Ata n® 047
ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data: 15/04/2016
Participantes: Gilberson Soares Apolinario- Presidente do Comité, José Melo Janior, Pricila dos Santos Lopes -
Secretaria do Comité.
Convidados:

As nove horas do dia quinze deabril de dois mil e dezesseis, atendendo a convocagdo, que fara parte in
desta ata como anexo, reuniram-se 0s membros do Comité abaixo assinados. Dando inicio aos trabalbes.
secretaria procedeu a leitura da ordem do dia, constante da convocagao, que passou a ser objeto de analise :
presentes: 1) PANORAMA POLITICO NO TRIMESTRE: No inicio deste primeiro trimestre com a retomase
dos trabalhos no Congresso Nacional podemos concluir pela quase total faléncia do atual sistema pold

brasileiro. O Governo esté passando por um processo de deterioragdo de sua base parlamentar e ao final desse
trimestre estava completamente sem condigdes de governar com a decisdo do maior partido de sua base onemk
de apoio em se “retirar” do Governo em 29/03/2016. Ato continuo o Governo iniciou buscas de reorganizacie
sua base parlamentar através da mesma estratégia que se mostrou danosa ao Pais, no passado recente. e que ficow
chulamente denominada de “politica do toma ld di ci'". Nesta etapa recém iniciada se da com parlamentanss e
partidos nanicos que sao arrivistas da pior espécie. Paga-se bem pelo apoio parlamentar, com dinheiro do o =R
originado em impostos, em projetos e contratagdes que os cargos e Ministérios ocupados autorizam = fases b
Campo fértil para a corrupgao e desvio destas verbas. Desnecessario dizer que 0s ocupantes destes cargos posss
entendem das particularidades e objetivos de suas novas fungdes. Interessa muito mais e apenas gue voi




Savor do Governo. Em outra vertente, segundo a nossa Constituigdo, a linha sucessoria do Governo Brasileiro,
wom o impedimento da Presidente é: Vice Presidente, Presidente da Camara Federal, Presidente do Senado
Federal. Todos 0s ocupantes dos cargos acima estdo sendo investigados. julgados ou citados diante de uma série
investigagdes, inquéritos, evidéncias, provas e delagdes, em diferentes tribunais do judicidrio brasileiro.
Poucas vezes ficou tdo claro como um impasse politico pode parar um Pais. 2) PANORAMA ECONOMICO
MO TRIMESTRE: Utilizando o Carnaval como suporte analogico podemos afirmar que tivemos um “desfile de
‘més noticias”, no campo econdmico, neste 1° trimestre. 2.1) INF LACAO: Apés acumular o valor de 10,67%,
«m acima do teto da meta estipulada de 6,5% aa para 2015, o [PCA deste 1° trimestre de 2016 atingiu 0 valor
g 2,62% que anualizados perfaz o valor de 9.39% abaixo portanto do ano anterior.Embora resistente a queda
ercebemos esta redugdo no quadro abaixo com o comparativo do IPCA més a mes:
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: Janeiro Fevereiro Margo Acumulado
215 1,24 1,22 1:32 3.82
16 1,27 0,90 0,43 2,62

LCamponente da meta atuarial dos RPPSs, a medigao da inflagdo acumulou, no 1° trimestre de 2016, pelo IPCA
52% e, medida pelo INPC, o valor atingiu 2,92%. A meta atuarial pelos dois indices ficou assim neste
smestre:IPCA + 6% = 4,17% INPC + 6% = 4,47%.2.2) PRODUGAO INDUSTRIAL:A produgio
sileira de bens de capital que representa um dos principais indicadores do nivel de investimentos em uma
wonomia recuou 25,1% de janeiro a novembro de 2015. Completou-se assim 21 meses seguidos de queda dos
adores industriais nos levando igualmente a um cendrio de queda de vendas, queda de arrecadagdo e
ento dos indices de desemprego para 2016.No 1° trimestre de 2016, como esperado. estes dados continuaram
indo todo encolhimento da produgao industrial causado, principalmente, pela falta de perspectiva e rumos
estabilidade politica e econdémica que o Brasil enfrenta. Com diversas incognitas sem possibilidade de
iagdo e que sdo fundamentais para as decisdes de investimentos o setor industrial simplesmente posterga tais
gecisdes colaborando ainda mais para o agravamento do quadro ¢ 0 aumento de suas exigéncias por mudangas
turais no sistema politico e econdomico.E emblematica a postura da FIESP ~ Federagao das IndGstrias de Sdo
o que incentiva e proclama manifestagdes contra o sistema tributario e a favor do processo de impeachment
rentincia da Presidente. reluzindo, em verde e amarelo, tais palayras de ordem no prédio de sua sede. A
P representa, aproximadamente, 60% do PIB brasileiro. Embora mais discretamente outras importantes
deracOes estaduais da industria se alinham na mesma dire¢ao.Temos de reconhecer que um Governo sem
Jogo com o setor industrial nacional enfrenta um grande opositor ¢ produz, enorme obstaculo, a qualquer
o de recuperagio econdmica....2,.3) EMPREGO: Para resumir o que continuou acontecendo em 2016, o
sador do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados — CAGED apurou que o Brasil perdeu 15
poes de postos de empregos formais em 2015. Foi o pior resultado desde 1.992.Em 2016 os numeros do
semprego ¢ da queda das carteiras assinadas continuaram a se deteriorar revelando o lado mais cruel da
sess30 e dos equivocos econdmicos adotados recentemente.2.4) Setor Externo - BALANCA COMERCIAL:
balanga comercial brasileira em Margo atingiu o maior saldo desde o inicio de apuragdo da série historica, ha
 anos. O saldo comercial foi de U$ 4,435 Bilhdes; no 1° trimestre de 2016 a balanca comercial acumulou um
» positivo de U$ 8,398 Bilhdes e, no mesmo periodo de 2015 este valor foi negativo (exportagdes menores
as importagdes) em U% 5,549 Bilhdes. Tais nimeros refletem a alta do Dolar e a recessdo econdmica
sntada pelo Brasil, fato que pode ser notado pela maior volatilidade e forte contragdo das importagdes. de
para 2016, que também pode ser observado no quadro acima.2.5) NOTA DE RISCO DE CREDITO -
o: Em Fevereiro, a fragilidade econdmica brasileira e, principalmente © aspecto fiscal do pais, levaram a
dard & Poor’s a rebaixar, mais uma vez, a nota de crédito do Brasil. A incerteza a respeito da meta fiscal
Bt ano, a auséncia de suporte no Congressopara reformas estruturais, como a da Previdéncia, sdo elementos
e mais contribuiram para esta decisdo. Em comunicado referente a sua decisdo a Standard & Poor's cortou 0
2 da divida brasileira em moeda estrangeira de “BB+" para “BB” o que significa dois niveis abaixo da nota
a para o selo de “grau de investimento”. Em moeda local o corte foi de “BBB- para “BB" que significa
corte ainda maior e incluindo-a também no segmento de “grau especulativo”. Esta agéncia manteve a
sectiva negativa para o Brasil ¢ seus fundamentos 0 que nos autoriza a esperar novos rebaixamentos diante
b avangos da operagdo Lava-Jato e do processo de impeachment instalado, neste 1° trimestre na Camara
=zal. O Brasil conquistou o grau de investimento pelas agéncias internacionais Fitch Ratings e Standard &

*s pela primeira vez em 2008. Em 2009, conseguiu a classificagdo pela Moody’s. Agora, com a perda do
#o de bom pagador nas 3 agéncias, a perspectiva para uma reconquista do grau de investimento fica ainda mais
ssante. A historia nos mostra que paises costumam levar cerca de 5 a 10 anos para recuperar o titulo de *bom




pagador”. As perspectivas de melhora nao nos parecem 1o proximas. O cendrio é muito mais de e
rebaixamento do que de uma melhora. Uma melhora da nota do pais fica s6 para depois de 2018

tivermos uma situagdo mais clara sobre o crescimento econdmico. com 0 NOVO ZOVErno € que, &0 gue
indica, ndo devera ocorrer qualquer reversdo antes de 2018. Abaixo apresentamos quadro com as notas &=

atribuidas ao Brasil, pelas trés principais agéncias internacionais de classifica¢do de risco:
CLASSIFICACOES DAS AGENCIAS DE RISCO

STANDARD & POOR'S MOODY'sS FITCH RAT et
Risco de calote
oo QuUase Nao exjste

Risco de calote
mulito baixe

a Risco de
Grau de 1 s
Twestmente calote baixo

Qualidade ALTA

Titules podem

Grau de serespeculativos
ovwestimenta Algum risca
Qualidade MEDIA de calote

GRAU ESPECULATIVO

Risco substancisd
doe calote

Risco elevado

Grauan de calote

investimenio

Qualidade BAIXA

Graude

v storieita

BAIXO INTERESSE
Risco de

nadunpiénoia
alta

2.6) COPOM: Neste 1° trimestre tivemos 2 reunides do COPOM. uma em Janeiro (dia 20) e outra em
(dia 2) e em ambas a Taxa SELIC Meta foi mantida em 14.25%. A grande incognita desta taxa esta
com a posigdo que serd adotada pelo BC diante do dilema: a) manutengdo de elevado nivel de juros
recessdo da ordem de -3,5% projetada para este ano, ou b) redugdo desta taxa para ajudar a estimular a res
do crescimento com a aceitagio do atual patamar e elevagio dos indices de inflagie
INVESTIMENTOS:Neste 1° trimestre a evolugdo dos investimentos também esteve intimamente ligads
desdobramentos do quadro politico no Brasil e que descrevemos acima. Como conclusdo inequivoca temes
resposta positiva do mercado aos sinais que indicam a maior probabilidade do impedimento da atual
da Republica. Os trés pardmetros de rentabilidade (benchmarks) que destacamos para exemplificar esse
sdo: a forte valorizagdo do IBOVESPA, a queda do Délar e o fechamento das taxas das NTNs-B. 4) €
Prospectivo e Recomendacdes de Investimentos: 4.1) INFLACAO: Segundo o Boletim FOCLS
expectativas para a inflagdo de 2016 cairam, pela quarta semana consecutiva, sendo que o valor esperadis =
edigdo desta semana (dia 04/04/2016) é de 7.28%. Subsidiam essas previsdes principalmente a queda do Ditas
recessdo e a redugdo das sobretaxas nas contas de energia elétrica. Destacamos que o Banco Central pres
6,6% para o IPCA em 2016; para 2017 projeta 4,9% e anunciou ainda a sua primeira projegdo para 2018 2
que € exatamente o centro da meta fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional. 4.2) JUROS: Em s 1
publica na Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado em 22/03. o Presidente do Banco Central disse gue
apesar da queda da inflagdo no acumulado de 12 meses Ja ser perceptivel, as atuais incertezas em relagia
equilibrio das contas publicas ndo autorizam um corte nos juros ( Taxa SELIC). 4.3) CENARIO POLITION:
Quanto ao cendrio politico prospectivo s6 podemos tecer comentérios sobre hipdteses que nos parecam e
plausiveis, até o encerramento definitivo deste texto. e com o respectivo envio dele para apreciacio dos Gessmss
e Conselheiros. Havendo éxito do Governo em obter votos suficientes para barrar a admissibilidase &
impeachment da presidente acreditamos em movimentos de queda do IBOVESPA, valorizagio do Doler S
a0 Real e abertura das taxas de retorno das NTNs-B e 0 movimento contrario destes indicadores em case 8
aprovagdo de impeachment.5) INVESTIMENTOS: Os investimentos estio fortemente influenciados pelae
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politicos e, de uma maneira geral este cendrio ainda ndo estd definido enquanto escrevemos esta
& titulo de exemplo mostramos que nenhum brasileiro, nesta data, pode afirmar quem serd o
de Presidente da Replblica ou do Congresso Federal ao final do proximo trimestre. Entretanto,
desuas definigdes, para os meses subsequentes recomendamos: a) Direcionamento preferencial dos
$undos com carteiras formadas exclusivamente por Titulos Publicos Federais indexados aos indices
5+: b) Evitar aplicagdes em fundos que tenham a previsio em regulamento de aquisi¢do de

privados; ¢) Avaliar o inicio de investimentos regulares em fundos de agdes carteira livre
w0 111.6) Andlise da carteira de investimentos; Foi rediscutida a estratégia das alocagoes dos
« apos andlises decidido que as aplicagdes ndo fossem alteradas. 7) Anilise do fluxo de caixa do
0 Presidente apresentou o fluxo de caixa para 0 més corrente constantes no Balancete de Margo
&ias 01 a 30 ocorrerdo pagamentos de despesas com a folha do RPPS e prestadores de servigos. A
membros presentes decidiram que os recursos para fazer frente aos compromissos no més de Abril
sesgatados do Fundo IRF-M1 ou IMA do Banco do Brasil. 8) Assuntos gerais; Nada mais Imvend
S finalizada a reunido. E para constar, lavrei a presente Ata que assino e os demais. Siide, din
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