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Aos vinte e três dias do mês de fevereiro, às quatorze horas e trinta e cinco minutos, na 7 

sala de reuniões, 14º andar do prédio, nas dependências do Previmpa, situado na Rua 8 

Uruguai, número 277, nesta Capital, reuniu-se o Comitê de Investimentos deste 9 

Departamento, em sua segunda  reunião ordinária do ano de dois mil e dezessete. 10 

Constatada a existência de quórum, compareceram os membros: Daniela Silveira 11 

Machado, Presidente em exercício do Comitê de Investimentos do Previmpa; Dalvin 12 

Gabriel José de Souza, Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa; Carlos 13 

Fabretti Patrício, Economista da Unidade de Investimentos do Previmpa; Giordana 14 

Zimmermann Besen, Atuária da Assessoria de Planejamento do Previmpa; Renan da 15 

Silva Aguiar, Administrador da Assessoria de Planejamento do Previmpa; Gamaliel 16 

Valdovino Borges, Procurador Municipal da PGM. Dalvin inicia avisando que enviou 17 

informe sobre queda da Selic e que a próxima reunião do COPOM é em abril. Ele 18 

continua apresentando o Cenário Econômico do Brasil, destacando a queda na trajetória 19 

de juros futuros e o grande número de lojas fechadas em 2016. Ele apresenta como 20 

riscos do cenário a Lava Jato e suas delações, ajustes fiscais e crise da dívida dos 21 

Estados. Para o Cenário de Europa e Rússia. A União Europeia estima que a Zona  do 22 

Euro tende a crescer 1,6% em 2017 (1,5% anteriormente); 1,8% em 2018 (1,7% 23 

anteriormente). O BOE estima que Reino Unido tende a crescer 2% em 2017 (1,4% 24 

anteriormente); 1,6% em 2018 (1,5% anteriormente) e 1,7% em 2019 (1,6% 25 

anteriormente). A Rússia tende a crescer entre 1% e 2% em 2017 (se os preços do 26 

petróleo se mantiverem um pouco acima de U$50). A União Europeia estima que a 27 

inflação na Zona do Euro fique em 1,7% em 2017 (ante 1,4% em 2016) e 1,4% em 2018 28 

(sem alteração). No Reino Unido, o BOE estima que a inflação no  primeiro trimestre de 29 

2018 será de 2,7%, enquanto a do primeiro trimestre de 2019 será de 2,6% e a do 30 

primeiro trimestre de 2020 será de 2,4%. Na Rússia a inflação está em 5,1%; com 31 

estimativa de chegar a 4% em 2017. A taxa de juros está em -0,40% na Zona do Euro; 32 

em 0,25% no Reino Unido e em 10% na Rússia. A expectativa na Zona do Euro é de 33 

menor expansão do afrouxamento quantitativo a partir do 2S2017 e possível início de 34 

retirada de estímulos em 2018. No Reino Unido há expectativa de estabilidade nos 35 

juros, com viés de alta se o Brexit tiver baixo impacto na atividade. Na Rússia a 36 
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expectativa é de estabilidade da taxa até o final do 1S2017. Riscos ao cenário traçado: 37 

Desdobramentos do Brexit; Atentados terroristas na Zona do Euro; Aumento da tensão 38 

entre Rússia e OTAN (Síria, Ucrânia, Turquia); Desmantelamento do tratado de 39 

Schengen; Reflexos negativos e não esperados das taxas de juros negativas; 40 

Disparidades políticas dentro da União Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino 41 

Unido); Inadimplência nos bancos Europeus; Diminuição do afrouxamento do BOE e 42 

do BCE; Eleições em 2017 na Alemanha, na França, na Holanda e Irlanda do Norte com 43 

possibilidade de ascensão de partidos nacionalistas; Grexit; Maior aproximação de EUA 44 

e Rússia. Carlos Fabretti inicia o Cenário de Estados Unidos e China. Ele mostra como 45 

cenário políticas isolacionistas nos Estados Unidos e expansão ao mundo desenvolvido; 46 

Otimismo em relação a China em função dos estímulos governamentais: preparação 47 

para sucessão da liderança; Pessimismo em relação ao Brasil, Índia e México e 48 

Indefinições em relação a intervenção governamental na Economia Americana e por 49 

consequência, possível indefinição na normalização da política monetária, cuja as 50 

expectativas são de normalização. Como riscos do cenário ele mostra o Aumento das 51 

Restrições ao Comércio Internacional, via política de subsídios ou de tributação por 52 

parte dos países desenvolvidos; Restrições crescentes aos fluxos migratórios; Problemas 53 

relacionados a problemas ambientais e, em especial, o aparecimento de novas epidemias 54 

como ZIKA e  a gripe aviária;  Possibilidade da aceleração da inflação americana e, por 55 

conseguinte, aceleração da normalização de sua política monetária sem a mesma 56 

resposta na atividade econômica (inflação com crescimento baixo); Incertezas da 57 

administração Trump: política fiscal sem dimensionamento conhecido; ações 58 

anunciadas e não implementadas; etc.; Falta de solução das grandes dividas corporativas 59 

nos mercados emergentes como um todo; Lucratividade das empresas em declínio nos 60 

mercados emergentes; Estímulos forçados na economia chinesa; Tendência de 61 

fortalecimento do dólar, mesmo sem estar a economia americana com excelentes 62 

fundamentos e Desdobramentos de programas de vulto da China: Made in China e 63 

Cinturão e  Rota (avaliação de seus impactos). Ele ainda destaca o seu  receio com os 64 

incentivos na China e com o anúncio sútil de redução no número de títulos nos Bancos 65 

Centrais de Estados Unidos e Japão. Também destaca protecionismo exagerado e Brasil 66 

como país vulnerável a crises. Dalvin retorna a apresentação sobre a trajetória das taxas 67 

de juros e mostra a banda de flutuações de juros apresentada no fim de 2016 e compara 68 

com as atuais taxas, mostrando que se confirmou a tendência de queda. Para Fabretti 69 

esse é o resultado da queda da inflação. Dalvin mostra quadro sobre renda variável que 70 

mostra que todos os fundos investidos na categoria e fora do prazo de carência, exceto o 71 

BOVA, estão em queda. Entretanto mesmo com 11% de rentabilidade desde 2012, não 72 

se supera inflação nem meta atuarial. Ele pergunta a mesa se não está na hora de sair do 73 

Bova. Sobre a entrada em fundos de renda variável, Fabretti, sugere que este tema seja 74 

discutido quando do credenciamento. Renan questiona sobre se fazer gestão ativa dos 75 

fundos. O economista Carlos Fabretti entende que não é recomendável implementar 76 

uma “gestão ativa” com fundos de investimento de renda variável, não recomenda ficar 77 

entrando e saindo dos fundos e salienta que o mercado financeiro é caótico e é 78 

necessário criar instrumentos para neutralizar ou minimizar os eventos de risco e avaliar 79 

com muita responsabilidade os ativos ou fundos elencados. Gamaliel questiona o que 80 



leva a crer que o determinado gestor tem melhor gestão de renda variável que outros. 81 

Carlos responde que, no protótipo de análise do gestor e administrador feito 82 

anteriormente em função da elaboração de minuta para instrução normativa para o 83 

Credenciamento do Ministério da Previdência foi utilizado a acumulação da 84 

rentabilidade gerada por cada gestor em seus respectivos fundos de investimento através 85 

do uso da ferramenta Economática, acumulação por gestor. Carlos apresenta gráfico de 86 

avaliação dos PUs de títulos públicos onde e mostra que o cenário ainda é pessimista. 87 

Dalvin então inicia os encaminhamentos. Para ele, deve haver prudência na Renda 88 

Variável e manter a posição no Bova por pelo menos um mês para ver como se 89 

desenrola os cenários e expectativas. Fabretti ressalta que a saída do BOVA é via home 90 

broker e que pode levar cerca de um mês para vender as cotas em procedimentos 91 

normais e ainda deveremos preparar antecipadamente as formalidades para o empenho 92 

de corretagem e outras despesas de negociação. Continuando sua conclusão, Dalvin diz 93 

que deve se manter a posição em Títulos Públicos e Renda Fixa. Daniela, Fabretti, 94 

Giordana e Gamaliel acompanham o posicionamento de Dalvin. Renan acompanha 95 

Dalvin e encaminha para acompanharem os fundos. Não havendo nenhum outro assunto 96 

a ser tratado, o Presidente da mesa, a Srta. Daniela Silveira Machado, declara encerrada 97 

a presente reunião, sendo lavrada a presente ata, que, após lida e aprovada, será assinada 98 

pelos representantes presentes:  99 
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Daniela Silveira Machado 116 

Presidente em exercício do Comitê de Investimentos do Previmpa 117 
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Dalvin Gabriel José de Souza 120 

Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa 121 
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Carlos Fabretti Patrício 125 

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa 126 
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Giordana Zimmermann Besen 130 

Atuária da Assessoria de Planejamento do Previmpa 131 
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Renan Aguiar da Silva 134 

Administrador da Assessoria de Planejamento do Previmpa 135 
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Gamaliel Valdovino Borges 138 

Procurador Municipal 139 
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