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Aos trinta dias do mês de março, às quatorze horas e sete minutos, na sala de reuniões, 7 
14º andar do prédio, nas dependências do Previmpa, situado na Rua Uruguai, número 8 
277, nesta Capital, reuniu-se o Comitê de Investimentos deste Departamento, em sua 9 
sexta  reunião ordinária do ano de dois mil e dezessete. Constatada a existência de 10 

quórum, compareceram os membros: Rodrigo Machado da Costa, Diretor 11 
Administrativo-financeiro; Renan da Silva Aguiar, Diretor-Geral do Previmpa; Dalvin 12 

Gabriel José de Souza, Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa; Carlos 13 
Fabretti Patrício e Rogério de Oliveira, Economistas da Unidade de Investimentos do 14 
Previmpa; Giordana Zimmermann Besen, Atuária da Assessoria de Planejamento do 15 

Previmpa e Gamaliel Valdovino Borges, Procurador Municipal da PGM, Adroaldo 16 
Bauer Spíndola Corrêa, Representante do Conselho de Administração. Rodrigo inicia, 17 

ainda sem a presença do Diretor-geral, Renan, apresentando a pauta da reunião: (i) 18 
informes gerais; (ii) debate e encaminhamentos quanto a e-mail referentes ao comitê; 19 

(iii) propostas de alocação de Investimentos da UINV e (iv) agendamento de 20 
apresentação de empresas. Ele inicia informando que Antônio Carlos da Costa Pinto não 21 

é mais chefe da Unidade de Gestão de Ativos Imobiliários do Previmpa. Ele também 22 
informou que já foi convidada uma pessoa de fora do PREVIMPA para assumir a chefia 23 

da área e que Antônio continuará trabalhando na UGAI. Além disso, hoje o Comitê não 24 
conta com a representação de um administrador e aguarda para nomear alguém. Fabretti 25 
levanta a questão da última ata em que originalmente foi feita a redação constando que 26 

o servidor Renan da Silva Aguiar havia comparecido à reunião na condição de 27 
Administrador da ASSEPLA uma vez que naquele momento ele não havia sido 28 

designado e não estava exercendo de fato as atribuições do cargo de Diretor Geral. No 29 
dia da reunião o que havia sido divulgado anteriormente era que o Sr. Rodrigo Machado 30 
Costa era o Diretor Geral e apenas conduziu àquela reunião como Presidente do Comitê 31 
de Investimentos por que não havia sido formalizada a sua designação. Nossa 32 

expectativa, naquele dia, era de que ele seria o Diretor Geral. Ficamos sabendo que o 33 
Renan da Silva Aguiar seria o Diretor Geral, inclusive ele próprio, no dia 21. A portaria 34 
que o designou como Diretor Geral foi publicada dia 22/03/2016. Como o documento 35 

que deve ser assinado é uma “ATA”, entende que obrigatoriamente deveria ser mantida 36 
a condição em que o servidor Renan compareceu no dia 16 (Administrador da Assepla) 37 
e não na condição efetivada dia 22 (Diretor Geral), mesmo que no dia 22 os efeitos 38 
tenham sido retroativos. Entende que isto não se trata de uma simples melhora da 39 
redação, na edição da Ata. O procurador Gamaliel se posiciona dizendo que como não 40 
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foi tomada nenhuma decisão e, além disso, ele se apresentou como administrador, pois 41 

ainda não havia sido publicado o ato e nem a portaria, porém a publicação retroagiu os 42 
efeitos, o que se configura convalidação de atos. Rodrigo diz que constará na ata de hoje 43 
a manifestação de Fabretti. Rodrigo adentra no assunto dos e-mails que foram enviados, 44 

os quais os membros do Comitê tiveram ciência na última reunião. Rodrigo passa a 45 
palavra para que os membros do Comitê se manifestem. O economista Rogério se 46 
manifesta. Para ele, os e-mails podem ensejar dúvidas sobre sua capacidade técnica e 47 
dos integrantes do Comitê e isso o deixa em situação desconfortável. E outra situação se 48 
refere à dúvida sobre o trâmite das informações contidas nos e-mails. Após o amplo 49 

debate dos membros deste Comitê, ficou deliberado comunicar ao Diretor- Geral Renan 50 
sobre os e-mails para que o mesmo tome as medidas que entender necessárias. Houve 51 
registro contrário à deliberação da maioria, firmado pelo economista Carlos Fabretti 52 
uma vez que entende que este assunto não deveria ser objeto de deliberação do Comitê, 53 
pois o Conselho de Administração não fez nenhum encaminhamento formal a respeito 54 

dos e-mails. Porém, contribuindo com o debate, lembra que já havia reportado diversas 55 

vezes aos atuários a necessidade da criação de um sistema de avaliação que neutralize as 56 

flutuações dos preços dos ativos para que se possa realmente avaliar o desempenho dos 57 
diversos gestores. Aproveita para colocar que gostaria de conhecer o e-mail “anônimo” 58 
que seria objeto de protesto veiculado por abaixo assinado que lhe foi solicitado assinar 59 
em meados do mês passado, sendo que Rodrigo responde que encaminhará aos 60 

membros do Comitê. Giordana responde a Fabretti que os valores dos ativos utilizados 61 
na avaliação atuarial são repassados pela Contabilidade, sem qualquer alteração feita 62 
pelos atuários; esses dados são utilizados da forma em que foram contabilizados. Dalvin 63 

inicia a apresentação das propostas de alocação de Investimentos que visa trazer 64 
sugestões de mudanças na UINV e no Comitê. Nesse momento, às 15 horas e 21 65 

minutos, o Diretor-Geral, Renan da Silva Aguiar, passa a fazer parte da reunião. Sobre 66 
os cenários, os economistas trarão suas análises técnicas para, a partir daí, serem 67 
tomadas as decisões. O objetivo é trazer posicionamento mais técnico dos economistas 68 

para o Comitê. Dalvin segue apresentando a visão geral do processo de gerenciamento 69 

da carteira, definição de estratégia e levantando pontos sobre gestão ativa e passiva. O 70 
economista Carlos Fabretti apresenta os valores projetados para o fim do dia. Lembra 71 
que hoje estão sendo encerrados os movimentos para o pagamento da folha e por isto 72 

poderá haver alguma divergência, principalmente no saldo do Fundo Disponibilidades 73 
da CAIXA. Coloca que em função da implementação do novo DAIR não restam 74 

dúvidas quanto ao saldo total do Regime Próprio ao qual deve ser projetados os limites 75 
da Resolução 3922: é todo o Patrimônio e não só o capitalizado, por isto, suprimimos a 76 
coluna que fazia o controle dos patrimônios dos fundos com o patrimônio do 77 

capitalizado. Assim, aproveitou e criou campo que reportam a importância dos ativos 78 
acumulados em relação ao patrimônio total para termos uma noção da participação de 79 

cada fundo. Em primeiro lugar, o economista Carlos Fabretti Patrício, pede aos 80 
participantes um momento para fazer uma apresentação mais didática, para esclarecer 81 
mais o seu ponto de vista ao colegiado com intuito da tomada de decisão em relação a 82 

movimentação ou não da carteira. Inicialmente, expõem de forma bem simplificada as 83 
opções de aplicação conforme a Resolução 3.922. Podemos aplicar em dois grandes 84 
grupos: renda fixa e renda variável. Na renda fixa, podemos aplicar em TPs e Fundos de 85 
TPs passivos. Fundos de Renda Fixa Ativos e Fundos Estruturados de renda fixa. Na 86 

renda variável, temos os Fundos de Ações (ativos e passivos), Multimercado e 87 
Estruturados de Renda Variável. Lembra que estamos pendentes de implementar o 88 
credenciamento a fazer a documentação mínima exigida pelo MPAS para a aplicação 89 
em fundos de investimento. Por isto, avalia em manter as posições nos fundos de 90 



investimento e novas movimentações apenas para os trânsitos de curto prazo. Assim, 91 

resta apenas os Títulos Públicos, e neles temos as opções de Títulos pré-fixados puros, 92 
pós-fixados e pré-fixados com proteção contra a inflação. Com relação às NTN-Bs, 93 
podemos verificar que as taxas oferecidas pelo mercado estão muito abaixo da meta 94 

atuarial, como apresentado anteriormente. Já, as LFTs bem como as Operações 95 
Compromissadas estão operando atualmente a taxas de 12,15% a.a., mas o mercado está 96 
projetando a sua queda para 8,5% no fim de 2018, como falaremos mais adiante. Existe 97 
a possibilidade de entrarmos nas pré-fixadas puras (LTNs e NTN-Fs), mas ao fazer isto, 98 
estaremos incorrendo no risco de inflação e ao risco de juros. De fato, o risco de 99 

inflação estaria contido no risco de juros. A queda da inflação maior do que o projetado 100 
pelo mercado implicaria em uma queda da SELIC mais acentuada e isto carregaria um 101 
rendimento adicional ao contrato via impacto da precificação a mercado e vice versa. 102 
Assim, simplificando, a possibilidade de ingresso nas pré-fixadas deve ser embasada 103 
pelo cotejo com as LFTs. Porém, antes vamos discutir um pouco sobre o gráfico da 104 

comparação das Expectativas de Inflação para os 12 meses seguintes considerando três 105 

fontes distintas: o Focus, a Anbima e a BMFBovespa. Tal gráfico é objeto de trabalho 106 

elaborado pelo IPEA, através do trabalho “Três Medidas de Inflação Esperada” de 107 
autoria de Estévão Kopschitz Xavier Bastos. Não vamos explorá-lo a pleno nesta 108 
reunião, mas fica o elemento para avaliação e modelagem para a UINV para mais 109 
adiante. Cabe relembrar, que havíamos nos posicionado considerando um cenário 110 

prospectivo pessimista quando decidimos optar pelas compromissadas e pelas LFTs. 111 
Verifiquem que quando há o processo de aceleração da inflação nas expectativas de 112 
mercado do FOCUS o mercado financeiro incorpora uma expectativa de inflação bem 113 

divergente às áreas de avaliação dos bancos. Vimos também, conforme trabalhos 114 
recebidos por e-mail na UINV, que houve um processo de redução da participação de 115 

estrangeiros na divida pública e que a lucratividade das principais blue-chips 116 
apresentaram uma tendência de recuperação, conforme a série histórica do lucro líquido 117 
nominal produzida pelo economática, quando vimos uma tendência de recuperação no 118 

ano de 2016.  Embora sejam muito simplificadas para a complexidade do tema, estes 119 

elementos podem indicar que perdemos o tempo de entrar na renda variável. 120 
Vislumbrando as taxas das NTN no patamar de 5,2%, se depreende que, mantidas as 121 
condições inalteradas, não será possível bater a meta atuarial utilizando-se este papel. 122 

Tudo isto, sem considerar que ainda esta pendente a atualização da classificação de 123 
instituições no novo credenciamento estabelecido pela Secretaria de Previdência. 124 

Considerando as expectativas de mercado para a inflação, publicadas pelo relatório 125 
Focus, podemos inferir que a inflação se estabilizará ao patamar de 4,5% ainda este ano. 126 
Como o próprio mercado projeta a redução gradual da SELIC META do atual patamar 127 

de 12,15% para 8,5% no final de 2018, redução que seria executada durante o ano de 128 
2017, depreendemos que ainda bateremos a meta atuarial com as operações 129 

compromissadas e com as LFTs até meados do 3º trimestre do ano. Por tanto, devemos 130 
avaliar a mudança de posição nestes papéis ou a manutenção, uma vez que os valores ali 131 
aplicados representam quase 30% da carteira e as NTN até quatro anos representam 132 

50%. Se as taxas continuarem caindo, pode ser que as NTNs compensem um pouco as 133 
taxas muito baixas, mas a projeção para o futuro é de rendimentos baixos na renda fixa. 134 
Simulamos o ingresso em papéis pré-fixados de curto prazo e verificamos que uma 135 
opção para papéis com vencimento de mais de dois anos poderiam ser melhores que as 136 

aplicações em títulos pós-fixados, porém, a curva não romperia a curva da meta atuarial, 137 
bem como, para o bem ou para o mal, estaríamos expostos ao risco de taxa de juros. 138 
Rogério inicia sua apresentação destacando relatório para avaliação de aplicação em 139 
renda variável, fundo de ações. Segundo o economista, seu trabalho consistiu em 140 



classificar empresas com percentual maior ou igual a 12,15%. Feito isso, ainda 141 

classificou empresas, ações que apresentassem maior percentual do CDI. Realizado os 142 
filtros, sinalizou o fundo BB Seguridade FIA para possível aplicação. Na sequencia, 143 
apresentou o cenário para a economia doméstica destacando os dados do IBGE, vendas 144 

no varejo ampliado e pesquisa mensal de serviços para o mês de janeiro, sinalizando 145 
que a economia brasileira apresenta atualmente reduzida demanda. Para ele, os riscos 146 
para aumento de juros da economia se posicionam em torno dos efeitos da Lava Jato e 147 
as pesquisas para o pleito à presidente da republica em 2018. Foi aprovado por 148 
unanimidade a decisão de manter a alocação atual e operações compromissadas, bem 149 

como realizar uma visita ao Município de Bento Gonsalves e retornar discussão sobre 150 
alocações de Renda Variável. Ao final da reunião da reunião encaminhou-se reunião 151 
com Geração Futura e Clarita para próxima semana com data a definir. Não havendo 152 
nenhum outro assunto a ser tratado, o Presidente da mesa, Rodrigo Machado da Costa, 153 
declara encerrada a presente reunião, sendo lavrada a presente ata, que, após lida e 154 

aprovada, será assinada pelos representantes presentes: 155 
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Renan Aguiar da Silva 166 
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Diretor Geral do Previmpa 168 
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Diretor Administrativo Financeiro do Previmpa 175 
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Dalvin Gabriel José de Souza 178 
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Carlos Fabretti Patrício                       Rogério de Oliveira 185 

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa 186 
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Giordana Zimmermann Besen 190 

Atuária da Assessoria de Planejamento do Previmpa 191 
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Gamaliel Valdovino Borges 196 

Procurador Municipal 197 
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Adroaldo Bauer Spíndola Corrêa 200 

Representante do Conselho de Administração 201 
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