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Aos vinte e nove dias do mês de setembro, às quatorze horas e dezenove na sala de reuniões, 14º 7 

andar do prédio, nas dependências do Previmpa, situado na Rua Uruguai, número 277, nesta 8 

Capital, reuniu-se o Comitê de Investimentos deste Departamento, em sua décima sexta reunião 9 

ordinária do ano de dois mil e dezesseis. Constatada a existência de quórum, compareceram os 10 

membros: Daniela Silveira Machado, Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do 11 

Comitê de Investimentos; Rodrigo Machado Costa, Diretor-Geral Adjunto do Previmpa; Carlos 12 

Fabretti Patrício, Rogério de Oliveira e Tiago Iesbick, Economistas da Unidade de 13 

Investimentos; Dalvin Gabriel José de Souza e Giordana Zimmermann Besen, Atuários da 14 

Assessoria de Planejamento do Previmpa e Edson Zomar de Oliveira, Representantes do 15 

Conselho de Administração. Como participantes ouvintes apresentam-se, para a reunião, a 16 

Srta. Fernanda Antunes, Assistente Técnica da Diretoria Administrativo-Financeira; o Sr. 17 

Antônio Carlos da Costa Pinto, Chefe da Unidade Gestora de Ativos Imobiliários do Previmpa e 18 

o Sr. Gamaliel Valdovino Borges; Procurador Municipal. Tiago Iesbick inicia explicando como 19 

funciona a ferramenta para a formulação de previsões. A taxa de juros americana é tida como a 20 

taxa livre de risco e cerca de 40% das trocas internacionais são feitas em dólar, com isso o que 21 

acontece na relação entre países reflete na taxa de juros e moeda americanas. Tiago inicia a 22 

apresentação dos cenários macroeconômicos europeu e russo. O Banco Central Europeu estima 23 

que a Zona do Euro tende a crescer 1,7% em 2016 ante a previsão anterior de 1,6%; 1,6% em 24 

2017 (1,7% anteriormente) e 1,6% em 2018 (1,7% anteriormente). Reino Unido tende a crescer 25 

0,3% no terceiro trimestre de 2016 (0,1% anteriormente), em 2016 tende a crescer entre 1,5% e 26 

2%, e entre -0,5% e 0,8% em 2017. Rússia tende a decrescer entre 0,5% e 0,7% em 2016 e 27 

crescer não mais que 1% em 2017 (se os preços do petróleo se mantiverem em uma média de 28 

U$50). O Banco Central Europeu estima que a inflação na Zona do Euro fique em 0,2% em 29 

2016 (mesma estimativa anterior), 1,2% em 2017 (1,3% anteriormente) e 1,6% em 2018 30 

(mesma estimativa anterior). No Reino Unido a estimativa é de inflação de 0,6% em 2016, com 31 

estimativa de retornar a 2% no primeiro semestre de 2017. Na Rússia a inflação está em 6,9%; 32 

com estimativa de chegar a 4% em 2017. A taxa de juros está em -0,40% na Z.Euro; em 0,25% 33 

no Reino Unido e em 10% na Rússia. A expectativa na Zona do Euro é de mais afrouxamento 34 

quantitativo, ou, no mínimo, a estabilidade do afrouxamento atual. No Reino Unido há 35 

expectativa de nova queda nos juros, porém não é esperada taxa de juros negativa. Na Rússia a 36 

expectativa é de estabilidade da taxa até o final de 2016, porém com possibilidade de seguir o 37 

movimento de queda no primeiro semestre de 2017.  Os riscos advindos do cenário apresentado 38 
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são os desdobramentos do Brexit; atentados terroristas na Zona do Euro com reflexos sobre PIB, 39 

fiscal e endividamento, aumento da tensão entre Rússia e OTAN (Síria, Ucrânia, Turquia);, 40 

desmantelamento do tratado de Schengen, reflexos negativos e não esperados das taxas de juros 41 

negativas; disparidades políticas dentro da União Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino 42 

Unido), inadimplência nos bancos Europeus, colapso do DeutscheBank, frustração de 43 

expectativas por mais afrouxamento do Bank of England e do Banco Central Europeu eleições 44 

em 2017 na Alemanha e França com possibilidade de ascensão de partidos nacionalistas. Porém 45 

se os riscos do afrouxamento das taxas de juros negativos se sobreporem aos benefícios da 46 

liquidez que eles trazem eles tendem a não fazer o afrouxamento quantitativo. Com a palavra, o 47 

economista Carlos Fabretti inicia as considerações falando sobre os indicadores 48 

macroeconômicos anualizados. Com relação aos Estados Unidos, vemos que o índice de 49 

inflação oficial veio em 1,1% crescendo 0,1%, o emprego ficou inalterado em um patamar 50 

muito bom  de 4,9% e o PIB veio em 1,2, com queda de 0,4% e,  talvez, por isto, o juro básico 51 

da economia tenha sido mantido pelo Federal Reserve em sua reunião do dia último dia 21.  52 

Para o Japão, verificamos que ainda está em processo de deflação mantendo o mesmo patamar 53 

de -0,4%, o desemprego caiu para 3% (redução de 0,1%) e o PIB avançou de 0,2% para 0,8% e, 54 

por isto, mantiveram o juro básico em -0,1%. Cabe colocar que fixarão seus títulos de 10 anos 55 

em 0%. Tanto o juro básico negativo como o título de 10 anos em zero está gerando polêmica 56 

com o setor bancário. A China sofreu desinflação, saindo de 1,9% para 1,3% (queda de 0,6%). 57 

O desemprego cresceu, saindo de 4,04% para 4,05%, podendo ser considerado estável. O PIB 58 

anual se mantém em 6,7% assim como a sua taxa de juros básica em 4,35%. A Índia surpreende 59 

com sua queda de 0,8%  no PIB saindo de 7,9% para 7,1%. A Inflação também caiu, indo de 60 

5,77% para 5,05% por conta do preço dos alimentos. A taxa de juros básica continua em 6,5%. 61 

O Desemprego na Índia não tem a mesma frequência ou padrão que os outros países. A queda 62 

do PIB indiano teve como uma de suas causas uma forte desaceleração dos setores de mineração 63 

e construção. Além dos indicadores macroeconômicos, cabe colocar que estão em processo de 64 

finalização projeto de “reforma tributária” que busca a simplificação dos impostos indiretos que 65 

provavelmente será concluído em abril de 2017. Com relação aos juros americanos a 66 

constatação é que o sentimento dos membros do FED é de uma taxa de médio e longo prazo 67 

muito baixa. Fabretti destaca o debate do dia 26/9/2016 que tinha como foco prosperidade. 68 

Hillaty Clinton entende que a economia é para todos, e visa aumentar o salário mínimo, as 69 

empresas devem compartilhar os lucros; ajudar os estudantes pobres a ingressar na universidade 70 

através da ajuda dos ricos, através de um sistema tributário mais justo. Fala-se de infraestrutura 71 

e em energia renovável (um novo sistema energético), sendo um projeto quase Keynesiano. Ela 72 

lembrou da crise de 2008 quando 10 milhões perderam o emprego e outros 5 milhões perderam 73 

as casas. Já para Donald Trump propõe redução na tributação de 35% para 15% para as 74 

empresas, renegociando os acordos comerciais. Aponta o problema do déficit 20 trilhões de 75 

déficit .  Obama dobrou o déficit e com este déficit não é possível realizar investimentos. Ele 76 

acha que com um pouco de liderança ele atrai investimento de fora (inclusive das próprias 77 

americanas). Lembra que o Banco Central está trabalhando politicamente mantendo a taxa de 78 

juros baixa artificialmente e quando ela subir vai estourar a bolha. Temos déficit comercial com 79 

todo mundo. O economista apresenta a terceira tabela, visando apontar alguns itens mais 80 

estruturais entre a economia chinesa e americana. Atualmente, o comércio do Brasil representa 81 

quase 40% com estes dois países fora o fato de eles terem papel central na atual economia 82 

globalizada. A tabelinha diz que entre 2006 e 2015 a base monetária (moeda) nos Estados 83 

Unidos cresceu 4,95 vezes enquanto na China o mesmo item cresceu 5,52 vezes. Por outro lado, 84 

o PIB, nos Estados Unidos cresceu no mesmo período 1,3 vezes enquanto na China cresceu 85 

3,98vezes. Ora, podemos ver que há muita liquidez nos Estados Unidos, mas este excesso de 86 



liquidez não se transformou em inflação na mesma proporção nos Estados Unidos e na China: 87 

no primeiro, deveria haver uma inflação de 280% enquanto na china uma inflação de 38%. Bem 88 

a China teve uma inflação próxima aos 38% e os Estados Unidos não. Este é um ponto que 89 

devemos levar em consideração: houve uma enorme retenção da moeda americana, seja pelas 90 

famílias americanas, seja pelas famílias do mundo: mas isto é um enorme desequilíbrio que 91 

mais tarde vai cobrar o seu preço. Por isto, Trump tem razão ao comentar a respeito da política 92 

monetária americana. Também, por outro lado, vimos que a base monetária mais generalizada, 93 

que contém os depósitos de poupança, cresceram mais que proporcionalmente na China. Esta 94 

evidência  enseja preocupação pelo lado da produção: o que está ocorrendo é que os Chineses 95 

ainda estão poupando muito. Ora, para viabilizar o aumento de produção deve haver uma 96 

demanda externa para fechar o circuito indicando que algum agente externo esta em ação: ora, 97 

como sabemos que há uma redução na corrente de comércio global, deduzimos que o 98 

incremento de produto deve ter se gerado por uma política de crédito destinados a investimento 99 

que esta absorvendo esta poupança. Se o investimento estiver mal concebido, o problema se 100 

dará na China, pelo lado do produto. [PAREI EM TORNO DOS 48 MINUTOS] 101 

Ainda, recentemente o FMI colocou que a política monetária deve continuar expansionista e 102 

quem tiver espaço para política fiscal deve utilzá-la. Colocam que a Expansão do Fluxo do 103 

Comércio desde 2012 caiu pela metade na comparação com as 3 décadas anteriores. Mesmo 104 

sabendo que este talvez seja o caminho, devemos considerar o que falam os liberais. Não 105 

havendo nenhum outro assunto a ser tratada, a Presidente da mesa, a Srta. Daniela Silveira 106 

Machado, declara encerrada a presente reunião às dezesseis horas e dezenove, sendo lavrada a 107 

presente ata, que, após lida e aprovada, será assinada pelos representantes presentes:  108 
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Daniela Silveira Machado 115 

Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comitê de Investimentos 116 
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Rodrigo Machado Costa 120 
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Ana Paula Guzzon 127 

Chefe da Unidade Financeira do Previmpa 128 

 129 

 130 

 131 

Carlos Fabretti Patrício   Rogério de Oliveira   Tiago Iesbick 132 

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa 133 
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Dalvin Gabriel José de Souza    Giordana Zimmermann Besen 137 

Atuários da Assessoria de Planejamento do Previmpa 138 
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Renan Aguiar da Silva 141 

Representante do Conselho de Administração do Previmpa 142 
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