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Os recursos do FAPSBENTO sé&o aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada
pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os
prazos estabelecidos.
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COMENTARIOS DO MES MAIO.2020

Maio foi um més marcado pela reabertura de diversas economias ao redor do mundo, depois de passarem pelo pico de
infec¢des do coronavirus. Paises como Italia e Espanha comegaram seu processo de reabertura no inicio do més, assim
como varios estados dos Estados Unidos. Aqui no Brasil, comecamos a ver o real efeito da pandemia na nossa economia,
com dados mostrando o impacto negativo que o coronavirus trouxe, além de a velocidade de contaminag¢ao continuar
alta durante o més.

No cenario internacional, maio foi marcado também pelo aumento de tensao entre os Estados Unidos e a China. No
final de abril, o presidente americano, Donald Trump, afirmou que um erro chinés foi responsavel pela epidemia ter se
espalhado, além de ameacar o pais asiatico com novas tarifas como puni¢do por causar a pandemia. A China, no en-
tanto, evitou escalar as tens@es no primeiro momento, sinalizando boa vontade para manter saudavel a relagdo com os
Estados Unidos.

Ap6s novas negociacdes entre os dois paises sobre o seu acordo comercial, que deram uma acalmada no mercado, os
animos voltaram a piorar quando o governo chinés criou uma lei de seguranca para aumentar seu controle sobre Hong
Kong. Em contrapartida, os Estados Unidos chegaram a ameacar a implanta¢do de san¢8es, caso a lei fosse aprovada no
Congresso Popular da China. Ao final do més, mesmo com a lei aprovada, os EUA decidiram por ndo impor san¢des aos
lideres chineses, fazendo com que maio terminasse com perspectivas mais positivas em relacdo a essa situagao.

Os dados divulgados no més sobre a economia chinesa trouxeram um aumento de otimismo sobre a sua atividade
econbmica. A producdo industrial de abril, que teve alta de 3,9%, acima do 1% esperado pelo mercado, foi a principal
responsavel por isso. Por outro lado, o desemprego, que se manteve em 6% em abril, e as vendas do varejo, que cairam
7,5% no més, fizeram com que o mercado ficasse um pouco mais cético em relagdo a retomada chinesa durante o més
de maio.

Ja nos Estados Unidos, a reabertura das economias de alguns estados trouxe um alento aos mercados. Depois de quedas
bruscas na economia em abril, com retra¢do de 11,6% na indUstria e de 16,4% nas vendas do varejo, em maio as perspec-
tivas pareceram melhorar para o pais. A taxa de desemprego, cuja expectativa era de chegar préxima aos 20% no més,
depois de subir para 14,7% em abiril, passou para 13,3%, indicando um possivel efeito forte e positivo das reaberturas ja
ocorrendo no mercado de trabalho em maio.

Para se proteger de mais infec¢des pela covid-19, o pais norte-americano resolveu proibir a entrada de estrangeiros
gue tivessem passado pelo Brasil, tendo em vista que nosso pais estava com quantidade crescente de novos casos e
mortes. Ainda assim, o Federal Reserve, banco central estadunidense, apontou para uma mudanca nas probabilidades
de seus cenarios base e pessimista em maio, com peso crescente para a possibilidade de uma segunda onda de infec-
¢des nos Estados Unidos. No entanto, o mercado continuou animado com os resultados da reabertura que se observava
no pais, fortalecendo o otimismo em rela¢do a recuperacdo econdémica.

Na zona do euro, maio comegou com um cenario mais claro sobre os impactos da pandemia na atividade econdmica
da regido. Dados divulgados sobre marco apontaram para uma queda de 11,2% nas vendas do varejo e de 11,3% na
producdo industrial, demonstrando o prejuizo que sua economia levou no pior més da crise sanitaria. Conforme paises
da regidao foram reabrindo suas economias, o otimismo com a recupera¢do também comecou a aumentar.

Préximo ao final do més, os lideres da Franga e Alemanha se reuniram e propuseram a criagdo de um fundo de ajuda a
paises da Unido Europeia que necessitassem de recursos para se recuperarem. Embora o assunto ndo tenha se resolvido
até o fim de maio, a Comissao Europeia ndo apenas apoiou a iniciativa, como propds um fundo ainda maior, algo que
ajudou a melhorar as perspectivas do continente.

Aqui no Brasil, maio foi um més agitado tanto no cenario politico quanto na area de satide. Durante o periodo, a quan-
tidade de novos casos do coronavirus continuou aumentando sem perspectiva de desaceleracdo, seguido por nimero
cada vez maior de novas mortes. No meio disso, o ultimo indicado pelo presidente Jair Bolsonaro ao cargo de ministro
da Saude, Nelson Teich, decidiu deixar o cargo devido a divergéncias, algo que aumentou a percep¢ao de risco sobre o
pais.

Ja nas primeiras semanas de maio, dois projetos importantes foram aprovados no Congresso e promulgados: o Pro-
jeto de Emenda a Constituicdo (PEC) referente ao “Orcamento de Guerra” e o auxilio aos estados e municipios. Ambos
estavam ha meses sendo discutidos nas duas casas e trouxeram um alivio na forma como foram aprovados. A PEC do
“Orcamento de Guerra” ampliou o escopo de atuacdo do Banco Central, dando mais seguranca aos mercados quanto
as medidas de enfrentamento a essa crise. Ja o auxilio aos estados e municipios trouxe desanimo, devido a alteracfes
que reduziram o numero de cargos cujo salario deveria ser congelado pelos entes. Porém, a expectativa do veto do
presidente a esse trecho reanimou a esperanca de um cenario fiscal mais controlado depois de 2020.
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O inquérito sobre a suposta interferéncia do presidente Jair Bolsonaro na Policia Federal (PF) também agitou o cena-
rio politico, trazendo maior inseguranca sobre a estabilidade e confiabilidade do governo. Todavia, mesmo apoés diversos
depoimentos e a divulgacdo do video de uma reunido ministerial na qual Bolsonaro teria exposto seu interesse de inter-
ferir na PF, o inquérito ndo trouxe provas contundentes até o fim do més, diminuindo receios de uma nova crise politica.

Em relagdo aos indicadores econdmicos brasileiros divulgados ao longo do més, todos comecaram a mostrar a fragi-
lidade da economia frente a pandemia. As quedas de 9,1% na producdo industrial e de 6,9% no volume de servicos,
ambas mais profundas do que as expectativas, demonstraram que, mesmo em um més parcialmente afetado pela inter-
rupc¢do na atividade, a economia ja sofreu um grande efeito. Isso fez com que as perspectivas para 0s meses seguintes,
cuja totalidade conta com distanciamento social, piorassem bastante. Mesmo as vendas do varejo, cuja queda de 2,5%
foi menor do que a esperada, ndo foram suficientes para melhorar as expectativas.

Maio contou com duas divulga¢des importantes também, a do PIB do primeiro trimestre de 2020, que deu uma me-
Ihor dimensdo da crise atual, e dos dados sobre emprego do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged),
que ndo eram divulgados desde fevereiro.

O PIB do primeiro trimestre veio préximo do que o mercado esperava, apresentando retracdo de 1,5%, frente ao tri-
mestre anterior. Ainda assim, o dado assustou, pois se um trimestre que teve apenas um més com periodo parcial de
isolamento social ja apresentou forte retracdo, a queda do segundo trimestre seria muito pior.

Além disso, os dados do Caged mostraram que em mar¢o e abril somados, houve fechamento de mais de 1 milhao
de postos de trabalho, com o ultimo contando com menos 860 mil vagas. Essa informacdo serviu para aumentar a ex-
pectativa de um desempenho pior do PIB no segundo trimestre, ainda que a taxa de desemprego de abril tenha ficado
em 12,6%, menor do que as projec¢des de 13,2%.

Do ponto de vista fiscal, a divulgacao da arrecadacdo federal de abril mostra um dos impactos que a crise trouxe para o
governo. Com arrecadacao de R$ 101,154 bilh&es, o resultado foi 28,95% menor do que o registrado em abril de 2019,
diferenca causada principalmente pelo diferimento de impostos feito pelo governo. Com isso, 0 més trouxe revisées
para o cenario fiscal e macroecondmico de 2020, com expectativas de quedas maiores para o PIB e um déficit primario
mais intenso, com projecdes para a relacdo entre divida bruta e PIB chegando a quase 90% no final do ano.

Em meio a este cenario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) se reuniu em maio, decidindo por cortar a taxa de
juros em 0,75 ponto percentual. Ainda, de acordo com o comunicado pés-reunido, pode haver mais um corte em junho,
que teria no maximo a mesma magnitude do realizado em maio. Com isso, a taxa de juros esperada para o final do ano
também passou a diminuir, movimento que continuou até o final do més.

Com todos os acontecimentos e revisdes de expectativas em maio, aliados a animagdo que a reabertura de algumas
economias trouxe e a perspectiva de uma taxa de juros menor para 2020, 0 més entregou resultados positivos tanto na
renda fixa quanto na renda variavel. O indice Bovespa, principal benchmark da nossa bolsa, subiu 8,57% no periodo,
refletindo esse otimismo. Da mesma forma, os principais indices de renda fixa apresentaram alta, puxados também pelo
alivio em relagdo ao cenario politico.
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