
DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDÊNCIA DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO
MUNICÍPIO DE PORTO ALEGRE

 

COMITÊ DE INVESTIMENTOS DO PREVIMPA
ATA Nº 03/2020

 

Data e Hora Local

30/01/2020 Sala reuniões 14º andar - PREVIMPA

Participantes

Cárin Cecília da Rosa Carvalho - Diretora Administrativo-financeira em exercício; Dalvin Gabriel José de Souza - chefe da Unidade de Investimentos - UINV/Previmpa;
Renan da Silva Aguiar - Diretor-Geral do Previmpa; Rogério de Oliveira e Carlos Fabretti Patrício, Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa; Isabela Belém
Meneghello - chefe da Unidade de Gestão de Ativos Imobiliários – UGAI/DAF; Anelise Jacques Zilio, Procuradora.

Assuntos

1 – Análise e perspectivas Cenário Econômico

2 – Análise técnica Fundo BB VALE

3 – Análise propostas alocação / realocação de investimentos.

Resumo da Reunião

Dalvin, responsável pela Unidade de Investimentos apresenta a análise e perspectivas Cenário Econômico, cuja conclusão é de que a melhor estratégia para buscar o
atingimento da meta atuarial no ano de 2020 será implementar três frentes de ação: manutenção da duration da carteira curta/média com Títulos Públicos com vistas a
manter o patrimônio considerando a possibilidade de abertura da parte longa curva de juros, face cenário de manutenção da Taxa SELIC até dezembro/2020 e
perspectiva de elevação em 2021; aumentar posição em renda variável até o limite da Política de Investimentos; aproveitar oportunidades oferecidas pela volatilidade
dos ativos no curto prazo para realização de ganhos extras. Em seguida foram apresentadas as seguintes propostas para alocação de recursos: a) aplicação do repasse
das contribuições previdenciárias (cerca de 16 milhões) em Fundo Caixa IDKA-2, aguardando janela para compra de títulos ou aplicação em renda variável; b) alocação
dos recursos do COMPREV no Fundo BB Perfil, aguardando necessidade de caixa para manter atividades operacionais; c) alocação dos valores advindos do
parcelamento do déficit atuarial no Fundo Caixa DI LP; d) alocação dos recursos referentes ao cupom de Juros de NTN-B (+/- R$ 7,3 Milhões) no Fundo CAIXA IDKA-2
aguardando oportunidade de aplicação em Títulos Públicos ou Renda Variável, dependendo do cenário prospectivo no momento do recebimento dos valores. Todas as
propostas foram aprovadas por unanimidade, com exceção da alocação dos valores advindos do parcelamento do déficit atuarial no Fundo Caixa DI LP, que obteve voto
contrário de Carlos Fabretti. Na sequência, Rogério, economista da UINV, apresenta análise técnica do Fundo BB Vale, com a proposta de  saída do Fundo quando
preço da ação atingir R$ 57,00, de forma a não realizar prejuízo.  A proposta foi aprovada por unanimidade. Não havendo outro assunto a ser tratado, a Presidente da
mesa em exercício, Cárin Cecília da Rosa Carvalho, declara encerrada a presente reunião, sendo lavrada a presente ata que, após lida e aprovada, será assinada pelos
representantes presentes.

Encaminhamentos

Não há.

Pendências

- Nenhuma pendência.

 

Documento assinado eletronicamente por Carin Cecília da Rosa Carvalho, Diretor
Administrativo-Financeiro em Substituição, em 04/03/2020, às 09:42, conforme o art. 1º,
III, "b", da Lei 11.419/2006, e o Decreto Municipal 18.916/2015.

Documento assinado eletronicamente por Isabela Belém Meneghello, Chefe de Unidade, em
04/03/2020, às 10:21, conforme o art. 1º, III, "b", da Lei 11.419/2006, e o Decreto Municipal
18.916/2015.
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Documento assinado eletronicamente por Renan da Silva Aguiar, Diretor(a)-Geral, em
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18.916/2015.
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RELATÓRIO TÉCNICO Nº 001/2020/UINV/PREVIMPA 

Data Base: Janeiro/2020 

Horizonte Relevante: Dezembro/2020. 

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 

 

Com relação ao cenário político doméstico, apresenta-se incertezas quanto ao pleito eleitoral 

de Outubro/2020. Também esta no foco a Reforma Administrativa e Tributária que governo 

irá encaminhar ao Congresso em Fevereiro/2020. 

Já no lado econômico, temos que monitorar os reflexos da Pandemia do novo Coronavírus 

nas exportações/importações brasileiras. 

 

 
Fonte: BC/FOCUS 

 

 

 

Prefeitura Municipal de Porto Alegre 
Departamento Municipal de Previdência dos Servidores Públicos do Município de 
Porto Alegre - Previmpa 
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2.2 CENÁRIO ECONÔMICO E POLÍTICO INTERNACIONAL 

Diminuiu a incerteza sobre a disputa comercial de iniciativa de Donald Trump entre a China 

e os Estados Unidos, bem como, sobre o BREXIT aprovado pela UNIÃO EUROPEIA. Mas, 

o principal foco de incerteza está na possível pandemia causada pelo novo Coronavírus e 

seus reflexos na economia mundial, principalmente na China e USA. Também está em foco o 

processo eleitoral nos USA. 

 

 

2.3 CURVA DE JUROS 

Considerando a expectativa de mais um corte de 25 p.p. na taxa SELIC na reunião do 

COPOM de 4 e 5 de Fevereiro/2020, o que levará a SELIC a 4,25% e afetará a parte curta da 

curva de juros. 

Toda a curva de juros está apresentando uma relativa volatilidade com aumento ao longo de 

toda a curva, estima-se que ainda há espaço para um fechamento da curva de juros, apesar de 

estar na mínima histórica. 
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Títulos públicos atingindo mínimas históricas: 

 
 

 
Fonte: XP INVESTIMENTOS 
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3.0 CENÁRIO BASE PREVIMPA 

 

 

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 2020 será implementar três frentes 

de ação: 

i) Manutenção da duration da carteira curta/média com Títulos Públicos com vistas a manter o 

patrimônio visto a possibilidade de abertura da parte longa curva de juros, face cenário de 

manutenção da Taxa SELIC até dezembro/2020 e perspectiva de elevação em 2021; 

ii) Aumentar posição em renda variável até o limite da Política de Investimentos; 

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.” 

 

jan/20 2020 Direção 2021 Direção 2022 Direção

FOCUS

INFLAÇÃO: IPCA (%) 3,51       ↑ 3,69                ↓ 3,56            ↓

IGP-M (%) 4,31       ↓ 4,10                ↑ 4,08            ≡

META ATUARIAL (%) 9,72       ↑ 9,91                ↓ 9,77            ↓

CÂMBIO: Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 4,07       ↑ 4,03                ↑ 4,08            ↑

JUROS: Meta Taxa Selic - fim de período (%a.a.) 4,41       ↓ 6,09                ↓ 6,43            ↓

BOLSA: IBOVESPA - pontos no fim do período (INDZ) 120.977  ↓ 127.489          ↓ 128.879       ↓

ECONOMIA: PIB (variação anual %) 2,34       ↑ 2,66                ↑ 2,58            ↑

Desemprego (%) 11,20     ↓
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Fonte: 

http://lproweb.procempa.com.br/pmpa/prefpoa/previmpa/usu_doc/2019avaliacaoatuarialprevimp

acap.pdf 
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Comitê de Investimentos 

 
 
“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. 
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Comitê de Investimentos 

PROPOSTAS DE ALOCAÇÃO: 
Proposta Nº 1: 
Fonte do Recurso:  Contribuições Previdenciárias (até 20/01/2020) (+/- R$ 16 Milhões). 
Destino do Recurso: 
- Aplicar no Fundo CAIXA IDKA-2 aguardando oportunidade de aplicação em Títulos 

Públicos ou Renda Variável, dependendo do cenário prospectivo no momento do 
recebimento dos valores.  
 

Proposta Nº 2: 
- Fonte do Recurso: COMPREV. 
- Aplicar no fundo BB PERFIL. 

 
Proposta Nº 3: 
- Fonte do Recurso: Parcelamento Déficit Atuarial. 
- Aplicar no Fundo CAIXA DI LP, aguardando necessidade de caixa para manter atividades 

operacionais. 
 

Proposta Nº 4: 
- Fonte do Recurso: Cupom de Juros de NTN-B  (+/- R$ 7,3 Milhões). 
- Aplicar no Fundo CAIXA IDKA-2 aguardando oportunidade de aplicação em Títulos 

Públicos ou Renda Variável, dependendo do cenário prospectivo no momento do 
recebimento dos valores.  
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Cenário Internacional 

 

a) Projeção de PIB mundial positivo em 2020, porém a taxas decrescentes; 

b) Coronavírus: compromete expectativas no curto prazo (chance de surpresas 

negativas são maiores que as positivas) 

c) Conclusão 1ª fase acordo EUA vs China; 

d) Risco Geopolítico: EUA vs Oriente Médio; 

e) Eleições americanas: derrota de Trump pode comprometer trajetória política de 

aliados. 

 

 

Cenário Doméstico 

 

a) Trajetória benigna da inflação mantém espaço para redução de juros em fevereiro 

de 2020; 

b) Atividade econômica em recuperação gradual; 

c) Ruído político compromete avanço de reformas; 

d) Mesmo com previsão de dólar alto, projeta-se queda balança comercial e 

crescimento déficit em cc para 2020; 

e) Sem projeto para setor industrial, política comercial sugere comprometimento com 

segmento primário exportador; 

f) Coronavírus: prejudica potencialmente exportação de commodities. 
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30/11/2018
$ cota 16,19846201

q cotas 1.234.685,119114

total 20.000.000,00        

24/01/2019 17,176114027R$   
cotas 1.234.685,119114

total 21.207.092,39        
1.207.092,39R$             

6,04%

BB Vale
data

aplicação

$ cota atual

diferença

variação

Determinação do Preço Alvo

Valor presente do fluxo exceto perpetuidade + 224.144

Valor presente do fluxo na perpetuidade + 126.259

Valor presente do fluxo total = 350.403

Investimento em empresas nao consolidadas + 0

Interesses minoritários nas consolidadas - 3.451

Outros ajustes   + 0

Firm value alvo = 346.952

Divida atual - 67.609

Caixa atual + 24.534

Valor de mercado alvo = 303.877

Quantidade de ações (milhões) / 5.161

Preço alvo da ação = 58,884

Preco Atual  52,300 28/11/2018

Upside (%)  12,6

O investimento no fundo da Vale ocorreu no final 

do ciclo de queda início de crescimento da ação – 

até 24/01/2019. Na oportunidade, tínhamos um 

rendimento de 6,04% desde 30/11/2018. Cabe 

observar, que mineradoras selecionadas, no caso 

Rio Tinto e BHP, também players do mercado 

como a mineradora brasileira, apresentaram 

semelhante  movimento de ascensão. Porém, para 

a Vale, tal trajetória ocorreu em patamar muito 

baixo – tragédia de Brumadinho/MG. 

Na oportunidade em que apresentamos a sugestão 

de aplicação ao Comitê de Investimentos, 

calculamos projeção de preço alvo em R$ 58,88 

por meio de ferramenta do Economatica. 
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Trajetória ROIC (IC fim) % Vale de set/2014 a set/2019 -
Fonte: Economatica

Ao final de 2019, início de 2020, a ação da 

Vale atinge seu patamar mais elevado desde 

Brumadinho. Em 20/01/2020, a VALE3 era 

cotada a R$ 57,36. Pesquisa realizada pela 

AE Broadcast aponta preço alvo para 2020 no 

intervalo de R$ 61,91 a R$ 67,70.  

Importante sublinhar que no período da 

aplicação, o ROIC (retorno sobres capital 

investido) alcançava algo em torno de 10%, 

nível de meta atuarial. Após Brumadinho, o 

ativo chegou a patamar próximo ao observado 

em 2014, próximo de 6%, o que  

teoricamente, sugere que a mobilização de 

recursos da empresa não está gerando 

resultado suficiente para uma aplicação que 

visa atingir meta atuarial. 

Tecnicamente, por meio de análise gráfica 

fornecida pelo Economatica, propõe 

movimento de venda. 
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O minério de ferro é um dos principais 

produtos de exportação do Brasil, 

apresentando como destinos de maior 

importância China, EU e Japão. 

Em 2019, o preço da commodity subiu 

consideravelmente, alcançando patamar 

acima de US$ 90 a tonelada, face, entre 

motivos, a retração da produção mundial 

(Brumadinho – Brasil e ciclone que atingiu 

a Austrália em março de 2019 – “Debbie”). 

Importante notar que os preços dos ativos 

das mineradoras selecionadas, inclusive 

Vale, acompanharam diretamente a 

evolução crescente do preço do minério de 

ferro. 
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Conclusões: 

 

a) Acertamos em aplicar na Vale: o intervalo de tempo da aplicação capturou movimento ascendente 

do preço do minério de ferro; 

b) Não sugerimos resgatar o fundo com resultado financeiro negativo: apresentamos fluxo de 

pagamentos do capitalizado favorável para suportar maior período de aplicação; 

c) Mesmo com Brumadinho, a ação da Vale acompanha evolução positiva de outros players do setor, 

repercutindo movimento de alta do preço do minério de ferro; 

d) Todo investimento abarca um conjunto amplo de riscos: tragédias, eventos climáticos, crises 

financeiras ou disseminação de doenças – o que nos orienta é se a empresa está em ruína, o que 

não é o caso; 

e) Outro ponto que deve ser observado para manter  ou não a aplicação é o grau de tolerância ao 

risco/volatilidade de cada investidor; 

f) Considerando nossa estratégia de ampliar aplicações em ativos de RV que adicionam maior 

rendimento que o mercado; considerando que a Vale também faz parte de carteiras de outros 

fundos já aplicados; considerando a sensação psicológica de aborrecimento/frustração pelo fato 

de que a aplicação não entrega retorno desejado no período esperado; então sugerimos resgate do 

fundo quando o preço da ação da Vale apresentar algo igual ou maior que R$ 57,00 e realocarmos 

em outro fundo de RV no BB. 
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