GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS N4
SERVIDORES DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

ATA DE REUNIAO — COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessao Ordinaria n° 003/2018

Data: 28 de margo de 2018.
Hora: 14:00h.
Local: Sala de Reunifes do 3° andar do IPAJM.

Presengas:

Bruno Tamanini Lopes - Membro do Comité de [nvestimentos;
Carmem Lucia Carneiro da Cunha Guio - Membro do Comité de Investimentos;
Edmilson Nunes de Castro - Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

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

Item 01 — Cenario Politico e Econémico Atual:

Iniciamos a reunido analisando a Gltima reunido do COPOM, que decidiu, por
unanimidade, cortar a taxa de juros em 0,25 pp, como esperado, levando a Selic a um
nivel inédito de 6,5% a.a. A principal mensagem do comunicado da decis&o é de que
uma redugéo moderada adicional da taxa de juros € apropriada para a reunido de
maio, mas o processo de flexibilizacdo monetaria seré interrompido depois disto, a
menos que se observe uma continuidade das surpresas para baixo nos indicadores
de inflagdo efou atividade econdmica no Brasil. Como de costume, o COPOM nao
fechou as portas para cenarios alternativos. Portanto, olhando a frente, sera necessa-
rio monitorar os dados de que mais influenciam a inflag&o e atividade no Brasil, assim
como o impacto de tais dados nas expectativas e no cenario prospectivo. Uma vez
gue nao esperamos, neste momento, mudancas significativas no cenario, mantemos
a viséo de que 6,25% ao ano sera o nivel final da taxa Selic neste ciclo — e projetamos
que taxa de juros seja reduzida para este nivel na préxima reunido de maio, perma-
necendo neste patamar até pelo menos o final do ano.

Em relacdo a inflagéo, verificamos que o IPCA-15 registrou variagdo de 0,10%
em margo, em linha com a mediana das expectativas de mercado. Com isso, a taxa
em 12 meses recuou para 2,80%, ante 2,86% em fevereiro. Em linhas gerias, a evo-
lugéo da inflagdo permanece favoravel, com varias medidas de inflagdo subjacente Q/
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em niveis baixos, incluindo os componentes mais sensiveis a politica. Para o ano de
2018, as projec¢des indicam uma inflagao de 3,57%.
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O Banco Central (BC), reduziu a aliquota de recolhimento dos depdsitos a vista
de 40% para 25%. No caso da poupanga, o recolhimento passou de 21% para 20%,
na modalidade rural, e de 24,5% para 20%, nas demais modalidades. Os novos per-
centuais entram em vigor no més de abril. O BC também mudou a forma como o0s
bancos podem cumprir suas exigéncias de depdsito compulsério — o saldo em caixa
eletrnico e agéncias dos bancos ndo serdo mais deduzidos das exigéncias de com-
pulsério. Com isso, a autoridade monetaria espera fomentar o uso de meios eletréni-
cos de pagamento. O impacto agregado das medidas, segundo o BC, pode ser esti-
mado em cerca de 26 bilhSes de reais, e, na avaliagdo do Banco Central, tem o po-
tencial de contribuir para a redugéo do custo de crédito no Brasil.

Quanto ao mercado de trabalho, verificamos que, segundo dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) - Continua, a taxa de desemprego naci-
onal subiu para 12,6% em fevereiro, ante 12,2% no trimestre concluido em janeiro. A
alta ocorre principalmente pela sazonalidade do mercado de trabalho. Vale notar que
a populagéo ocupada informal recuou na margem apos ficar virtualmente estavel nas
Ultimas trés divulgacdes, consolidando o fim do movimento de alta observado em
2017. Ja a populagéo ocupada no setor privado com carteira assinada segue estavel
na pesquisa e deve comegar a avangar nos proximos meses, & medida que a econo-
mia segue se recuperando.

O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 17,4 bilhdes em
fevereiro, em linha com as expectativas de mercado. No acumulado em 12 meses, o
deficit primario consolidado recuou de 1,5% para 1,4% do PIB. O resultado reforga
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que o cumprimento das metas de resultado primario em 2018 deve ser menos desa-
fiador do que nos Gitimos anos. A divida bruta do governo geral atingiu 75,1% do PIB
e a divida liquida do setor publico alcangou 52,0% do PIB em fevereiro. Apesar dos
resultados primarios anuais ainda deficitarios, a devolucdo de R$ 130 bilhdes do
BNDES para o Tesouro Nacional, a melhora no crescimento econdmico e a redugao
das taxas de juros reais, deixaréo a divida bruta relativamente estavel como propor¢io
do PIB em 2018. No entanto, sem reformas, como a da Previdéncia, os resultados
fiscais voltardo a uma tendéncia de deterioragdo de 2019 em diante.

No cenério politico, destacamos que no inicic do més de abril, as atengdes
estarédo voltadas para os movimentos politicos em relagéo a eleigdo Presidencial de
2018, visto que o prazo final para filiagdo / troca partidaria e desincompatibilizagéo de
cargos executivos € no dia 7 de abril. Adicionalmente, o Supremo Tribunal Federal ira
julgar o pedido de habeas corpus do ex-presidente Lula no dia 4 de abril, fato que
podera ocasionar uma grande instabilidade no mercado.

Em relagdo ao cenario internacional, verificamos que apés varios anos de ins-
tabilidade e baixo crescimento, a economia internacional encontra-se em um periodo
de expansdo sincronizada dos principais paises, associada a taxas de inflagéo ainda
bastante baixas. Até mesmo os fortes desequilibrios em conta corrente no balango de
pagamentos, que caracterizaram o periodo anterior a eclos&o da crise financeira in-
ternacional, parecem ter ficado para tras. Nao obstante esse contexto favoravel, o
inicio de fevereiro marcou também o ressurgimento da volatilidade financeira, com
fortes variagdes de precos de ativos em decorréncia da expectativa de um ritmo mais
acelerado que o esperado na normalizagao das condigdes monetarias nos EUA e, em
menor grau, ha zona do Euro. Essa mudanga, por seu turno, seria resuitado da propria
percepcao de que o crescimento deve pressionar a inflacdo em algum momento no
futuro proximo. Esse surto de instabilidade dissipou-se rapidamente, mas deixou um
rastro de preocupagéo sobre os riscos a frente.

Outra fonte de preocupagéo sdo os desdobramentos da decisdo dos EUA de
sobretaxar importagdes de ago e aluminio. O comércio internacional voltou a crescer
em 2007 a uma taxa superior a da economia mundial. Apenas as sobretaxas impostas
pelos EUA as importagées desses produtos especificos ndo parecem capaz de des-
viar a economia mundial da atual trajetoria de recuperagao, mas o risco de uma guerra
comercial pode desestabilizar os mercados na medida em que ela afete as percep-
¢bes quanto a continuidade do atual momento do crescimento.

Item 02 — Alocagodes e Resgates:

Seguindo as diretrizes tragadas na reunido com a Diretoria e a Geréncia de
Investimentos, no dia 26/01/2018, visando o cumprimento do limite de enquadramento
estabelecido no Art. 14 da Res. CMN 4.604/2017, que ndo permite uma exposi¢do de
recursos aplicados em um fundo de investimento superior a 15% do patrimdnio liquido
deste mesmo fundo, foram efetuadas as seguintes movimentagées:
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RESGATE, no dia 06/03/2018, do valor de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes de
reais), no fundo BANESTES Liquidez RF Referenciado DI;

APLICACAO, no dia 07/03/2018, no Banco do Brasil, do valor de R$ 20.000.000,00
(vinte milhdes de reais) no fundo BB PREVIDENCIARIO RF IRF M;

APLICAGAO, no dia 07/03/2018, na Caixa Econdmica Federal, do valor de R$
20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) no fundo FI CAIXA FI BRASIL IRF M1 TP RF.

Item 03 — Assuntos Gerais:

No dia 27 de margo, recebemos a visita do Sr. Giovanni Bozzato, Gerente de
Relacionamento do Banco do Brasil, que veio nos apresentar o Sr. Denison Martins
Fernandes da BB DTVM, que esta substituindo o Sr. Jodo Medeiros, que passou a
fazer parte da diretoria. Na oportunidade, conversamos sobre a visdo da BB DTVM
sobre os cendarios macroecondémicos no horizonte de 2018/19, analisamos a nossa
carteira junto ao Banco do Brasil, bem como avaliamos a performance dos fundos de
investimento do Banco. O Sr. Denison também ressaltou a importancia de ficarmos
atentos a volatilidade do mercado neste ano de eleigdes presidenciais.

Consideragdes Finais:

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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