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Ata da Reunião Ordinária 2019-10 1 

Comitê de Investimentos 2 

Aos trinta dias do mês de maio, às quatorze horas, na sala de reuniões, das 3 

dependências do Previmpa, situado na Rua Uruguai, número 277, 14º andar, nesta 4 

Capital, reuniu-se o Comitê de Investimentos deste Departamento, em sua décima  5 

reunião ordinária do ano de dois mil e dezenove. Constatada a existência de quórum, 6 

compareceram os membros: Rodrigo Machado Costa, Diretor Administrativo-7 

financeiro; Dalvin Gabriel José de Souza, chefe da Unidade de Investimentos - 8 

UINV/Previmpa; Carlos Fabretti Patrício e Rogério de Oliveira, Economistas da Unidade 9 

de Investimentos do Previmpa; Carin Cecília da Rosa Carvalho, Administradora da 10 

DAF/Previmpa; Giordana Zimmermann Besen, Atuária da Assessoria de 11 

Planejamento/Previmpa; Isabela Belém Meneghello, chefe da Unidade de Gestão de 12 

Ativos Imobiliários – UGAI/DAF. Rodrigo informa a pauta da reunião: (i) Visita e debate 13 

com Sr. Gilmar Chapinewsky - CEF; (ii) Aprovação da ata do dia 16/05/2019; (iii) 14 

Informes gerais; (iv) Apresentação do relatório técnico e cenários; (v) Propostas de 15 

alocação e realocação de recursos. Atendendo ao primeiro item de pauta, Sr. Gilmar 16 

apresenta ao Comitê de Investimentos alguns indicadores econômicos que retratam a 17 

lenta retomada, entre eles se destaca a prévia do PIB para o trimestre que veio -0,20% 18 

o que já era esperado. Dada a capacidade ociosa da economia a Caixa Econômica 19 

Federal prevê o PIB do ano de 2020 entre 0,5 e 0,9% e índice Ibovespa em 118 mil 20 

pontos. Além disso, projeta-se a taxa SELIC em 6% no final do ano de 2019 com cortes 21 

em outubro e dezembro de 0,25% em cada. Segundo Sr. Gilmar a taxa atingirá a 22 

mínima de 5,5% e em setembro de 2020 será observado um novo movimento de 23 

subida de taxas. Sr. Gilmar ainda comenta que nos próximos meses alguns novos 24 

fundos da Caixa Econômica Federal serão modificados ou lançados, destaque para: 25 

fundo Small Caps, que será transformado em um fundo de ações livre com proposta de 26 

gestão ativa; e o fundo mono-ação que terá por objetivo comprar ações da Caixa 27 

Seguridade em seu IPO, que ocorrerá no segundo semestre de 2019. Dando 28 

continuidade a pauta da reunião, Sr. Rodrigo aprova a ata da reunião do dia 29 

16/05/2019. Sr. Rodrigo informa que, por meio de uma auditoria foi apontada a falta 30 

de certificação CPA 10 de alguns integrantes do Comitê, sendo que foi solicitada ao 31 

Conselho de Administração providências com vistas à imediata certificação do 32 

representante titular, ou a substituição do mesmo. Sr. Dalvin apresenta o relatório 33 

técnico da Unidade de Investimentos, em que é ressaltado que o PIB e o índice 34 

Prefeitura Municipal de Porto Alegre 

Departamento Municipal de Previdência dos Servidores Públicos do Município de 

Porto Alegre - Previmpa 
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Ibovespa só apresentação uma reação positiva após a aprovação das reformas, nesse 35 

cenário se observa espaço para corte de juros ainda este ano. Dado o panorama 36 

econômico, a unidade concluí que se deve reequilibrar a carteira de Títulos Públicos 37 

Federais, adicionando ativos como LTN 2023 e NTN-F 2029, de acordo com o 38 

movimento do mercado. Na carteira de renda variável entende-se que se deve manter 39 

a estratégia, uma vez que essa está de acordo com o cenário econômico e, nesse 40 

aspecto, aproveitar movimentos de volatilidade nos preços dos ativos. Sr. Rogério 41 

apresenta a primeira proposta de alocação de recursos, sendo aplicação no fundo 42 

Banestes BTG Pactual Absoluto Institucional FIC, que tem como objetivo adquirir ao 43 

portfólio empresas pagadoras de dividendos. A proposta tem por prazo o final do ano 44 

de 2020 e valor a ser alocado de R$ 7 milhões com fonte de recursos os fundos da 45 

Caixa Di, IRFM 1 ou IDK2. A proposta é aprovada por maioria. Sr. Dalvin apresenta a 46 

segunda proposta de alocação de recursos sendo ela a alocação do valor de R$ 14 47 

milhões referente às contribuições nos fundos da Caixa Di, IRFM 1 ou IDK2 com o 48 

objetivo de aguardar oportunidade para aplicar em Títulos Públicos e Renda Variável. A 49 

terceira proposta consiste em aplicar no fundo BB Perfil os recursos referentes ao 50 

COMPREV e foi aprovada por maioria. Já a quarta proposta consiste em aplicar nos 51 

Títulos Públicos LTN 2023 e NTN-F 2029, tendo como fonte de recursos R$ 158 milhões 52 

do fundo Caixa DI, R$ 151 milhões do fundo Caixa IRFM 1 e R$ 51 milhões do fundo BB 53 

IRFM 1. A quarta proposta foi aprovada por unanimidade embora a UINV já possua 54 

permissão prévia para a movimentação de até R$ 500 milhões na carteira de Títulos 55 

Públicos. Não havendo nenhum outro assunto a ser tratado, o Presidente da mesa, 56 

Rodrigo Machado Costa, declara encerrada a presente reunião, sendo lavrada a 57 

presente ata que, após lida e aprovada, será assinada pelos representantes presentes: 58 

 59 

 60 

Rodrigo Machado Costa, 61 

Diretor Administrativo-financeiro 62 

 63 

 64 

Dalvin Gabriel José de Souza, 65 

Chefe da UINV/Previmpa  66 

 67 

 68 

 69 

Carlos Fabretti Patrício           Rogério de Oliveira 70 

Economistas da UINV/Previmpa 71 

 72 
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 74 

Carin Cecília da Rosa Carvalho 75 

Administradora da DAF/Previmpa 76 

 77 

 78 

Giordana Zimmermann Besen 79 

Atuária da Assessoria de Planejamento/Previmpa  80 

 81 

 82 

Isabela Belém Meneghello 83 

Chefe da UGAI / DAF / Previmpa 84 
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RELATÓRIO TÉCNICO Nº 005/2019/UINV/PREVIMPA 

1.0 OBJETIVO 
 O presente Relatório Técnico tem por objetivo fundamentar a Alocação de 
Recursos do PREVIMPA. 

2.0 FATOS RELEVANTES  
2.1 CENÁRIO ECONÔMICO E POLÍTICO DOMÉSTICO 

Governo Federal obtêm demonstração de apoio de uma parcela da 
população, face movimentos do dia 26 de maio, bem como, firma pacto entre 
os poderes para aprovação da reforma da previdência. Permanece no radar a 
discussão da reforma tributária. Dólar com tendência de valorização frente 
ao Real. IBOVESPA com expectativa de manter-se de uma canal de 
volatilidade, entre 92.000 a 98.000 pontos, no curto prazo, até definições das 
reformas estruturais (Previdenciária e Tributária). Estimativas menores para 
o PIB de 2019, o que reflete a atividade econômica do país, bem como o 
consumo das famílias. 
Indicação do COPOM de manutenção da taxa SELIC no curto prazo no 
patamar de 6,50%. Mas, alguns analistas projetam uma redução para 5,75% 
até o final de 2019. 

Fonte: RENASCENÇA DTVM 
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Fonte: BB INVESTIMENTOS 

2.2 CENÁRIO ECONÔMICO E POLÍTICO INTERNACIONAL 
Permanece como fato relevante a eminente guerra comercial entre USA e 
China. 
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2.3 CURVA DE JUROS 
Cenário prospectivo para elevação da curva de juros para junho/2019 em 
diante. 
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 2030 estão pagando menos de 4,0% a.a., chegando ao 
máximo de 4,27% a.a. na 2045/50. As LTN’s estão se mantendo na faixa 
abaixo de 8% a.a., já as NTNF até 2025 estão girando perto de 8,21% a.a., 
com exceção das NTN-F 2029 que está na faixa de 8,68% a.a.. 
Taxa SELIC a 6,50% com indicação de manutenção ou queda ao longo de 
2019, o que leva o CDI a 6,40% ou menos, desta forma não batendo a Meta 
Atuarial. 
Considerando o fato da curva do DI1 está apresentado volatilidade devido ao 
cenário político nacional e econômico internacional. Mas, com perspectiva 
de queda no horizonte relevante, devido especialmente ao cenário favorável 
as reformas propostas pelo Governo Federal. Devemos manter acompanhar a 
evolução das taxas para aproveitar oportunidades de novas compras de 
títulos ou fechamento de posições.  

3.0 CENÁRIO BASE PREVIMPA 

mai/19 2019 Direção 2020 Direção 2021 Direção
FOCUS

INFLAÇÃO: IPCA (%) 4,09       � 3,99         � 3,83            �

IGP-M (%) 5,85       � 4,30         � 4,11            �

META ATUARIAL (%) 10,34     � 10,23        � 10,06           �

CÂMBIO: Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 3,79       � 3,81         � 3,85            �

JUROS: Meta Taxa Selic - fim de período (%a.a.) 6,50       � 6,53         � 7,68            �

BOLSA: IBOVESPA - pontos no fim do período (INDZ) 99.600    � 102.800    � 107.872       �

ECONOMIA: PIB (variação anual %) 2,41       � 2,60         � 2,58            �

Desemprego (%) 12,70     �
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Baixa ��

Elevação ��

Inalterado ��

  

abr/19 2019 Direção 2020 Direção 2021 Direção
FOCUS

INFLAÇÃO: IPCA (%) 4,05       � 3,94         � 3,82            �

IGP-M (%) 5,33       � 4,24         � 4,08            �

META ATUARIAL (%) 10,29     � 10,18        � 10,05           �

CÂMBIO: Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 3,72       � 3,77         � 3,79            �

JUROS: Meta Taxa Selic - fim de período (%a.a.) 6,50       � 6,86         � 7,81            �

BOLSA: IBOVESPA - pontos no fim do período (INDZ) 101.100  � 99.600      � 105.964       �

ECONOMIA: PIB (variação anual %) 2,68       � 2,60         � 2,58            �

Desemprego (%) 12,40     �
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4.0 CONCLUSÃO 

Considerando os fatos relevantes apresentados acima, chegamos a conclusão de que 
a melhor estratégia para buscarmos o atingimento da meta atuarial no ano de 2019 será 
implementar três frentes de ação: 

i) Reequilibrar a duration da carteira com Títulos com compra de LTN 2023 e 
NTNF até 2029; 

ii) Manter posição em renda variável; 
iii) Aproveitar oportunidades oferecidas pela volatilidade dos ativos no curto 

prazo para realização de ganhos extras. 

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

Devemos lembrar que: 

“Volatilidade não significa risco, volatilidade significa oportunidade.” 
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Comitê de Investimentos Fonte: BB DTVM 

“O MODELO MAIS EFICIENTE DE TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTOS É O 

MODELO MAIS SIMPLES.” 
 
- No lugar de perguntarmos o que o mercado deveria estar fazendo, por que não 

olhar o que está fazendo? 
- Volatilidade não é sinônimo de risco. 
- Saber as razões que existem por traz do movimento do mercado é 

interessante, mas não é crítico. 
- O mercado sempre olha para frente. É um mecanismo de desconto. Nem 

sempre sabemos por que um mercado está baixando ou subindo. Quando o 
averiguamos, o mercado já está indo na direção oposta. 

- Quais são os dados fundamentais que movimentam os sentimentos altistas e 
baixistas do mercado? Taxa de juros, inflação, retorno, câmbio, PIB/Atividade 
Econômica e Cenário Político. 
 

 

Comitê de Investimentos 

CENÁRIO BASE – PREVIMPA – ABRIL/2019 

Baixa ↓

Elevação ↑

Inalterado ≡

abr/19 2019 Direção 2020 Direção 2021 Direção
FOCUS

INFLAÇÃO: IPCA (%) 4,05       ↑ 3,94         ↓ 3,82            ↓

IGP-M (%) 5,33       ↑ 4,24         ≡ 4,08            ≡

META ATUARIAL (%) 10,29     ↑ 10,18        ↓ 10,05           ↓

CÂMBIO: Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 3,72       ↑ 3,77         ≡ 3,79            ≡

JUROS: Meta Taxa Selic - fim de período (%a.a.) 6,50       ↓ 6,86         ↑ 7,81            ↓

BOLSA: IBOVESPA - pontos no fim do período (INDZ) 101.100  ≡ 99.600      ≡ 105.964       ↓

ECONOMIA: PIB (variação anual %) 2,68       ↓ 2,60         ↓ 2,58            ↓

Desemprego (%) 12,40     ↑

Comitê de Investimentos 

CENÁRIO BASE – PREVIMPA – MAIO/2019 

mai/19 2019 Direção 2020 Direção 2021 Direção
FOCUS

INFLAÇÃO: IPCA (%) 4,09       ↑ 3,99         ↓ 3,83            ↓

IGP-M (%) 5,85       ↑ 4,30         ≡ 4,11            ≡

META ATUARIAL (%) 10,34     ↑ 10,23        ↓ 10,06           ↓

CÂMBIO: Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 3,79       ↑ 3,81         ≡ 3,85            ≡

JUROS: Meta Taxa Selic - fim de período (%a.a.) 6,50       ↓ 6,53         ↑ 7,68            ↓

BOLSA: IBOVESPA - pontos no fim do período (INDZ) 99.600    ≡ 102.800    ≡ 107.872       ↓

ECONOMIA: PIB (variação anual %) 2,41       ↓ 2,60         ↓ 2,58            ↓

Desemprego (%) 12,40     ↑

Comitê de Investimentos Fonte: Broadcast 



Comitê de Investimentos Fonte: Broadcast Comitê de Investimentos 

ANÁLISE FUNDO:  
  - BANESTES BTG ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC 
 
 
 
Tese de Investimento:  
 
Aplicar em ações de empresas pagadoras de dividendos elevados e que 
possuem excelentes resultados projetados para os próximos anos. 

Comitê de Investimentos 

Comparação: Fundo vs Ibovespa vs BB Dividendos vs Meta Atuarial. 

Comitê de Investimentos 

Fonte: AE BROADCAST 



Comitê de Investimentos 

•Indicadores retrospectivos (nos últimos 12 meses) – fonte: Economatica 
 

Sharpe, significa que o Fundo oferece unidades de retorno adicional para cada unidade adicional de risco. 
Beta vs Ibovespa, significa que o Fundo tem perfil conservador (defensivo) ou arrojado. 

Comitê de Investimentos 

Comitê de Investimentos Comitê de Investimentos 

 
Conclusões: 
 
O Fundo aplica 100% no BTG Pactual Absoluto Institucional Master com cotação 
na aplicação em D+1 e resgate em D+30 com liquidação em D+33 (o Fundo 
Master o resgate é realizado em D+1 com liquidação em D+3); 
No período de maio de 2018 a março de 2019, o Fundo obteve ganhos acima da 
meta atuarial mensal em 6 (seis meses) oportunidades; 
Em comparação com o BB Dividendos, o Fundo captura maior ganho adicional 
com semelhante perfil de risco em 12 meses;  
O ganho sobre capital mobilizado (ROE ponderado em 12 meses para 92,77% da 
carteira) supera a Selic, 16,97% a 6,5%; e, 
Cenário macroeconômico prospectado para 2019 e 2020 é de redução de Selic e 
inflação no centro meta, respectivamente 4,25% e 4%. 
Face ao exposto, prospecto condições atuais favoráveis para aplicação no ativo. 

Assim, sugiro encaminhar ao Comitê de Investimentos, para deliberação.  
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PROPOSTAS DE ALOCAÇÃO 1: 
 

 

Comitê de Investimentos 

PROPOSTAS DE ALOCAÇÃO: 
 
Proposta 2: 
Fonte do Recurso:  
- Contribuições Previdenciárias (10/06/2019): +/- R$ 14 milhões 
Destino do Recurso: 
- Aplicar nos Fundos Caixa IDK2, Caixa DI LP ou CAIXA IRFM-1, aguardando 

oportunidade de aplicação em Títulos Públicos ou Renda Variável. 
 

Proposta 3: 
- Fonte do Recurso: COMPREV; 
- Aplicar no fundo BB PERFIL. 

 
Proposta 4: 
- Fonte de Recursos:  
- a) Fundo CAIXA DI LP (+/- R$ 158 milhões) 
- b) Fundo CAIXA IRFM1 (R$ 151 milhões) e Fundo BB IRFM1 (R$ 51 milhões)  
- Destino do Recurso: (+/- R$ 360 milhões) 
- Aplicar em Títulos Públicos: LTN 2023 e NTNF até 2029.  

 


