GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS

SERVIDORES DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

IPAJM

ATA DE REUNIAO — COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessdo Ordinaria n° 002/2019

Data: 28 de margo de 2019.
Hora: 14:00h.
Local: Sala de Reunites do 3° andar do IPAJM.

Presencas:

Edmilson Nunes de Castro — Membro do Comité de Investimentos; e
Carmem Lucia Carneiro da Cunha Guio — Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

1. Cenario Econdmico e Politico Atual;
2. Alocagbes e Resgates; e
3. Assuntos Gerais.

Item 01 — Cenario Econémico e Politico Atual:

Comegamos a presente reunido analisando o cenario politico nesses trés primeiros
meses de governo do Presidente Jair Bolsonaro.

A Ultima rodada de pesquisas de aprovagéo do governo néo foi boa para Jair Bolso-
naro. Grosso modo, 0 hovo governo comegou com patamares de aprovagéo menores
do que os dos governos anteriores em primeiro mandato, em que pese o resultado
mais modesto nas urnas. Além disso, ocorreu um encolhimento relativamente rapido
da taxa de aprovagéo, ficando a percepgéo de fim de lua de mel.

A queda da aprovagdo em si ndo chega a ser novidade. As eleigdes costumam ser

carregadas de emogao e, superado o calor do momento, os individuos tendem a ter

visdo mais racional e critica do governo. A intensidade da queda é que distingue o
quadro atual. Alguns fatores contribuem para isso.
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A economia ndo vai bem e os sinais de melhora sdo muito timidos. A taxa de desem-
prego ampla, que inclui subocupados (trabalham menos do que gostariam) e desalen-
tados (gostariam de trabalhar, mas ndo procuram emprego, pois veem baixa probabi-
lidade de conseguir algo) esta acima de 22%, e sem tendéncia de recuo. E provéavel,
portanto, que a confianga do consumidor encontre limites para crescer, até poraue
seu aumento fem se dado mais pela melhora das expectativas para o futuro, por conta
da renovagéo politica, do que pela avaliagéo da situacéo atual.

Ainda gue secundario, outro elemento que pode ter gerado desconforto é a aceleragao
da inflagdo de alimentagéo no domicilio, que atingiu 7,4% apds longo periodo de pre-
¢0s mais estaveis.

O ambiente econdmico ndo ajuda, mas parece insuficiente para explicar queda téo
rapida da aprovacao. Afinal, a confianga do consumidor aumentou.

Os sinais de confus@o no governo sdo evidentes, mas tampouco devem explicar o
recuo da aprovagéo, pois o cidaddo mediano — aquele que melhor representa a soci-
edade — provavelmente ndo acompanha o tumulfo da politica.

A reforma da Previdéncia, possivelmente, tem papel importante na insatisfagéo cres-
cente. Esse que é o principal item da agenda governamental néo foi discutido na cam-
panha eleitoral. Bolsonaro focou em temas de costumes e segurancga, e alimentou a
crenga da sociedade de que o necessario combate a corrupgéo resolveria os princi-
pais problemas do Brasil. O discurso populista ajuda a ganhar eleicdo, mas o efeito
colateral é de dificil administragao.

Olhando adiante, ha razées para cautela, pois ¢ governo acumula muitos erros. Em
parte por falta de experiéncia. Esse € o lado mais benigno, pois significa que pode
haver uma curva de aprendizado. E o caso do ministro Paulo Guedes. Depois de falas
ruidosas no periodo de transi¢do, gerando desconfianga em segmentos do setor pro-
dutivo, montou um fime de cragues na Secretaria da Previdéncia e envicu ao Con-
gresso uma proposta de reforma muito boa.

O lado mais preccupante € o estilo polémico do presidente. A percepgéo é que sua
pouca habilidade politica e sua inclinagao para a provocagéo desviam o foco dos te-
mas prioritarios. Muitos afirmam que Bolsonaro precisa descer do palanque. Talvez ja
tenha descido. Vamos aguardar os proximos passos, mas, por ora, os sinais séo de
um Presidente com baixa capacidade de reacgdo diante dos problemas.

E crucial que o governo reaja e organize a agenda econdémica, que, ao final, & o que
definira seu futuro. A lideranca no Congresso precisa ser estabelecida. Nao ha vacuo
de poder. Executivo fraco implica Congresso ainda mais forte.

Atravessar o deserto até a aprovagao da reforma da Previdéncia néo sera facil, Acre-
ditamos gque um cenario sem reforma e, portanto, de colapso néo interessa a ninguém,
pois ndo ha vencedores. No entanto, o risco de um governo que pouco entrega na
agenda econOmica é concreto.
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Ocorre que um cenario econdmico mediocre € perigoso, peia fragilidade da economia
aliada ao cansaco da sociedade. O problema ndo seria a queda da popularidade em
si, até porque esta é a sina de presidentes reformistas; a aprovagéo cai por gravidade,
Grave mesmo seria um quadro de agitagdo social adiante, o que ndo pode ser des-
cartado.

Citamos, a seguir, alguns acontecimentos que julgamos merecer destaque.

Um exemplo de um efeito préatico da deterioragéo do ambiente politico para o governo
foi a aprovagéo pela Camara, por 453 votos a 6, de uma PEC que torna o orgamento
ainda mais impositivo, ou seja, cria limitagdes exiras ao poder de gasto do Executivo
e é o oposto do que defende o ministro Paulo Guedes. O assunto ainda vai para vo-
tag&o no Senado, onde Davi Alcolumbre ja disse que dara apoio para aprovagéo do
tema. Rodrigo Maia nega que se trate de retaliagéo.

Boa parte do mau humor do Congresso é resultado da desisténcia de Paulo Guedes
de falar na Comissdo de Constituicdo e Justica sobre a reforma da Previdéncia.
Irritado com a desarticulagé&o, o ministro evitou se expor, mas fez questao de avisar
Rodrigo Maia de sua decisdo. Como ja era esperado, treze partidos se declararam
oficialmente contra a aposentadoria rural e o BPC como previstos na PEC da Nova
Previdéncia.

Para completar, a CCJ entrou em um impasse sobre a indicagéo do relator da PEC:
lideres pediram para o presidente indicar o nome s6 depois que Guedes
comparecesse ao colegiado, o que pode acontecer na semana gue vem. Mas o
Planalto diz que Guedes sé vai @ Camara quando a PEC ja tiver um relator. Apds
entendimentos, a previséo é de que a votagéo do parecer na comissédo aconteca em
17 de abril.

Passamos, entdo, a discorrer sobre os principais pontos em relagdo ao cenario eco-
noémico.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) manteve a taxa basica em
6,5%, como esperado, mas classificou o balango de riscos para a inflagdo como simé-
trico. Ao mesmo tempo, o Copom sugeriu a manutengdo dos juros no curto prazo.
Acreditamos que essa mensagem esta em linha com a vis&o de gue um novo ciclo de
queda de juro ser3 iniciado no 3T19, uma vez que a aprovagdo da reforma da previ-
déncia social esteja bem encaminhada.

A Ata do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) divulgada na manhéa
do dia 26 de margo néo aiterou a avaliagéo do mercado de que a taxa Selic devera
seguir estavel nos proximos meses. A luz da expectativa de estabilizagao das condi-
¢bes econdmicas no exterior, de estabilidade do risco inflacionario doméstico e de
ociosidade ainda elevada, a expectativa de manutencéo da Selic em 6,5% até setem-
bro segue fortalecida.
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Desde meados de janeiro, os analistas de mercado tém revisto para baixo suas pers-
pectivas para o crescimento da economia brasileira em 2018. A despeito dessa dina-
mica, o lbovespa superou os 100 mil pontos ao longe do més de margo, cedendo a
partir deste momento por conta da maior averséo ao risco global e da turbuléncia po-
litica doméstica. Assim, entende-se que as frustragdes com a atividade econdmica
ndo tem sido — até o momento - um problema para o mercado acionario. A razéo, a
nosso ver, em meio as frustracdes com o desempenho da economia real, os funda-
mentos seguem progredindo, entre eles as confiangas e as condi¢gbes financeiras.
Nesse sentido, a visdo predominante tem sido que € uma questao de tempo para a
economia ganhar tragdo, e nao de condigbes, Tanto que, no Boletim Focus, as revi-
sdes bhaixistas para o PIB de 2019 tém sido acompanhadas de revisdes altistas para
o PIB de 2020 — tendo a taxa acumulada no biénio praticamente néo se alterado. Por
isso, até o momento as perspectivas de alta dos lucros corporativos ao longo do biénio
se mantiveram em nivel elevado.

Ha uma grande preocupagéo todos os empresarios sobre os possiveis gargalos exis-
tentes no setor de energia, que poderdo limitar a capacidade de oferta de produtos
em um momento de trajetoria de recuperagio mais forte da industria.

Quanto as vendas, de um modo geral, estdo melhores do que o ano passado, porém
abaixo das proje¢des iniciais. A crise ja teve situagbes bem piores do que a se tem
hoje. Essas pessoas foram adiando o sonho de consumo. No primeiro sinal de rees-
tabelecimento, elas vdo comecar a comprar aquelas coisas que adiaram, um pouco
diferente de 2010 e 2011. N&o vamos observar nenhum “boom” de consumo como
houve em 2010 e 2011, porém a necessidade das empresas continuarem a fazer al-
guns ajustes em suas estratégias de marcas e vendas, onde o foco continua sendo o
crescimento de volume, prego acessivel e de margens finais crescentes. O més de
janeiro foi bem decepcionante, porém fevereiro ja recuperou e margo, apesar de pou-
cas informagbes, esta sendo bem melhor gue fevereiro. E importante que a confianga
do consumidor volte a crescer ou sera um limitador de uma recuperacéo mais forte.
Segundo as pesquisa, as incertezas estao diminuindo e 0s indices de consumo devem
atingir patamares mais elevados neste més. Quanto a investimentos, hoje se baseiam
apenas em trés segmentos; ampliacdo da oferta de novos produtos, substituicdo de
equipamentos obsoletos e por Ultimo investimentos mais fortes em tecnologia de
venda.

O mercado vem revisando suas projegdes do IPCA para o més de margo, € o numero
de 0,56% foi alterado para 0,65%. Ha um consenso dos economistas de que a proje-
¢&o mais acertada para o més seria de um IPCA préximo a 0,63%.

Continuando nossa reunido, discorremos sobre algumas noticias que merecem des-
taque em relag@o ao cenario externo.

No que tange aos bancos centrais mundiais, o viés foi predominantemente “dovish”,
ou seja, mais pacifista, em particular no que se refere ao FED. O Banco Central ame-
ricano decidiu, por meio de uma comunicagdo que conservou a retorica da paciéncia,
manter os juros entre 2,25% e 2,5%. O comité também anunciou que pretende encer-
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rar em setembro o processo de redu¢do do balango, cujo ritmo mensal ja deve desa-
celerar a partir de maio. Além disso, a mediana das proje¢des econémicas dos direto-
res passou a indicar nenhuma alta de juros para 2019. Por seu turno, o Banco Central
inglés, em meio a elevada incerteza do Brexit, manteve as taxas de juros estaveis e o
discurso “dovish” intacto. Por fim, o brasileiro (Banco Central do Brasil) sinalizou que
deve manter a taxa de juros estavel nos proximos meses, a despeito de ter alterado o
balango de riscos para a inflagdo de assimétrico para equilibrado.

Na Alemanha, o indice de confianga do consumidor continua a contrair para abril, de
10,4 ante 10,7 em margo. A queda de confianga foi acima do esperado pelo mercado
e decorre de tantas incertezas sobre a economia global como também de um quadro
mais claro sobre o Brexit.

Iltem 02 —- AlocagOes e Resgates:

No més de fevereiro, a Sr* Carmem Lucia Carneiro da Cunha Guio encontrava-
se em gozo de férias prémio e o Sr. Edmilson Nunes Castro encontrava-se em gozo
de férias regulares, ambos membros deste Comité de Investimentos. Por tais motivos,
extraordinariamente, ndo houve reunido naquele més. Portanto, nesta reunido, rela-
tamos as movimentag¢des ocorridas nos meses de fevereiro e margo.

MOVIMENTACOES DE FEVEREIRO:

A Gerencia de Investimentos registrou que no dia 15/02/2019 foi creditado na conta
corrente do Fundo Previdenciario, no Banco BRB-Banco de Brasilia, o valor de
R$ 13.865.946,24 relativo ao evento de Cupoem de Juros das NTN-B da nossa Carteira
de Titulos Plblicos com vencimentos em 2020, 2022 e 2030.

Foirealizada uma compra em LFT — Letras Financeiras do Tesouro, de 1.102 titulos,
no valor de R$ 10.975.578,37 utilizando parte do recurso e aplicado no Fundo BRB
FIC de FIRF Publico LP 300 mil, o valor de R$ 2.890.367,87.

MOVIMENTAGOES DE MARCO:

Foi decidido, por unanimidade, as seguintes operagdes no segmento de Renda
Variavel:

o RESGATAR no dia 11/03/2019 o valor de R$ 30.000.000,00 (trinta milhées de
reais) no BB ACOES DIVIDENDO FIC FIA;

o RESGATAR no dia 11/03/2019 o valor de R§ 30.000.000,00 (trinta milhées de
reais) no Fundo BB PREVIDENCIARIO AGOES GOVERNANCA Fi.

Foi decidido, por unanimidade, também, a seguinte operagdo no segmento de
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Renda Fixa:

e APLICAR no dia 15/03/2019 o valor de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
reais) no BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M1 TP FC.

Foi decidido por unanimidade, ainda, as seguintes operagfes no segmento de
Renda Fixa e Renda Variavel:

¢ RESGATAR no dia 28/03/2019 o valor de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes
de reais) do BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M1 TP FC;

e APLICAR no dia 28/03/2019 o valor de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de
reais) no BB ACOES DIVIDENDO FIC FIA;

o APLICAR no dia 28/03/2019 o valor de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de
reais) no Fundo BB PREVIDENCIARIO ACOES GOVERNANCGCA FlL.

Item 03 — Assuntos Gerais:

Nos dias 13 a 15 de margo, os Srs. Bruno Tamanini Lopes e Edmilson de Castro
participaram do 1° Congresso de Investimentos de RPPS realizado em Florianépo-
lis/SC.

Registramos a auséncia do Sr. Bruno Tamanini Lopes nesta reuniéo do Comité
por motivo de férias.

Consideragoes Finais:

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e eu, Carmem Lucia Car-
neiro da Cunha Guio, lavrei a presente Ata, que vai assinada pelos membros presen-
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