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BCPREVI - Ata de Reunião Ordinária - 020/2024 - Comitê de Investimentos:

14 de novembro de 2024.

Assuntos a serem deliberados e abordados na reunião:

1 - Homologação da Ata anterior;

2 - Assessoria de Investimentos;

2.1 - Atualização de mercado;

2.2 - Parecer sobre realização com perdas nos Fundos Imobiliários;

2.3 - Início das discussões sobre a DPIN 2025;

3 - FIs. administrados pela BEM - necessidade de inclusão dos aportes na Ata;

4 - Reanálise das alocações permitidas ao Gestor de Investimentos;

5 - Informes:

5.1 - Alteração LFs DI para LFs IPCA+: - Itaú;

5.2 - Compras de TP - edital 014.2024 - Resgates FI IMA-B;

6 - Outros: 

6.1 Compra de LFs - Santander. 

DAS DELIBERAÇÕES:

Às 10h do dia 14 de novembro de 2024, reuniram-se de forma presencial os membros do Comitê
de Investimentos, na sede do Instituto de Previdência – BCPREVI, com a presença dos membros:
Sidnei, Maria Carolina, Guilherme, Gustavo, Kalinka, Nilto e Wanrley e de forma on-line através da
plataforma do Google Meet as sras. Karine e Fernanda juntamente com a equipe da Crédito e
Mercado, empresa contratada como assessoria de investimentos, os srs. Henrique, Diego e Nahida.
Iniciado a reunião com o sr. Sidnei, que saudou a todos e deu por iniciada a reunião e em seguida
passou a palavra ao sr. Henrique que cumprimentou a todos e deu continuidade ao item 2 da
pauta, onde apresentou um panorama econômico global e nacional. O sr. Henrique realizou uma
análise detalhada sobre o cenário macroeconômico global e nacional, buscando alinhar a
estratégia de investimentos da carteira às condições econômicas atuais e às perspectivas futuras.
Durante a apresentação, foram abordados os principais fatores que vêm impactando os mercados
financeiros nos últimos meses. No cenário internacional, destacou-se a economia americana, com
o FED reduzindo a taxa básica de juros em 0,25% e adotando uma postura de dependência de
dados futuros para suas decisões. Apesar disso, o mercado projeta até quatro novos cortes nas
taxas em 2024. A resiliência econômica dos EUA foi evidenciada pelo crescimento do PIB, que
atingiu 2,8% em 2024, impulsionado pelo robusto mercado de trabalho e avanços tecnológicos,
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como a inteligência artificial. No entanto, os títulos de crédito de renda fixa americana perderam
atratividade devido à redução dos spreads, enquanto setores de alta tecnologia continuam
promissores, ainda que voláteis. No panorama global, o fortalecimento do dólar frente a moedas
emergentes e as políticas protecionistas dos EUA, como tarifas adicionais sobre produtos chineses,
geraram volatilidade nos mercados. Já no cenário nacional, a política monetária brasileira foi
marcada por um novo aumento na taxa Selic, com o objetivo de conter as expectativas de inflação.
A curva de juros permanece inclinada, oferecendo oportunidades em títulos prefixados e
indexados ao IPCA, com taxas superiores a IPCA + 6%. No campo fiscal e político, o mercado ainda
aguarda medidas concretas de reformas fiscais e administrativas, enquanto o câmbio pressionado
continua a impactar tanto a inflação quanto a atratividade para investimentos estrangeiros. Em
termos de setores, a renda fixa destaca-se como atrativa devido à alta Selic, enquanto a renda
variável tem enfrentado desafios, com setores defensivos e empresas de dividendos sendo as mais
resilientes no curto prazo. Quanto às recomendações estratégicas, Henrique sugeriu aproveitar o
momento de altas taxas de juros para aumentar a exposição a ativos de renda fixa, especialmente
títulos atrelados ao IPCA e Letras Financeiras (LFs). Em relação à diversificação internacional,
recomendou-se equilibrar investimentos “hedgeados” e não “hedgeados” para mitigar os riscos
cambiais. A orientação para ativos de alta volatilidade foi de cautela, priorizando posições
defensivas em setores resilientes e com bom histórico de distribuição de dividendos. Por fim,
foram apresentadas ferramentas na plataforma para acompanhar o impacto dessas
movimentações no retorno da carteira e alertas para gestores sobre riscos de desenquadramentos
em ativos com menor liquidez ou maior volatilidade, como fundos estruturados e ações small caps.
A conclusão do economista apontou para um cenário desafiador, mas com oportunidades claras,
reforçando a necessidade de flexibilidade nas alocações e ajustes contínuos conforme novas
informações econômicas e políticas surgirem. Em seguida, passou a palavra ao sr. Diego que
apresentou as funcionalidades dos relatórios da plataforma SIRU ao sr. Sidnei que tinha
questionado em contato anterior. Em seguida, com o item 2.2, a sra. Nahida trouxe o parecer
solicitado em ata anterior sobre a realização com perdas dos Fundos Imobiliários (anexo A). Os
fundos imobiliários presentes na carteira vêm enfrentando desafios significativos, como baixa
liquidez, inadimplência em ativos e desempenho abaixo do esperado. A análise detalhada realizada
pela assessoria destacou três casos principais, apresentando tanto as situações atuais quanto as
perspectivas e recomendações para cada fundo. O primeiro caso analisado foi o Rio Bravo Crédito
Imobiliário II FII - RBV0011, que enfrenta dificuldades decorrentes da inadimplência de um
Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI) em sua carteira, cujo vencimento estava previsto para
janeiro de 2024. O emissor do CRI não conseguiu honrar o pagamento, comprometendo o
rendimento do fundo. Apesar de a administração do fundo continuar as negociações, a
possibilidade de recuperação dos valores é considerada remota. As recomendações incluem a
realização de reuniões com o gestor para discutir possíveis planos de liquidação, avaliação dos
custos de manutenção que podem agravar as perdas e monitoramento rigoroso das negociações
em curso. O segundo caso trata do VBI Prime Properties FII - PVBI11, com foco em imóveis
corporativos de alto padrão em São Paulo e Rio de Janeiro. Embora o fundo distribua dividendos
regularmente, enfrenta o problema de baixa liquidez no mercado secundário, o que dificulta a
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venda das cotas, caso necessário. Nesse caso, a recomendação é manter o fundo na carteira
enquanto a estratégia de distribuição mensal se mantiver sólida. Também se sugeriu acompanhar
os relatórios gerenciais para identificar novas alocações e considerar um desinvestimento a longo
prazo, quando o mercado apresentar melhores condições. O terceiro caso analisado foi o Rio Bravo
Renda Corporativa FII - RCRB11, também focado em imóveis corporativos. Este fundo enfrenta
desafios semelhantes, como oscilações de mercado e baixa liquidez, mas tem apresentado
resultados consistentes na distribuição de dividendos e está em fase de consolidação estratégica.
As ações sugeridas incluem reuniões periódicas com o gestor para discutir as perspectivas de
ocupação e valorização dos imóveis e monitoramento do desempenho em relação ao índice IFIX,
de forma a avaliar a viabilidade de manter o fundo na carteira. No que se refere aos impactos e às
discussões levantadas, destacou-se a questão da baixa liquidez no mercado secundário como um
desafio recorrente, o que pode resultar na necessidade de vendas com grandes descontos. Por
esse motivo, reforçou-se a recomendação de evitar vendas forçadas, alinhando-se a uma estratégia
de longo prazo. Para o caso do Rio Bravo Crédito Imobiliário II, os riscos relacionados à
inadimplência e à baixa atratividade no mercado foram identificados como os principais
problemas, com a recomendação de um acompanhamento jurídico rigoroso para avaliar garantias
e possibilidades de recuperação. Como ações deliberadas, serão realizadas solicitações formais aos
gestores dos fundos para esclarecimentos e discussão de estratégias de liquidação ou recuperação.
A equipe de consultoria participará ativamente de reuniões com os gestores para obter
informações detalhadas sobre os planos de cada fundo. Além disso, no caso específico do Rio
Bravo com recursos de CRI, será conduzida uma due diligence para avaliar a viabilidade de medidas
judiciais ou renegociações relacionadas ao ativo inadimplente. A assessoria também continuará
monitorando os relatórios mensais dos fundos, mantendo todos informados sobre eventuais
alterações de estratégia ou eventos relevantes. Concluiu-se que, apesar das perdas potenciais, os
fundos analisados apresentam características que justificam sua permanência na carteira,
sobretudo pela distribuição de dividendos e pelo alinhamento ao perfil de longo prazo. A
realização de perdas será considerada nos casos em que não houver perspectivas de recuperação
ou em que os custos de manutenção superarem os benefícios esperados. Seguindo para o item
2.3, Demonstrativo de Política de Investimentos (DPIN) para 2025 foi apresentada como um ponto
inicial de debate devido à sua importância estratégica na definição das alocações para o próximo
ano. Durante o início da discussão, foi entrado em consenso entre os presentes que o documento
exige uma análise mais aprofundada, demandando tempo adicional para revisão e ajustes
detalhados. Como principal encaminhamento, ficou decidido o agendamento de uma reunião
extraordinária dedicada exclusivamente à análise e aprovação da minuta da DPIN 2025. Esse
encontro visa assegurar uma discussão abrangente e a validação criteriosa de todos os pontos
críticos. A reunião foi marcada para o dia 21 de novembro de 2024, às 10h, de forma híbrida,
presencial com a presença dos membros e on-line com a presença da consultoria de
investimentos. O sr. Sidnei de posse da palavra, questionou aos membros se alguém possuía algum
questionamento a empresa crédito e mercado, e após negativas agradeceu e encerrou a
participação da assessoria. Em seguida, continuou com o item 3. O sr. Sidnei informou que a
administradora BEM - Bradesco BEM DTVM, passou a exigir maior detalhamento e formalização
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das alocações realizadas nos fundos de investimentos a qual administra e a qual não é distribuído
pelo grupo Bradesco. A administradora solicita que cada aporte ou movimentação seja consignado
em ata, incluindo informações detalhadas sobre fundos, valores e datas, o que representou uma
mudança significativa em relação às práticas anteriores. Anteriormente, os aportes eram
deliberados de forma geral e registrados amplamente em atas de reuniões passadas, por vezes as
aprovações se davam por segmento. No entanto, o novo procedimento da BEM requer
especificações claras, como os valores exatos a serem aplicados, o fundo ou ativo-alvo e as
justificativas com base na política de enquadramento vigente. Essa exigência tem causado
dificuldades no processamento de algumas aplicações, pois aportes foram travados até que a
documentação necessária fosse apresentada. Para atender a essas demandas e garantir que os
processos de investimento fluam adequadamente, foram definidos alguns encaminhamentos. A
partir desta reunião, será adotada a prática de incluir em ata os aportes programados
mensalmente, detalhando os fundos-alvo, fundos de origem e valores. A conclusão do debate
destacou que a adoção de práticas mais detalhadas e regulares no registro de aportes assegurará
conformidade com as exigências da BEM, além de promover maior transparência e organização na
gestão dos fundos. Seguindo para o item 4, o sr. Sidnei solicitou a reanálise das alocações
permitidas ao Gestor de Investimentos. O principal objetivo é proporcionar maior flexibilidade para
ajustes estratégicos e táticos, alinhados às metas da política de investimentos e às oportunidades
do mercado. Atualmente, os limites de alocação para renda fixa, renda variável, fundos imobiliários
e investimentos no exterior são baseados em parâmetros definidos em um contexto econômico
diferente. No entanto, a alta volatilidade do cenário atual exige uma atualização desses limites para
permitir decisões mais ágeis. Foi identificado que, embora as alocações atuais estejam em
conformidade com a política vigente, algumas categorias, como renda variável e ativos
internacionais, apresentam espaço para expansão. Por outro lado, a renda fixa está próxima do
limite máximo, refletindo uma concentração significativa nessa classe de ativos. As discussões
giraram em torno da necessidade de aumentar a flexibilidade do gestor de investimentos, bem
como, concentrar as autorizações ao gestor nesta única Ata, visto que as permissões anteriores
estavam espaçadas em diversas Atas de reuniões diferentes, o que dificultava a justificação para as
movimentações. Propôs-se ampliar a autonomia para alocações táticas, desde que respeitados os
parâmetros gerais de risco e retorno. O sr. Sidnei trouxe sugestões para cada artigo. Para Carteira
de Renda Variável Bolsa Brasil (art. 8º, I): Para os fundos já presentes na carteira, a sugestão é a
contínua alocação mensal até o limite máximo de 17,92% (anexo B), da alocação objetivo prevista
na DPIN. O Gestor terá discricionariedade para decidir os valores a serem alocados em cada fundo,
considerando proporcionalidade e oportunidades que surgirem nas estratégias de investimentos
dos fundos e gestores. Caso ocorra movimentação de valores superiores ao habitual, o Gestor
deverá apresentar justificativas na reunião subsequente. Quanto a resgates, a sugestão é deixar
autorizado que o Gestor realize lucros em até 50% do saldo atual desses fundos sempre que os
retornos superarem em 30% a meta atuarial, tomando como referência a cota média de entrada .
Para Carteira de Renda Variável Bolsa Brasil - ETFs (art. 8º, II): A sugestão é a alocação estratégica
contínua nos ETFs já previamente autorizados pelo comitê, incluindo BOVA11, BOVV11, SPXI11,
IVVB11, DIVO11 e SMLL11, até o limite máximo de 5,50% (anexo C), da alocação objetivo da DPIN.
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O Gestor terá autonomia para decidir os valores e momentos das alocações, observando
proporcionalidade e oportunidades de mercado. Movimentações que excederem os valores usuais
deverão ser justificadas na reunião seguinte. Para os resgates, a sugestão é a autorização da
realização de lucros, de forma parcial ou total, sempre que os retornos desses ETFs excederem a
meta atuarial em 30%, com base na cota média de entrada. Foi ressalvada como exceção a
estratégia de “Alocação Tática em ETFs”, aplicada a BOVA11 e SPXI11, a qual possui estratégia
própria. Para os Fundos no Exterior, S&P e BDR (art. 9º, II e III, art. 10º, I): A sugestão é aportes
mensais contínuos nos fundos desse enquadramento, desde que estejam abertos, até os limites
máximos previstos na Alocação Objetivo da DPIN. O Gestor terá autonomia para alocar os valores
mensalmente, levando em conta oportunidades de mercado e as estratégias dos fundos, devendo
justificar eventuais movimentações superiores à prática habitual na reunião seguinte. Para os
resgates, fica autorizado a realização de lucros, parcial ou total, caso os retornos desses fundos
superem a meta atuarial em 30%, sempre com base na cota média de entrada. Essas deliberações
visam assegurar uma gestão dinâmica e estratégica da carteira, aproveitando oportunidades de
mercado e respeitando os limites e objetivos traçados na DPIN (anexo D). Ficou aprovado por
unanimidade a autorização para que o gestor de investimentos, o sr. Sidnei, tenha maior
autonomia na aplicação de recursos em renda fixa e variável para o período de seis meses ou até
uma mudança significativa no mercado financeiro. Para os casos em que seja necessário o envio da
Ata previamente para poder realizar a movimentação, como debatido no item 3, para que a
agilidade e tempestividade necessária para a movimentação pretendida seja atendida, ficou
deliberado que o gestor de investimentos, solicitará assinaturas via 1doc, em Ata simples, com
dados mínimos básicos, fazendo citação ao aprovado nesta Ata, no item 4. As justificativas para a
movimentação serão dadas na reunião ordinária imediatamente seguinte. Dando continuidade
com o item 5.1, o sr. Sidnei relembrou a todos, para fazer constar em ata a deliberação do dia
24/10/2024, em votação feita pelo grupo de Whats’pp deste comitê, sobre a compra envolvendo
Letras Financeiras (LFs) emitidas pelo Itaú, com o objetivo de aproveitar oportunidades atrativas
em LFs. No dia 24/10/2024, o Sr. Sidnei relatou no grupo que a compra aprovada na ata 018/2024,
até aquele dia não tinha sido executada, visto que seria com recursos do Aporte, o qual estava
temporariamente suspenso, aguardando o repactuamento/equacionamento do déficit atuarial,
sendo que, neste ínterim, a curva de juros se abriu mais, e havia uma oportunidade melhor na LF
do tipo IPCA+, a qual estava pagando IPCA+7,14% a.a. Depois desta justificativa, abriu uma votação
no grupo para aprovar a alteração do tipo de LF, sendo aprovado por 8 (oito) votos a zero, com
abstenção da Sra. Karine e do Sr. Nilto (anexo I). O Sr. Sidnei, relata que após a aprovação, a
compra foi ocorrer no dia seguinte 25/10/2024, a curva de juros recuou um pouco, mas foi possível
comprar com taxa de IPCA+6,98% (anexo F). Todos por unanimidade consideraram uma decisão
estratégica acertada, que busca maximizar o retorno real da carteira em um contexto econômico
desafiador, com taxas que superam sensivelmente a meta atuarial. Seguindo para o item 5.2, o sr.
Sidnei informou compras de títulos públicos por meio do Edital 014.2024, com recursos
provenientes do resgate do Fundo de Investimento IMA-B do Itaú 3 (três) milhões, da Caixa IMA-B,
3 (três) milhões, BTG IPCA geral, 3 milhões e Bradesco IMA-Geral, 3 (três) milhões, conforme dados
no (anexo G). O resgate do FI IMA-B foi motivado pela identificação de melhores oportunidades de
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investimento, visto que os títulos disponíveis no edital possuem características mais adequadas
para atender às metas de longo prazo da carteira, minimizando a volatilidade da carteira, migrando
da marcação a mercado para a marcação na curva. Foram comprados para 2050 R$ 4.499.223,94
com taxa IPCA+ a 6,74%, para 2060 R$ 5.001.323,07 com taxa IPCA+ a 6,705%, conforme edital
009/2024, para a continuidade do atendimento a ALM do BCPrevi. No edital 014/2024 foram
comprados com vencimento para 2026 R$ 2.993.237,46 com taxa IPCA+ a 6,992%, vencimento
para 2028 R$ 2.988.835,00 com taxa IPCA+ a 7,022%, vencimento para 2029 R$3.003.356,58 com
taxa IPCA+ a 6,982% e vencimento para 2030 R$ 2.988.128,12 com taxa IPCA+ a 6,892%. Estas
compras foram oportunistas, aproveitando a distorção de mercado em que as taxas curtas estão
pagando taxas maiores do que as de longo prazo. Trata-se de adquirir mais taxas com riscos
menores, bem como garantir nestes recursos a meta atuarial com sobra num cenário considerado
de curto prazo. Todos por unanimidade consideraram a decisão da compra acertada. Seguindo
para o item 6.1, o sr. Sidnei trouxe como opção de investimentos a compra de Letras Financeiras -
LF’s com emissão do Banco Santander, a qual, atualmente está com taxa a 7,22% com vencimento
para 5 anos, em 2029 (anexo H). A escolha do emissor, Santander, foi guiada por critérios de
diversificação e solidez. Considerando que a carteira já conta com Letras Financeiras emitidas por
outras instituições financeiras, como BTG e Itaú, a inclusão de LFs do Santander amplia a
diversificação entre os emissores, reduzindo risco de crédito e fortalecendo o perfil de segurança
da carteira. Essa diversificação é fundamental para proteger os investimentos contra eventuais
instabilidades em instituições específicas. A decisão foi amplamente discutida, levando em conta
diferentes opções de aplicação. Após avaliar, o comitê aprovou por unanimidade a compra de LF
com vencimento para 2029 com taxas próximas a 7,22% com recursos provenientes dos cupons de
Títulos Públicos, que serão recebidos dia 18 de novembro de 2024, que totalizam
aproximadamente R$ 4,5 milhões. Esses valores, advindos de rendimentos de investimentos
anteriores. A sra. Karine, de posse da palavra, confirmou a homologação da ata anterior, Ata n°
018/2024 - reunião ordinária do dia 08/10/2024, assinada digitalmente via 1DOC, conforme item
1. Finalizadas as pautas, sem mais nada a tratar, o Sr. Sidnei agradeceu a presença de todos e deu
por encerrada a reunião. Eu, Maria Carolina Michels Franco, lavrei esta ata que segue assinada por
mim e pelos demais membros participantes.

Assinaturas – membros integrantes do Comitê:

Fernanda Almeida Dawud - Guilherme Maciel Mafra - Gustavo Manoel Espindola - Kalinka Floriano

Peters – Karine Almeida Gomes - Maria Carolina Michels Franco - Nilto Assis Coppi Júnior - Sidnei

Luiz Riquetta - Wanrley Correa Costa
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