ESTADO DO RIO DE JANEIRO
PREFEITURA MUNICIPAL DE SAO FIDELIS “Cidade Poema’”

FUNDO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SAO FIDELIS
COMITE DE INVESTIMENTOS

Ata 09/2015

ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

As 10 horas do dia 03 de setembro de 2015, reuniram se os membros do Comité de
Investimentos do FPMSF, abaixo assinados , para tratar dos seguintes assuntos:
Cenario econdmico, carteira de investimentos do FPMSF, aplicagbées. Cenario -
Considerado o pior més do ano até aqui, agosto ficou marcado pelo recrudescimento
do humor dos agentes financeiros, com o sentimento de avers&o ao risco se
propagando por todo mercado. Uma agenda recheada de eventos negativos fez prego
nos ativos negociados no mercado financeiro brasileiro. Destaque para a forte queda
da bolsa chinesa causando infpactos nos mercados financeiros globais. A autoridade
monetaria chinesa promoveu um ciclo de desvalorizagédo da moeda local (Yuan), numa
tentativa de estimular as exportagbes, € por consequéncia a economia, em um
momento em que a atividade passa por forte desaceleragdo. O mundo tem colocado
em duvida a capacidade da China em manter o nivel de crescimento do pais ao redor
de 7% ao ano. A economia chinesa vem passando por uma transformac&o no modelo
de crescimento baseado no investimento publico e na exportagdo de produtos
manufaturados, gracas a transferéncia de trabalhadores da agricultura tradicional para
a industria, para um modelo de crescimento baseado no consumo da populagéo
apoiado na expansdo dos servicos. Entretanto, a cultura local privilegia a poupanca
em detrimento ao consumo, fator que coloca em risco a sustentagéo do novo modelo
em uma economia ainda altamente dependente.do comércio exterior. O clima de
pessimismo se consolidou com a divulgacdo de dados mais fracos do que o esperado
na China. O indice de atividade dos gerentes de compras (PMl) do setor industrial
chinés recuou a 47,1 em agosto no levantamento preliminar-da Markit Economics. Em
julho, o PMI tinha sido de 47,8. E o resultado mais baixo em seis anos e alimentam
temores de desaceleracédo da segunda maior economia global, e leituras abaixo de
50,0 indicam contragdo da atividade. Nos EUA, nenhuma noticia positiva que viesse a
alterar o humor dos investidorés. A divulgacéo da ata do Comité Federal de Mercado
Aberto (FOMC, na sigla em inglés) deixou “no ar” os proximos movimentos da
autoridade monetaria norte americana. O mercado se dividiu na interpretac&o do texto:
enquanto alguns viram nas entrelinhas uma chance maior de alta do juro basico
somente na ultima reunido do ano, outros avaliam como provavel uma alta no proximo
encontro, marcado para setembro. No ambiente doméstico, as noticias ruins se
acumularam. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, divulgou que a
taxa de desemprego subiu no segundo trimestre e atingiu 8,3%, tornando-se a maior
taxa da série histérica, iniciada em 2012. De acordo com o IBGE, a populagdo
desocupada, de 8,4 milnbes de pessoas, subiu 5,3% frente ao primeiro trimestre e,
ante o 2° trimestre de 2014, o avanco foi de 23,5%. Também foram divulgados dados
da economia doméstica, que confirmam o quadro ruim. De acordo com o IBGE, o
Produto Interno Bruto (PIB) recuou 1,9% no segundo trimestre de 2015, em relagéo
aos trés meses anteriores, e 0 pais entrou na chamada "recesséo técnica", que ocorre
quando a economia registra dois trimestres seguidos de queda. De janeiro a margo
deste ano, o PIB teve baixa de 0,7%. Contribuiram para o desempenho negativo da
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economia a queda dos investimentos (-8,1%) e do consumo das familias (-2,1%). Em
contrapartida, o consumo do governo registrou alta de 0,7%. O resuitado foi pior que o
esperado pelo mercado, indicando que a retragdo da economia em 2015 podera ser
maior do que a queda de 2,06% projetada pelos economistas e analistas, segundo a
ultima pesquisa Focus do Banco Central. Foi divulgado também o resultado primario
consolidado do setor publico, que veio abaixo do que o mercado esperava. Apos
registrar um rombo de R$ 9,3 bilhées em junho, no més passado foi contabilizado um
déficit de FR$ 10,0 bilhées, o pior resultado para o més desde o inicio da série
historica, em dezembro de 2001. Também fez preco o anuncio da agencia
classificadora de riscos Moody’s, em rebaixar o rating soberano do Brasil para “Baa3”,
ultima nota dentro da faixa considerada como grau de investimento. Entretanto, alterou
a perspectiva da nota para "estavel" ante "negativa”, sinalizando que o selo de bom
pagador do pais deve ser mantido no curto prazo. Apesar de negativa em primeira
analise, a noticia representou um golpe mais brando do que o mercado esperava, uma
vez que os investidores estavam comegando a acreditar que a Moody's alcancgaria a
Standard & Poor's e deixaria 6 Brasil mais perto de perder o grau de investimento. A
Moody's citou, entre os .motivos para o rebaixamento, a fraqueza da economia, a
tendéncia de aumento de gastos publicos e os reflexos da operacdo Lava Jato na
confianca de investidores no Brasil. No campo politico, o embate entre Executivo e
Legislativo ndo deu tréguas. No Ultimo dia do més, o governo encaminhou ao
Congresso a proposta do Orgamento da Unido para 2016. O documento prevé um
déficit primario de R$ 30,5 bilhdées no préximo ano — ou 0,5% do PIB. Agora, o governo
espera que o Congresso aprove o documento. Os presidentes das Casas (Renan
Calheiros e Eduardo Cunha), ja se posicionaram contrarios a aprovagéo do documento
na forma em que se encontra, assim como rechagaram assumir a responsabilidade
por encontrar formas de tapar o buraco fiscal, alegando que nédo & papel do Legislativo
indicar como e onde o Executivo deve cortar gastos e elevar receitas. Bolsa - Pelo
segundo més consecutivo, o Ibovespa encerrou agosto na “rabeira” do ranking dos
investimentos, ao registrar queda de -8,33%, aos 46.625 pontos. Muito deste resultado
foi motivado por conta do panico pela China e das preotupagbes com as contas
publicas. Na esteira do Ibovespa, outros indices da bolsa brasileira também sofreram
perdas no més. Como & o caso do Indice de Dividendos - IDIV, que recuou 11,05%,
marcando o quarto més seguido de baixa. O giro financeiro médio diario na Bovespa
somou R$ 6,95 bilhdes, ante R$ 5,74 bilhdes em julho. Os investidores estrangeiros
lideraram a movimentacéo financeira no segmento Bovespa, com participacdo de
52,59%, ante 51,87% em julho. Na segunda posi¢do, ficaram os investidores
institucionais, que obtiveram participacao de 28,56%, ante 27,41%. As pessoas fisicas
movimentaram 12,73%, ante 14,96%. Renda Fixa - No mercado de juros futuros
negociados na BM&FBovespa, a deterioragdo nos pregos dos papéis especialmente
nos vértices mais longos teve como influéncia os mesmos motivos que derrubaram as
bolsas. Na curva a termo, os juros dispararam, em meio a um forte volume de
contratos negociados. A alta foi tdo forte que empurrou os Dis de longo prazo a
maximas histéricas, e levou a taxa do contrato para janeiro de 2017 a praticamente
deixar de embutir cortes de juros no préximo ano. Entre os Dls de prazo mais curto, as
oscilagbes foram menores, com investidores mantendo apostas majoritarias de |
estabilidade da Selic em 14,25% ao ano. O DI outubro de 2015 encerrou o ultimo \ \
pregéo do més com taxa de 14,18%, enquanto o DI janeiro de 2016 apontava 14,30%.
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Nos contratos mais longos, o DI janeiro de 2017 avangou para 14,21%, ante 13,43%
do fechamento de julho. J& o DI janeiro 2021 subiu para 14,12%, ante fechamento de
12,79% em julho. Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de
remuneragdo definida no momento da aplicacéo, destaque negativo para as NTN-Bs
mais longas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a variagéo
da inflagcdo, medida pelo IPCA. Enquanto a rentabilidade do Tesouro IPCA+ com Juros
Semestrais 2035 (NTN-B) registrou queda de -5,64% no més, o retorno do Tesouro
IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) caiu -7,49%. Na familia de indices IMA, o
IMA-B, que reflete a carteira indexada ao IPCA, apresentou recuo de -3,11%.
Enquanto o IMA-B 5, que registra o retorno médio dos titulos com vencimento de até 5
anos, desvalorizou -0,47%, o IMA-B 5+, carteira de titulos com prazo superior a 5
anos, despencou -4,59% no més. Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com
prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 1,02%, enquanto a carteira com titulos acima
de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou recuo de -2,14%. Consolidando os resultados da
familia de indices IMA, o IMA — Geral apresentou queda de -1,15% no més. Na outra
ponta, o Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI), referencial das aplicagbes
conservadoras, subiu 1,11%,-acumulando ganho nominal de 8,36% no ano. Cambio -
O ddlar comercial registrou ganhos pelo segundo més consecutivo e fechou agosto no
maior patamar desde fevereiro de 2003, com alta de 5,91%, cotado a R$ 3,6271 na
venda. No ano, a moeda acumula valorizagdo de 36,42%. Preocupagdes com o
cenario politico no Brasil e a economia local, de um lado, e com a desaceleracéo da
economia chinesa e a perspectiva de alta de juros nos EUA, do outro, vém levando
especialistas a prever ainda mais altas na cotagdo da moeda. O Banco Central
sinalizou que deve rolar integralmente os swaps cambiais, contratos equivalentes a
venda futura de ddlares, que vencem em outubro, mostrando ao mercado a intengéo
de intervir menos no cambio. Perspectiva - As condigdes macroeconémicas tém se
deteriorado rapidamente, trazendo uma visdo cautelosa sobre o cenario de
investimentos brasileiros. A crise fiscal que o pais vive atualmente, tem agora como
pano de fundo o envio ao Congresso do Orgamento da Unido para 2016, construido
com previsao de deéficit pela primeira vez na histéria. O sentimento de que a equipe
econdmica do governo “jogou a toalha” no ajuste fiscal pegou muito mal, tanto aqui
quanto I& fora. E foi o mote que as agéncias classificadoras de risco precisavam para
colocar no radar o rebaixamento do rating soberano do pais, em meio ao cenario de
elevacéo entre a divida bruta e o PIB. No cenario politico, os animos estéo longe de se
acalmar. Ao encaminhar ao’ Congresso o Orgamento deficitario, o governo quis
‘empurrar” ao Legislativo a missdo de ajustar as contas. De pronto, os congressistas
rechacaram a responsabilidade, afirmando que cabe somente ao governo apontar os
caminhos. N&o se poderia esperar outra reagdo. De forma clara, quis o governo
mostrar que o Legislativo trabalha com animosidade na questdo do ajuste fiscal.
Durante o primeiro semestre, o ministro da Fazenda, Joaquim Levy, levou ao
Congresso uma série de medidas que visavam o equilibrio das contas publicas. Quase
sempre teve que negociar modificacdes nas propostas originais para satisfazer as
Casas. Com isso, viu-se incapaz de impedir o déficit, reflexo de uma fraqueza mais
ampla do governo, e que a inépcia politica aumenta ainda mais os problemas.
Joaquim Levy se exime da culpa pelos problemas, mas isso ndo impede um

renovada especulagdo sobre se vai continuar no cargo por muito tempo. Desde que
entrou no governo em janeiro, foi duramente atacado pelo Partido dos Trabalhadores

por seus desejos de austeridade. No fim, alguém tem que pagar a conta. Em meio a \
;. - v - \
este cenario, os pregos dos ativos negociados no mercado brasileiro entraram em uma 'i
§
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espiral de queda, em uma total destruicdo de valor, reforcando a ideia de que ha uma
janela de oportunidade para investidores que buscam retorno no longo prazo. Apenas
para exemplificar, as NTN-B’s mais longas tém sido negociadas com taxas de juro real
na casa dos 7,50% ao ano, extremamente atraente aos olhos dos investidores que
tem como meta investir em ativos que remuneram acima do passivo atuarial. Neste
contexto, recomendamos manter uma carteira posicionada para os vertices mais
longos em no maximo 60% (no maximo 10% em IMA-B 5+ ou IDKA IPCA 20A, o
restante no IMA-B e IMA-Geral). Os demais recursos devem ser direcionados para os
vértices mais curtos, para ativos indexados ao CDI, IRF-M 1, IMA-B 5 ou IDKA IPCA
2A. Na renda variavel, mantemos nossa recomendacdo de uma exposicao reduzida,
" pois ndo ha percepgdo de melhora nos fundamentos que justifique elevar o risco da
carteira no curto/médio prazos. Investimentos neste segmento devem estar
direcionados para ativos que utilizam estratégias de gerar valor ao acionista, através
de analises fundamentalistas.. Ante ao cenario apresentado, a Carteira de
Investimentos do FPMSF encerrou agosto/2015 com um total de R$
29.207.170,20 (Vinte e nove.milhdes, duzentos e e sete mil, cento e setenta reais
e vinte centavos). E consenso entre os membros. deste Comité, a necessidade de
manter a protecdo da carteira do FPMSF. A presente analise teve suporte da Crédito e
Mercado Consultoria em Investimentos, que presta excelente servico a este FPMSF.

Sandra Rogéria Jardim Cardozo
Vice-Presidente

pra Pereira Leon%%a

ecretario Membro
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