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As 10 horas do dia 05 de outubro 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, aplicagbes e Politica de
Investimentos para o exercicio de 2016. Cenario - O sentimento de pessimismo se
prolongou durante o més de setembro, com reflexo no preco dos ativos e teve como pontos
centrais a continuidade das incertezas politicas e econémicas do Pais, expectativas de alta dos
juros nos Estados Unidos e apreensdo com o desaquecimento da economia da China. Os
rumores sobre a saida do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, deram o tom dos negdcios no
inicio do més. O mercado reagiu mal e o governo tratou dé blindar o ministro, com declaragdes
de apoio a continuidade no cargo e unidade da equipe econdmica, e reafirmando o
compromisso de perseguir as metas fiscais estabelecidas por ele. Entretanto, a insisténcia de
Levy em criticar publicamente o envio ao Congresso da proposta do Orgamento de 2016 com
déficit e a insisténcia na defesa de mais corte de gastos tem causado desconforto no Planalto e
pode leva-lo ao isolamento. Na esteira da dificuldade do governo em implementar o
necessario ajuste das contas publicas, veio a indesejada, mas esperada noticia de que agéncia
classificadora de riscos Standard & Poor’s reduziu a nota do pais em dois niveis, levando o
Brasil a perder o selo de bom pagador. A agéncia cortou o rating para “BB+” ante “BBB-“ e
sinalizou que pode colocar o pais ainda mais para dentro do territorio especulativo. A reagao
dos mercados se mostrou mais leve do que muitos agentes financeiros previam. O
rebaixamento em si ja era esperado, particularmente apos a proposta or¢amentaria da Unido
para 2016 prever um rombo inédito. A surpresa foi 0 momento da decisdo e a manutengdo da
perspectiva negativa. Entre os suportes para a relativa resiliéncia do lbovespa, o destaque
ficou para a avaliagdo da Fitch Ratings de que ainda ha elementos que confirmam o grau de
investimento do Brasil. A informagdo trouxe certo alivio aos mercados, pois 0 rebaixamento do
rating por mais uma agéncia obrigaria varios fundos estrangeiros a desmontarem suas
posi¢cdes no Brasil. O Planalto agiu imediatamente e enviou ao Congresso um conjunto de
medidas para garantir o superdvit primario da ordem de 0,7% do PIB em 2016. A meta é um
ajuste orcamentério de cerca de RS 64,9 bilhdes, sendo RS 26 bilhdes em cortes e RS 28,4
bilhBes em novas receitas, como elevacio do Imposto de Renda sobre o ganho de capital das
pessoas fisicas e a recriagdo da CPMF no valor de 0,2% para cada movimentagdo financeira,
para um periodo de quatro anos. Areas como a satide, além de bandeiras importantes do
governo, como o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e 0 Minha Casa Minha Vida,
serdo afetadas. Do conjunto de medidas, a Unica com potencial de fazer diferenca é a volta da
CPMF, pois mais uma vez faltou um sinal forte do lado do corte de gastos. No campo da
economia, foi realizada a 1932 reunido do Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco
Central), que manteve a taxa de juros inalterada, em 14,25% ao ano, sem viés. A decisao foi r
unanime e dentro das expectativas dos analistas, que ja antecipavam em suas previsdes o fim
do ciclo de alta do juro. No comunicado pds-reunido, o colegiado sugere que a manutencao
deste patamar de juro por um periodo suficientemente prolongado deve ser capaz de surtir 0s
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Jagues Wagner na Casa Civil. Ricardo Berzoini assume a Secretaria de Governo. Com muito
mais transito no Congresso, a dupla liderara pessoalmente as relagdes com as liderangas da
base aliada. O teste de fogo acontece no decorrer do més, com a votagdo dos vetos
presidenciais a chamada “pauta-bomba”, em sessdo conjunta das duas Casas. Em um primeiro
momento, o mercado reagiu positivamente as mudangas ao interpretar que agora € possivel
uma retomada da agenda econémica, com a aprovagdo das reformas necessarias. O mercado
externo também deu uma trégua. Com o preco das commodities deprimidas, as principais
casas de pesquisas passaram a recomendar investimentos em mercados emergentes. A
questdo é: sera que este movimento tem folego? E muito cedo para responder, pois 0s
problemas estruturais estdo longe de serem resolvidos, aqui e |a fora. A desaceleracdo da
China tem se mostrado mais intensa do que inicialmente se esperava, colocando pressdo
baixista sobre as commodities. A redu¢do da demanda do gigante asidtico tem impactado
negativamente as moedas de paises emergentes, que exportam para a localidade. Além disso,
ha a pressdo vinda dos EUA em relagdo ao momento em que o juro americano venha a se
elevar. E provédvel que seja ainda este ano, mas o mercado tem passado a precificar um
aumento do juro apenas em 2016, dado um abrandamento na producdo e na criagdo de
empregos que trazem pressdo baixista a inflagdo local. Na questdo politica, temos no radar
outras fontes de pressdo sobre o governo Dilma: na primeira, o Tribunal Superior Eleitoral
(TSE) decidiu pela continuidade do processo movido pelo PSDB com objetivo de impugnar o
mandato eletivo; na segunda, o plendrio do Tribunal de Contas da Unido (TCU) aprecia o
parecer do ministro-conselheiro Augusto Nardes, que recomenda a reprovacdo das contas de
seu governo no ano passado, por descumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal. Neste
contexto, recomendamos manter uma carteira posicionada para os vértices 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 varidvel, mantemos nossa
recomendacdo de uma exposicdo reduzida, pois ndo ha percepcao de melhora nos
fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto/meédio prazos. Investimentos
neste segmento devem estar direcionados para ativos que utilizam estratégias de gerar valor
ao acionista, através de andlises fundamentalistas. Ante ao cenario apresentado, a
Carteira de Investimentos do FPMSF encerrou agosto/2015 com um total de R$
29.241.606,87 (Vinte e nove milhdes, duzentos e quarenta e um mil, seicentos e
seis reais e oitenta e sete centavos). E consenso entre os membros deste Comité, a
necessidade de continuar mantendo a protecéo da carteira do FPMSF. Em relacéo a
politica de investimentos para o exercicio de 2016, apés a devida analise e
consideracdes necessarias, foi considerado aprovada, conforme documento anexo. A
presente analise teve suporte da Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos,
que presta exceld\ante se a este FPMSF.

-reitas Botelho— Sandra Rogéria Jardim Cardozo
Presidente Vice-Presidente
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