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Aos treze dias do mês de outubro, às quatorze horas e três minutos na sala de reuniões, 14º 7 

andar do prédio, nas dependências do Previmpa, situado na Rua Uruguai, número 277, nesta 8 

Capital, reuniu-se o Comitê de Investimentos deste Departamento, em sua décima sétima 9 

reunião ordinária do ano de dois mil e dezesseis. Constatada a existência de quórum, 10 

compareceram os membros: Daniela Silveira Machado, Diretora Administrativo-Financeira e 11 

Presidente do Comitê de Investimentos; Rodrigo Machado Costa, Diretor-Geral Adjunto do 12 

Previmpa; Carlos Fabretti Patrício, Rogério de Oliveira e Tiago Iesbick, Economistas da 13 

Unidade de Investimentos; Dalvin Gabriel José de Souza, Atuário Chefe da Unidade de 14 

Investimentos do Previmpa, Renan da Silva Aguiar, Chefe da Assessoria de Planejamento 15 

do Previmpa; Ana Paula Guzzon, Chefe da Unidade Financeira do Previmpa; o Sr. 16 

Gamaliel Valdovino Borges; Procurador Municipal; Adroaldo Bauer Spíndola Corrêa e 17 

Edson Zomar de Oliveira, Representantes do Conselho de Administração. Como participantes 18 

ouvintes apresentam-se, para a reunião, a Srta. Fernanda Antunes, Assistente Técnica da 19 

Diretoria Administrativo-Financeira; o Sr. Antônio Carlos da Costa Pinto, Chefe da Unidade 20 

Gestora de Ativos Imobiliários do Previmpa. A Srta. Daniela Silveira Machado inicia a reunião 21 

apresentando a pauta: apresentação e análise dos resultados de investimentos do PREVIMPA 22 

para o mês de outubro de 2016. Passada a palavra ao Sr. Dalvin, ele inicia a apresentação. Ele 23 

inicia com a distribuição do resultado, que apresenta um total geral de R$1.289.719,32. Tendo 24 

37% do seu patrimônio alocado em fundos administrados pelo Banco do Brasil, 32% em fundos 25 

administrados pela Citibank DTVM, 28% em fundos administrados pela Caixa federal, e 3% em 26 

fundos administrados pelo Banrisul. A receita de investimentos no ano está em 27 

R$197.655.663,31 e a captação líquida R$106.572.600,30. A receita de investimentos mensal 28 

foi R$17.303.928,95, a captação líquida R$5.166.326,88. O patrimônio total marcado a mercado 29 

é R$ 1.272.893.313,86 e na curva R$1.265.155.457,43. Da alocação em mercado financeiro, 30 

R$1.187.955.596,36 está alocado em títulos públicos, R$41.118.688,51 em fundos de renda 31 
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variável e R$43.779.068,99 em fundos de renda fixa. Dos rendimentos, 92,86% são oriundos 32 

dos títulos públicos, 4,88% de fundos de renda variável e 2,25% de fundos de renda fixa. A 33 

captação líquida de janeiro a setembro foi 106,46 milhões de reais e a receita de investimentos 34 

1.154,59 milhões. A meta atuarial ficou 10,22% enquanto o IPCA 5,51% (no período de janeio 35 

a setembro de 2016). Mensalmente, o IPCA ficou na marca de 0,08%, a meta 0,57%, o 36 

rendimento Previmpa 1,38% e o Benchmark 1,51%.  No período de 12 meses, o rendimento do 37 

Previmpa fora 24,86% e o Benchmark 22,52%. O rendimento de janeiro a setembro foi 19,37% 38 

enquanto a taxa livre de risco 10,43%. Dalvin salienta que o rendimento ainda não está levando 39 

em consideração o imóvel. O Benchmark no período fora 19,27%. O rendimento acima da 40 

inflação fora R$316.821.446,84 e R$28.569.849,22 acima da meta atuarial. Os custos com taxas 41 

de administração foram R$268.920,13 em 2016, sendo R$31.728,46 em setembro, já com 42 

custódia e Selic R$24.611,76 no ano e R$2.961,45 no mês. O rendimento no ano considerando 43 

imóvel no patrimônio fora 19,31%, menor do que os 19,37% alocados no mercado financeiro.   44 

Rodrigo questiona como será feito o acompanhamento do imóvel. Fabretti acredita que deve ser 45 

feito um acompanhamento separado e integrado uma vez por ano (após a reavaliação). O 46 

patrimônio total do previna está avaliado em R$1.277.569.743,86, sendo 3,22% em renda 47 

variável, 0,37% em imóveis e 96,42% em renda fixa. Terminada sua apresentação, Dalvin passa 48 

a palavra a Fabretti. Carlos inicia sua apresentação mostrando que o Previmpa diminuiu seu 49 

risco como um todo. Continua colocando que, neste mês, o rendimento do PREVIMPA foi 50 

inferior ao da carteira orientada por  banco aos RPPS. Daniela pergunta o porquê. Fabretti 51 

responde que não detalhou ou analisou os motivos de não termos superado a carteira hipotética. 52 

Coloca que houve mudança na alocação de fundos na carteira do Banco. Também ,em relação à 53 

Fundo de Alocação Dinâmica de Renda Fixa, neste mês, o rendimento do PREVIMPA foi 54 

inferior.  O Sr. Adroaldo questiona como está sendo tratado o atraso da contribuição 55 

previdenciária, tanto para o cálculo atuarial como para a Unidade de Investimento. Daniela 56 

responde que financeiramente eles serão corrigidos conforme exige a lei. Complementando a 57 

explicação da Diretora da DAF, o Diretor Adjunto Rodrigo Machado Costa explica que pode ser 58 

acumulada contribuição patronal em atraso e posteriormente a Prefeitura poderá encaminhar o 59 

parcelamento da dívida. Ainda, em relação ao Resultado Líquido das Movimentações em 60 

Relação ao seu Custo de Oportunidade as operações já realizadas entre 01/01/2015 e 30/09/2016 61 

passaram dos 45 milhões. Além destas, as que ainda estão em aberto, somam positivo em mais 62 

de 6 milhões. Com relação ao quadro de risco, coloca que o mesmo representa a posição mais 63 

conservadora para a data de hoje uma vez que a maioria dos valores estão na faixa verde e azul 64 

do quadro. Findo a apresentação dos resultados, o economista Carlos Fabretti aproveita a 65 

reunião do colegiado para pontuar dois temas que são partes da discussão da Política de 66 

Investimento: o benchmark e os pontos mais polêmicos da Política de Investimento. O 67 

economista coloca que os temas a ser apresentados são o objeto do material enviado 68 



anteriormente (NT 01 e 02). Sugere, para fluidez célere do debate dos temas no Comitê, seja 69 

sempre encaminhado um documento anterior, que para as matérias de ordem mas teórica se 70 

chamaria “texto de discussão”. Assim, falando a respeito da  NT Nº 01, coloca que  71 

atualmente o indicador é composto 90% do IMA ex-C e 10% Bovespa e que, em discussão 72 

interna na UINV questionava a razão de existir estes pesos: qual o método que foi utilizado. 73 

Entende que o método ideal é o uso do estoque dos ativos financeiros registrados nas Câmaras 74 

de Negociação. Com base nos boletins de renda fixa da ANBIMA e nas bases de dados do 75 

Sistema Economática, concluiu que o ponderador deveria ser de 36,39% por títulos públicos, 76 

32,73% por títulos privados, 30,38% IBOVESPA e 0,50% fundos imobiliários, isto válido para 77 

o mês de maio/2016. Para mensurar o rendimento avalia ser interessante, para os Títulos 78 

Públicos a substituição do IMA-Ex C pelo IMA Geral, para os Papéis Privados o uso do DI, 79 

para a renda variável o uso do  IBOVESPA e para os Fundos Imobilários o IFX. Ainda, coloca 80 

que seria um “indicador móvel” interno na UINV, para avaliar se o rendimento está em sintonia 81 

com o rendimento do mercado. Reporta que, caso venha a ser adotado na Política de 82 

Investimento como “Meta Gerencial”, ele deveria ser adaptado e redimensionado para se 83 

adequar aos limites estabelecidos pela Resolução e, teríamos assim, duas medidas: uma 84 

estratégica que indicaria inclusive a necessidade de mudança na Política de Investimentos e até 85 

mesmo na regulamentação (via CONAPREV) e outra operacional ao nível do cumprimento da 86 

Política de Investimento junto a UINV. O Economista Carlos Fabretti Patrício aponta alguns 87 

pontos que devem ser tratados com cautela e talvez objeto de aprimoramento: o primeiro ponto 88 

é que na renda fixa há todo um espectro de papéis que poderiam ser desagrupados do todo; o 89 

segundo ponto é que a renda variável está mensurada pelo valor de mercado das empresas e não 90 

pelo patrimônio (há problema de concentração na distribuição de papéis no mercado de renda 91 

variável; no tamanho do mercado de renda variável em relação ao mundo; na valoração positiva 92 

de empresas com patrimônio negativo. Finalmente, expõem que o PREVIMPA está quase 20% 93 

acima do rendimento do mercado como um todo, mediante simulação cujo ponto de partida é o 94 

ano de 2013. Com relação a NT nº 2, coloca que são pontos de discussão na Política de 95 

investimento e que devem ter estudos mais aprofundados para o exercício seguinte os seguintes 96 

pontos: a)  “Modelo de Gestão “o qual reportou a leitura de dissertação constante das 97 

referências do citado documento pois o modelo de gestão é tudo, regulamentos internos, 98 

processos, manuais, etc.., b) o “juro atuarial” considerado para a constituição da meta atuarial, 99 

c) as projeções considerando a sensibilidade do passivo via ALM. Todos estes devem ter 100 

estudos independentes com prazo alvo o exercício de 2017 uma vez o curto espaço de tempo 101 

para incorporá-los nesta proposta. Sugere que seja usado o texto da resolução  para o escopo da 102 

abrangência da Política de Investimento. Sugere a manutenção dos modelos de projeção para as 103 

Aplicações Financeiras (apresentou o modelo que vem sendo utilizado). Com relação à questão 104 

dos imóveis, coloca que devemos ter em mente que o modelo de capitalização imposto pela 105 



9717/1998 devia recepcionar ativos já capitalizados nos “Montepios” existentes ou até mesmo 106 

pelo pacto na criação do RPPS. A medida que as normas foram se aperfeiçoando os “ativos 107 

vinculados por lei” deveriam ser objeto do “plano do atuário para a solução do déficit atuarial” 108 

reforça, que neste Plano de Solução do Déficit, os bens repassados para o RPPS devem ter 109 

payback compatível e a avaliação de seu valor no momento de fechamento de balanço sempre 110 

será um problema. O Sr. Rodrigo se manifesta explicando que na lei que cria a alíquota 111 

suplementar já está previsto o aporte com imóveis para RPPS.   Com relação à Estratégia de 112 

Alocação de Recursos, expõem a Gestão Ativa, Passiva e o Market Timing, todos importados 113 

nas técnicas para gestão de fundos de investimento de renda variável, preferindo marcar o 114 

último, mas ressalvando que devemos pesquisar a nomenclatura e técnica mais apropriadas para 115 

um fundo previdenciário de capitalização. Por fim, apresenta um resumo das possibilidades de 116 

aplicação com os limites diretos impostos pela regulamentação. Sugere que os movimentos 117 

relacionados aos “Ativos Incorporados por Lei”; “FIPs” e “Fundos Imobiliários” devem constar 118 

explicitamente da Política de Investimento que deverão ser submetidos a apreciação do 119 

Conselho de Administração, caso o Comitê entenda de aplicar neles. Finalmente, sugere que os 120 

membros avaliem para debater na próxima reunião para a confecção da proposta da Política de 121 

Investimento. Não havendo nenhum outro assunto a ser tratada, a Presidente da mesa, Srta. 122 

Daniela Silveira Machado, declara encerrada a presente reunião às dezessete horas e dezenove 123 

minutos, sendo lavrada a presente ata, que, após lida e aprovada, será assinada pelos 124 

representantes presentes:  125 
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Daniela Silveira Machado 150 

Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comitê de Investimentos 151 
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Carlos Fabretti Patrício   Rogério de Oliveira   Tiago Iesbick 161 

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa 162 
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Dalvin Gabriel José de Souza    166 

Atuário da Assessoria de Planejamento do Previmpa 167 
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Ana Paula Guzzon 170 

Chefe da Unidade Financeira do Previmpa 171 
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Adroaldo Bauer Spíndola Corrêa                   Edson Zomar de Oliveira 177 

Representante Titular do Conselho de Administração do Previmpa 178 
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Renan da Silva Aguiar 181 

Chefe da Assessoria de Planejamento do Previmpa 182 
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Gamaliel Valdovino Borges 185 

 Procurador Municipal 186 



                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 







 





 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 


