GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

ATA DE REUNIAO -COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessdo Ordinarian®012/2017

Data: 28 de dezembro de 2017.

Hora: 14:00h.
Local: Sala de Reunifes do 3° andar do IPAJM.

Presencas:

Bruno Tamanini Lopes - Membro do Comité de Investimentos;
Edmilson Nunes de Castro - Membro do Comité de Investimentos;

Ordem do Dia:

1. Cenario Politico e Econdmico Atual, e
2. Alocacgtes e Resgates.

ltem 01 -CenarioPoliticoeEcondédmico Atual;

Iniciamos a nossa reuniao analisando a ata da Ultima reunido publicada pelo
Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil (Copom), cujo texto confir-
mou a mensagem, apresentada no comunicado da ultima decisfo, de que o cenario
base por ora € um corte de 0.25 p.p. em fevereiro, desde que as condigbes econdmi-
cas atuais ~ ou seja, a recuperacio da atividade econdmica em meio a uma ampla
ociosidade, especialmente no mercado de trabalho — permanecam inalteradas. O co-
mité sinaliza gue pode estar um pouco desconfortavel com o ritmo de convergéncia
da inflagdo para a meta (dessa vez aproximando-se por baixo), e ressalta a importan-
cia do avanco das reformas e ajustes, como forma de limitar os riscos para a inflagaéo
e consolidar o ambiente para taxas de juros mais baixas. No relatorio Focus da se-
mana passada, o mercado sinaliza uma taxa Selic de 6,75% para o ano de 2018.

Destacamos a decisdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) em reduzir a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para 6,75%, ante 7,00%. A decisdo vigorara
durante todo o primeiro trimestre do ano que vem. Vale notar que a TJLP continuara
existindo enquanto houver estoque de crédito que foi concedido a esta taxa, e seu
valor continuara sendo definido trimestralmente pelo CMN. De acordo com o texto-
base aprovado no Congresso, a nova Taxa de Longo Prazo (TLP), que substituira a
TJLP, serg aplicada apenas aos novos contratos a parlir de 1° de janeiro de 2018 e
sera formada por uma parte prefixada mais a variagao do IPCA.

Quanto a inflagéo, a divulgagdo do IBGE para o IPCA-15, registrou variagdo de
0,35% em dezembro, em linha com as expectativas. Com isso, o indice fechou o ano
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com alta de 2,94%, bem abaixo dos 6,58% registrados no ano passado. Para 2018, o
mercado esta projetando uma inflagdo de 3,96%.

Verificamos que o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 0,9
bilhdo em novembro, nimero menor que o apontado pelas expectativas de mercado.
No acumulado em 12 meses, o déficit primario consolidado esta em 2,3% do PIB. A
surpresa no més veio dos menores gastos discricionarios, que ainda nédo foram afeta-
dos pelos R$ 25 bilhdes descontingenciados desde setembro. Desse modo, em de-
zembro, essa linha de gasto deve apresentar forte aceleragdo, contribuindo para que
o resultado primario seja fortemente deficitario. Vale destacar que os resultados fiscais
continuam em tendéncia estrutural de deterioragéo. O déficit nominal permanece em
niveis elevados, enquanto a divida bruta do governo geral atingiu 74,4% do PIB em
novembro, reforgcando a extrema importéncia de reformas (principalmente a da Previ-
déncia) que corrijam o desequilibrio fiscal do pais.

Destacamos também que a maior parte dos indicadores de confianga divulga-
dos pela FGV apresentou melhora em dezembro. A confianga do empresario industrial
subiu 1,3% no més, com resultado positivo em ambos os componentes, de situacéo
atual (1,3%) e expectativas para o futuro (1,4%). Na mesma linha, a confianga do co-

mercio apresentou alta de 2,6%, atingindo o maior patamar desde julho de 2014, se-
guindo tendéncia de recuperagao observada desde o primeiro trimestre de 2016. O

indice da construgao civil também subiu - pelo sétimo més consecutivo - apresen-
tando alta de 2,0% em dezmbro, e a confianga do setor de servigos subiu 1,7%. Do
lado do consumidor, por outro lado, houve uma kve queda de 0,5% na confianga,
interrompendo o ritmo de crescimento recente, que acumulou alta da 7,9% entre
agosto e novembro. Em linhas gerais, os indicadores de confianga divulgados no més
de dezembro sao consistentes com a continuidade do processo de recuperagdo gra-
dual da atividade, e apontam para uma perspectiva mais favoravel para a atividade
econdémica do que o sugerido pelos demais indicadores coincidentes divulgados nas
ultimas semanas.

Segundo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Con-
tinua, a taxa de desemprego recuou para 12,0% em novembro, ante 12,2% no trimes-
tre concluido em outubro. Vale notar que o emprego informal continua sendo fator
determinante para a queda do desemprego na comparacgéo trimestral. Ao fim de 2018,
projetamos que a taxa de desemprego estara em 11,8%, com contribuigdo cada vez
maior do emprego formal. Por fim, a massa salarial real avancou 4,5% na comparagéao
anual, beneficiada pela alta dos salarios reais.

Para o Ministério do Trabalho houve fechamento de 12,3 mil empregos formais
em novembro, resultado abaixo das expectativas de mercado. Dados livres de sazo-
nalidade apontam para criagdao de 25,5 mil vagas no més, o que leva a média movel
de 3 meses a subir de 13 mil para 21 mil vagas e continuar sua melhora gradual. A
expectativa é que o processo de recuperagao da atividade econdmica deve continuar
a contribuir positivamente para a criagdo de empregos formais.

Quanto aos destaques do cenario politico, segundo o presidente da Camara
dos Deputados, Rodrigo Maia (DEM-RJ), o governo prevé a votacdo da proposta da
reforma da Previdéncia no plenario da Casa no dia 19 de fevereiro de 2018, semana
seguinte ao feriado de Carnaval. As discussdes oficiais em torno do texto estdo pro-
gramadas para ocorrer a partir do dia 5 de fevereiro. Sem a reforma, aumenta a
chance de o governo ndo conseguir cumprir a emenda constitucional do teto de gastos
a partir de 2019, dificultando o retorno gradual a superavits primarios compativeis com
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a estabilizagao da divida publica. Mantida a trajetéria atualmente insustentavel da di-
vida plblica, aumentam as dlvidas sobre a consisténcia da retomada da atividade
econdmica e da manutencédo das taxas de juros em niveis historicamente baixos.

Na zona do Euro, os catalaes foram as urnas para escolher seu novo governo
regional. A eleicdo foi convocada pelo governo central de Madri apds a destituicio da
lideranca catald, que havia declarado a independéncia em outubro. Ao todo, os trés
principais partidos pré-independéncia (ERC, JuntxCat e CUP) obtiveram 70 das 135
cadeiras do parlamento. Apesar de atingirem maioria parlamentar, acreditamos ser
improvavel que o resultado das eleigbes consiga reavivar a declaragédo de indepen-
déncia unilateral da regido. Os riscos politicos parecem equilibrados na Europa. As
negociagdes do Brexit entre a Unido Europeia (UE) e o Reino Unido podem avangar
no préximo ano. A eleicdo na ltalia € um risco negativo importante, enguanto a possi-
bilidade de uma reedicdo da Grande Coalizao (pro-Europa) na Alemanha poderia for-
necer impulso & agenda pro-UE do presidente da Franga, Emmanuel Macron, o que

seria positivo para a regiao.
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tem 02-Alocagdes e Resgates:

No dia 08/12/2017, foi realizada a seguinte movimentagéo, de acordo com a
reuniao do dia 08/11/2017:

RESGATEdoFundo BBPREVIDENCIARIORFIRFM1TP
R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais)

APLICACAQO noFundo BBPREVAGCOES GOV.FI
R$ 2.000.000,00 (dois mithdes de reais)
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No dia 15/12/2017, foi realizada a seguinte movimentag&o, de acordo com a
reunido do dia 08/11/2017:

RESGATE do Fundo BB PREVIDENCIARIO RF IRF M1 TP
R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais)

APLICACAO no Fundo BB PREV AGOES GOV, FI
R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais)

No dia 22/12/2017, foi realizada a seguinte movimentagéo, de acordo com a
reunido do dia 08/11/2017:

RESGATE do Fundo BB PREVIDENCIARIO RF IRF M1 TP
R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais)

APLICAGCAO no Fundo BB PREV AGOES GOV. FI
R$1.000.000,00 (um milhao de reais)

Nodia 27/12/2017, foi realizada a seguinte movimentacgio:

RESGATE do Fundo BANESTES INSTITUCIONAL RF
R$ 10.000.000,00 (dez mithdes de reais) (dia 26/12/2017)

RESGATE do Fundo FI BANESTES PREVIDENCIARIO RF
R$ 12.000.000,00 (doze milhdes de reais) (dia 26/12/2017)

APLICACAO no Fundo Fl CAIXA IRF M1 TP RF
R$ 11.000.000,00 (onze milhGes de reais)

APLICAQAO no Fundo BB PREVIDENCIARIORFIRFM1 T
R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais)

APLICAGAO no Fundo BB PREV AGOES GOV. FI
R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais). Aplicagdo efetuada de acordo com a reunido

do dia 08/11/2017.

Nodia 28/12/2017, foi realizada a seguinte movimentagao:

RESGATE do Fundo BANESTES LIQUIDEZ
R$ 35.000.000,00 (trinta e cinco milhdes de reais)

APLICACAQ no Fundo BANESTES INVESTIDOR CP
R$ 35.000.000,00 (trinta e cinco milhdes de reais)

O motivo desta movimentagéo foi a necessidade de enguadramento aos percentuais
de aplicagcdo nos fundos.
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Consideragoes Finais:
Registramos a auséncia da Sra. Carmem nesta reunido do Comité por motivo

de férias.

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e eu, Edmilson Nunes de
Castro, lavrei a presente Ata, que vai assinada pelos membros presentes.
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200 Edmilson Nunes de Castro 4 Bruno Tam
cra20 Membro do Comité de Investimentos  ca20 Membro do Comité de Investimentos
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