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Aos onze dias de fevereiro de dois mil e dezesseis, às quatorze horas e vinte e cinco 7 

minutos, na sala da Diretora Administrativo-Financeira, 6º andar do prédio, nas 8 

dependências do Previmpa, situado na Rua Uruguai, número 277, nesta Capital, reuniu-9 

se o Comitê de Investimentos deste Departamento, em sua segunda reunião ordinária do 10 

ano de dois mil e dezesseis. Constatada a existência de quórum, compareceram os 11 

membros: Daniela Silveira Machado, Diretora Administrativo-Financeira e Presidente 12 

do Comitê de Investimentos; Rodrigo Machado Costa, Diretor-Geral Adjunto do 13 

Previmpa; Renan da Silva Aguiar, Chefe da Assessoria de Planejamento do Previmpa; 14 

Carlos Fabretti Patrício, Rogério de Oliveira e Tiago Iesbick, Economistas da Unidade 15 

de Investimentos; Dalvin Gabriel José de Souza e Giordana Zimmermann Besen, 16 

Atuários da Assessoria de Planejamento do Previmpa. A presidente Daniela inicia a 17 

reunião expondo a pauta: 1) Assinatura das três últimas atas do Comitê de 18 

Investimentos (Atas 257 e 258, de 2015, e ata 2016-01, primeira reunião de 2016); 2) 19 

Fundos de Renda Variável do Banrisul e enquadramento à Resolução 3.922/2010 do 20 

Ministério da Previdência Social. Dando início à segunda reunião de dois mil e 21 

dezesseis, a Presidente do Comitê de Investimentos, a Srta. Daniela Silveira Machado, 22 

(1) encaminha a aprovação das últimas três atas do Comitê de Investimentos, sendo as 23 

atas 257 e 258 referentes ao ano de 2015 e a ata 2016-01 referente ao ano de 2016. A 24 

assinatura dos integrantes que não compareceram à reunião será coletada pessoalmente. 25 

(2) Continuando a reunião, a Presidente Daniela Silveira Machado passa a palavra ao 26 

Economista e Chefe da Unidade de Investimentos, Tiago Iesbick, para dar sequência à 27 

segunda pauta, fundos de renda variável do Banrisul e enquadramento à resolução do 28 

MPS. O Economista coloca, primeiramente, que elaborou a apresentação considerando 29 

documento elaborado pelo Economista Carlos Fabretti Patrício a respeito do tema e a 30 

apresentação seria um contraponto ao documento. O Economista Carlos Fabretti 31 

Patrício colocou que a ideia era distribuir previamente o documento aos membros do 32 

Comitê de Investimentos e tinha como objetivo, além de tentar recuperar o histórico das 33 

discussões a respeito do tema “desenquadramento passivo nos fundos de renda variável 34 

do Banrisul”, explicitar sua posição de que os ajustes devidos para o reenquadramento 35 

não deveriam ser encaminhados ao colegiado para deliberação. Em sequência, o 36 
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Economista inicia a apresentação mostrando gráficos, em anexo a esta ata, sobre o 37 

desempenho da bolsa de valores em comparativo com os fundos Banrisul Infra e 38 

Banrisul Índice – fundos nos quais o Previmpa tem participação – e com o Bova11, ETF 39 

(Exchange Traded Funds) no qual o Previmpa também tem participação. Lembra que, 40 

em outro momento, quando o Previmpa atingiu, de forma passiva, o limite de 25% 41 

imposto pela resolução 3.922/2010 do MPS, em 2012, com o fundo Banrisul Índice, 42 

houve a migração para o Bova11, uma vez que é um fundo passivo Ibovespa e que, 43 

posteriormente, em 2014, abriu-se a possibilidade de alugar suas cotas no BTC. No 44 

momento atual, entretanto, alterações na 3.922 inviabilizaram o aluguel do Bova11, o 45 

que torna este ETF não mais tão vantajoso. O Economista, logo depois, mostra 46 

comparativo entre o Ibovespa, índice representativo da bolsa de valores do Brasil, e a 47 

Selic, taxa básica de juros da economia brasileira, do ano de 1994 até 2016, buscando 48 

analisar a ideia de a bolsa ser uma aplicação de longo prazo, salientando que em alguns 49 

momentos os rendimentos acumulados da bolsa superaram os rendimentos acumulados 50 

da Selic, conforme gráfico. O Economista Rogério de Oliveira, por outro lado, se 51 

reportando ao gráfico, destaca que a alta volatilidade no índice da bolsa brasileira no 52 

período investigado repercutiu em um rendimento inferior ao da Selic, na maior parte do 53 

período analisado, embora esta tenha apresentado risco bem menor. Continuando a 54 

apresentação, o Economista Tiago Iesbick demonstra planilha com dados de fundos de 55 

Renda Variável, em anexo a esta ata, nos quais o Previmpa é passível de aplicação, ou 56 

seja, fundos que tem como administrador bancos públicos, para comparação entre os 57 

rendimentos apresentados nos últimos períodos destes fundos. O Representante do 58 

Conselho de Administração Renan de Oliveira, de forma breve, indaga se existe alguma 59 

relação entre os movimentos da renda variável. O Economista Tiago Iesbick coloca que, 60 

em tese, existe correlação negativa entre as taxas de juros e o retorno do Ibovespa. O 61 

Economista Carlos Fabretti Patrício, entretanto, coloca que, para ele, podemos fazer 62 

uma abstração de forma a entender que o mercado financeiro comercia tempo e usa a 63 

taxa de juros como referencial para precificação dos ativos, por isto a bolsa é um dos 64 

ativos mais arriscados, pois extrapola o horizonte temporal de qualquer outra aplicação 65 

de renda fixa, além de as empresas não terem data de vencimento e por isto o horizonte 66 

temporal se torna infinito, sendo assim, aplicações de longo prazo. Ainda, a renda 67 

variável tem como retorno objetivo o lucro, que do ponto de vista microeconômico é a 68 

diferença positiva obtida no fluxo de caixa, após apropriados os custos. Daí, na visão 69 

clássica de distribuição funcional de renda, quando sobe a renda da terra, os juros e os 70 

salários sobem e o lucro tende a cair. Combinado ao horizonte de tempo infinito geram 71 

grandes variações (para cima ou para baixo) nos preços dos ativos de renda variável. 72 

Tempestivamente, o Economista Rogério de Oliveira ressalva que em sua visão a renda 73 

variável, no âmbito das ações de empresas, não é de longo prazo. Ele questiona, por 74 

exemplo, quanto renderia nos dias de hoje uma carteira constituída em 1980 com ações 75 

de empresas como Trorion, Varig e Olvebra. Em seu entendimento, a compra de renda 76 

variável, no âmbito dos FIAs, deve ocorrer em momentos de exageros que permitem 77 

ganhos extraordinários, levando vantagem e não apostando nela. Dessa forma, 78 

encerrada a apresentação, o Economista informa que enviou e-mail ao Ministério da 79 

Previdência Social, conforme solicitado pela Presidente Daniela Silveira Machado, na 80 



última reunião, e obteve como resposta que, até o final do mês de abril, o Previmpa 81 

precisa estar enquadrado na resolução para que não perca o CRP (Certificado de 82 

Regularidade Previdenciária). Assim, fica estabelecido entre os integrantes que é 83 

necessário realizar o resgate, sendo as outras alternativas sugeridas pelo Banrisul (Cisão 84 

e incorporação a outro fundo, troca de gestor/administrador) impossibilitadas de serem 85 

realizadas em tempo hábil para ocorrer o enquadramento, além de serem decisões que 86 

não dependem apenas do Previmpa. O Economista Carlos Fabretti Patrício pede a 87 

palavra, brevemente, para reiterar que entende que os ajustes (resgates) para o 88 

enquadramento devem ser procedidos automaticamente e não serem pautados em 89 

reunião do Comitê de Investimentos, pois o excedente desenquadrado pode perder valor 90 

e, por consequência, implicar em uma realização de prejuízo em parcela que ficou 91 

irregularmente aplicada. Fica encaminhado para a próxima reunião do Comitê de 92 

Investimentos, a se realizar em 25 de fevereiro de 2016, a decisão de resgate parcial ou 93 

total do fundo Banrisul Infraestrutura e a decisão de migração dos recursos para qual 94 

tipo de aplicação, renda fixa ou renda variável. Em caso de resgate parcial, decidir o 95 

percentual de resgate do patrimônio do Previmpa. A presidente Daniela, para finalizar, 96 

informa que será realizada reunião entre o Diretor-Geral e o Diretor-Geral Adjunto do 97 

Previmpa com o Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul no dia 15 de 98 

fevereiro de 2016, sendo importante a realização da reunião antes da tomada de decisão, 99 

tendo em vista o esclarecimento de dúvidas quanto ao reenquadramento. Dessa forma, 100 

não havendo nenhum outro assunto a ser tratado, a Srta. Daniela declara encerrada a 101 

presente reunião às 16 horas e 15 minutos, sendo lavrada a presente ata, que, após lida e 102 

aprovada, será assinada pelos representantes presentes: 103 

 104 

 105 

 106 

Daniela Silveira Machado 107 

Diretora Administrativo-Financeira do Previmpa e Presidente do Comitê de 108 

Investimentos 109 

 110 

 111 

 112 

Rodrigo Machado Costa 113 

Diretor-Geral Adjunto do Previmpa 114 

 115 

 116 



 117 

Renan da Silva Aguiar 118 

Chefe da Assessoria de Planejamento do Previmpa 119 

 120 

 121 

 122 

Carlos Fabretti Patrício   Rogério de Oliveira   Tiago Iesbick 123 

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa 124 

 125 

 126 

 127 

Dalvin Gabriel José de Souza    Giordana Zimmermann Besen 128 

Atuários da Assessoria de Planejamento do Previmpa 129 
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Apresentação UINV

Elaboração: Unidade de Investimentos - PREVIMPA
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102,31

89,033

101,058

81,508

Ativo 25/09/09 a 25/04/12

Banrisul Índice -10,97%

Ibovespa 2,31%

Bova11 1,06%

Banrisul Infra -18,49%
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66,107
67,692

65,015

5,16

49,571

Ativo 25/04/12 a 04/02/16

Banrisul Índice -32,31%

Ibovespa -33,89%

Bova11 -34,99%

Banrisul Infra -50,43%
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40.321

10.812

Ativo 31/12/93 a 05/02/16

Ibovespa 10712%

SELIC 40221%

Ativo 27/09/02 a 16/05/08

Ibovespa 735%

SELIC 140,2%

Ativo 10/03/95 a 04/07/97

Ibovespa 402,3%

SELIC 99,8%
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Ativo 31/12/93 a 05/02/16

Ibovespa U$ 223,72%

S&P500 303,05%

DJIA 331,66%
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Venda RV – Compra RF

 A venda de Renda Variável 

no Banrisul seria motivada 

pelo desenquadramento;

 A compra de Renda Fixa 

seria motivada pelo desejo 

de reduzir a exposição à 

renda variável, uma vez que 

espera-se performance 

inferior a Renda Fixa no 

horizonte relevante;

 A Renda Fixa levada até 

seu vencimento tende a 

superar a meta atuarial;

Cenário Performance Futura
Comprovação dos 

argumentos

RV cai - RF sobe SIM

RV cai mais do que RF SIM

RV sobe menos do que RF SIM

RV cai menos do que RF NÃO

RV sobe mais do que RF NÃO

RV sobe - RF cai NÃO

NULO RV = RF NULO

BOM

RUIM
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Venda RV – Compra OFRV
 A venda de Renda Variável 

no Banrisul seria motivada 

pelo desenquadramento;

 A compra de Outro Fundo de 

Renda Variável seria 

motivada pela manutenção do 

mesmo valor absoluto 

aplicado em Renda variável, 

uma vez que a tese de 

aplicação em renda variável 

no passado trazia consigo a 

ideia de suportar esses 

investimentos no longo prazo;

 A compra de Outro Fundo de 

Renda Variável seria 

motivada pela busca de um 

gestor com melhor histórico 

de performance em renda 

variável do que o Banrisul;

Cenário Performance Futura
Comprovação dos 

argumentos

BRS cai - OFRV sobe SIM

BRS cai mais do que OFRV SIM

BRS sobe menos do que OFRV SIM

BRS cai menos do que OFRV NÃO

BRS sobe mais do que OFRV NÃO

BRS sobe - OFRV cai NÃO

NULO BRS = OFRV NULO

BOM

RUIM



 



 

 



 

 



 


