — UGAI/DAF; Carin Cecilia da Rosa Carvalho, Administradora da
DAF/Previmpa; e Ricardo Goulart Nunes, representante do Conselho de Administragdo.
Rodrigo informa a pauta da reunido: (i) aprovagao da ata das reunides 10 e 11; (ii)
informes gerais (renovagdes CPA , fundo Austro); (iii) andlise de cendrios; (iv) analise e
deliberacdo de propostas de alocacdo/ realocacdo de recursos; (v) lei 13.846/2019
(alteracGes lei 9.717/98) — implicagcdes aos investimentos. Sr. Rodrigo apresenta o
novo integrante do comité de investimentos, Sr. Ricardo, representante suplente do
conselho de administracdo. Ainda informa que, com a saida do Sr. Adroaldo Correa do
comité de investimentos, Sr. Régis Hoffmann passa a ser o representante do conselho
de administragdo titular. As Atas das reunides 10 e 11 do comité de investimentos sao
aprovadas por unanimidade. Passando para o segundo ponto de pauta, Sr. Rodrigo
informa que o processo para autorizacdo e encaminhamento das provas de CPA 10 e
CPA 20 encontra-se em vias finais de tramitacdo, restando como Unica pendéncia a
certiddao negativa de débitos da Anbima em relagao a prefeitura de Sdo Paulo. Informa
ainda que o Sr. Ricardo ja constou no orgamento aprovado para a realizagdao da prova.
Sr. Rodrigo informa que, no dia 23/05/2019 foi decidido em assembleia geral de
cotistas a troca de custddia do fundo Austro Pipe Bancos para a instituicdo UM
Investimentos S.A Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios. Sr. Rodrigo sugere
aproveitar o momento para tentar resgatar o fundo, uma vez que esse rendeu cerca de
33% desde a data da aplicacdo, sendo que o préprio gestor ficou de chamar assembleia
de cotistas para tratar do tema. Seguindo a pauta, Sr. Dalvin apresenta o cenario base
do PREVIMPA. S3o destacadas as seguintes estimativas: Ibovespa na faixa
compreendida entre 100 e 102 mil pontos até a aprovacao da reforma da previdéncia;
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PIB em queda; SELIC precificada pela curva de juros a 5,75% a.a., sendo previstos 3
cortes na ordem de 25 pontos base; e IPCA em queda. Nos meses de maio e junho
todos os vértices da curva de juros cairam visto o cenario local e global de expectativa
de corte de juros. Para os este ano e os dois anos seguintes é projetada a meta atuarial
de 10,04% a.a., 10,13% a.a. e 10,04% a.a. respectivamente. Com base no cendrio
apresentado, conclui-se que se deve aumentar o duration da carteira de titulos de
acordo com o fechamento da curva e aumento da posi¢ao em renda varidvel pela
mesma razao. Atendendo ao quarto ponto de pauta sdo analisadas as seguintes
propostas de alocacdo e realocagdo de ativos: 1° - Aplicagdo de RS 15 milhdes oriundos
das contribuicdes previdenciarias no fundo IMA-B 5+, aguardando melhor momento
para aplicar em Titulos Publicos ou Renda Variavel. Com estratégia de saida quando a
curva mostrar sinais de reversdo para entao aplicar nos fundos DI ou IDK2; 2° - Aplicar
os recursos provenientes do COMPREV no fundo BB Perfil; 3° - Resgatar RS 113
milhdes para dos fundos CAIXA IDKA, IRF-M 1 e DI, para aplicar no fundo IMA-B 5+,
aguardando melhor momento para aplicar em Titulos Publicos ou Renda Variavel. Com
estratégia de saida quando a curva mostrar sinais de reversao para entdo aplicar nos
fundos DI ou IDK2; 4° - Resgatar dos fundos IDK2, IRF-M1 do Banco do Brasil, para
aplicar no fundo IMA-B 5+, aguardando melhor momento para aplicar em Titulos
Publicos ou Renda Varidvel. Com estratégia de saida quando a curva mostrar sinais de
reversao para entdo aplicar nos fundos DI ou IDK2; 5° - Com os recursos provenientes
do Cupom de juros da NTN-F aplicar no fundo IMA-B 5+, aguardando melhor momento
para aplicar em Titulos Publicos ou Renda Variavel. Com estratégia de saida quando a
curva mostrar sinais de reversdo para entdo aplicar nos fundos DI ou IDK2; 6° - Com
fonte de recursos da venda da LFT 2022 ou fundo de renda fixa, na ordem de RS 50 milhdes
aplicar na carteira de ETF de Renda Varidvel. Colocadas em votacdo, as propostas sdo
aprovadas por maioria. Carlos Fabretti manifesta que, na sua opinido, sair dos fundos CAIXA
IDKA, IRF-M1 e DI, assumindo o risco do indicador IMA5+, seria mais interessante a aquisi¢ao
de titulos publicos, uma vez que a aplicacdo direta nos titulos pode ensejar um rendimento
maior, pois o fundo incorre em despesas tais como a taxa de administracdo e despesas
diversas, além de outras coisas. Dalvin explicou que optamos em aplicar parte de nossos
recursos nos fundos IMA-B5+ como uma estratégia de diversificacdo, pois prospectamos que
ainda hd uma tendéncia de fechamento da curva de juros. Portanto, os titulos e fundos com
maior duration tem maior capacidade de entregar rentabilidade significativamente positiva. Ao
diversificar com fundos IMA-B5+ estamos diminuindo o risco operacional de centrar a
aplicacdo em poucos vértices, sendo que os titulos mais longos tem menor liquidez no
mercado devido ao perfil dos investidores nacionais. Adicionalmente se optassemos por
comprar titulos com vencimento longo, os quais refletissem a carteira do IMA-B5+ teriamos
um problema operacional devido ao lote minimo de compra, o que nos obrigaria a aplicar
muito mais recursos na parte longo da curva do que estamos dispostos no momento, pois a
melhor estratégia no momento é distribuir os recursos ao longo de todos os vencimentos de
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titulos disponiveis, desta forma minimizando o risco de rendimento negativo por movimentos
pontuais da curva de juros e maximizando o retorno da carteira de titulos. Sr. Rodrigo
guestiona a possibilidade de, com uma parte dos recursos destinados aos fundos IMA-B 5+,
aplicar no ETF de renda fixa IMAB11. Sr. Dalvin sugere que a proposta seja analisada e trazida
em uma proxima reunido para ser apresentada para o Comité de Investimentos. Atendendo ao
ultimo ponto de pauta, Sr. Rodrigo traz alguns pontos de destaque da Lei Federal 13.846/19
qgue promoveu alteracdes na Lei Federal 9.717/98, conforme apresentacdo anexa a presente
Ata. Ndo havendo nenhum outro assunto a ser tratado, o Presidente da mesa, Rodrigo
Machado Costa, declara encerrada a presente reunido, sendo lavrada a presente ata
gue, apos lida e aprovada, sera assinada pelos representantes presentes:

Rodrigo Machado Costa,
Diretor Administrativo-financeiro

Dalvin Gabriel José de Souza,
Chefe da UINV/Previmpa

Carlos Fabretti Patricio Rogério de Oliveira
Economistas da UINV/Previmpa

Giordana Zimmermann Besen
Atuaria da Assessoria de Planejamento/Previmpa

Isabela Belém Meneghello
Chefe da UGAI / DAF / Previmpa

Carin Cecilia da Rosa Carvalho
Administradora da DAF/Previmpa

Ricardo Goulart Nunes

Representante do Conselho de Administracdo
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Prefeitura Municipal de Porto Alegre
Departamento Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de
Porto Alegre - Previmpa

RELATORIO TECNICO N° 006/2019/UINV/PREVIMPA
Data Base: Junho/2019

Horizonte Relevante: Dezembro/2019.

1.0 OBJETIVO
O presente Relatério Técnico tem por objetivo fundamentar a Alocagdo de
Recursos do PREVIMPA.

2.0 FATOS RELEVANTES
2.1 CENARIO ECONOMICO E POLITICO DOMESTICO

Avanca no Congresso a analise da proposta de Reforma da Previdéncia, com
grande probabilidade de aprovacdo de um texto até final de julho/2019.
Permanece no radar a discussdo da reforma tributaria. Délar com tendéncia
de desvalorizagdo frente ao Real. IBOVESPA com expectativa de manter-se
de uma canal de volatilidade, entre 100.000 a 102.000 pontos, no curto
prazo, até¢ definicdes das reformas estruturais (Previdencidria e Tributaria).
Estimativas menores para o PIB de 2019, o que reflete a atividade econdmica
do pais, bem como o consumo das familias.

Indicagdo do COPOM de manutengao da taxa SELIC no curto prazo no
patamar de 6,50%. Mas, alguns analistas (BB DTVM, ITAU, BRADESCO)
projetam uma reducdo para 5,75% até o final de 2019.

indices mundiais (17h)  Ulime % Dia % Més % Ano

IBOVESPA 102.062 0,05 519 16,13
IBOY Future - Jun/18 102915 0,03 481 -

Dow Jones (ELLA) 28728 0,03 771 1458
Masdag (EUA) 8.006 -0,32 741 2085
SeF 200 (EUA) 25945 0,17 702 17449
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2.2 CENARIO ECONOMICO E POLITICO INTERNACIONAL
Permanece como fato relevante a eminente guerra comercial entre USA e
China, bem como, conflito EUA x IRA.

2.3 CURVA DE JUROS
Cenario prospectivo para 3 (trés) redugdo da taxa SELIC até dezembro/2019,
com reflexos de queda na curva de juros.
A curva de juros permanece apresentando uma relativa volatilidade na parte
curta da curva, com queda significativa ao longo de toda a curva.
As NTN-B’s até 2023 estdo pagando menos de 3,0% a.a., chegando ao
maximo de 3,86% a.a. na 2045/50. As LTN’s estdo se mantendo na faixa
abaixo de 7% a.a., j& as NTNF até 2025 estdo girando perto de 7,12% a.a.,
com exce¢do das NTN-F 2029 que esta na faixa de 7,66% a.a..
Taxa SELIC a 6,50% com indicacao de 3 (trés) quedas ao longo de 2019,
chegando a 5,75%, o que leva o CDI a 5,65% ou menos, desta forma nao
batendo a Meta Atuarial.
Considerando o fato da curva do DI1 est4 apresentado volatilidade devido ao
cenario politico nacional e econdmico internacional. Mas, com perspectiva
de queda no horizonte relevante, devido especialmente ao cendrio favoravel
as reformas propostas pelo Governo Federal. Devemos manter o
acompanhamento da evolugdo das taxas para aproveitar oportunidades de
novas compras de titulos ou fechamento de posigdes.
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3.0 CENARIO BASE PREVIMPA
jun/19 | 2019 |pirecio] 2020 |pirecio | 2021 [Direcao |
FOCUS
INFLAGAO:|IPCA (%) 3,810 3,90 |V 3,810
IGP-M (%) 6,04 4,41 4,07 |\
META ATUARIAL (%) 10,04 ||, 10,13 |\ 10,04 |
CAMBIO:| Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3771 3,81z 3,831
JUROS:|Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 6,34 |\ 6,13 |\
BOLSA:| BOVESPA - pontos no fim do periodo (INDZ) | 101.100 104.300
ECONOMIA:|PIB (variagdo anual %) 225 2,52 |4 2,48 |\
Desemprego (%) 12,50 |
mail19 2019 [Direcao| 2020 [Direcao | 2021  |Diregiio |
FOCUS
INFLAGAO:(IPCA (%) 4,09 3,99 3,83
IGP-M (%) 5,85 4,30 411
META ATUARIAL (%) 10,34 10,23 10,06
CAMBIO:{Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 379 3,81 3,85
JUROS:|Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 6,50 |= 6,53 |\ 7,68 |\
BOLSA:|IBOVESPA - pontos no fim do periodo (INDZ) |  99.600 |\, 102.800 107.872
ECONOMIA:|PIB (variagao anual %) 24 2,60|z 2,58 |z
Desemprego (%) 12,70
Baixa
Elevacéao
Inalterado | =




4.0 CONCLUSAO

Considerando os fatos relevantes apresentados acima, chegamos a conclusao de que
a melhor estratégia para buscarmos o atingimento da meta atuarial no ano de 2019 sera
implementar trés frentes de acao:

1) Aumentar a duration da carteira com Titulos Publicos com vistas a capturar
o spread de fechamento da curva de juros, face cendrio de queda da Taxa
SELIC até dezembro/2019;

i1) Aumentar posi¢do em renda variavel,

1i1) Aproveitar oportunidades oferecidas pela volatilidade dos ativos no curto
prazo para realizacao de ganhos extras.

A presente proposta nao afeta o fluxo de caixa atuarial do PREVIMPA, conforme
podemos observar no quadro abaixo.

Devemos lembrar que:

“Volatilidade nao significa risco, volatilidade significa oportunidade.”



15.2. Projecio Atuarial LRF
i RECEITAY DESFESAS RESULTAIC SALDC FINANCEIRQ DO Pragegio Noves
EXERCICIO FREVIDENCIARTAS FREVIDENCTARIAS FPREVIDENCIARIOD EXERCICIO Aposertados
@ @ (e} = -8 )= (4" anterion) + (¢ ) Grupo draal
Realizado 2018 21431068238 3062473006 18368505150 2169393067 01

2019 373.198.362,28 50895357 90| 322.303.00438 2459169607229 27
2020 392861 900 5 59786 403 ,18] 333575487 48 2825 27166977 76

2021 114547 271 43 70422803 pa| 344 204 467 55 3169 496 037 32 120
2022 431,094 070 37 91836234 57| 33925583550 3508.751673,12 221
2023 445 126 426 37 119307229 49] 326819197 42 383457107054 274
2024 465591 014,25 135000823 91] 32970219034 4.164.273.260,39 176
2025 455835 754 56 155163686 91| 33067206775 4454945 328 B4 220
2008 501 229 847 79 170877 260 35| 321 952 607 55 4816 297 026 18 298
2027 5181387 14,09 201537 8% 93] __31BBONBIE,17 £ 132 898 802 35 247
2025 535 536 261 22 223823578 40] 311 71160252 £ 444 610 485 17 255
2009 562811 108,35 2436760654 13| a09.135 06407 £ 753 745 639 40 257
2060 566 92 A0 52 266 991 189 25| 302701 49926 B 056 447 038 b6 266
2031 582 422125 32 291161 72057] 291 27040475 B.347 717 443 41 278
2052 504 5006 055 31 317 246052 p0|___ 277 bh2 D027 1 B 525 370 446 12 3006
2053 BOE.147 396,05 344 502,741 08| 261 54465437 E.506.024.101,10 306
2034 E15.503.348,38 T74188.77943] 241 31456045 712829867055 354
2065 F24 549 961 15 01 27603 37| 22332192678 7 351 560 696 33 319
2056 33238 423 33 427 194081 94| 208 044341 98 7 557 E04 938 31 310
2057 E36.938282 57 459112179 88] 177.826.10259 773543104100 348
2038 B35 768 650 59 495515602 47| 139 952.056,13 7 575.303.999,12 391
2039 £36.069 009,38 E21580.33098] 11640067891 7959187267803 305
2040 B37 770676 21 £50 227 903 96 B7 54277275 B.079 415 450 27 333
2041 BB 587 019 05 £73 352383 19 53234 63675 B.142 50 087 03 271
2042 B35 050 400 57 £03 235 501 53 4132389874 8184 47308577 243
2043 £33.019.710,14 B05.290.400 21 2472930393 5209203295 70 208
2044 E28.560.210 59 £23.990.525 05 1EE9. 68504 521379298154 218
2045 £25970 923 57 B31316.720 36 5347 79649 8 200 445 184 55 56
2045 B24 221 425 FR 34536892 02 10315 456,34 819812971851 125
2047 556 700 195 21 B35 167051 00| 37 467 6550 B 160 62 062 3 115
2045 595 B05 10867 EI303461574] 3022960707 5.122 432 555 56 54

2049 597 786 976 48 F29 254376 54| 36 467 39906 8085 965 156 50 5

2060 560 489 439 36 F2632651390] 30839 07455 B.049 126 081 35 B2

2051 585 376 766 08 B17 47261381] 32005 BB A4 B.017 030 235,11 11

2052 583.371873,30 E06094.39393] 2272252053 705430771448 14

*alores em RE.

Fonte:

http://lproweb.procempa.com.br/pmpa/prefpoa/previmpa/usu doc/2019avaliaca

oatuarialprevimpacap.pdf




ALGUMAS NOTAS SOBRE GESTAO DE RISCO DE CURVA DE JUROS

Como pode ajudar a curva de rendimentos para tomada de decisdes

As diferentes formas que podem tomar a curva de rendimentos podem ajudar-nos a
delinear uma estratégia. A curva de rendimentos assume trés formas tipicas: ascendente (a
forma mais comum), plana ou flat e invertida (descendente). Sempre seguindo a estratégia de
comprar e manter, veremos o que convém fazer em cada caso.

Taxas de juros muito baixas, que comeg¢am a subir

Existe a crenca de que quando as taxas de juros sdo baixas, convém manter-se em um
ativo muito liquido, de baixo rendimento e esperar pelo aumento de taxas. Mas, devemos
observar que quanto mais tempo se espera por um aumento de taxas, maiores devem ser
estas para compensar a espera. Se a taxa dos Fundos CDI sdo 0,2% e o titulos de 5 anos
rendem 2,2%, vocé perde 2% ao ano. Logo, necessita taxas cada vez mais altas (ou seja,
investir em um titulo de longo prazo) para compensar os juros perdido. A tabela abaixo mostra
a que taxa deveria reinvestir seu dinheiro se no primeiro ano se mantenha no Fundo CDI, no
segundo ano, investiu um titulo de 5 anos e a partir do terceiro ano deve buscar rendimentos
maiores para que ao cabo de 5 anos, as duas estratégias produzam o mesmo montante.

TITULO 5
TITULO 5 ANOS

CDI ANOS CDI (retorno) | (retorno)
0 1,000 1,000
1 0,20% 2,20% 1,002 1,022
2 2,20% 2,20% 1,024 1,044
3 3,00% 2,50% 1,055 1,071
4 3,80% 3,00% 1,095 1,103
5 4,30% 3,50% 1,1419 1,1413

Taxas de juros para que as duas estratégias produzam o mesmo

montante.

Curva de rendimentos flat, que se torna ascendente

Com uma curva plana, recebemos os mesmos rendimentos para curto, mediano ou
longo prazo. Todavia, uma curva flat é sempre transitéria. As taxas de juros mudardo mais
cedo que tarde, embora ndo saibamos em que direcdo.

ESTRATEGIA: considere comprar titulos de curto prazo ja que os titulos de médio e
longo prazo ndo compensam o risco. Se as taxas de curto prazo baixam, vocé poderia passar
para titulos de longo prazo para capturar maior rendimento; se as taxas sobem, podera
reinvestir os fundos dos cupons a taxas mais altas.



Curva de rendimentos ascendente, com aumento de taxas

Quando uma curva é ascendente, os titulos de curto prazo oferecem os rendimentos
mais baixos, devido a seu menor risco-taxa de juros. Frequentemente, a curva exibe
rendimentos ascendentes pelos primeiros 10 anos, tende a estabilizar-se para os periodos de
10 a 30 anos. Nesse tipo de cendrio de “economia sa”, manter titulos com prazos de
vencimento maiores que 10 anos ndo oferece um incentivo interessante para compensar seu

risco de mercado.

Embora exista o risco de um aumento nas taxas de juros (e na diminui¢do do valor dos
titulos) deve ter-se em conta que se nos posicionamos em titulos de curto prazo poderiamos
tomar vdrios anos de taxas em aumento para que uma estratégia de roll-over (rolar) de titulos
de curto prazo gerasse os rendimentos suficientes para compensar os rendimentos que
poderiam “fechar” hoje comprando um titulo de médio prazo.

ESTRATEGIA: considere comprar titulos de médio prazo (cinco anos) para capturar o
rendimento extra.

Curva de rendimentos invertida, que passa a ascendente

Com uma curva invertida é mais dificil definir uma estratégia: se se adquire titulos de
longo prazo, ndo se recebe recompensa pelo risco. Pareceria que entdo o melhor seria
comprar titulos de curto prazo, todavia, se os rendimentos de curto prazo declinam
rapidamente e as taxas de longo prazo subam, por um lado os reinvestimentos se fariam a
taxas mais bajas e se perderia a oportunidade de ganhar rendimentos mais altos comprando
diretamente titulos de médio e longo prazo.

ESTRATEGIA: considere comprar titulos de curto prazo somente se necessita de caixa
no curto prazo. Caso contrario, o indicado seria comprar titulos com um vencimento ao redor
de cinco anos.

PRINCIPIOS DE MALKIEL

1. Primeiro Teorema
Os precos e rendimentos dos titulos variam na dire¢do oposta.

O precgo de um titulo varia na dire¢dao oposta as taxas de juros. Ou seja, se as taxas de
juros subirem, o preco do titulo caird; enquanto se as taxas de juros cairem, o preco do titulo
subira. A légica dessa relacdo é derivada do valor intrinseco ou tedrico do titulo, no qual os
rendimentos do titulo (cupons e reembolso do principal) sdo descontados pelo desconto ou
pela taxa de lucratividade exigida. Essa taxa é, afinal de contas, uma taxa de juros. Dessa
forma, ao descontar os rendimentos, aumentos nas taxas de juros causarao decréscimos no



valor intrinseco, enquanto redugdes nas taxas causardo aumentos no valor intrinseco ou
tedrico. Da mesma forma, o prego dos titulos e o rendimento até a maturidade, em termos da
Taxa Interna de Retorno (TIR), também varia inversamente:

Essa variacdo no preco, derivada da variacdo nas taxas de juros, causa o chamado
"risco da taxa de juros".

O Risco de Taxa de Juros é aquele risco que ocorre nos precos de renda fixa (titulos),
como consequéncia da variacdo da taxa de juros. Ou ainda, a possibilidade de perdas no titulo
devido a mudancas na taxa de juros. Na verdade, como mencionado, os aumentos nas taxas de
juros, ira causar declinios nos precos dos titulos (afetar negativamente os detentores de titulos
ja emitidos, uma vez que ira deteriorar o bonus se venda para a amortizagdo do titulo). No
entanto, quedas nas taxas de juros causardo aumentos nos precos de renda fixa ja emitidos:
afetard positivamente os detentores de titulos ja emitidos, uma vez que o valor destes
aumentara.

2. Segundo Teorema

Os titulos de longo prazo tém mais risco de taxa de juros do que os titulos de curto
prazo.

Como a duragdo é mais longa, os titulos estardo mais expostos a variagdo da taxa de
juros e, portanto, a volatilidade serd maior. Na verdade, se tivéssemos duas emissdes de renda
fixa idénticos em sua totalidade (cupons, valor nominal, valor de resgate ou amortizacdo),
exceto para a duracdo, o titulo tem um periodo de reembolso mais elevado vai experimentar
uma maior variacdo na o preco e, portanto, em seu desempenho até o vencimento.

3. Terceiro Teorema

A sensibilidade de um titulo de renda fixa a variagGes nas taxas de juros aumenta a
uma taxa decrescente a medida que o vencimento aumenta.

A sensibilidade dos precos (volatilidade no preco dos titulos) aumenta com a expiragao
a uma taxa decrescente. Em outras palavras, antes de uma variacdo na lucratividade exigida
para titulos e boénus, a variacgdo no preco dos titulos aumentard para um percentual
decrescente, a medida que o prazo de vencimento dos titulos aumentar.

4. Teorema do quarto

O movimento de pregos resultante de iguais aumentos ou diminui¢ées no
rendimento, em termos absolutos, ndo é simétrico.

Uma diminuicdo no rendimento afeta mais o precgo dos titulos do que um aumento no
rendimento da mesma quantia. Em outras palavras, quando o rendimento do titulo diminui, o
aumento no prego é maior do que a diminuigdo que ocorre no mesmo com o0 mesmo aumento
no rendimento (em termos absolutos) do titulo. Ou seja, o aumento nos rendimentos provoca
uma variacdao menor do que a causada na direcdo oposta pela diminuicdo no rendimento, da
mesma porcentagem. A partir desse comportamento, pode-se deduzir que na renda fixa ha
assimetria nas variagdes dos pregos derivados da variagao na rentabilidade.



5. Quinto Teorema
Titulos de renda fixa com cupons mais altos tém menos risco de taxa de juros.

Os titulos com cupons menores tém uma variagdo maior antes de uma determinada
mudanga no rendimento (taxa de juros), isto é, diante de uma mesma variagdo nos tipos, os
titulos com cupom menor sofrem uma maior mudanga relativa de prego.

A Estratégia LADDER

A estratégia ladder consiste em um portfdlio de titulos com vencimentos escalonados.
Ao escalonar os vencimentos, se cria uma agenda para o reinvestimento dos fluxos de caixa a
medida que cada titulo vence. Por, exemplo, se se tem um portfélio com 5 titulos, um
vencendo em cada um dos 5 anos, quando ao cabo de um ano, o primeiro titulo vence, o
investidor usa o fluxo de caixa para comprar um novo titulo com vencimento de 5 anos, a uma
taxa de juros potencialmente mais alta.

Em principio, as vantagens de uma estratégia ladder sao:
Gerar um fluxo de caixa mais estavel;

Controlar o risco da taxa de juros;

Flexibilidade;

Menores custos de transacdo que uma estratégia de trading.

ESTRATEGIAS ATIVAS

A estratégia ativa, por oposicdo a estratégia passiva, supde que o administrador do
portfdlio tenha habilidade para identificar oportunidades de investimento — supostamente
geradas por ineficiéncia do mercado — e entdo obter um rendimento superior a média do
mercado. O rétulo de “ativa” refere-se a gestdo que se realiza para ganhar o maximo
rendimento de um portfélio. Naturalmente, se o administrador acerta com o futuro curso das
varidveis que influem no valor do portfélio (taxa de juros, cdmbio na qualidade crediticia,
mudangas na TIR spread) o rendimento do portfélio se veria incrementado por cima do que
obteria com uma estratégia passiva. A estratégia ativa, em geral, envolve também um trading
mais ativo que a estratégia passiva e, por tanto, maiores custos de transacgao.

A estratégia ativa, por oposi¢do a passiva, implica um posicionamento em fungdo de
uma expectativa; se trata de especular sobre o curso futuro das taxas de juros com o fim de
posicionar-se em um determinado titulo ou em um portfdlio de titulos. Se um administrador
de portfdlio acredita poder predizer as taxas que vigorarao no futuro, modificara a composicao
do portfdlio para poder beneficiar-se com estes cambios. Por exemplo:
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- Se se pensa que as taxas de juros de longo prazo aumentardo, a estratégia consistiria em
vender os titulos de longo prazo para comprar titulos de prazo mais curto.

- Se se acredita que as taxas baixardo, a estratégia passaria por aumentar a duration do
portfdlio comprando titulos de longo prazo e vendendo os de curto prazo.

O resultado de uma estratégia ativa se conhece no vencimento do horizonte de
investimento; o curso da acdo que implica a estratégia sempre depende de que exista uma
divergéncia entre as expectativas do administrador versus o consenso do mercado; se forem
iguais, se poderia concluir que os precos dos titulos ja refletem essas expectativas.

Mudanga na Curva de Rendimentos: Translados Paralelos, Steepining, Flattening e Baterflay

A estratégia de alterar a duration do portfdlio altera seu risco enquanto se persegue
um aumento adicional de sua convexidade. A estratégia a seguir para uma expectativa de
mudanca na taxa de juros é simples: modificar a duration e a convexidade para minimizar o
efeito no valor do portfélio. Em realidade, a curva de rendimentos se modifica todo o tempo.
Um administrador buscara posicionar o portfélio de tal forma para beneficiar-se com as
mudancas esperadas na curva.

Na pratica, a pendente (inclinacdo) da curva pode medir-se pelo spread entre os titulos
de longo prazo e curto prazo. O spread pode ser calculados entre titulos de 1 e 30 anos ou
entre titulos de 2 e 10 anos

Translados Paralelos

Translados paralelos da curva de rendimentos significa que as TIR que se exigem dos
titulos no ramo curto, médio e longo da curva , mudam na mesma quantidade de pontos
basicos.

Camibia
g in TIR

Cortiy P -ani Largo Plazo

Flgura 16.14 Traslados parakelos diela curva de rendimlentos.

11



Movimentos Steepening

Um movimento steepening significa um aumento na pendente (inclinagdo) da curava,
pela diminui¢do da taxa do ramo curto combinado com um aumento nas taxas do ramo longo
da curva.

Também pode ocorrer que subam tanto as taxas de curto como as de longo prazo, mas
esta Ultima suba mais; em caso contrario, também se falard em movimento steepening.

UgimppEming'

TIH! /-’-H___,_,—

e ——

Ouraticn Modilicada

Figura 18.15 Movimisnto steepening.

Movimento flattening

s

Um movimento flattening é exatamente o contrario do movimento steepening: a
pendente (inclinagdo) da curva diminui quando aumenta as taxas do ramo curto da curva ao
passo que diminuem as taxas do ramo longo. Também pode ocorrer que a pendente
(inclinacdo) da curva diminua devido que os rendimentos de longo prazo diminuem mais que
os de curto prazo.

As taxas de curto prazo sdao mais varidveis que as de longo prazo, o qual provoca que
se produzam continuamente cambios na pendente (inclina¢do) da curva.

“Mateming”
TR

Buraticn Madilicats

Figura 18,18 Movimiento Rattening.
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Movimento Butterfly (borboleta)

Embora ndo sdo muito comuns, as vezes, a curva pode mover-se de tal forma que
assume uma figura do tipo “borboleta positiva” (sobem as taxas de curto e longo prazo, mas as
do ramo médio ficam mais baixas que estas) ou “borboleta negativa” (baixam
simultaneamente as taxas de curto e longo prazo mas as taxas do ramo médio ficam mais
altas).

Mariposa peailive TR Fiaripona Aegativa

TIE I

L e

Duiraticn Moedificada Duratinn Ma@ticada

Figura 18.17 Movimiento mariposa.

Jones (1991, Yield Curve Estrategies) analisou o cambio na curva de juros entre 1979 e
1990 nos Estados Unidos. Encontrou que os trés tipos de movimentos (paralelos, ndo paralelos
e borboleta) ndo sdo independentes. Pelo contrario, a um movimento paralelo ascendente, a
taxa de juros seguia subindo, mas comegava a aplainar-se, seguindo um movimento flattening
e finalmente terminava com uma borboleta positiva. Pelo contrdrio, se o movimento inicial era
paralelo descendente, a taxa de juros seguia diminuindo com um movimento steepening e,
finalmente a curva terminava com uma borboleta negativa.

Duration Modihicada

Duration Modifizada

Figura 18.18 Aumento paralelo Flgura 18.19 Baja paralela seguida
seguldo de flattening. g de steepening.

SUSCETIBILIDADE DO TiTULO A TAXA DE JUROS

1) Os pregos e rendimentos dos titulos estdo inversamente relacionados: a medida
gue os rendimentos aumentam, os precos dos titulos caem; quando os
rendimentos caem, os pre¢os aumentam.

2) Um aumento no rendimento até o vencimento de uma obrigacdo provoca uma
mudanc¢a menor nos precos do que a diminuicdo em um rendimento de magnitude
equivalente (devido a convexidade).

3) Os precos das obrigacbes de longo prazo tendem a ser mais suscetiveis a
mudancas na taxa de juros do que os precos das obriga¢des de curto prazo.
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4) A suscetibilidade dos precos das obrigacdes a mudangas nos rendimentos aumenta
a uma taxa decrescente a medida que o vencimento aumento. Em outras palavras,
o risco da taxa de juros ndo é de forma alguma proporcional ao vencimento da
obrigacao.

5) O risco da taxa de juros estd inversamente relacionado a taxa de cupom da
obrigacdo. Os precos das obrigacdes de cupom elevado sdo menos suscetiveis a
mudancas nas taxas de juros do que os precos das obrigacdes de cupom baixo.

6) A suscetibilidade do preco de uma obrigagio a uma mudanca em seus
rendimentos estd inversamente relacionada ao rendimento até o vencimento pelo
qual a obrigacdo estd sendo vendida atualmente.

7) Titulos com duracdo igual tém uma sensibilidade igual a taxa de juros e (pelo
menos em relagdo a pequenas mudancgas nos rendimentos) a mudanca percentual
de preco é a duracdo modificada vezes a mudanca no rendimento.

REGRAS DA DURACAO (duration)

Primeira regra da duragdo: A dura¢do de uma obrigacdo de cupom zero é igual ao seu prazo
até o vencimento.

Segunda regra da duragao: Mantendo o vencimento constante, a dura¢ao de uma obrigagao é
inferior quando a taxa de cupom é superior.

Terceira regra da duracdo: Mantendo a taxa de cupom constante, a duracdao de uma obrigacao
aumenta com o prazo até o vencimento. A duragdo sempre aumenta com o vencimento para
obrigacBes que estdo sendo vendidas pelo valor nominal ou com um prémio sobre o valor
nominal. Essa propriedade é relativamente intuitiva. O que surpreende é que a duracdo nem
sempre precisa aumentar com o prazo até o vencimento. Para algumas obrigacGes, com
cupom baixo, com o tempo a duracdo pode cair com aumentos no vencimento. Contudo, para
praticamente todas as obrigacdes negociadas, pode-se afirmar com seguranca que a duracao
aumenta com o vencimento.

Quarta regra da durac¢do: Mantendo os outros fatores constantes, a duracdo de uma obrigacdo
com cupom é maior quando seu rendimento até o vencimento é menor.

CONVEXIDADE

Podemos quantificar a convexidade como a taxa de mudanca da inclinagdo da curva de
preco-rendimento, expressa como fracdo do preco da obrigacdo. Uma regra pratica é
considerar que as obrigacdes com maior convexidade exibem uma curvatura maior na relacao
de preco-rendimento. A convexidade das obrigacGes ndo resgatadveis é positiva: a inclinacdo
aumenta (isto &, torna-se menos negativa) em rendimentos mais altos.

A convexidade nos permite melhorar a aproximacdo da duracdo para mudancgas de

preco nas obrigacdes. Levando em conta a convexidade, temos:
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AP
5= —D*Ay + 1/2xConvexidadex(Ay)?

O primeiro termo do lado direito é o mesmo que na regra da duragao modificada. O segundo
termo é a modificacdo quando se considera a convexidade. Para uma obrigacdo com
convexidade negativa, o segundo termo é positivo, independentemente de o rendimento subir
ou cair. Esta equacdo é mais precisa e leva em conta a convexidade, sempre prevé um preco
de obrigagdo mais alto. E claro que, se a mudanca no rendimento for pequena, o termo de
convexidade, que é multiplicado por (Ay)?, serd extremamente pequeno e pouco contribuird
para a aproximacdo. Nesse caso, a aproximacao linear dada pela regra de duracdo serd
suficiente precisa. Desse modo, a convexidade é mais importante em termos praticos quando
as mudancas possiveis nas taxas de juros sdo grandes.

Por que os investidores gostam de convexidade?

Geralmente a convexidade é considerada uma caracteristica desejavel. As obrigacGes
com maior curvatura ganham mais em prego quando os rendimentos caem do que quando
eles sobem.

GESTAO ATIVA DE OBRIGACOES
Fontes de possiveis lucros

Em linhas gerais, existem duas fontes de valor provavel na gestao ativa de obrigacdes.
A primeira é a previsdo da taxa de juros, isto é, a previsdao de mudancas em todo o espectro do
mercado de renda fixa. Se houver previsdo de queda na taxa de juros, os gestores aumentarado
a duragdo da carteira (e vice-versa). A segunda fonte de lucro em potencial é a identificacdo de
precos relativamente incorretos no mercado de renda fixa.

Essas técnicas gerardo retornos anormais apenas se as informagdes e a percepgao do
analista forem superiores as do mercado. Ndo é possivel tirar proveito do conhecimento de
que as taxas estdo prestes a cair se os precos ja refletirem essa informacdo. Uma informacgao
valiosa é uma informacdo diferenciada. Vocé deve abordar as tentativas de cronometrar o
mercado de obrigacdes com cautela.

Homer e Leibowitz cunharam uma taxonomia bastante difundida de estratégias de
carteira de obrigagOes ativas. Eles caracterizam as atividades de rebalanceamento de carteiras
como um dos quatro tipos de swap de obrigag¢Go. Nos dois primeiros swaps, o investidor
normalmente acredita que a relacdo de rendimento entre as obriga¢des ou os setores esta
apenas temporariamente em desacordo. Quando essa anomalia é eliminada, os lucros podem
ser realizados com a obrigacdo abaixo do preco. Esse periodo de realinhamento é chamado de
periodo de exercicio.

1. O swap de substituicdo é a troca de uma obrigacdo por uma quase idéntica. As
obrigacGes substituidas devem ter caracteristicas essencialmente idénticas em
termos de cupom, vencimento, qualidade, resgate, cldusulas de fundo de
amortizacdo etc. Esse swap seria motivado pelo ponto de vista de que
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momentaneamente o mercado avaliou mal o preco de duas obrigacdes que a
discrepancia entre os precos das obrigacdes representa uma oportunidade de
lucro.

2. 0O swap entre mercados diferentes é adotado quando um investidor acredita que
o spread de rendimento entre dois setores do mercado de obrigagbes esta
temporariamente desalinhado.

3. O swap da antecipagdo de taxa estd atrelado a previsdo das taxas de juros. Nesse
caso, se os investidores acreditarem que as taxas cairdo, trocardo suas obrigacdes
por outras de maior duragdo. Em contraposi¢cdo, quando houver previsdo de as
taxas subirdo, eles mudarao para obrigacdes com menor duracdo. Por exemplo,
um investidor pode vender uma obrigacdao do Tesouro com vencimento em cinco
anos e substitui-la por uma obrigacdo do Tesouro com vencimento de 25 anos.
Quanto a auséncia de risco de crédito, a nova obrigacdo é igual a antiga, mas tem
uma duragao maior.

4. O swap puro de obtenc¢ao de rendimentos é adotado ndo em resposta a um erro
de aprecamento percebido, mas para aumentar o retorno mantendo obrigacdes
de rendimento mais alto. Quando a curva de rendimento tem inclinagao
ascendente, o swap de obten¢do de rendimentos impde uma mudanga para
obrigacdes de mais longo prazo. Isso deve ser visto como uma tentativa de obter
um prémio a termo esperado em obrigacGes com rendimento mais alto. O
investidor estd disposto a arcar com o risco da taxa de juros que essa estratégia
apresenta. O investidor que troca uma obrigacdo de prazo menor por uma de
prazo maior obtera uma taxa de retorno maior desde que a curva de rendimento
ndo se desloque para cima durante o periodo de manutencdo do investimento. E
claro que, se isso acontecer, a obrigacdo de maior durac¢do sofrera uma perda de
capital maior.

Anadlise-horizonte

Um dos métodos de previsdo das taxas de juros é chamado de analise-horizonte. O
analista que adota essa abordagem escolhe um periodo de manutengao especifico e prevé a
curva de rendimento no final desse periodo. Se o prazo até o vencimento de uma obrigacdo
ocorrer no final do periodo de manutencdo, seu rendimento podera ser interpretado com base
na curva de rendimento podera ser interpretado com base na curva de rendimento e seu
preco de final de periodo podera ser calculado. Em seguida o analista soma a renda de cupom
obtida e o ganho de capital previsto da obrigacdo para obter uma previsdao do retorno total
sobre a obrigacdo ao longo do periodo de manutengdo do investimento.

Exemplo de Andlise-horizonte:

Uma obrigacdo com vencimento em 20 anos e taxa de cupom de 10% (pago
anualmente) é vendida atualmente com um rendimento até o vencimento de 9%. Um gestor
de carteira com um horizonte de dois anos precisa prever o retorno total sobre a obrigacdo ao
longo dos dois anos seguintes. Em dois anos, a obrigagdo tera um vencimento de 18 anos. O
analista prevé que, em dois anos, as obrigacdes de 18 anos serao vendidas com rendimento
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até o vencimento de 8% e que os pagamentos de cupom poderdo ser reinvestidos em titulos
de curto prazo ao longo dos dois anos seguintes por uma taxa de 7%.

Para calcular o retorno de dois anos sobre a obriga¢do, o analista faria os seguintes
calculos:

1. Prego atual = RS 100 x Fator de anuidade (9%, 20 anos) + RS 1.000 x Fator PV (9%,
20 anos) = R$ 1.091,29

2. Preco atual = RS 100 x Fator de anuidade (8%, 18 anos) + RS 1.000 x Fator PV (8%,
18 anos) = RS$ 1.187,44

3. O valor futuro dos cupons reinvestidos sera (RS 100 x 1,07) + RS 100 = RS 207

. ,R$ 207+(R$1.187,44—R$1.091,29
4. O retorno de dois anos sera $ 207+ (RS $ )_ 0,278 ou 27,8%
R$1.091,29

5. Ataxa de retorno anualizada ao longo do periodo de dois anos seria entdo
(1,278)/2 -1 =0,13 ou 13%
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Porto Alegre

“O MODELO MAIS EFICIENTE DE TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTOS E O
MODELO MAIS SIMPLES.”

- No lugar de perguntarmos o que o mercado deveria estar fazendo, por que ndo
olhar o que esta fazendo?
- Volatilidade ndo é sindnimo de risco.

- TRES PEGUNTAS FUNDAMENTAIS PARA A GESTAO DE CARTEIRA:

- 1) Em que vocé acredita, mas na verdade é falso? (Mitos comuns nos quais
vocé também acredita.)

- 2) O que vocé pode imaginar e que os outros acham inimaginavel? (Descontar
aimprensa e evitar modismos.)

- 3) O que o meu cérebro estd fazendo para me cegar? (Finangas
Comportamentais.)
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Fonte: BB DTVM Comité de Investimentos

PROPOSTAS DE ALOCAGAO:

Proposta 1:

Fonte do Recurso:

- Contribui¢Bes Previdencidrias (até 20/07/2019): +/- RS 15 milhdes

Destino do Recurso:

- Aplicar no Fundo Caixa IMAB-5+, aguardando oportunidade de aplicagdo em
Titulos Publicos ou Renda Varidvel, dependendo do cendrio prospectivo no
momento do recebimento dos valores.

- STOP LOSS: No momento em que a analise prospectiva do cenario para a curva
de juros apresentar sinais de esgotamento da tendéncia de queda, a operagdo
devera ser liquidada e os valores aplicados em fundos Referenciados em DI ou
IDKA2.

Proposta 2:
- Fonte do Recurso: COMPREV;
- Aplicar no fundo BB PERFIL.

Comité de Investimentos
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PROPOSTA DE ALOCAGAO:

Proposta 3:

Fonte do Recurso:

Fundo CAIXA BR IDKA 2ARF | RS 37.720.490,33

Fundo CAIXA FI BR IRF-M1 RS 62.812.914,27

Fundo CAIXA Brasil DI LP RS 12.530.209,10
Total =| RS 113.063.613,70

Destino do Recurso:
- Aplicar no Fundo Caixa IMA-B5+, aguardando oportunidade de aplicagdo em
Titulos Publicos ou Renda Variavel.

- STOP LOSS: No momento em que a analise prospectiva do cendrio para a curva
de juros apresentar sinais de esgotamento da tendéncia de queda, a operagdo
devera ser liquidada e os valores aplicados em fundos Referenciados em DI ou
IDKA2.
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Comité de Investimentos

PROPOSTAS DE ALOCAGAO:

Proposta 4:
Fonte do Recurso:

BB Prev IDK 2A RS 21.612.609,48

BB Previd RF IRF-M1 RS 51.835.565,96

Total =| RS 73.448.175,44

Destino do Recurso:
- Aplicar no Fundo BB IMA-B5+, aguardando oportunidade de aplicagdo em
Titulos Publicos ou Renda Variavel.

- STOP LOSS: No momento em que a analise prospectiva do cenario para a curva
de juros apresentar sinais de esgotamento da tendéncia de queda, a operagdo
devera ser liquidada e os valores aplicados em fundos Referenciados em DI ou
IDKA2.

Comité de Investimentos
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Porto Alegre
PROPOSTA DE ALOCACAO: PROPOSTA DE ALOCACAO:
Carteira de ETF (Renda Varidvel) — Data Base: 25/06/2019

Proposta 5: Iy)a.ta Coyta. 5 Cota Ganho/Perda
Fonte do Recurso: ATIVO ultima Saldo Cotas |média de [Valor Aplicado Atual Valor p/Venda (B ez % Retorno
- CUPOM de Juros das NTN-F (+/- R$ 28.797.221,50) Eompia Eompial

ETF BOVV 11 | 14/mai/19| 150,000,00] 95,49 14.322.939,54] 100,54] R$ 15.081.000,00 | R$  758.060,46 |  5,29%

Destino do R . ETF DIVO 11 | 15/mai/19]220.550,00]  51,93]11.453.990,45| 55,85| RS 12.317.717,50 | R$ _ 863.727,05 | _ 7,54%

estino do Recurso: ) o ETF SPXI 11 | 15/mai/19]170.000,00] 118,19]20.092.417,33] 117,30 R$ 19.941.000,00 |-R$ 151.417,33 | -0,75%
- Aplicar no Fundo BB IMA-B5+, aguardando oportunidade de aplicagdo em TOTAL= | 45.869.347,32 47.339.717,50] RS 1.470.370,18 |IINBI2LA

Titulos Publicos ou Renda Varidvel, dependendo do cenario prospectivo no Proposta 6:

momento do recebimento dos valores em 01/07/2019. Fonte do Recurso:

- LFT 01072022 ou Fundos de Renda Fixa (+/- R$ 50.000.000,00)
- STOP LOSS: No momento em que a analise prospectiva do cenario para a curva

de juros apresentar sinais de esgotamento da tendéncia de queda, a operagcdo
devera ser liquidada e os valores aplicados em fundos Referenciados em DI ou
IDKA2.

Destino do Recurso:

- Ampliar a Carteira Passiva de ETF (Renda Varidvel) entre as melhores opgdes
disponiveis no momento da aplicagdo.

- STOP LOSS: No momento em que a analise prospectiva do cenario apresentar
sinais de reversdo de tendéncia de alta, a operagdo devera ser liquidada e os
valores aplicados em fundos Referenciados em DI ou IDKA2.
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