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Aos 18 dias do mês de novembro do ano de dois mil e vinte na sede do Serviço de Previdência Municipal 
de Costa Rica - SPMCR, às 08:30 horas reunidos os membros do Comitê de Investimento do Serviço de 
Previdência Municipal de Costa Rica - SPMCR, Nos termos do Regimento Interno em reunião Ordinária 
do Comitê de Investimentos, a fim de deliberar sobre a matéria da seguinte ordem do dia: 

1) Retrospectiva do Mercado Financeiro e Cenário Macroeconômico de Curto Prazo; 
2) Análise da Carteira de Investimentos; 
3) Análise do Fluxo de Caixa; 
4) Assuntos Gerais; 

PANORAMA ECONOMICO - OUTUBRO/2020 Outubro foi pautado novamente pelas 
preocupações em relação ao Covid-19 e suas possíveis novas ondas de contaminação, 
fato que trouxe temor os mercados no mundo todo, aliado ao desenrolar das eleições 
presidenciais norte americanas. Os principais índices do mundo sofreram quedas, como o 
MSCI Global que caiu (3, 1 %) no mês, a Europa sendo o país que mais sofreu em outubro 
caindo -5,2% e os EUA especificamente o índice S&P500 caiu -2,8%. Pode se indicar 
alguns fatores principais para essa forte queda no mês, a primeira sendo a segunda onda 
de Covid19 na Europa, forçando o país a tomar medidas de restrição social como maneira 
de conter a disseminação, desacelerando a economia e afetando os mercados. O segundo 
principal fator foram as eleições presidências dos Estados Unidos, fato comum que já 
costuma trazer volatilidade ao mercado, tendo em vista que a linha de raciocínio dos 
candidatos se mostra contraria, a disputa entre Democratas e Republicanos se mostrou 
acirrada, gerando incertezas. Ainda nos Estados Unidos, fato que já vinha sendo discutido 
e se manteve amarrado até o fim do mês, eram as contínuas discussões sobre o pacote de 
estímulos fiscais, se esperava que o acordo entre câmara e senado fosse sinalizado antes 
das eleições presidências, porém não aconteceu. A Europa foi castigada mais uma vez por 
conta da pandemia, novos casos foram apontados, e os principais países europeus viram 
suas curvas relacionadas a contaminação em ascensão, fato esse que reflete 
negativamente nos mercados, principalmente nos países emergentes, com os efeitos 
subsequentes. Medidas de restrições sociais foram adotadas pelos europeus com o intuito 
de desacelerar a ascensão do vírus, medida que se tornam positivas no meio sanitário, 
porém muito prejudiciais a economia, trazendo novamente aversão ao risco no mercado. 
Ainda tivemos a União Europeia e Reino Unido sinalizando que estão novamente dispostos 
a retomar as negociações e discussões sobre o Brexit, fato importante para sanar as 
incertas criadas por lá, porém que não teve força suficiente para gerar otimismo aos 
mercados. O lbovespa terminou o mês com desvalorização de -0,69%, aos 93.952 pontos. 
No ano, acumula perda de -18,76% e de -13,33% em 12 meses. O COI, teve rentabilidade 
de O, 16% no mês, o que levou a um acumulado de 3,24% em 12 meses. De acordo com o 
Banco Central (Ptax 800), o Dólar teve alta de +2,32% no mês, cotado a R$ 5,7718, 
enquanto o Euro subiu +1,68% cotado a R$ 6,7241 . 1 de 8 Na Ásia, mas especificamente 
no Japão, o Banco Central reduziu suas projeções de crescimento econômico e inflação 
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para o atual ano fiscal, mas ofereceu uma visão mais otimista sobre as perspectivas de 
recuperação. O governador do BOJ, Haruhiko Kuroda, disse que o banco estava pronto 
para estender o prazo de março de 2021 de seu programa de resposta à crise para ajudar 
empresas em dificuldades e tomar medidas adicionais de flexibilização monetária, se 
necessário. Na China, a inflação pelo CPI (consumidor) de setembro anualizada, em queda 
para 1,7% (anterior em 2,4% e deflação no PPI (indice de Preços ao Produtor - atacado) 
de 2, 1 %). Por lá, o saldo da balança comercial mostrou superávit de US$ 37 bilhões em 
setembro, muito inferior ao do mês anterior de US$ 58,9 bilhões. A expectativa é de que a 
China deve crescer 1,9% em 2020 de acordo com as suas próprias previsões e as do FMI. 
Por aqui, não houve muitas novidades, o Congresso Nacional engessou suas atividades 
em detrimento da proximidade das eleições, principalmente em relação aos temas mais 
sensíveis aos eleitores. O foco ficou para os acontecimentos ao redor do mundo. No Brasil, 
os ativos domésticos acompanharam a aversão ao risco vista nos mercados internacionais 
e apresentaram um mês de desvalorização, com os mercados apresentando alta 
volatilidade. A discussão em torno da questão fiscal continuou em evidência, com dúvida 
em relação à origem dos recursos para fonte de volatilidade para os mercados, visto que 
parte do governo busca brechas no teto de gastos para implementar esse projeto. Outro 
assunto que marcou o mês foi a reaproximação do ministro da Economia, Paulo Guedes, e 
do presidente da Câmara, Rodrigo Maia, fato que fortalece a defesa do teto de gastos e 
uma política fiscal mais rigorosa. INTERNACIONAL EUA Nos Estados Unidos, os recordes 
de contágio estão sendo diariamente alcançados, porém após uma primeira onda tão 
austera e com os aprendizados e melhora de infraestrutura trazidos por ela, os impactos 
estão sendo mais leves, mas estão longe de deixar de preocupar. O que já se sabe é que 
a cada medida de restrição social imposta para combater os efeitos do vírus, tem enorme 
impacto na economia, sendo assim, quando o vírus insiste em permanecer em circulação 
afetando a população e as medidas de restrição entram em pauta novamente e o mercado 
reage negativamente. O que acalmará o mercado frente a essa situação será a liberação 
das vacinas emergencias para a população, aos olhos dos agentes de mercado, isso 
poderia conter a desaceleração da economia, de acordo com Donald Trump, no último 
debate presidencial, nas próximas semanas já será possível ministrar as vacinas 
emergenciais. Sobre os debates presidenciais, com um caráter menos agressivo, porém 
mais inconclusivo, enxergamos que a vitória em um debate se dá por conta de conseguir 
reverter votos para si ou convencer os indecisos, fato que não parece ter ocorrido, uma vez 
que os candidatos não se expuseram e utilizaram de estratégias que garantiam a sua base 
de eleitorado. 2 de 8 Os investidores também monitoram a implementação do novo pacote 
de estímulos econômicos nos EUA, gerando incerteza ao mercado devido à demora para 
se chegar a um acordo entre câmara e tesouro. Porém ao final do mês Joe Biden obtinha 
maior vantagem na corrida presidencial, sendo o mais indicado a vencer a disputa, logo o 
mercado já começa a antecipar esse acontecimento e precificar de acordo com a possíveis 
atitudes que Biden tomaria ao assumir o poder. ÁSIA As bolsas chinesas fecharam o mês 
com ganhos, embaladas pelas ações de saúde em meio à esperança de uma maior 
recuperação econômica depois da pandemia do Covid-19. Os líderes se reuniram na 19ª 
reunião do Comitê Central do Partido Comunista, que foi comandada pelo presidente Xi 
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Jinping, para discutir o plano de desenvolvimento no período de 2021 a 2025. Na pauta 
estão os temas: desenvolvimento econômico, educacional , infraestrutura, meio ambiente e 
saúde, entre outros. Já a bolsa de Tóquio o otimismo foi deixado de lado devido as 
preocupações pelo aumento de casos de carona vírus na Europa e nos Estados Unidos. 
Tivemos a divulgação de alguns indicadores Asiáticos na semana, com a China 
anunciando PIB do terceiro trimestre expandindo 4,9% na comparação anual (previsão era 
+5,3%) , produção industrial anualizada de +6,9% para setembro, indicando melhora sobre 
a expectativa, vendas no varejo com +3,3% e investimentos em ativos fixos com expansão 
nos nove meses de 2020 de 0,8%. As vendas de moradias cresceram 6,2% no ano. No 
Japão, as exportações de setembro encolheram 4,9%, vindo pior do que era previsto, mas 
o governo avalia que a economia está melhorando, em paralelo a isso o Banco Central 
japonês pode flexibilizar ainda mais a política monetária por lá. EUROPA Na Europa o mês 
foi pautado pelas medidas de contenção de Covid-19, as medidas de restrições sociais foi 
a medida adota pelos Europeus em meio a ascensão do vírus na chamada segunda onda. 
Alguns países com mais relutância e outros com atitudes imediatas, fato é que com a folga 
fiscal quase no limite o país segue sendo como um dos mais afetados pela pandemia. O 
governo do primeiro-ministro britânico, Boris Johnson, evitou ao máximo um lockdown de 
âmbito nacional, preferindo um sistema escalonado de controles locais concebidos para 
endurecer as medidas em regiões afetadas e deixando outras menos limitadas. A 
chanceler da Alemanha, Angela Merkel quer que os primeiros-ministros dos Estados do 
país concordem com o fechamento de todos os restaurantes e bares a partir de 4 de 
novembro em uma tentativa de conter o coronavírus, mas mantenham escolas e berçários 
abertos, segundo um esboço de resolução visto pela Reuters. Pelas novas restrições, as 
pessoas poderiam apenas sair em locais públicos com pessoas que moram na mesma 
casa e membros de outras pessoas que vivem em uma mesma casa, afirma a resolução. 
O texto afirma que as pessoas serão punidas se quebrarem a regra , mas não dá detalhes. 
3 de 8 A Alemanha, que foi amplamente elogiada por manter sua taxa de infecção bem 
abaixo da de outros países na fase inicial da pandemia, agora enfrenta um crescimento 
maior que o esperado no número de casos, com o último dado oficial de terça mostrando 
11.409 novos casos, para um total de 449.275. MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA 
VARIÀVEL No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos preços manteve-se 
próxima ao normal após o FED manter o juro próximo de zero e anunciar que assim deverá 
permanecer por um tempo suficientemente prolongado enquanto a economia doméstica 
não se consolidar no terreno do crescimento. No mês, o Dow Jones fechou em queda de 
4,6; o S&P 500 caiu 1,21 %; e o Nasdaq Composite fechou em queda de 2,45%. Na bolsa 
de Nova York, o índice DXY, que compara o movimento das seis moedas mais importantes 
ante o dólar americano, ficou em queda de O, 19% a 93, 71 . O preço do ouro ficou em alta 
de 0,78% a US$ 1.910,30 a onça. O euro ficou em alta de 0,21% a US$ 1,1745 e a libra 
esterlina ficou em queda de 0,22% a US$1.2887. O petróleo referência Brent ficou em 
queda de 0,59% a US$40,69 o barril negociado na bolsa Mercantil de Futuros de Londres. 
O petróleo WTI ficou em queda de 4,08% aos US$38,58 o barril na bolsa Mercantil de 
Futuros, Nova York. O preço do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China, 
ficou em alta de 4,98% a US$123,47 a tonelada seca. NACIONAL ATIVIDADE, EMPREGO 
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E RENDA o destaque segue para preocupações com o quadro fiscal, q~e provocam 
desempenho negativo dos ativos, queda da bolsa de valores e alta dos J~ros futuros. 
Apesar da perspectiva de juros básicos permanecendo em pat~mar~s baixos por_ um 
período prolongado, prêmios no mercado estão menores e a detenoraçao do quadr? f1sc~I 
faz com a palavra "cautela" seja a mais falada pelos agentes de mercado. O Brasil abnu 
394.989 vagas formais de trabalho em outubro, segundo Cadastro Geral de ~mpregados e 
Desempregados (Caged) divulgado Ministério da Economia. O resultado v~10 bem melhor 
que a criação líquida de 233.500 postos projetada por analistas em pesq~1~a Reuters. No 
acumulado do ano até outubro, foram fechadas 171.139 va,gas. O Relatono de Mercado 
Focus, divulgado Banco Central, mostra que para o IPCA (lndice Nacional de Preço~ ~o 
Consumidor Amplo) , as projeções subiram de 2,65% para 2,99%. Para 2021 , a prev1sao 
para o IPCA subiu de 3,02% para 3, 10%. Para 2022, as estimativas ficaram em 3,50%. O 
índice ficou em 3,25% nas projeções para 2023. 4 de 8 A projeção para a expansão do PIB 
(Produto Interno Bruto) saiu de -5% para -4,81 % para este ano. Para 2021 , a estimativa 
saiu de 3,47% para 3,42%. As projeções ficaram em 2,50% para 2022 e 23. SETOR 
PUBLICO O resultado de outubro, se mostrou melhor do que as estimativas do mercado. 
No mês, o déficit foi de R$ R$ 3,6 bilhões. No ano, o governo espera um rombo de R$ 
844,5 bilhões. Com a dívida aumentando, o governo precisa recorrer ao mercado para 
cobrir os gastos. Neste ano, a dívida pública federal do subiu 9,2% entre janeiro e outubro, 
somando R$ 4,64 trilhões. Para o resultado acumulado de janeiro a outubro, a receita do 
governo federal caiu 11 ,6% puxada por medidas de adiamento de impostos e pelo 
desempenho negativo da economia ao longo do ano, tendo como o principal motivo a 
pandemia do novo corona vírus. Já as despesas alcançaram alta de 42,7%, elevação 
causada também pelas medidas de contenção ao combate do Covid-19. Até outubro de 
2020, os gastos primários realizados das medidas de combate à crise do novo corona vírus 
totalizaram R$ 468,9 bilhões. INFLAÇÃO O IPCA do mês de outubro teve variação de 
0,86%, acima da variação de 0,64% de setembro, e acima da variação de O, 10% de 
outubro de 2019. O grupo Alimentação e Bebidas foi o que gerou maior impacto, com 
variação de +1,93% e impacto de 0,39 ponto percentual. A inflação acumulada em 12 
meses passou de 3, 14% para 3,92%, pouco abaixo do centro da meta de inflação (4,00% 
para 2020). O lndice Geral de Preços - Mercado (IGP-M) variou 3,23% em outubro de 
2020, percentual inferior ao apurado em setembro, quando havia apresentado taxa de 
4,34%, aponta o Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getulio Vargas. Dado esse 
resultado, o índice acumula alta de 18,10% no ano e de 20,93% em 12 meses. Em outubro 
de 2019, o índice havia subido 0,68% e acumulava alta de 3, 15% em 12 meses. CÂMBIO 
E SETOR EXTERNO Em outubro, a moeda norte-americana fechou com alta de 2, 13%. 
Para controlar a disparada do dólar durante o mês, o Banco Central anunciou seu segundo 
leilão de moeda à vista em apenas três dias. Foram vendidos US$ 787 milhões. A balança 
comercial brasileira registrou superávit de US$ 5,473 bilhões em outubro, de acordo com o 
Ministério da Economia. É o segundo melhor resultado para o mês desde o início da série 
histórica, em 1989. 5 de 8 No mês, as exportações somaram US$ 17,855 bilhões, e as 
importações, US$ 12,383 bilhões. Para um mês de outubro, o resultado só ficou abaixo de 
2018, quando foi registrado superávit de US$ 5,791 bilhões no período. RENDA FIXA O 
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destaque em outubro foi o impacto do resultado do IPCA-15 (0,94%) sobre a trajetória dos 
títulos públicos em mercado, sobretudo nos prefixados, diante do aumento do risco 
inflacionário no curto e médio prazo. Somente entre o dia 23, quando foi anunciada a 
inflação, e 31 de outubro, o I RFM-1 +, carteira com títulos prefixados com mais de um ano 
de vencimento, apresentou perda de 0,58%, o que contribuiu para o recuo de 0,61 % no 
mês neste índice, acumulando retorno de 4,76% no ano. Existem dúvidas, entretanto, 
quanto ao aumento da inflação ser temporário ou poder se estender para os próximos 
meses. A projeção do grupo Macroeconômico da ANBIMA indica que o IPCA para outubro 
deve fechar em 0,81 % (podendo ser a maior inflação em comparação aos meses 
anteriores) e em 0,38% para novembro. Entre os índices indexados ao IPCA, o IMA-85, 
composto por títulos de até cinco anos de vencimento, rentabilizou 0,20% e 4, 72%, mês e 
ano, respectivamente. Em referência ao IMA-85+, constituído por títulos indexados ao 
índice de preços ao consumidor amplo acima de cinco anos, o subíndice exibiu 
desempenho no mês de 0,22%, enquanto no ano, até outubro, sinaliza perdas de 4,35%. 
Vale destacar a recuperação da carteira das LFTs em mercado, refletida no IMA-S, que 
saiu de queda de 0,27% em setembro para variação positiva de O, 13% em outubro. Nos 
prefixados até um ano, expressos pela trajetória do IRF-M1 , a rentabilidade foi de O, 16%, 
acumulando no ano 3,29%. RENDA VARIÁVEL A bolsa de valores brasileira, a 83 fechou 
em forte queda, em meio à safra de resultados corporativos no Brasil e renovados temores 
de nova onda de contágio pela Covid-19 com o avanço de casos na Europa e EUA. O 
lbovespa caiu 2,72%, a 93.952 pontos, pior fechamento desde o final de setembro. No 
último pregão de outubro, a bolsa retrocedeu 7,39% no acumulado da semana e termina o 
mês com queda de 0,88%. No ano, o tombo é de 18,91 %. O dólar fechou em queda de 
0,49%, cotada a R$ 5,7379. O mês de outubro, contudo, registrou alta de 2,13% da 
moeda. Entendemos que o Banco Central encerrou, em agosto, o ciclo de redução dos 
juros com o corte da Selic de 0,25 p.p. para 2,0 p.p. Diante do cenário projetado para 
atividade e inflação, esperamos Selic estável nesse patamar pelo menos até o final de 
2020, mas ao menor sinal de estabilização da economia nacional, o Banco central deve 
iniciar a retomada do juros, inclusive o mercado já vem mostrando sinal de instabilidade a 
taxa juros de 2%, podendo ser enxergado no pregão de LFT com rendimentos negativos. 6 
de 8 PERSPECTIVAS Podemos esperar para novembro a consolidação das medidas 
adotadas para combater o Covid-19, principalmente nos Estados Unidos e Europa. A 
possível mudança de poder nos Estados Unidos também será um dos principais temas. O 
próximo mês tem boas perspectivas devido ao avanços das vacinas para combater o 
carona vírus, o que se fala é que pode ser utilizada ainda esse ano de forma emergencial, 
aliado a isso nós aproximamos de datas comemorativas que tem o poder de estimular o 
consumo, sendo benéfico para as economias. Porém, no imediato os efeitos do corona­
vírus na economia americana e na europeia sugere novos estímulos fiscais e monetários 
que podem alterar a precificação dos ativos de risco e desequilibrar o câmbio, gerando 
volatilidade aos mercados. Na agenda de novembro, temos a votação da independência do 
BC marcada no Senado e os vetos do presidente ao marco do saneamento e 
desonerações, entretanto isso pode não ocorrer, uma vez que Congresso anda bem 
parado a medida em que as eleições se aproximam. A preocupação com o quadro fiscal , 
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endividamento, rolagem de dívidas e teto de gastos, segue como principal pauta, caso isso 
aconteça, além de gerar desconfiança dos investidores estrangeiros, geraria um aumento 
na taxa de juros e no risco Brasil e isso não seria bom para o estado da economia atual , 
que já segue prejudicada. Situação que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos últimos 
anos, reconquistar os investidores estrangeiros, a partir de um quadro fiscal mais bem 
elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente levaria o Brasil a um 
controle maior sobre as receitas e gastos governamentais. Segue no radar, o aumento dos 
índices de preço da economia, uma inflação que começou acelerar e que tem impactos 
significativos já no curto prazo. A partir de uma visão do Banco central onde passa a ideia 
de que as condições continuam essencialmente as mesmas sem mudanças no quadro 
fiscal e que aceleração da inflação seria temporária, como principal consequência a taxa 
de juros pode ficar baixa por mais tempo. O que se observa são as taxas de juros 
prefixadas de vencimentos mais longos acabam ficando igualmente impressionadas em 
níveis mais elevados, sendo a compensação exigida pelos investidores pelo fato de 
eventualmente a Selic ao nível de hoje estar errada e precisar ser corrigido no futuro para 
cima. O que nos faz entender que certos segmentos não atraem devido ao prêmio pago e 
podem gerar volatilidade e risco aos portifólios. Os dados indicam uma pressão no curto 
prazo nos preços ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central a intensificar as 
discussões sobre o ritmo das reformas. É provável que a qualquer sinal de melhora 
constante na economia, devemos ter uma elevação da SELIC, mesmo que antes do 
projetado. Logo, segue no radar os sinais de abertura na curva de juros, o que nos 
preocupa quanto ao aumento de taxa de juros e a alta volatilidade nos títulos federais de 
longo prazo. Fato que não acontecia desde 2002 e que agora vem acontecendo nos 
últimos 2 meses, são as LFTs (Tesouro Selic) sendo negociada a taxas negativas. 7 de 8 
O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posições mais 
arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a 
desenhar um horizonte claro, em razão principalmente pelo nosso cenário político. 
Mantemos nossa recomendação de adotar cautela nos investimentos e acompanhamento 
diário dos mercados e estratégias. Mantemos a sugestão para que os recursos 
necessários para fazer frente às despesas correntes sejam resgatados dos investimentos 
menos voláteis (COI , IRF-M1 , IDkA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado por títulos 
públicos indexados à inflação medida pelo IPCA (Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo) , que são as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional - Série B ou Tesouro 
IPCA+ com Juros Semestrais) , não estamos recomendando o aporte no segmento, 
alteramos a estratégia de alocação para 10% ante a 15%, sendo indicado para os RPPS 
que possuem porcentagem igual ou maior, aos que possuírem porcentagem inferior a 10%, 
recomendamos a não movimentação no segmento. Os demais recursos. mantenham-nos 
em "quarentena" espera_!!.ÇUl..Um mell).pr h ento para realocar. 
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