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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE

Ata 2016-19

Comité de Investimentos

Aos vinte e sete dias do més de outubro, as quatorze horas e trinta e sete minutos, na
sala de reunifes, 14° andar do prédio, nas dependéncias do Previmpa, situado na Rua
Uruguai, nimero 277, nesta Capital, reuniu-se o Comité de Investimentos deste
Departamento, em sua décima nona reunido ordinaria do ano de dois mil e dezesseis.
Constatada a existéncia de quérum, compareceram 0s membros: Daniela Silveira
Machado, Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comité de Investimentos;
Ana Paula Guzzon, Chefe da Unidade Financeira do Previmpa; Renan da Silva Aguiar,
Representante do Conselho de Administracdo do Previmpa; Carlos Fabretti Patricio,
Rogério de Oliveira e Tiago leshick, Economistas da Unidade de Investimentos; Dalvin
Gabriel José de Souza, Atuario-chefe da Unidade de Investimentos, Giordana
Zimmermann Besen, Atuaria da Assessoria de Planejamento do Previmpa, o Sr.
Gamaliel Valdovino Borges; Procurador Municipal e Adroaldo Bauer Spindola Corréa,
Representantes do Conselho de Administracdo. Como participante ouvinte o Sr.
Antdnio Carlos da Costa Pinto, Chefe da Unidade Gestora de Ativos Imobiliarios do
Previmpa. O Sr. Dalvin inicia a reunido explicando que cada economista fez sua anélise
do cenario macroecémico para que posteriormente seja tomada a decisdo para votacdo
de cenarios. A Sra. Daniela aproveita para comunicar que agora o Sr. Gamaliel €
oficialmente membro do Comité de Investimentos do Previmpa. Passada a palavra para
0 Economista Tiago lesbick, ele inicia a apresentacdo de cenarios para Europa e RuUssia.
Ele inicia apresentando que o Banco Central Europeu estima que a Zona do Euro tende
a crescer 1,7% em 2016 (1,6% anteriormente), 1,6% em 2017 (1,7% anteriormente) e
1,6% em 2018 (1,7% anteriormente). J4 o Reino Unido cresceu 0,5% no terceiro
trimestre de 2016 (0,3% estimado), em 2016 tende a crescer entre 1,5% e 2,3%, e entre -
0,5% e 0,8% em 2017. A Russia tende a decrescer entre 0,5% e 0,7% em 2016 e crescer
ndo mais que 1% em 2017 (se os precos do petréleo se mantiverem em uma média de
U$50). O BCE estima que a inflagdo na Z.Euro fique em 0,2% em 2016 (agora esta em
0,4%), 1,2% em 2017 (1,3% anteriormente) e 1,6% em 2018 (mesma estimativa
anterior). No Reino Unido a estimativa é de inflacdo de 0,6% em 2016 (agora esta em
1%), com estimativa de retornar a 2% no pimeiro semestre de 2017. Na Russia a
inflacdo esta em 6,4%; com estimativa de chegar a 4% em 2017 A taxa de juros esta em
-0,40% na Z.Euro; em 0,25% no Reino Unido e em 10% na RuUssia. A expectativa na
Z.Euro é de mais afrouxamento quantitativo, ou, no minimo, a estabilidade do
afrouxamento atual. No Reino Unido ha expectativa de nova queda nos juros, porém
ndo € esperada taxa de juros negativa. Na Russia a expectativa é de estabilidade da taxa
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até o final de 2016, porém com possibilidade de seguir o movimento de queda no
primeiro semestre de 2017. Os riscos ao cenario tracado estdo relacionados com 0s
desdobramentos do Brexit, atentados terroristas na Z.Euro, aumento da tenséo entre
Rassia e OTAN (Siria, Ucrania, Turquia), desmantelamento do tratado de Schengen,
reflexos negativos e ndo esperados das taxas de juros negativas; disparidades politicas
dentro da Unido Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino Unido), inadimpléncia nos
bancos Europeus, colapso do Deutsche Bank, frustragdo de expectativas por mais
afrouxamento do BOE e do BCE e referendo na Italia no final de 2016; eleicbes em
2017 na Alemanha e Franca com possibilidade de ascenséo de partidos nacionalistas. O
economista Carlos Fabretti inicia a sua apresentacdo. Reporta que boa parte de seu
material tem origem no relatorio das perspectivas da economia mundial que é publicado
frequentemente pelo Fundo Monetario Internacional. Desta forma, atualiza o quadro
geral de introducdo destacando que pelo Orgdo internacional, em relacdo a Ultima
publicacdo em abril/2006, alem do ajuste para baixo da perspectiva mundial a
expectativa de PIB da economia americana também foi revisada para baixo (em
vermelho). Como o crescimento do PIB americano ja é baixo, o impacto no namero
relativo é consideravel (revisdo de- 0,8 para o corrente ano e -0,3 para 2017. Também
foi feita correcdo nas projecdes do FMI para o Gltimo trimestre do ano para
aquelaeconomia em valores expressivos (-0,5% para o 4° Tri/2016) e -0,4% para 0 4°
Tri/2017). Renan questiona o porqué das projecoes de queda do PIB norte-americano.
Fabretti atribui a queda de proutuvidade e as eleicdes. Houve ajustes positivos nos
demais paises do quadro. Porém, quando eles falam do cenario macroecondémico
avaliam que o Japdo € o pais que tem a maior probabilidade de entrar em recessao,
seguido da Unifo Européia. A Asia emergente, que tem incorporado a China, é o que
tem probabilidade quase nula de entrar em recessdo. Passando para o proximo slide,
mostra que com relacdo a inflacdo, a mesma estad mostrando sinais de aceleracdo nos
Estados Unidos e China, houve forte reducio na india que precipitou na reducfo da sua
taxa béasica de juros. Alias, foi o Unico pais do quadro cujo banco central reduziu o seu
juro. Preocupa a situacdo do Japdo, que aumentou sua taxa de deflagdo. Com relacéo ao
PIB anualizado, tanto os Estados Unidos como a india tiveram ajustes negativos. O
Japdo, ao contrério, teve um diferencial de crescimento consideravel (0,6%). Com
relacdo as taxas de desemprego, sO destacamos o crescimento de 0,1 nos Estados
Unidos que pode ascender o sinal de alerta, uma vez que a inflacéo esta subindo, o FMI
tem perspectivas de alta de 17% nos precos do Petroleo em 2017 (que ainda ndo
entraram na conta ainda), o PIB vem declinando més a més e agora, 0 desemprego pode
estar aumentando. Além dos quadros padronizados, reproduzimos o quadro dos juros
reais e sua comparagdo entre agosto e fevereiro do corrente ano onde China e India
reduziram 0s seus juros reais. Para corroborar a trajetdria dos juros americanos,
reproduzimos o grafico do FMI que mostra a tendéncia de perda de inclinagdo da curva
de juros americana, que ¢ muito usada como referéncia para precificacdo de ativos no
Brasil e ainda, a tendéncia de desaparecimento das taxas basicas de juros (Expectativas
Taxas FOMC USA e Taxas de Juros Fundamentais). Ainda, em complementacéo ao que
foi falado na dltima reunido de cenérios, reportamos o comportamento do crédito na
China em comparagdo com outros paises, onde podemos constatar que o Crédito vem
crescendo em relacédo a sua propor¢édo do PIB (estoque), muito embora se mantenha em
termos reais (fluxo) Por isto ha receio do mercado que um ajuste poderia comprometer
o crescimento do PIB Chinés. Mais adiante, é reportado sobre a situacdo das elei¢Oes
dos estados unidos. Estamos baixando os mapas calculados pelo site 270towin e por ele
acreditamos que Hillary Clinton ira vencer no colégio eleitoral e provavelmente
constituird maioria no senado americano, ficando apenas a cdmara dos representantes
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com maioria republicana. Com relagdo aos riscos, ainda ha os solavancos do processo
do BREXIT, o descarregamento do crédito no PIB Chinés, o déficit e divida americana
como problema para um ambiente de inflagdo potencial e novo governo e nossas
expectativas sdo da leve reducdo do PIB Chinés (sem traumas), tendéncia de
desvalorizacdo do dolar, mudanca da politica monetéaria japonesa para um misto de
politica fiscal com juro zero, implementacao de “pacotes de investimento como em
infraestrutura, retardamento de nosso alvo para a normalizacao das politicas monetarias
acomodaticias”. Rogério entdo inicia a apresentacdo do cenario macroecondmico da
América Latina. No Chile, projecdo de crescimento de 1,5% em 2016 (+2,3% em 2015),
balanca comercial com projecdo para 2016, superavit U$S 3 bi, inflacdo: em 2016,
projecdo 3,3%. Para o Resultado fiscal em 2016: -3,1% do PIB e com politica monetéria
de manutencdo da taxa béasica de juros na ordem de 3,5% a.a.. Quanto a politica:
eleicdes municipais impuseram derrota aos partidos do governo Bachelet, vitdria do
grupo de direita Chile Vamos. Para a Colémbia: atividade econémica com projecdo de
crescimento de 2,0% em 2016 (+3,1% em 2015). Balanca comercial: projecdo para
2016, deficit de U$S 12 bi. Inflacdo: em 12 meses, recuou para 7,27% de 8,1%.
Resultado fiscal: em 2016, projecdo de -3,9 % do PIB. Politica monetaria: manutengéo
da taxa basica de juros no patamar de 7,75% a.a.. Politica: derrota de Santos com a
rejeicdo em plebiscito ao acordo de paz com as FARC. Por fim, no Peru Balanga
comercial: projecdo de déficit de U$S 600 milhdes. Inflacdo: projecdo para 2016,
2,8%.Resultado fiscal: projecdo para 2016, -3,1% do PIB. Politica monetaria:
manutencdo da taxa basica de juros no patamar de 4,25% a.a. Politica: Kuczynski,
popularidade na ordem de 63%. Rogério traz um grafico mostrando a Rentabilidade
Patrimonial Mediana (ROE), mostrando que a cada aplicacdo adicional de um real se
ganha menos, demonstrando diminuicdo da eficiéncia do capital. Como riscos, ele traz
as privatizacdes na Petrobras que representam um conflito entre industria nacional vs
gestdo Petrobras (contetdo local), A politica econdmica: mercado financeiro precificou,
porém o governo ndo “entregou” nada ainda e manifestacdes e greves: e se entregar, o
pais se mobilizard contra. O Sr. Antbnio questiona sobre projecfes de indices de
confianca. Rogério responde que ndo acredita em pesquisas de confianca e sim no lucro
e relacdo entre o capital e trabalho. Ele também enfatiza que privatiza¢cbes néo
necessariamente irdo melhor a gestdo das hoje estatais e comenta que juros altos ajudam
a elevacdo de lucros das empresas. Renan manifesta que problemas com juros sdo
resultado de uma politica em que se gasta mais do que se arrecada e Rogério reitera que
juros altos servem para aumentar lucros. Com a palavra novamente, o Sr. Dalvin mostra
o trabalho de Tiago sobre projec6es de taxas de juros e pede a opinido dos economistas
da Unidade de Investimentos. Rogério diz que a eleicdo dos Estados Unidos norteara
préximas taxas de juros Fabretti entende que deve ser feito primeiro a apresentacdo para
depois abrir a discussdo. Apds apresentacdo das projecdes e explicacdo sobre como a
taxa de juros afeta a rentabilidade dos titulos pablicos pelo Economista Tiago, Dalvin
pede novamente a opinido dos economistas. Fabretti opina que no momento o ideal €
uma atitude mais conservadora com manutencgéo de titulos de curto prazo e pds-fixadas.
Tiago ressalta os paragrafos 7, 9 e 15 da dltima ata do COPOM dos dias 18 e 19 de
outubro de 2016 em que o cenério de referéncia demonstra expectativa de inflagéo
abaixo do centro da meta em 2017 e 2018, por outro lado o cenario de mercado
demonstra expectativa de inflagdo acima do centro da meta em 2017 e 2018, portanto
indicando que a taxa de juros nominais tende a cair, porém nao tanto quanto o mercado
projeta, uma vez que se o banco central seguisse 0 que o mercado espera, a inflacdo
ficaria acima do objetivo perseguido. Tiago também comenta a PEC do teto de gastos,
demonstrando em que nenhum pais do mundo que tenha buscado controlar seus gastos,
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segundo estudo do FMI, foi feito via constituicdo, ou estipulando crescimento real zero
e muito menos por um prazo tao dilatado de 20 anos, portanto nao seria dificil imaginar
que tal PEC seja flexibilizada antes mesmo do prazo previsto de 9 anos, conforme ja
ressaltado pelo proprio Presidente Temer. Tiago também comentou os desdobramentos
da Lava Jato, demonstrando que ultimamente a maneira dos parlamentares se desviarem
da operacdo é focando em reformas pro-mercado, como a PEC do Novo Regime Fiscal
e a reforma da previdéncia, reformas que sdo positivas para 0S investimentos no
mercado financeiro. Sobre a expectativa quanto aos juros futuros, Tiago ressalta que 0s
cenarios esperados é que irdo guiar as taxas e ndo as taxas que irdo guiar os cenarios,
para tanto, em sua visdo, apenas para dar alguns exemplos, se a PEC dos gastos for
aprovada, se a reforma da previdéncia for aprovada, se ndo houver conflitos mais fortes
entre Rassia e Otan, se ndo houver uma alta mais forte que a esperada das taxas de juros
americanas, isso ensejaria taxas de juros futuros em queda; j& se a PEC dos gastos ndo
for aprovada, se a reforma da previdéncia ndo for aprovada, se os EUA subirem as taxas
mais forte que o esperado, isso ensejaria taxas de juros futuras mais altas. Agora quanto
ao cenario que Tiago votaria como 0 mais provavel, nesse momento, ele prefere se
abster: “Diante da alegada perda de confianga da diretoria do Previmpa em meu
trabalho apds, perguntado pelo Conselho de Administracdo, eu ter informado 0s riscos
identificados com a incorporacdo, manutencdo e saida de imdveis vinculados por lei
para amortizacdo de déficit atuarial, considero que, nesse momento, 0 mais sensato é me
abster na votagdo sobre os investimentos do Previmpa”. Adroaldo manifesta que diante
da instabilidade do cenario politico e econdmico o ideal € manter a postura
conservadora. Renan questiona a Tiago sobre a futura taxa de juros. Tiago responde que
isso esta relacionado com o0s cenarios anteriormente apresentados e, diante da falta de
confianca apresentada em seu trabalho pela diretoria, prefere se abster. Renan diz que a
falta de confianca € no gestor Tiago e ndo no técnico. Tiago responde que ainda assim
prefere se abster da votacdo, conforme ja explicado anteriormente. Rogério votou no
cenario ruim. A Srta. Ana Paula votou pelo cenério intermediario. Anténio, apesar de
ndo votar, destaca sua opinidao que no momento é fundamental zelar pelo patriménio do
Previmpa, e se votasse seria no cendrio intermediario. Renan vota no cenario bom e
Gamaliel, Dalvin, Adroaldo, Daniela e Giordana acompanham Fabretti (“opina que no
momento o ideal é uma atitude mais conservadora com manutencao de titulos de curto
prazo e pos-fixadas*), destacando que o0 momento é de cautela. Dalvin destaca que ja
solicitou aos economistas da Unidade de Investimentos estudos sobre aplicacdes em
Renda Variavel e que o assunto sera tratado em reunido especifica. Ndo havendo
nenhum outro assunto a ser tratado, a Presidente da mesa, Srta. Daniela Silveira
Machado, declara encerrada a presente reunidao as dezessete horas e dezenove minutos,
sendo lavrada a presente ata, que, apOs lida e aprovada, serd assinada pelos
representantes presentes:
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Daniela Silveira Machado

Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comité de Investimentos

Ana Paula Guzzon

Chefe da Unidade Financeira do Previmpa

Renan da Silva Aguiar

Representante do Conselho de Administragdo do Previmpa

Carlos Fabretti Patricio Rogério de Oliveira

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa

Dalvin Gabriel José de Souza

Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa

Tiago leshick
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Giordana Zimmermann Besen

Atuarios da Assessoria de Planejamento do Previmpa

Gamaliel VValdovino Borges

Procurador Municipal

Adroaldo Bauer Spindola Corréa

Representante do Conselho de Administragéo
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Cenario Macro e
Quadro de Tomada de
Decisao

Elaboracdo: UINV

Cenario Macro: Europa e Russia

0 BCE estima que a Z.Euro tende a oescer 1,7% em 2018 (1,6% anteriormente); 1,8% em 2017
{1,7% antericrmente) e 1 8% em 2018 (1,7% antericmmente). Reino Unide oesceu 0,5% no 3718
{0,3% estimado), em 2018 tende a oescer entre 1.5% e 2,3%, e entre -0,5% e 0,8% em 2017.
Rissia tende a decescer entre 0,5% e 0.7% em 2018 e oescer ndoc mais gue 1% em 2017 {se
0 pregos do petrélec se mantiversm emuma media de USSD),;

O BCE estima gue a inflagdo na Z Euro figue em 0.2% em 2018 (sgora esta em 0,4%), 1,2% em
2017 (1,3% antericrmente) e 1,8% em 2018 {mesma estimativa anterior). No Reino Unido a
estimativa & de inflago de 0,8% em 2018 (agors esta em 1%, com estimative de retomar 5 2%
no 1517. Ma Rissia a inflacic esta em & 4%; com estimativa de chegar 3 4% em 2017,

Ataxa de juros esta em-0,40% na Z.Eurg; em 0,25% no Reing Unido & em 10% na Rissia;

A expectstiva na ZEurc & de mais afrouxaments quantitsfive, ou, no minime, = estabilidade do
sfrouwxaments atual. Mo Reine Unide hd expecstive de nova gueds nos jurocs, porém ndoc &
esperads texa de jurcs negativa Ma Rlssis a expectstiva & de estabilidade da taxa sté o final de
2018, porém com possibilidade de seguir o movimento de quedano 1517,

Riscos a0 cenéno tragede: Desdobramentos do Brexit; stentados temoristas na Z.Eure; Aumento
da tensdo ente Rissia & OTAN (Sina, Uordnia, Turquia), Desmantelsments do tratado de
Schengen; Reflexocs negatives & ndoc esperados das taxas de jurs negstivas, disparidedes
poliicas dentro da Unido Eunpeia {Portugal, Espanha, Gréda, Reino Unide); Inadimplénda nos
benms Eurcpeus; Colepsc do Deutsche Bank; Frustracic de expectstivas por mais
afrouxaments do BOE & do BCE referendo na Itdlia no final de 2018; eleigies em 2017 na
Alemanhae Franca com possibilidade de ascensdo de partidos nacionalistas.

Comité de Investimentos

Comité de Investimentos
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m% CJ?PVET?fmp:I
Cenario Macro: EUA e ASIA

1 - Bzgunda Onda Brexit, reduio do PIB India, = Japdo saids de empresas da EU = valorizagio IENE;
Z -Tendéncia de deflapio ds economis Japoness;

3 - Efeito do descarregaments da politica de crédite no PIB Chinés, quando houver;

4 - Inadimpléncia = falta d= entendimento dos ocidentais do Sistema Financeire Chins (s2 houver);

5 - ImplementacSo de Folticss Fiscais/Corts Impostos/Infrasstruters;

& - Horizonte duvidoso para a Administragio do EUA (Trump 3 Hillary) Deficit e Divisa ELA;

T - Crescimento dos Agregados Monetdries sem inflagio & sem crescimento econdmico. O caso EUA;

& - Conflitos geopolitices Diversos (no que tange USA, Rissia, China e Japdo);

9 - Traumsa da Reforma tributaria Indisna {curto praze)

10-Dficit plblico americano, transicio de govemno & tamanho da divida piblico nos Estados Unidos

Expectativas
1 - FIB da China venha com gueda suave, seguinds sua trajetria;
Z - Tendéncis de Desvalorzagio do Délar;
3 - Mudanga do Perfil da Politica Monetaria Japonesa {reduzir juros e redugir QE);
4 - A economia global entrard em uma fase de pacotes "Estatais” para estimulo das economizs;
& - Retardsmento na MormalizagSo das Politicas Monstdrias Acomodaticias.

Comité de Investimentos
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