
 

 

 

 

 

 

ATA Nº 06/2022 DA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS DO 

CABOPREV  

No dia quinze de junho de dois mil e vinte e dois, realizou-se às nove horas a reunião 

ordinária do Comitê de Investimentos do Caboprev, realizada presencialmente na sede 

do Instituto, localizada na Rua José Plech Fernandes, número 27. Estiveram presentes 

os membros do comitê: Albérico Rodrigues, Ângelo Gambôa, Rafael Carvalheira e 

Ivanildo Germano. Também participaram da reunião Lais Muniz e Helder Belo, do setor 

de atuária/investimentos do Instituto, além de Rodolpho Malafaia e Vitor Leitão, 

representantes da Lema Economia & Finanças, consultoria de investimentos do 

Instituto. De início, Vitor Leitão explicou como é feito o processo estratégico de compra 

dos Fundos de Investimentos em Participações (FIP), destacando ainda os melhores 

produtos, os prazos de liquidez dos fundos e os possíveis riscos na aquisição. Sobre 

essas oportunidades, foi deliberado pelo comitê que em um momento posterior seria 

feita a análise dos portfólios dos fundos citados. Em seguida, o consultor apresentou 

algumas considerações preliminares sobre o ALM do Caboprev, estudo que vem sendo 

desenvolvido pela Lema e está em fase de conclusão. O trabalho tem como objetivo 

compatibilizar a estratégia de investimentos da carteira de investimentos do Instituto 

com o fluxo de receitas/despesas previdenciárias, atuarialmente projetado. Vitor Leitão 

também destacou que essa análise está sendo construída considerando, inclusive, o 

cenário com a presença de 20% do patrimônio da autarquia em Títulos Públicos. Logo 

após a apresentação dos itens iniciais, o integrante do Comitê de Investimentos, 

Ângelo Gambôa, ressaltou a importância da atualização da base de dados do RPPS 

com a realização de ações como o censo previdenciário municipal. Tendo em vista que 

o RPPS precisa dessas informações para aperfeiçoar o estudo atuarial do Instituto e 

consequentemente a ALM. Voltando ao tema da pauta, Vitor Leitão salientou que o 

comparativo está sendo desenvolvido visando o equilíbrio entre o risco e o retorno, com 

foco na busca pelo retorno suficiente e a baixa volatilidade. Logo em seguida, sugeriu a 

realização da compra de 20% do patrimônio em três operações, ficando o restante do 

valor livre para a utilização em fundos de outros tipos. Outro ponto mencionado pelo 

consultor foi a meta a ser alcançada de IPCA+5%. De acordo com ele, comprando 

títulos públicos atualmente com IPCA+5,60% o Caboprev consegue bater meta com 

segurança. Seguindo as orientações da Lema, depois da apresentação prévia do 

estudo da ALM, o Comitê de Investimentos deliberou por unanimidade o investimento 

de aproximadamente 20% do patrimônio do RPPS em três operações de R$ 

20.000.000,00 (vinte milhões de reais) em junho, julho e agosto. A tática de efetuar a 

ação em etapas tem como objetivo permitir a verificação do preço médio das taxas dos 

juros. Em sequência, ficou decidido que a Lema irá realizar a apresentação da versão 

final da ALM no dia 17 de junho (sexta-feira), por meio de reunião virtual, às 8h30. 
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Dando continuidade às deliberações, o comitê achou prudente dar início ao processo 

de comunicação com as Instituições financeiras para a aquisição dos títulos públicos, 

tendo como intuito obter todo o encaminhamento formalizado por e-mail, constando 

quais as condições ofertadas e proporcionando a participação das instituições 

financeiras habilitadas. Para facilitar esses contatos, Vitor Leitão informou que iria 

encaminhar para o Instituto o modelo de e-mail e os contatos dos bancos para a 

solicitação das cotações. Após o recebimento das cotações, o comitê de investimentos 

decidiu que fará uma reunião extraordinária para a deliberação dos investimentos em 

títulos públicos. Em um segundo momento da reunião, Ângelo Gambôa informou que o 

Caboprev possui o valor de R$ 4.000.000,00 (quatro milhões de reais) na 

disponibilidade financeira para investimentos. Sendo levantadas as alternativas, os 

membros do Comitê deliberaram o investimento do valor no fundo CAIXA BRASIL FI 

RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP CNPJ: 03.737.206/0001-97 tendo em vista a 

taxa de administração desse produto ser menor em relação à dos demais fundos que 

foram apresentados pela Lema no relatório de alocação do mês de abril. Ao final da 

reunião, o consultor explicou os critérios utilizados na premiação de investimentos 

entregue ao Comitê de Investimentos no 55º Congresso da ABIPEM, realizado entre os 

dias 08 e 10 de junho em Fortaleza - CE. Na ocasião, o consultor destacou quais as 

ações deverão ser realizadas para que o Instituto suba na classificação. Dando 

sequência à próxima deliberação, Vitor informou que a Lema realizou uma análise 

comparativa, conforme solicitado pelo Comitê anteriormente, entre os fundos de renda 

variável no qual se destacaram os que apresentaram melhor risco e rentabilidade. 

Diante disso, a Lema sugeriu os resgates totais dos seguintes fundos para realocação: 

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES para o SULAMÉRICA SELECTION FI 

AÇÕES; CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AÇÕES e BB GOVERNANÇA FI AÇÕES 

PREVID para o BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES; CAIXA VINCI VALOR RPPS FIC 

AÇÕES para o BNB SELEÇÃO FI AÇÕES; ITAÚ DUNAMIS FIC AÇÕES para o 

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES. Diante das sugestões positivas apresentadas 

pela consultoria, os membros do Comitê de Investimentos aprovaram as 

movimentações por unanimidade. Concluídas as deliberações, e não havendo mais 

nenhum assunto a ser tratado, às onze horas e trinta minutos deu-se por encerrada a 

reunião sendo lavrada a presente Ata, aprovada e assinada pelos membros do Comitê 

de Investimentos do Caboprev. 
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1. Aviso legal

2. Analise

3. Cenário

4. Análise comparativa

5. Conclusão / Alocação

CABOPREV – MAI/22

AGENDA
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finanças, inscrita no CNPJ/MF sob nº 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobiliários autorizada pela

Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”). As recomendações foram elaboradas considerando as informações sobre perfil de risco, objetivos, horizonte

de tempo, situação financeira e necessidades específicas informadas pelo cliente, além da legislação específica que rege os investimentos dos Regimes

Próprios de Previdência Social (“RPPS”). Esse documento não constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitação de compra ou

venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em qualquer jurisdição. Esse relatório é

baseado na avaliação dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia.

A análise dos ativos desse documento utiliza como informação os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas

projeções. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização desse

documento ou seu conteúdo. Esse documento não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que

seja o propósito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A decisão final em relação aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo

cliente, levando em consideração os vários riscos e custos incidentes, sempre em observância aos princípios de segurança, rentabilidade, solvência,

liquidez, motivação, adequação à natureza de suas obrigações e transparência. O cliente é o único responsável pelas decisões de investimento ou de

abstenção de investimento que tomar em decorrência desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de risco, mesmo

aquelas classificadas como de baixo risco, tais como títulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupança. Os

desempenhos e/ou rentabilidades anteriores não são, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaração ou

garantia, de forma expressa ou implícita, é feita em relação a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de tributos, os

quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.
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ANÁLISE

CABOPREV – MAI/22

Este relatório tem o objetivo de respaldar a tomada de decisão dos gestores do CABOPREV sobre a melhor
alocação em renda variável, vislumbrando o atual cenário e considerando opções ofertadas por instituições que já
mantém relacionamento com o instituto e por instituições cujos produtos foram analisados recentemente, a
pedido dos gestores do CABOPREV.

O estudo também considera a orientação da LEMA para o segmento de renda variável, que faz preferência por
fundos de ações livre, que buscam oportunidades na bolsa de forma descorrelacionada dos principais índices de
mercado.

Diante disto, realizaremos duas análises, sendo a primeira referente a risco e retorno dos fundos “ações livre”,
geridos por instituições que já mantém relacionamento com o CABPREV, comparando com fundos já presentes na
carteira. A segunda é uma análise de correlação entre os mesmos fundos, através da matriz do correlação.

Após tais análises, há uma sugestão de realocação dos fundos presentes na carteira para os que tiverem melhor
desempenho como foi solicitado pelo comitê de investimentos do CABOPREV.
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CABOPREV – MAI/22

Conforme exposto anteriormente, faremos uma análise comparativa entre os fundos de características similares, geridos
pelas instituições abaixo relacionadas, que já mantém relacionamento com o CABOPREV ou fora objeto de análise recente
feita pela LEMA a pedido dos gestores do instituto:

ANÁLISE_INSTITUIÇÕES

▪ Banco do Brasil;

▪ Caixa Econômica Federal;

▪ Itaú;

▪ Bradesco;

▪ Sulamérica;

▪ Finacap;

▪ BNB;

▪ XP;
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CABOPREV – MAI/22

ANÁLISE_FUNDOS

Análise

Fundos de ações livres

BB AÇÕES VALOR FIC AÇÕES

BB GOVERNANÇA FI AÇÕES

BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES

BNB SELEÇÃO FI AÇÕES

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES

CAIXA BRASIL AÇÕES LIVRE QUANTITATIVO FIC AÇÕES

CAIXA EXPERT VINCI VALOR RPPS FIC AÇÕES

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES

ITAÚ DUNAMIS INSTITUCIONAL FIC AÇÕES

SULAMÉRICA SELECTION FI AÇÕES

XP INVESTOR FI AÇÕES
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CABOPREV – MAI/22

CENÁRIO ECONÔMICO
A renda variável nacional apresentou forte queda em abril, advinda das condições monetárias desfavoráveis e do
lockdown na China, que impactou negativamente o preço das commodities. O Ibovespa caiu 10,10% e chegou a
devolver todos os ganhos do ano no intraday com o fluxo favorável de capital estrangeiro sendo revertido com os
temores em relação aos impactos do lockdown na China e a postura que os bancos centrais mundiais irão tomar
frente a esse cenário.

No mais, destacamos que uma possível reversão da desaceleração da economia chinesa e o arrefecimento da
inflação global, assim como um aceno ao mercado dos principais candidatos à presidência da República seria
altamente benigno para os ativos de risco. Entendemos que mesmo com o elevado nível de instabilidade, manter
parte dos recursos investidos em ativos de risco se faz necessário para também compilarmos uma possível
mudança de cenário.

Tratando-se de política monetária, o Copom elevou a Selic para 12,75%, aumento de 1 p.p. em relação ao último
encontro, e sinalizou um ajuste de menor magnitude na próxima reunião, que também deve marcar o fim do ciclo
de alta de juros. Analistas têm a expectativa de taxa de juros terminal entre 13,25% e 13,50% em 2022.

Dessa forma, a grande questão do momento é por quanto tempo será necessário manter a Selic nesse patamar até
que seja possível haver algum corte. Atualmente, a pesquisa divulgada pelo Boletim Focus estima que 2023 deve
encerrar com taxa em 9,25%, entretanto, essa previsão vem sofrendo correção para cima nas últimas semanas.
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CABOPREV – MAI/22

CENÁRIO ECONÔMICO_PROJEÇÕES

Fonte: BCB – 29/abril/2022

D4Sign ef337e01-c05a-4742-a141-972d5adb66ed - Para confirmar as assinaturas acesse https://secure.d4sign.com.br/verificar
Documento assinado eletronicamente, conforme MP 2.200-2/01, Art. 10º, §2.



CABOPREV

( A N Á L I S E  C O M P A R A T I V A )
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CABOPREV – MAI/22

ANÁLISE_AÇÕES LIVRE
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ANÁLISE_AÇÕES LIVRE
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CABOPREV – MAI/22

ANÁLISE RISCO E RENTABILIDADE_AÇÕES LIVRE

Retorno abaixo do benchmark

Fundos 6 meses 1 ano 2 anos 3 anos

PL em PL 

Início do Fundo
Taxa de 

Administração
11/05/2022 Médio 1 ano

BB AÇÕES VALOR FIC AÇÕES 1,10% -8,93% 40,78% 20,97% R$ 1.091.629.763,00 R$ 1.155.905.809,25 29/01/2018 2,00%

BB GOVERNANÇA FI AÇÕES -0,79% -17,26% 29,23% 11,38% R$ 919.399.455,15 R$ 1.134.617.093,21 10/06/2009 1,00%

BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES 1,34% -10,10% 51,85% 32,92% R$ 1.375.828.864,76 R$ 1.326.684.178,02 23/03/2006 1,00%

BNB SELEÇÃO FI AÇÕES 3,76% -6,51% 36,37% 30,80% R$ 62.146.462,98 R$ 73.334.517,32 04/06/1991 2,00%

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES -7,16% -19,98% 18,34% - R$ 724.267.938,74 R$ 936.971.757,87 25/06/2019 1,50%

CAIXA BRASIL AÇÕES LIVRE QUANT FIC 3,87% -8,15% 56,78% - R$ 473.741.229,30 R$ 509.907.456,46 31/07/2019 2,00%

CAIXA EXPERT VINCI VALOR RPPS FIC AÇÕES 0,64% -15,42% 27,42% 20,61% R$ 684.586.865,84 R$ 755.270.026,80 12/12/2011 1,72%

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES 6,08% -7,42% 48,24% 39,33% R$ 178.254.089,67 R$ 157.548.770,69 01/09/2008 2,00%

ITAÚ DUNAMIS INSTITUCIONAL FIC AÇÕES -7,88% -19,58% 27,18% - R$ 236.538.379,07 R$ 229.878.352,82 15/04/2020 1,90%

SULAMÉRICA SELECTION FI AÇÕES -13,14% -25,93% 53,33% 69,83% R$ 232.977.895,27 R$ 333.504.008,75 10/06/2013 0,90%

XP INVESTOR FI AÇÕES 5,52% -10,91% 29,60% 18,98% R$ 207.430.698,13 R$ 268.513.844,86 15/09/2006 2,00%

Ibovespa -1,08% -15,10% 30,07% 10,11%
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CABOPREV – MAI/22

ANÁLISE RISCO E RENTABILIDADE_AÇÕES LIVRE

Nome
Volatilidade Volatilidade 

Sharpe - CDI
DIAS COM RETORNO RETORNO DIÁRIO

12 meses 36 meses Positivo Negativo Médio Mínimo Máximo

BB AÇÕES VALOR FIC AÇÕES 18,17% 28,11% 0,20 404,00 352,00 0,04% -12,97% 13,13%

BB GOVERNANÇA FI AÇÕES 19,63% 29,91% 0,11 393,00 363,00 0,03% -14,88% 13,80%

BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES 18,28% 30,01% 0,31 408,00 348,00 0,06% -15,59% 12,65%

BNB SELEÇÃO FI AÇÕES 15,65% 24,65% 0,29 402,00 354,00 0,05% -10,70% 10,77%

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES 19,76%

CAIXA BRASIL AÇÕES LIVRE QUANT FIC AÇÕES 19,55%

CAIXA EXPERT VINCI VALOR RPPS FIC AÇÕES 19,55% 28,28% 0,20 397,00 359,00 0,04% -14,85% 10,75%

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES 17,73% 26,38% 0,37 400,00 356,00 0,06% -13,62% 9,95%

ITAÚ DUNAMIS INSTITUCIONAL FIC AÇÕES 17,84%

SULAMÉRICA SELECTION FI AÇÕES 26,54% 35,62% 0,55 410,00 346,00 0,10% -18,00% 12,05%

XP INVESTOR FI AÇÕES 18,66% 31,61% 0,20 410,00 346,00 0,04% -16,30% 13,32%

Ibovespa 19,55% 29,94% 0,10 390,00 356,00 0,03% -14,78% 13,91%

Volatilidade superior a do benchmark/ Sharpe abaixo de 1/ retorno diário médio inferior a do benchmark
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CABOPREV – MAI/22

ANÁLISE_AÇÕES LIVRE

A matriz de correlação analisada demonstra que, com exceção do Sul-américa Selection, os fundos comparados
mantém uma alta correlação entre si, ou seja, tendem a apresentar movimentos similares, seja em momentos de
alta ou de queda do mercado. Como alguns fundos utilizam-se de estratégias distintas, selecionamos quatro dos
fundos analisados, que deverão compor a carteira do CABOPREV. A alocação em mais de quatro fundos não
representaria diversificação para a carteira de renda variável e não incorreria em rentabilidade acima superior ao
mercado, dada a elevada correlação entre os fundos.

O fundo Sul-américa Selection foi grande destaque no quesito rentabilidade e descorrelação como já citado. Já
no quesito volatilidade, o destaque fica para o Finacap Mauritsstad, pois mantém uma volatilidade abaixo do
benchmark e uma rentabilidade que fica abaixo apenas do já mencionado Sul-américa Selection. O BB
Quantitativo e o BNB SELEÇÃO tem uma rentabilidade acima do Benchmark em todas as janelas e melhor
Sharpe, seguidos do Sul-américa Selection que também foi o melhor nesse quesito, sendo assim, esses foram os
quatro fundos escolhidos para fazer parte da realocação da carteira.

• SULAMÉRICA SELECTION FIC AÇÕES
• FINACAP MAURITSSTAD FIA
• BNB SELEÇÃO FI AÇÕES
• BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES
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CABOPREV – ABR/22

ANÁLISE_CONCLUSÃO
Vislumbramos um mercado de renda variável brasileiro extremamente volátil em 2022, dada a proximidade da eleição
presidencial extremamente polarizada e em virtude do elevado nível de incerteza da economia mundial. Apesar disto,
acreditamos que existem oportunidades na bolsa de valores do Brasil e que os fundos de “ações livre” consigam encontrar
essas oportunidades mais facilmente, já que podem investir de forma descorrelacionada dos principais índices do
mercado e alocar recursos em empresas de diferentes tamanhos e setores de atuação.

Diante deste cenário e da analise comparativa, orientamos a realocação dos fundos:

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES para o SULAMÉRICA SELECTION FI AÇÕES;

CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AÇÕES + BB GOVERNANÇA FI AÇÕES PREVID para o BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES;

CAIXA VINCI VALOR RPPS FIC AÇÕES para o BNB SELEÇÃO FI AÇÕES;

ITAÚ DUNAMIS FIC AÇÕES para o FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES.

Nos próximos slides destacamos as tabelas resumindo as movimentações e posição final com valores do fechamento de
Abril-22.
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MOVIMENTAÇÕES_ALOCAÇÃO

* Todos os Resgates são “Resgate Total” o valor na tabela representa o fechamento de Abril-22 e estão a sujeitos a variação no momento do resgate.

RESGATES

Produto / Fundo Valor (R$)

CAIXA AÇÕES MULTIGESTOR FIC AÇÕES 6.204.705,76

CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AÇÕES 4.531.630,51

BB GOVERNANÇA FI AÇÕES PREVID 8.734.415,90

CAIXA EXPERT VINCI VALOR RPPS FIC AÇÕES 5.771.537,56

ITAÚ DUNAMIS FIC AÇÕES 14.953.538,27

TOTAL 40.195.828,00

APLICAÇÕES

Produto / Fundo Valor (R$)

SULAMÉRICA SELECTION FI AÇÕES 6.204.705,76

BB QUANTITATIVO FIC AÇÕES 13.266.046,41

BNB SELEÇÃO FI AÇÕES 5.771.537,56

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES 14.953.538,27

TOTAL 40.195.828,00
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MOVIMENTAÇÕES_ALOCAÇÃO

* Todos as posições finais são aproximadas pois o valor utilizado foi o fechamento de Abril-22 e estão a sujeitos a variação.

POSIÇÃO FINAL

Produto / Fundo Valor (R$) (%)

SULAMÉRICA SELECTION FIC AÇÕES 17.613.303,30 5,39%

FINACAP MAURITSSTAD FI AÇÕES 18.374.096,34 5,63%

BB MULTISETORIAL QUANTITATIVO FIC AÇÕES 16.773.351,01 5,14%

BNB SELEÇÃO FI AÇÕES 5.771.537,56 1,77%

BRADESCO MID SMALL CAPS FI AÇÕES 1.999.585,65 0,61%

TOTAL 60.531.873,86 18,53%
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