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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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COMPARATIVO NO MES NO ANO EM 12 MESES
FAPSBENTO 2,03% 0,60% 3,93%
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COMENTARIOS DO MES JULHO.2020

O més de julho foi de aumento de incertezas no cendrio internacional, com o crescimento no nimero de Nnovos casos
de covid-19 nos Estados Unidos, além do acirramento de suas tensdes com a China. Na zona do euro, alguns indica-
dores trouxeram resultados positivos, enquanto outros deixaram a desejar. Mais proximo do fim do més, o aumento
no numero de infectados pelo coronavirus em paises que voltavam a reabrir suas economias, como Franga e Espanha,
voltou a trazer preocupac8es para a regido. Ja aqui no Brasil, houve novidades no cenario politico, como a retomada das
discussdes sobre a reforma tributaria, além do prosseguimento de projetos de impacto fiscal.

Julho comegou com as aten¢des voltadas ao crescimento da pandemia nos Estados Unidos. & no inicio do més, o nu-
mero de casos voltou a acelerar de maneira preocupante, aumentando o receio dos mercados de que algumas regides
do pais teriam que voltar a restringir suas atividades. De fato, proximo da metade de julho, a Califérnia se viu obrigada
a voltar atrds em algumas medidas de reabertura econémica, seguindo a tendéncia observada no Texas e na Flérida no
més anterior.

O Congresso estadunidense terminou o més levantando a pauta de um novo pacote de estimulos a economia, tendo
em vista que o pacote que estava em vigor se encerraria ao fim do periodo. A discussdo, no entanto, ndo conseguiu
ser concluida a tempo, fazendo com que o pais tivesse que entrar em agosto com um aumento de incertezas quanto a
situacdo dos trabalhadores, que antes tinham certa seguranca gracas a medidas de protecao de emprego e renda.

Em relacdo a atividade econdmica, os indicadores divulgados em julho, referentes ao més anterior, surpreenderam po-
sitivamente o mercado. A producdo industrial, cuja expectativa de crescimento era de 4,3%, teve alta de 5,4% frente ao
més anterior, enquanto as vendas do varejo subiram 7,5%, contra os 5% esperados pelo mercado. Ja a divulgacdo do
Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre, acabou abalando os mercados, muito embora tenha sido também
melhor do que as projecBes. A queda anualizada de 32,9% na comparagdo com o trimestre anterior foi a maior obser-
vada desde a década de 1930, trazendo uma demonstra¢ao da profundidade dos impactos da pandemia na economia
norte-americana.

A relagdo dos Estados Unidos com a China também foi um ponto importante de aten¢do durante o més e acabou tra-
zendo mais volatilidade aos mercados. No comeco de julho, as tensdes aumentaram com a aplicacdo de impedimentos
ao acesso de diplomatas, jornalistas e turistas estadunidenses ao Tibete, medida imposta pelo governo chinés e que teve
como resposta do pais americano a restricao de vistos de funcionarios do pais asiatico. Na metade do més, a responsa-
vel pela piora nos animos foi a san¢do de uma lei nos Estados Unidos, que prevé penalidades para autoridades chinesas
gue violem os direitos dos habitantes de Hong Kong a liberdade de expressao e de reunido pacifica, assim como para os
bancos que possuem negocios com essas autoridades. Esse fato gerou acusagdes de interferéncia em assuntos internos
por parte da China.

Por fim, a ordem de fechamento de um consulado chinés em Houston, e a subsequente interrup¢do das atividades
do consulado estadunidense em Chengdu como retaliagdo chinesa, foram as principais responsaveis pelo aumento das
animosidades entre os dois paises préoximo do final do més. Julho terminou com a expectativa de que esses atritos con-
tinuassem pelo menos até as elei¢8es presidenciais dos Estados Unidos, em novembro.

Olhando para o pais asiatico, os dados econdmicos divulgados em julho, referentes a junho e ao segundo trimestre
de 2020, foram aparentemente positivos, principalmente para a industria. No entanto, ao se analisar mais de perto,
notam-se fraquezas na suposta retomada da economia chinesa. O indicador de producdo industrial de junho apresen-
tou alta de 4,8% na comparag¢do anual, resultado acima do esperado pelo mercado. As vendas do varejo, no entanto,
tiveram resultado negativo nessa base de comparagdo, com retracao de 1,8%.

O desempenho do PIB no segundo trimestre também pareceu ser positivo, por ter crescido 3,2% na compara¢do com
0 mesmo trimestre do ano anterior. Todavia, voltando-se para os componentes do produto, percebe-se que o Inves-
timento, item de maior peso no calculo do PIB chinés, teve crescimento apenas na parcela do investimento publico,
enquanto o privado diminuiu. Isso demonstrou que a economia chinesa sé estava tendo um desempenho melhor por
interferéncias do governo, o que levou a questionamentos sobre a real sustentabilidade dessa retomada. Por isso, julho
terminou levantando ddvidas em relagdo ao andamento da economia chinesa para os préximos meses.

Ja na zona do euro, julho parecia carregar uma renovagdo no otimismo em relagdo a economia. Varios paises haviam
reaberto suas atividades, e indicadores comegavam a apontar para melhora nas suas condi¢des econdmicas. As vendas
do varejo de maio subiram 17,8% frente a abril, apontando para uma melhora no setor ja no primeiro més de reabertura
nos paises europeus. O PMI composto demonstrou uma melhora também nas expectativas dos empresarios, passando
para 54,8 pontos em julho e indicando expectativa de expansdo da atividade pela primeira vez desde o inicio da pande-
mia. O acordo estabelecido em rela¢do ao fundo de ajuda de 750 bilhdes de euros aos paises da regido também foi fonte
de melhora nas perspectivas para a economia local.

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br
(48) 3027 5200



COMENTARIOS DO MES JULHO.2020

Entretanto, trés grandes fatores fizeram com que esse otimismo retrocedesse em julho, causando um aumento de in-
certezas sobre a situacdo da zona do euro. O primeiro foi a piora na projecdo de queda do PIB da regido, realizada pela
Comissao Europeia, que passou a prever retracdo de 8,3% para 2020, em vez dos 7,4% estimados anteriormente. O
segundo, e principal fator, foi o crescimento no nimero de novos casos de covid-19 em alguns paises cuja economia ja
havia sido reaberta, como Espanha e Francga, o que provocou aumento de receio quanto a volta de medidas de distancia-
mento social na Europa. O terceiro fator foi a divulgacdo do PIB do segundo trimestre de 2020, que trouxe uma queda de
12,1% frente ao periodo anterior, resultado pior do que as expectativas. Assim, julho chegou ao fim em uma nota mais
pessimista, com incertezas rondando as expectativas para a regiao.

Aqui no Brasil, as maiores influéncias em julho vieram do cenario politico, principalmente no que diz respeito ao lado fis-
cal. No inicio do més, o governo anunciou a prorrogac¢do do auxilio emergencial por mais dois meses, mantendo o valor
em R$ 600. J& mais para o final de julho, foi aprovada na Camara dos Deputados a Proposta de Emenda a Constitui¢do
(PEC) que renova o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educag¢do Basica (Fundeb), tornando-o permanente e
aumentando a contribui¢do da Unido para 23% até 2026.

A deterioracao fiscal causada pela pandemia, aliada a iniciativas que aumentam os gastos por um periodo maior, como
essas aprovadas em julho, fizeram reacender a discussao sobre a necessidade de reformas estruturais para se manter
o equilibrio nas contas publicas. Com isso, préximo do final do més comecaram a ser retomadas as discussdes sobre
a reforma tributaria, com o governo enviando para a comissao mista do Congresso, que discute o assunto, a primeira
etapa de seu projeto, que unificaria os tributos PIS e COFINS em uma Unica Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS).

Também no cenario politico, o vice-presidente da Republica e coordenador do Conselho Nacional da Amazénia Legal
se reuniu com empresarios e investidores internacionais para discutir suas demandas acerca de medidas de reducdo
de desmatamento na regido amazoénica, com intuito de evitar que esses agentes tirassem seu capital do Brasil devido a
questdes ambientais. Um fato de maior importancia que ocorreu em Brasilia foi a saida dos partidos MDB e Democratas
do grupo Centrao, o que diminuiu a forca do bloco no Congresso e reduziu o poder de articulacdo do presidente Jair
Bolsonaro, algo visto como possivelmente prejudicial para futuras negocia¢des do governo com o Congresso.

Em relacdo a indicadores econdmicos, os dados divulgados da producdo industrial e vendas do varejo de maio trou-
xeram resultados positivos, com o primeiro crescendo 7% frente ao més anterior e o segundo aumentando 13,9% na
mesma base de comparac¢do. No entanto, ao se olhar as compara¢des anuais dessas atividades, junto da queda mensal
de 0,9% do setor de servicos em maio, além do aumento de apenas 1,3% do IBC-Br, se percebe que a economia brasileira
continua fraca e bastante afetada pela pandemia. Os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Ca-
ged), que foram divulgados no final do més e mostram o fechamento de 10,9 mil vagas de trabalho em junho, também
corroboraram com essa constatagao.

Olhando para as estatisticas fiscais, julho trouxe a divulgacdo do Resultado Primario do setor publico de junho, que
teve o pior resultado mensal desde o inicio da pandemia. O déficit primario foi de R$ 188,7 bilhdes naquele més, acu-
mulando déficit de R$ 402,7 bilhdes no primeiro semestre do ano, o que leva a divida bruta a 85,5% do PIB. O resultado
acabou nao afetando tanto o mercado, que ja esperava algo nessa linha e estava mais atento as discussdes que influen-
ciariam o cenario fiscal no futuro.

Por fim, a balanga comercial teve o maior superavit fiscal desde o inicio da série histérica, com saldo positivo de US$
8,06 bilhdes. Na comparag¢do com julho de 2019 houve quedas de 2,9% nas exportacdes e de 35,2% nas importag¢des, o
que significa que o superavit foi causado ndo por melhora nas condi¢es econdmicas do Brasil, mas por uma fraqueza
na sua economia. Com menor renda e uma moeda excessivamente desvalorizada, foram comprados menos bens de
outros paises no periodo.

Mesmo com o cendrio internacional incerto e os sinais de fraqueza econdmica brasileira, julho trouxe resultados po-
sitivos tanto para a renda variavel quanto para a renda fixa, fruto do otimismo com o futuro das economias brasileira e
mundial, e também em relagdo ao cenario fiscal, com a perspectiva de prosseguimento da reforma tributaria. No més, o
indice Bovespa, principal benchmark da nossa bolsa, teve alta de 8,27%. Na mesma linha, os principais indices de renda
fixa também tiveram desempenho positivo no periodo.
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