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ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

As 15h do dia vinte de novembro de 2013, reuniram-se os membros do Comité de Investimentos do
FPMSF abaixo assinados, para tratar dos seguintes assuntos: Cenario econémico, Carteira de
Investimentos do FPMSF, Politica de Investimentos para 2014. Cenario - O panorama para o
cenario macroecondmico mundial, em nossa visdo, esta centrado em trés principais pontos ligados
20 crescimento da economia mundial — China, Estados Unidos e Zona do Euro — por onde circula o
mais importante fluxo de capital. A crise financeira internacional recente esta dividida em dois
fatores responsaveis pelos problemas enfrentados pela economia mundial: uma mais sentida, em
2008/2009, iniciada nos Estados Unidos e, consequentemente, no mundo todo, apoiada numa crise
de confianca no setor bancario e que se alastrou rapidamente e com maior gravidade, pois sem
crédito a economia nao funciona. Em sequencia, uma outra com efeitos mais moderados, entre
2011 e 2013, na zona do Euro — a concepgdo da moeda Unica, aliada a baixas taxas de juros, fez
com que os paises como Grécia, Portugal, Irlanda, Espanha e ltalia elevassem o seu
endividamento, e diminuissem suas capacidades de pagamento. Ha sinais de que a crise esta se
dissipando. No préximo ano, a economia norte-americana devera mostrar resultado melhor que o
registrado até agora e ha expectativa de que a Zona do Euro saia da recessdo. Contudo, mesmo
que a economia europeia inicie um ciclo de elevacdo em seus indicadores macroecondémicos, esta
ndo devera retornar ao nivel de crescimento registrado antes da crise. A expectativa para os
proximos anos é de uma nova realidade, com taxas mais moderadas de crescimento. Em relacao a
China, o pais vem registrando uma continuada desaceleragdo em seu PIB, ao regredir de
variacbes anuais acima de 12%, nos periodos que antecederam a crise, para um crescimento de
sua economia de “apenas” 7,5% ao ano, registrados no segundo trimestre de 2013. Apesar de
menor, a expanséo, ainda pode ser avaliada como pujante, avaliando que o pais sustenta, hoje, a
posicdo de segunda economia do planeta, atras apenas dos EUA. Por figurar como grande
consumidora de matérias-primas, a economia chinesa colabora para a elevagéo dos pregos de
produtos basicos, enquanto diminui o de bens industrializados. A China é hoje a grande fabrica
mundial, consome matérias-primas e oferta produtos industrializados para o resto do mundo. E a
principal responsavel pela alta nos precos de commodities e pela reducdo nos precos dos produtos
manufaturados. E importante destacar que grande parte do crescimento brasileiro da ultima década
se deve as exportagdes aos chineses. Cabe destacar que a evolugao da liquidez provocada pelo
afrouxamento monetario promovido pelos Bancos Centrais, norte-americano, inglés, japonés e, em
menor escala, da Zona do Euro, colaborou para que os paises emergentes se habituassem a um
cenario de recursos abundantes e taxas de juros internacionais reduzidas. Deste modo, a
recuperacdo econdmica dessas regides e a consequente retirada das medidas de estimulos
resultardo em um cenario de taxas de juros mais elevadas, motivando a saida de recursos das
economias emergentes em direcdo aos desenvolvidos, contribuindo para a desvalorizagdo das
moedas desses paises. Com uma taxa de juros mais elevadas nos Estados Unidos, havera uma
valorizacao do délar em todo mundo, refletindo em toda a economia mundial. Economia Brasileira
O Brasil registrou o maior ciclo de crescimento de sua economia, desde a década de 1970, entre
2004 e 2011, com caracteristicas como a forte crescimento nos precos das commodities, grande
crescimento estimulado do crédito, reducéo na taxa de desemprego e evolugdo do consumo e do
setor de servicos. Hoje estamos ingressando num novo ciclo, ligeiramente distinto do anterior.
Acreditamos em um crescimento mais moderado da economia mundial, estabilidade ou até mesmo
baixo crescimento nos precos das commodities, desvalorizagdo cambial e déficit externo elevado,
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além de um maior endividamento das familias, contragdo no crédito, escassez de méo de obra e
taxa de desemprego estavel, com tendéncia de elevagéo. Cabe destacar que a politica econémica
que deu sustentacdo ao ciclo de crescimento anterior foi de flexibilizagdo com reforgo para a
liquidez do sistema. O Banco Central passou a aceitar niveis de inflagdo maiores e a intervir
sistematicamente no mercado de cambio. Deve-se destacar que a divida bruta da Unido tem
apresentando crescimento nos Ultimos anos. Assim, as bases da politica econdmica - meta de
inflacdo, superavit primario e cambio flutuante - responsaveis pela estabilidade macroeconémica na
ultima década, foram sensivelmente afetadas. Para 2014, a projegéo aponta para crescimento do
varejo inferior ao observado nos Ultimos anos. Em julho de 2013, o numero registrado foi de 5,4%.
A desaceleracdo do crédito, aliado a menor geragéo de empregos € a elevacao da inflacéo, foram
determinantes para a desaceleragdo do consumo das familias brasileiras ao longo de 2013. Outro
fator que influencia a economia brasileira e os investimentos do pais € a infraestrutura. As
concessdes para a iniciativa privada que o Governo Federal esta realizando serdo fundamentais
para a recuperacao da economia interna a médio e longo prazo. Cabe destacar, que a confianca
dos empresarios, que mostrava sinais de- declinio com um forte recuo no periodo das
manifestacdes iniciadas em junho deste ano, voltou a subir a partir de julho, indicando uma
aceleracdo da atividade a partir do Gltimo trimestre do ano. E importante lembrar que a industria
possui limitagdes maiores do que oS demais setores, pois tem dificuldade de repassar a elevagao
dos custos, especialmente os salariais, para os precos finais. Outro fator que deve ser considerado
é que a industria acaba sendo afetada pelos gargalos de infraestrutura. Contudo, em fungéo da
desvalorizagdo cambial, a industria deve mostrar crescimento de 3,0% em 2014. Por sua vez, o
setor agropecuario voltou a mostrar taxas de crescimento positivas, apds registrar forte recuo no
primeiro trimestre de 2012, em fung&o da seca no Rio Grande do Sul. Nos primeiros trés meses de
2013, o setor mostrou crescimento da ordem de 9,4% e no segundo trimestre cresceu 3,9%. O
setor de servicos, apesar de manter, nos Ultimos anos, taxas de crescimento expressivas, devera
crescer abaixo da industria e da agropecuaria em 2014. A estimativa para o crescimento do setor
de servicos é de 2,2%. Assim sendo, a economia brasileira devera ter uma desaceleragcdo em
2014, para 2,5%. De acordo com as estimativas do mercado, o IPCA deve fechar 2013 em 5,75%,
em funcdo da ‘reducdo de impostos sobre a energia elétrica, subsidio ao transporte urbano,
reducéo de IPI e forte controle no valor dos combustivejs”, e ficar em 5,88% em 2014. Ja para a
SELIC, o mercado projeta que encerrara 2013 em 10,0% e chegara a 10,25% no proximo ano,
como forma de conter as pressdes inflacionarias. Vejamos:
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Fonte: Crédito & Mercado

O mercado financeiro continua e deve mostrar, em 2014, muita sensibilidade as politicas adotadas
no mercado internacional, além das medidas econémicas impostas pela autoridade monetaria. O
dolar esta e deve continuar muito volatil, e os participantes do mercado estdo procurando protecéo
contra a inflacdo. O mercado passa por um momento com prémios de risco elevados e tudo isto
acaba afetando os juros, o cambio e a bolsa de valores. As projectes contidas na curva de juros DI
futuro para 2013 s&o de, aproximadamente, 10,0% em 2013 e 11,5% em 2014. Em relacéo a taxa
de cambio, esta chegou a bater R$ 2,45/USD no final de agosto, quando o mercado acreditava que
o Fed, Banco Central norte-americano, encerraria o programa de compras de ativos. O mercado
avaliava, naquele momento, que o Brasil representava o maior risco, pois possui a maior divida
externa entre os emergentes, além de n&o gostar do monopdlio do mercado a vista de moedas
estrangeira por parte da autoridade monetaria brasileira. Assim, a taxa de cambio no periodo
mostrou uma desvalorizacdo superior aos fundamentos macroeconémicos, se comparada a
desvalorizacdo de muitos paises com caracteristicas econémicas semelhantes. Para reprimir esse
exagero e impedir repercussdes inflacionarias indesejaveis, o Banco Central buscou dar liquidez a
esse mercado, através da realizacéo de leildes de swap cambial, como forma de tentar minimizar o
processo de desvalorizagéo do Real frente ao Dolar. O dolar deve encerrar 2013 em R$ 2,25,
evoluindo para R$ 2,35 no final de 2014. Contribuem para esse cenario, o déficit externo crescente
e a readequacdo das taxas de juros internacionais. A Bolsa de Valores no Brasil tem enfrentado
ciclos de desempenho ruim. Em 2013, mais uma vez, a bolsa apresenta desempenho negativo,
enquanto outros indices de precos de acdes como'S&P500, nos EUA e o DAX, alemao, se
valorizam. Apesar do desempenho ruim, ainda ndo da para afirmar que a bolsa de valores esta
barata. O resultado da bolsa brasileira reflete algumas questées pontuais, como a queda de 93%
das agbes da OGX Petroleo, e aspectos estruturais, como o forte aumento dos custos, decorrente
da escassez de mao de obra e caréncia de infraestrutura apropriada a producéo. O fluxo de
recursos estrangeiros para a bolsa era positivo em R$ 11 bilhdes (janeiro a setembro) e no
mercado futuro as posicbes passaram de vendidas em R$ 5 bilhdes para compradas em R$ 1
bilhao, o que mostra uma aposta em alta do indice da principal bolsa brasileira. O crescimento
chinés e o aumento no valor das commodities também terdo forte impacto na bolsa brasileira em
2014, dado que o crescimento doméstico ndo sera dos melhores. Entendemos que um possivel
rebaixamento do rating-Brasil devido a desarrumagéo das contas publicas brasileira o que pode
trazer desvalorizagéo do Real, saida de investidores que precisam ter seus recursos em paises
considerados como "investment-grade”, o encarecimento de financiamento externo pode afetar
negativamente tanto o segmento de renda fixa como a bolsa brasileira. De concreto ainda no da
para vislumbrar um cenario que permita fazer projecdes mais precisas. Mas da para imaginar que
sera mais um ano desafiador para se obter rendimentos decorrentes de aplicacdes financeiras,
tanto no mercado de renda fixa quanto no mercado de renda variavel. A Carteira de
Investimentos do FPMSF encerrou outubro/2013 com um total de R$ 27.839.309,43 (Vinte e
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sete milhdes, oitocentos e trinta e nove mil e quarenta e trés centavos). Prosseguindo os
trabalhos, passou-se a analise da Politica de Investimentos para 2014. Com base nas
determinacdes da Portaria MPS n°® 170, de 26 de abril de 2012, alterada pela Portaria MPS n° 440,
de 09 de outubro de 2013, foi instituido o Comité de Investimentos no ambito do RPPS, com a
finalidade de participar no processo decisério quanto a formulagdo e execugdo da politica de
investimentos, resgates e aplicagbes dos recursos financeiros resultantes de repasses de
contribuicées previdenciarias dos o6rgdos patrocinadores, de servidores ativos, inativos e
pensionistas, bem como de outras receitas do RPPS. Compete ao Comité de Investimentos,
orientar a aplicac@o dos recursos financeiros e a operacionalizagcéo da Politica de Investimentos do
RPPS. E importante ressaltar que, seja qual for a alocacao de ativos, o mercado podera apresentar
periodos adversos, que poderdo afetar ao menos parte da carteira. Portanto, é imperativo observar
um horizonte de tempo que possa ajustar essas flutuacées e permitir a recuperacéo da ocorréncia
de ocasionais perdas. Desta forma, o RPPS deve manter-se fiel a politica de investimentos definida
originalmente a partir do seu perfil de risco. E, de forma organizada, remanejar a alocagao inicial
em momentos de alta (vendendo) ou baixa (comprando) com o objetivo de rebalancear sua carteira
de investimentos. Trés virtudes basicas de um bom investidor s&o fundamentais: disciplina,
paciéncia e diversificacdo. As aplicacbes realizadas pelo RPPS passaréo por um processo de
analise, para o qual serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o
histérico de cotas de fundos de investimentos, abertura de carteira de investimentos, informagées
de mercado on-line, pesquisa em sites institucionais e outras. Além de estudar o regulamento e o
prospecto dos fundos de investimentos, sera feita uma analise do gestor/emissor e da taxa de
administracéo cobrada, dentre outros critérios. Os investimentos serdo constantemente avaliados
atraves de acompanhamento de desempenho, da .abertura da composicdo das carteiras e
avaliacbes de ativos. As avaliagcdes sao feitas para orientar as definicdes de estratégias e as
tomadas de decisdes, de forma a aperfeicoar o retorno da carteira e minimizar riscos. A presente
andlise da politca de investimentos teve suporte da Crédito e Mercado Consultoria em
Investimentos.
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