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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE

Ata 2016-04

Comité de Investimentos

Aos dez dias de marco de dois mil e dezesseis, as quatorze horas e vinte e cinco
minutos, na sala de reunides, 14° andar do prédio, nas dependéncias do Previmpa,
situado na Rua Uruguai, nidmero 277, nesta Capital, reuniu-se o Comité de
Investimentos deste Departamento, em sua quarta reunido ordinéria do ano de dois mil e
dezesseis. Constatada a existéncia de qudérum, compareceram 0s membros: Daniela
Silveira Machado, Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comité de
Investimentos; Renan da Silva Aguiar, Chefe da Assessoria de Planejamento do
Previmpa e Representante Titular do Conselho de Administracdo do Previmpa; Ana
Paula Guzzon, Chefe da Unidade Financeira do Previmpa; Carlos Fabretti Patricio,
Rogério de Oliveira e Tiago lesbick, Economistas da Unidade de Investimentos; Dalvin
Gabriel José de Souza e Giordana Zimmermann Besen, Atuarios da Assessoria de
Planejamento do Previmpa; Adroaldo Bauer Spindola Corréa, Representante Titular do
Conselho de Administracdo do Previmpa. Como participante ouvinte apresenta-se, para
a reunido, a Srta. Fernanda Antunes, Assistente Técnica da Diretoria Administrativo-
Financeira. A presidente Daniela inicia a reunido expondo a pauta: 1) Assinatura da
ultima ata do Comité de Investimentos (ata 2016-03); 2) Primeira parte da apresentacao
dos resultados dos investimentos do Previmpa para o més de Fevereiro de 2016. 3)
Cenarios Econémicos. 4) Destino de aplicacdo de recursos. Dando inicio a quarta
reunido de dois mil e dezesseis, a Presidente do Comité de Investimentos, a Srta.
Daniela Silveira Machado, (1) encaminha a aprovagdo da Ultima ata do Comité de
Investimentos, a ata nimero 2016-03, referente a terceira reunido ordinaria deste
Comité no ano de 2016. A assinatura dos integrantes que ndo compareceram a reunido
sera coletada pessoalmente. (2) Continuando a reunido, a Presidente Daniela Silveira
Machado passa a palavra ao Economista e Chefe da Unidade de Investimentos, Tiago
lesbick, para dar sequéncia a segunda pauta, Primeira parte da apresentacdo dos
resultados dos investimentos do Previmpa para o més de Fevereiro de 2016. O
Economista explica que ndo foi concluida a tempo da reunido do Comité de
Investimentos a apresentacdo completa dos resultados para 0 més de fevereiro de 2016
e, assim sendo, pede para que o Economista da Unidade de Investimentos do Previmpa,
o Sr. Carlos Fabretti Patricio, apresente as informacdes iniciais dos resultados, em

DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES



37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

anexo a esta ata. O Economista Carlos inicia apresentando o patriménio do Previmpa
para 0 més de fevereiro de 2016 e os fundos nos quais estdo aplicados os recursos do
Previmpa. Em seguida, mostra grafico que apresenta o percentual do patrimonio
distribuido por administrador dos fundos de investimentos nos quais o0 Previmpa realiza
aplicacdo. O Economista, ao mostrar slides com os titulos publicos e as datas de compra
e venda dos mesmos, chama a atencdo do atuario Dalvin Gabriel José de Souza para as
taxas dos titulos pablicos comprados pelo Previmpa, conforme solicitacdo do atuario em
reunido anterior. O Atuéario Dalvin Gabriel José de Souza, em seguida, questiona, ainda,
sobre a situagdo do terreno recebido da Prefeitura de Porto Alegre pelo Previmpa. A
Presidente do Comité de Investimentos e Diretora Administrativo-Financeira do
Previmpa, a Srta. Daniela Silveira Machado, responde que a questdo contratual referente
ao terreno esta sendo tratada pela Diretoria-Geral Adjunta do Previmpa. Finalizada a
apresentacdo do Economista Carlos Fabretti Patricio, a Presidente Daniela Silveira
Machado passa a palavra ao Economista e Chefe da Unidade de Investimentos, o Sr.
Tiago lesbick. (3) O Economista inicia a pauta dos Cenarios Econémicos buscando
explicar a situacdo atual da economia brasileira tendo em vista sua opinido sobre 0s
fatos que vém ocorrendo, principalmente, na politica brasileira, por meio de
apresentacdo, em anexo a esta ata. Inicia analisando possiveis relagdes entre a bolsa de
valores do Brasil e o preco das Commodities e como 0 cenario politico poderia
influenciar essas varidveis. O Economista, apo6s elencar algumas noticias que abordam o
ambito politico, elenca os quatro principais cenarios politicos em que acredita serem 0s
mais provaveis para a politica brasileira: 1) a manutencdo de Dilma Rousseff na
presidéncia da republica; 2) o impeachment da presidente; 3) a cassacdo de chapa pelo
TSE (Tribunal Superior Eleitoral), o que ocasionaria novas elei¢des; 4) a possibilidade
de um semiparlamentarismo. O Sr. Renan da Silva Aguiar, representante titular do
Conselho de Administracdo, questiona o Economista sobre qual o cenario que ele
acredita ser mais provavel. O Sr. Tiago leshick comenta que acredita ser mais forte a
possibilidade de impeachment. Em seguida, a Presidente Daniela Silveira Machado
passa a palavra aos integrantes do Comité para exposicdo de suas opinides. O Sr.
Adroaldo Bauer Spindola Corréa pede a palavra primeiramente para expor sua opiniao a
respeito dos cendrios. O representante titular do Conselho de Administracdo do
Previmpa lembra que as noticias apresentadas sdo baseadas em um ponto de vista a
respeito dos acontecimentos politicos, 0 que ndo significa haver apenas esta opinido
apresentada. O representante do Conselho de Administragdo continua sua fala
explicitando que acredita ser possivel uma alteracdo na legislacdo de forma a ser
implementado um semiparlamentarismo de forma a resolver o impasse politico.
Concluindo, acredita que a Presidente Dilma Rousseff se mantém no cargo. O
Economista Tiago lesbick pede a palavra para contrapor a ideia explanada pelo
conselheiro, dizendo que busca analisar as noticias em que acredita ser fonte de
informacdo para o mercado. Em seguida, a presidente do Comité de Investimentos, a
Srta. Daniela Silveira Machado, passa a palavra ao segundo inscrito, o Economista
Rogeério de Oliveira. O Economista lembra que podem ocorrer outros cenarios além dos
apresentados pelo Economista Tiago lesbick. Lembra também que, na ultima reunido do
Comité de Investimentos, realizada no dia 25 de fevereiro, foi decidido a néo
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participacdo dos recursos do Previmpa em renda variavel - naquele momento - e que,
neste momento, ndo percebe nenhuma mudanca fundamentada que possibilite a
aplicagéo de recursos nesse segmento. O Economista, para concluir, diz que acredita na
manutencdo de Dilma Rousseff no cargo e, por enquanto, acredita ser preferivel
aplicacdes em renda fixa. O Economista Tiago lesbick pede a palavra apenas para
esclarecer que, em sua interpretacdo, houve uma mudanca de expectativas nos altimos
dias, o que possibilitaria a aplicagdo em renda variavel. Como terceiro inscrito, o
Economista Carlos Fabretti Patricio inicia sua fala expondo que acredita na manutencgao
de Dilma Rousseff no cargo. O Economista Carlos Fabretti Patricio expressa suas
consideracBes em relacdo a apresentacdo do colega Tiago e o encaminhamento de
aumentar a exposic¢ao ao risco das reservas do capitalizado aumentando a posi¢cdo em
renda varidvel. Primeiramente, entende que a relacdo de “promiscuidade entre publico e
privado” como explicitado na apresentagdo ¢ parte inerente ao modo de produgdo
capitalista exemplificando o uso de membros do congresso americano na década de 40
por parte das grandes montadoras da época, para impedir 0 ingresso de novos projetos
no mercado automotivo, como o caso de Preston Tucker. A questdo € mais profunda,
trata-se de quem estd no controle. Relativamente ao aumento de posicdo em renda
variavel, entende que ndo é o momento de aumentar a posicdo em renda varidvel
mirando a realizacdo no longo prazo, pois a precificacdo das acfes depende do lucro
que as empresas podem criar e podemos avaliar por dois pontos de vista: o primeiro é
pela oOtica da distribuicdo funcional da renda, a renda nacional pela Otica da
remuneracdo dos fatores de producdo, onde o lucro € a parte residual que concorre pelo
produto nacional com as categorias “aluguéis, salarios e juros” e sabendo que o “setor
governo” precisa ajustar as suas contas independente da forma como se v€, o residuo
“lucro” ainda tendera a diminuir. O segundo ponto de vista esta na demanda agregada
da economia mundial principalmente pela gradual alteracdo da matriz econémica
chinesa para um padréo pds-crise de 2008 (ver politica de investimento) sendo a China a
economia mais dindmica do mundo o processo ira se irradiar por toda a economia
mundial fazendo sangrar empresas com pouca capacidade de flexibilizacdo a nova
realidade. A crise de 2008 ndo for¢ou somente a China a uma alteracdo de sua matriz,
forcou também o realinhamento do crescimento do produto mundial a um nivel mais
realista: o padrdo de crescimento da economia mundial serd bem menor do que aqueles
vistos antes de 2008 por estavam causados em uma bolha: assim espera que empresas
passem por dificuldades com este governo ou com outro governo. Além disto, relembra
que diversos bancos centrais estdo adotando juros reais negativos e, 0 mais preocupante,
alguns adotando juros nominais negativos que se adicionado as tendéncias das elei¢des
americanas que estd colocando em evidéncia discursos como os de Sander e Trump sdo
sinais de que a economia mundial ainda ndo se recuperou. O economista reporta que
entende que o mercado de capitais tem um comportamento atipico quanto a presidente
Dilma Rousseff: durante as elei¢cdes as agOes das empresas estatais sempre estavam em
alta quando as pesquisas projetavam a troca de governo e por isto entende que o
mercado ira especular muito em torno dos ultimos acontecimentos. Por isto entende que
a aplicacdo em renda variavel neste momento é de curto prazo e deveremos saber muito
bem qual € 0 momento de entrada e saber muito bem qual € o momento de saida. O
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representante do Conselho de Administracdo do Previmpa, o Sr. Adroaldo Bauer
Spindola Corréa, complementa a fala do Economista Carlos Fabretti Patricio lembrando
que as origens das delagcbes premiadas — que servem como fundamento para as
acusacdes — precisam ser analisadas com cuidado. Logo ap6s, o representante do
Conselho de Administracdo do Previmpa, o Sr. Renan da Silva Aguiar, inicia sua fala.
Entende que ndo ha clareza no longo prazo e que isso gera um risco grande para
aplicacdes em renda variavel nesse momento. Entende, porém, que a Presidente Dilma
ndo deve se manter no cargo. Em seguida, o atuario do Previmpa, o Sr. Dalvin Gabriel
José de Souza, inicia sua exposicdo alegando que acredita que deva ocorrer uma
cassacdo do mandato, o que possibilitaria novas eleices para a presidéncia da
republica. Ainda, ressalta que o Previmpa deveria se manter — nesse momento — em
renda fixa. Apds a exposicdo dos membros do Comité de Investimentos do Previmpa, o
Sr. Adroaldo Bauer Spindola Corréa sugere uma reunido extraordinaria para ser tratada
essa questdo politica e a possibilidade de entrada em renda variavel. Em resumo, a
votacdo dos integrantes em relacdo ao questionamento de que a Presidente Dilma
Rousseff se mantém no cargo ou nao teve como resultado, por seis votos a trés, de que o
Comité acredita que a Presidente se mantém no cargo. Acreditam que ela permaneca 0s
integrantes Adroaldo Bauer Spindola Corréa, Ana Paula Guzzon, Carlos Fabretti
Patricio, Rogério de Oliveira, Daniela Silveira Machado e Giordana Zimmermann
Besen. Acreditam que ela ndo conclui o0 mandato os integrantes Renan da Silva Aguiar,
Tiago lesbick e Fernanda Antunes. A ideia da votacdo apenas é mensurar a percepgao
dos integrantes com relacdo ao processo politico que ocorre no Brasil. Sendo assim, foi
observada a opinido de todos participantes, mesmo aqueles que ndo sdo membros. A
votacdo serviria apenas como mais um elemento a ser analisado pela Unidade de
Investimentos no processo decisorio de aplicacdo de recursos. A Presidente Daniela
Silveira Machado esclarece que, se necessario, € possivel realizar-se reunido
extraordinaria na semana seguinte para conversa sobre aplicagdes em renda variavel,
conforme sugerido pelo Conselheiro do Conselho de Administragdo, o Sr. Adroaldo
Bauer Spindola Corréa. (4) Para concluir a reunido, a Presidente Daniela Silveira
Machado questiona o destino de aplicacdo dos recursos equivalentes a dez milhdes de
reais que serdo disponibilizados no dia de hoje, 10 de marco de 2016. Os integrantes,
por unanimidade, decidem aplicar em titulos pablicos que acompanhem o indice Ima-B
5 ou, ainda, de forma mais especifica, em titulos publicos NTN-B com vencimentos até
2019. As opgoes ficariam entre NTN-Bs 2016 ou 2019, com taxas de 7,30% e 6,60%,
respectivamente. A Unidade de Investimentos ira decidir dentre estas duas opgdes qual
a melhor opcdo e em que momento é melhor realizar a compra. Dessa forma, nédo
havendo nenhum outro assunto a ser tratado, a Srta. Daniela declara encerrada a
presente reunido as 17 horas e 05 minutos, sendo lavrada a presente ata, que, apos lida e
aprovada, sera assinada pelos representantes presentes:
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Daniela Silveira Machado

Diretora Administrativo-Financeira do Previmpa e Presidente do Comité de
Investimentos

Renan da Silva Aguiar

Chefe da Assessoria de Planejamento do Previmpa e Representante Titular do Conselho
de Administracdo do Previmpa

Ana Paula Guzzon

Chefe da Unidade Financeira do Previmpa

Carlos Fabretti Patricio Rogério de Oliveira Tiago lesbick

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa

Dalvin Gabriel José de Souza Giordana Zimmermann Besen

Atuérios da Assessoria de Planejamento do Previmpa

Adroaldo Bauer Spindola Corréa

Representante do Conselho de Administragdo do Previmpa
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Distribuicdo do Resultado do PREVIMPA para o més de fevereiro/2016

Em R$ 1.000.00

Imovel

Rik NOME DO FUNDO E DO BANCO Total de Capitalizagdo Comprev FRAP paraa Movimento Taxa de ToTAISBCOS
Saldo Sede Adm. Absoluto %
BANCO DO BRASIL S.A. 37.77459  3,6%
RF BB Previd RF Fluxo 8.370,85 350,54 4,98 626,79 2,86 1.611,86 5.773,82
RF BB PREVID RF IRF-M1 2.103,01 2.103,01
RF BB Previd RF Perfil 26.965,22 23.534,18 1.118,11 2.251,27 61,67
RV BB ACOES PIPE 335,50 335,50
BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL 2.055,39  0,2%
RV FUNDO BANRISUL INDICE 1.822,98 1.822,98
RV FUNDO BANRISUL INFRA 232,41 232,41
CITIBANK 22.600,51 2,1%
RV ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE 22.600,51 22.600,51
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 22.811,69 2,2%
RF CAIXA FI BRASIL DISPONIBILIDADES RF 337,32 160,48 176,84
RF CXFIBRASIL IMA-B 5 TP RF LP 16.734,20 16.734,20
RV CAIXA FI AGOES BRASIL IBX-50 5.740,17 5.740,17
CARTEIRA PROPRIA 973.966,56 92,0%
TP Operag&o Compromissada 40.721,30 40.721,30
TP LTN 100000 - VCTO 01/04/2016 19.758,71 19.758,71
TP LTN 100000 - VCTO 01/10/2016 27.713,43 27.713,43
TP LFT - 210100 - VCTO 01/03/2018 37.786,22 37.786,22
TP NTN-B 760199 - VCTO 2 & 4 anos 382.880,50 382.880,50
TP NTN-B 760199 - VCTO 6 a 14 anos 283.669,29 283.669,29
TP NTN-B 760199 - VCTO 19 & 29 anos 104.884,84 104.884,84
TP NTN-B 760199 - VCTO 34 a 39 anos 71.952,27 71.952,27
AL TERRENO R.Celeste Gobbato, 220 4.600,00 4.600,00 -
X TOTAIS 1.059.208,74 1.045.477,53 1.123,09 626,79 4.357,14 1.788,70 5.835,49 1.059.208,74 100%

OBS: Titulos com valor de mercado. ISHARES com valores fornecidos pela BOVESPA; TERRENO com valores obtidos pela Comunicacédo Social.
Contabilidade ainda ndo fechou os langamentos para fevereiro/2016, mas temos a presuncao de que os valores serdo os mesmos.

COMITE DE INVESTIMENTOS
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Comparagdo entre o Rendimento do PREVIMPA e da Carteira Sugerida Arrojada
do Sugestdes de Banco - De janeiro/2015 a Fevereiro/2016
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Variagdo Acumulada da Meta Atuarial, Carteira de Terceiros e Rendimento do
PREVIMPA de Janeiro/2013 a Fevereiro/2016: Dezembro/2012 = 100%
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Histérico da Movimentagao dos Titulos Publicos

Titulo

Datade
Aquisi¢do
28/11/2007
11/01/2008
15/04/2008
09/05/2008
07/07/2008
16/10/2008
24/11/2008
13/03/2009
05/06/2009
12/06/2009
03/09/2009
11/05/2011
11/05/2011

13/07/2011
13/07/2011
15/07/2011
30/01/2014
30/01/2014
19/12/2014

Taxade
[»] Vi Q
Explicitada
12,08% 01/01/2010 10.000
6,79% 01/03/2011 7.300
13,41% o01/01/2011 10.465
8,26% 15/08/2010 6.000
A
0,04% 07/09/2012 2.000
]
0,01% 07/09/2012 2.728
9,40% 15/05/2011 2.077
B
7,00% 15/05/2015 3.745
6,58% 15/05/2015 10.000
6,55% 15/05/2017 10.000
6,33% 15/05/2017 10.000
6,10% 15/08/2030 5.000
6,72% 15/08/2014 10.000
6,10% 15/08/2040 2.000
]
6,84% 15/08/2014 8.000
0,00% 01/03/2018 5.000
,
6,32% 15/08/2016 10.000
6,20% 15/08/2016 10.000
12,81% o01/10/2015 80.000

Vendidoem

28/09/2015
01/10/2015

15/10/2015
25/09/2015

Taxade
Venda

6,80%
6,80%

6,27%
6,85%

Histérico da Movimentagao dos Titulos Publicos

Titulo

Taxade
Datade A D Vi
Explicitada
19/12/2014 12,97% o01/10/2016
20/02/2015 6,21% 15/08/2018
25/02/2015 6,22% 15/05/2019
06/03/2015 13,21% o01/10/2015
11/03/2015 13,63% 01/10/2015
16/03/2015 6,01% 15/08/2016
19/03/2015 6,08% 15/08/2016
27/03/2015 13,66% 01/04/2016
13/04/2015 6,43% 15/08/2016
23/04/2015 6,63% 15/05/2019
04/05/2015 6,60% 15/05/2019
08/05/2015 7,32% 15/08/2016
19/05/2015 7,10% 15/08/2016
19/05/2015 13,70% 01/10/2015
20/05/2015 13,74% 01/10/2015
10/06/2015 13,93% o01/10/2015
18/06/2015 6,62% 15/05/2019
28/07/2015 6,81% 15/08/2018
11/08/2015 7,11% 15/08/2018
03/09/2015 14,64% 01/04/2016

30.000
20.000

2.030
15.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000
10.000

0 Quantidade Vendidoem

Taxade
Venda

22e25/1/206,21%e 6,14¢

19/10/2015
22/10/2015

23/10/2015

26/10/2015
27/10/2015

6,14%
6,08%

5,80%

5,75%
5,61%

COMITE DE INVESTIMENTOS
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Histérico da Movimentagdo dos Titulos Publicos Histérico da Movimentagdo dos Titulos Publicos
Taxade Taxade
Titulo Data de Aquisigal D Venci Quantidade Vendidoem Taxade Titulo Dat_a_df Desconto  Vencimento Quantidade Vendidoem Taxade
Explicitada Venda Aquisigao Explicitada venda

NTN-B 11/09/2015  7,54% 15/05/2035 10.000 NN 26/10/2015  6,80% 15/08/2018 10.000

NTN-B 18/09/2015  7,25% 15/08/2050 5.000 nne  09/11/2015  7,21% 15/08/2020 5.000

NTN-B 21/09/2015  7,50% 15/08/2050 5.000 nin-e 09/11/2015  7,50% 15/08/2022 5.000

NTN-B 23/09/2015  7,78% 15/05/2023 5.000 nn-e 02/12/2015  7,39% 15/05/2019 8.000

NTN-B 25/09/2015  8,01% 15/05/2023 5.000 Nin-e 11/12/2015  7,32% 15/08/2024 5.000

NTN-B 25/09/2015  7,45% 15/05/2023 8.000 NN 16/12/2015  7,52% 15/05/2019 5.000

NTN-B 25/09/2015  7,60% 15/05/2055 5.000 nNe  16/12/2015  7,11% 15/05/2055 5.000

NIN-B 28/09/2015  7,20% 15/05/2023 20.000 ~in-e 18/12/2015  7,18% 15/08/2050 5.000

NIN-B 29/09/2015  7,75% 15/05/2023 2.000

NTN-B 30/09/2015  7,63% 15/05/2035 5.000 NIN-B  21/01/2016  7,52% 15/05/2035 5.000

NTN-B 30/09/2015  7,88% 15/08/2022 10.000 NIN-B 22/01/2016  7,05% 15/08/2022 10.000

NIN-B 01/10/2015  7,38% 15/08/2050 5.000 NIN-B  25/01/2016  6,09% 15/05/2019 10.000

NTN-B 01/10/2015 7,50% 15/08/2022 10.000 NTN-B 23/02/2016 6,12% 15/08/2018 10.000

NTN-B 01/10/2015  7,35% 15/05/2035 10.000

NTN-B 07/10/2015  7,11% 15/08/2020 10.000

NTN-B 15/10/2015  7,27% 15/05/2019 10.000

NIN-B 19/10/2015  7,38% 15/08/2024 10.000

NTN-B 22/10/2015  7,45% 15/08/2020 10.000

NTN-B 23/10/2015  7,30% 15/05/2045 5.000

NTN-B 23/10/2015  7,37% 15/05/2023 10.000

COMITE DE INVESTIMENTOS
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Atualizagdo dos Dados pela Anbima

NOME DO FUNDO NO EXTRATO Data
BB ACOES PIPE 20160304
BB COMERCIAL 17 20160307
BB Previd RF Fluxo 20160308
BB Previd RF IDKA2 20160307
BB Previd RF IMAB 5+ 20160307
BB PREVID RF IRF-M1 20160307
BB Previd RF Perfil 20160307
CAIXA BRASLL IRF-M 1 20160307
CAIXA FI AGOES BRASIL IBX-50 20160307
CAIXA FIBRASIL DILONGO PRAZO 20160307
CAIXA FI BRASIL DISPONIBILIDADES RF 20160307
CX FIBRASIL IMA-B 5 TPRF LP 20160307
FI CAIXA BRASIL IMA B5+ TP RF LP 20160307
FUNDO BANRISUL INDICE 20160307
FUNDO BANRISUL INFRA 20160307
ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE 20160307
PREVID RF IMA-B 5 20160307
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Valores Projetados Conforme Distribui¢ao por Risco

RS 1.000,00

Saldos Projetados para o dia 10/03/2016

Retorno VAR abase1

NOME DO FUNDO NO EXTRATO SALDO PLfundo %PL . més confianca
Anual Mensal Més 956 1an0

CAIXA FI BRASIL DISPONIBILIDADES RF 217,32 147.578,87 0,15% 12,67% 0,94% 0,05% 0,01%

BB Previd RF Fluxo 8.051,10 1.070.119,44 0,75%  12,70% 0,91% 0,05% 0,02%

BB COMERCIAL 17 - 1.069.617,57 0,00% 12,70% 0,91% 0,05% 0,02%

BB Previd RF Perfil 28.253,82 6.778.733,89 0,42%  13,78% 0,96% 0,05% 0,02%

CAIXA FI BRASIL DI LONGO PRAZO - 4.563.538,85 0,00%  13,69% 1,00% 0,05% 0,04%

BB PREVID RF IRF-M1 2.113,54 7.482.736,35 0,03%  13,97% 1,13% 0,03% 0,26%

BB Prev RF Idka 2 - 68.797,96 0,00% 9,45% 7,57%  -1,43% 8,01%

CX FI BRASIL IMA-B 5 TP RF LP 16.806,12 4.623.595,05 0,36% 16,38% 1,36% -0,28% 1,60%

FI CAIXA BRASIL IMA B5+ TP RF LP - - 0,00% 11,33% 599% -1,12% 6,05%

BB Prev RF Idka 20 Tit Publ FI -

Operagdo Compromissada 43.494,06
LFT - 210100 - VCTO 01/03/2018 37.432,73
LTN 100000 - VCTO 01/04/2016 e 1/10/2(  46.976,36
NTN-B 760199 - VCTO 15/08/2018 a 05/2'  806.763,98
TERRENO Rua Celeste Gobbato, 220- M 4.600,00

1.463.160,22

0,00%

0,00%

16,41%

14,15%

19,90%

1,37%

1,11%

4,42%

-0,28%

0,26%

2,55%

1,58%

0,00%
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» A promiscuidade entre Publico e Privado no Brasil sempre existiu (Odebrecht construiu
prédio sede da Petrobras em 1969 e prédio sede do BNDES na década de 80);

» O forte crescimento brasileiro entre 2002 e 2008 foi garantido por dois fatores externos:
desvalorizagao do ddlar e alta dos pregos das commodities;

» A desvalorizagdo do délar em ambito mundial foi potencializada pela queda das torres

Exp I ICan d O a S Itu ag éo gémeas e pelo estouro da bolha das ponto.com. No Brasil esse reflexo s6 comegou a ser

sentido ap0s a carta aos brasileiros;

» A alta dos precos das commodities nesse periodo foi potencializada pelo crescimento da
Atu aI economia mundial, em especial o crescimento da China acima de dois digitos;

» O forte crescimento brasileiro entre 2002 e 2008 foi garantido por alguns fatores internos:
gestdo da Vale pronta para competir internacionalmente e atender a crescente demanda
chinesa por minério de ferro, agronegécio brasileiro com vantagens competitivas em ambito
mundial e pronto para atender a demanda crescente da China por soja, superavits
primarios sucessivos acima de 3% do PIB, queda da taxa SELIC, politica de formacéo de

- . . reservas internacionais, politica de distribuicéo de renda;
Elaboracao: Tiago lesbick " ¢

»  Nesse periodo a demanda por titulos publicos brasileiros era crescente, uma vez que
nossos fundamentos de capacidade de pagamento estavam em franca melhora;
»  Entretanto, em 2006, com a descoberta do pré-sal, a promiscuidade entre publico e privado

foi intensificada, uma vez que se formou a expectativa que passariamos a ser um grande
player internacional em mais uma commodity além do minério e da soja;

COMITE DE INVESTIMENTOS COMITE DE INVESTIMENTOS
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Essa promiscuidade foi evidenciada pelo forte repasse de recursos do tesouro ao BNDES
e, por conseguinte, desse aos chamados “campedes nacionais”;

Contudo em 2008 estourou a bolha financeira do subprime, a qual impactou fortemente os
precos das commodities e das moedas;

Para proteger o Brasil dos efeitos da crise do subprime o Brasil passou a utilizar uma
politica fiscal e monetéria fortemente expansionista;

Com o QE pelo FED foi possivel resgatar o prego das commodities, resgatar a trajetéria de
desvalorizagdo do délar e recuperar o mercado de trabalho americano;

Entretanto, familias e governos passaram a se desalavancar;

Essa desalavancagem vem pressionando o crescimento mundial, sobretudo o crescimento
chinés e, por conseguinte, dos emergentes com forte corrente de comércio com a China;

A desacelaragdo da China unida ao encerramento do QE pelo FED gera a expectativa de
que o novo normal de crescimento da economia mundial € significativamente menor do que
o periodo anterior a crise do subprime;

A percepgao de que o crescimento mundial serd menor, unida a percepcéo de que o
crescimento dos EUA tende a ser maior do que outros paises desenvolvidos, inverteu a
trajetoria de queda do dolar para valorizacéo do dolar;

A percepgéo de que o crescimento mundial serd menor, especialmente pela desacelaragdo
da China colocou novamente os pregos das commmodities em queda;

COMITE DE INVESTIMENTOS
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A inversdo da trajetéria do délar a partir de meados de 2011 (acentuada a partir de 2014),
unida & queda dos pregos das commodities a partir de meados de 2011 (acentuada a partir
de 2014), especialmente, minério de ferro, soja e petréleo impactou novamente a economia
brasileira, esgotando os fatores externos que haviam sustentado o crescimento da
economia brasileira entre 2002 e 2008;

O esgotamento dos fatores externos, unido a continua expanséo fiscal e monetéria, acabou
por esgotar também os fatores internos que haviam sustentado o crescimento da economia
brasileira entre 2002 e 2008, com excegao das reservas internacionais;

O impacto da reversao da trajetéria do délar e das commodities a partir de meados de 2011
passou a exercer pressado sobre os balangos das empresas que haviam tomado
empréstimos em doélar, bem como impactou o balanco das empresas que haviam tomado
dinheiro com o BNDES, uma vez que viram suas receitas serem frustradas no tempo,
descasando com o fluxo de amortizac¢&o da divida e gerando forte queima de caixa;

A forte queda dos precos do petréleo, sobretudo em 2014, acabou por tornar evidente a
forte promiscuidade entre publico e privado, sobretudo aquela potencializada com a
descoberta do pré-sal e dos fortes repasses do tesouro para 0 BNDES e desse para 0s
“campedes nacionais”;

Recentemente o délar passou a mostrar menor for¢a, bem como as commodities parecem
ter atingido seu piso, uma vez que ha uma percepgéo de que os juros nos EUA subirdo
mais gradualmente que anteriormente projetado, além de que a desacelaracédo da China
parece ser mais fraca que o anteriormente projetado.
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» Ha a percepgéo que os fatores e>’<tern_05 que pressionam para ba_uxo o} Eresumento 1BOV SPGSCI
brasileiro estédo mais ténues, porém ainda néo se vislumbra sua inversao sustentada; 80000 1000
» Héaapercepcao de que com a mudanga de governo os fatores internos que pressionam o 70000 A zgg 1
crescimento para baixo serdo minimamente revertidos; oo | 200 ]
» Héa apercepcao que a Lava jato tende a diminuir a promiscuidade entre publico e privado; 40000 - ggg
A = « . 5 ru ~ » . . 30000
» Ha a percepcao que “Populismo” (“Foro de S&o Paulo”) esta sendo substituido na AL; 20000 ™ ;gg
> Japara um crescimento forte e sustentado ha a percepcao que isso s6 sera possivel coma ~ **% [ 200 e
iti - ambito i i i 4 o @ n e & % a 4 N = 5 100
alta das commodities, ou gvalonzagao em am'blto |n§e.rnaC|onal de produtp que o Brasll. 8§88 % 885588 % 288 :5: g P P S g g
tenha vantagem competitiva, sendo que os dois cenarios devem estar unidos a uma séria SSSSSsssssssss S S I A L i R G L G i i L G L
2288828888888 8¢8 FEIIELEIr TS S
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LUPA: COM AGENDA PROXIMA A DO PSDB, PMDB ENSAIA DESEMBARQUE DO GOVERNO

Por Ricardo Brito e Adriana Fernandes

lupa@estadao.com

Brasilia, 10/03/2016 - O simbdlico gesto da clpula do PMDB do Senado de encerrar o dia de ontem com um jantar com senadores tucanos, apds inicia-locom
um café da manh& com o ex-presidente Luiz In4cio Lula da Silva, indica que a parte da legenda que mais sustentou no Congresso a presidente Dilma Rousseff
até agora da sinais de que podera sim apoiar a interrupcao do mandato da petista.

Embora a perspectiva é que a mudanga de orientagdo ndo se concretize ja na convengdo do PMDB marcada para sabado, véspera dos protestos contra Dilma,
o presidente do Senado, Renan Calheiros (PMDB-AL), e aliados tém avaliado reservadamente que o governo néo sai das cordas mesmo com todo o apoio que
tem emprestado. O sentimento é de cansaco e que, por instinto de sobrevivéncia, ndo ficardo eternamente num barco adernando.

Dois indicativos politicos mostram a fadiga: peemedebistas como Eunicio Oliveira (CE) e Romero Juca (RR) nem fizeram questéo de ficar até o final do
ampliado encontro de ontem com Lula e a reaproximagéo de todo o grupo com o presidente do partido e vice-presidente, Michel Temer.

Por isso, os dois lados costuram apresentar um documento para, em vez de desembarcar do governo, liberar o voto a favor do impeachment de Dilma.

Mesmo ainda se mantendo fiel ao governo e proximo a emplacar um terceiro ministro deputado (a Aviacéo Civil), o lider do partido na Camara, Leonardo
Picciani (RJ), admitiu recentemente em conversa com investidores que a presidente corre risco de n&o terminar o mandato.

Desde o ano passado, o PMDB - e ai tanto Temer quanto Renan - tem defendido e adotado uma agenda econémica mais préxima dos tucanos: mudanga no
marco do pré-sal, necessidade de reforma da Previdéncia e contencéo de gastos publicos, inclusive com medidas drasticas para o funcionalismo publico, um
dos esteios da gestao petista.

A dificuldade maior do partido €, em meio a investiga¢des que envolvem Renan, o presidente da Camara, Eduardo Cunha (PMDB-RJ), e a campanha de Dilma
e Temer (que pode cassar a chapa), se manter aliado a um PT que pode ter Lula reforgando o governo ou buscar saidas viaimpeachment, um
parlamentarismo branco (que j& ocorre) ou de direito (reduzindo legalmente os poderes da presidente). Nesses trés cenarios, o senador tucano José Serra
(SP) aparece como peca importante.

Um complicador adicional é que o presidente do PSDB, senador Aécio Neves (MG), prefere uma solugéo que o mantenha no pareo. Por isso, a preferéncia
dele é pela saida da prescientes e do vice apos cassagéo da chapa com novas elei¢6es presidenciais.

A equagcdo para a saida da crise € complexa, mas sempre terda 0 PMDB como ator decisivo. Num gesto ao partido, o ministro da Fazenda, Nelson Barbosa, em
discurso hoje disse que vem trabalhando para atender as demandas do PMDB e do PT - partidos que tém feitos criticas a conducéo da politica econdmica.
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ANALISE POLITICA: O DIALOGO EM BUSCA DE UMA SAIDA PARA A CRISE

Além de contaminar a economia do Pais, o impasse politico levou ao radicalismo por parte dos defensores do governo e dos contrarios a ele. As diferencas
serdo tiradas nas ruas, a partir do proximo domingo, 13. Constroi-se no Brasil um cenario de crise que se afunila muito rapidamente.

Nesses casos, experiéncias vividas por inimeras na¢des no mundo mostram que o resultado pode ser traumatico. Em artigo publicado em O Globo desta
quinta-feira, 10, o ex-governador Tarso Genro, do PT, recorre & Historia para lembrar as perspectivas de solugio no impasse: destruicdo de uma das partes
envolvidas na luta; lenta decadéncia da politica, enojando a sociedade a tal ponto que esta pega solugBes autoritarias; conciliagdo que salve aparéncias,
simulando mudancas para que tudo continue como estd; e gestagdo de um novo consenso em torno de valores que recarreguem de energia civicaa
democracia politica.

Fechados em suas posi¢des quase sempre sectarias, os dirigentes petistas e de oposi¢do vinham alimentando a tese do confronto. Mas alguns deles
perceberam nao ser essa a solucéo. Passaram a acenar com o diélogo.

No domingo, 6, o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso lembrou em artigo publicado no Estad&do que a OAB e outras entidades vinham propondo o
dialogo. Aproveitou a ideia para chamar todo o Brasil a fazer a mesma coisa, numa posi¢éo em que néo culpa s6 o PT ou a presidente Dilma pela crise, mas
também a exaustéo do arranjo politico brasileiro.

Pelo lado do PT, Tarso Genro respondeu no artigo publicado pelo O Globo que aceita a proposta de dialogo.

"Nos, que exercemos altas fung@es politicas - nos tltimos 30 anos - devemos contribuir com o debate, neste grave momento de indeterminagéo politica",
continuou Tarso.

Assim como Fernando Henrigue apontou algumas questdes para o inicio da conversa, como uma reforma politica mais profunda que institua o sistema
parlamentarista - ou semiparlamentarista - de governo, Tarso fez o mesmo. Disse que é preciso buscar saidas pelos meios legais "extraordinarios”, ou seja, 0
didlogo, em vez de uma guerra politica de exterminio.

Os partidos politicos também comecaram a costurar o dialogo. PMDB e PSDB trataram de saidas para a crise num jantar ocorrido na quarta-feira, 9. Uma
delas pode ser a instituigdo do parlamentarismo. Outra esta posta, que é o impeachment da presidente da Republica ou a rentncia de Dilma Rousseff, abrindo
caminho para o vice-presidente Michel Temer fazer um governo de conciliagdo nacional. Tarso Genro ja deixou claro que o didlogo deve assegurar a
permanéncia de Dilma até 2018.

Como se V&, ha divergéncias entre as partes envolvidas no conflito. E é natural que elas aparegam, pois um dialogo se constréi assim, a base da negociagao.
Tomado pelo desemprego crescente, pela inflagdo que ndo cede, pela absoluta falta de perspectiva de saidas, pela irresponsabilidade de dirigentes partidarios,

como os do PT, que chamaram os militantes para a guerra depois da condugéo coercitiva do ex-presidente Lula, o risco de radicalizagdo é cada vez maior,
com resultados imprevisiveis. Nao ha davidas de que o didlogo é muito melhor.
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Pacto de sangue

Brasil 10.03.16 05:54A queda de Dilma Rousseff foi sacramentada ontem & noite, durante um jantar que reuniu senadores do PMDB e do PSDB.

Pelo PMDB, participaram Renan Calheiros, Romero Jucé e Eunicio Oliveira; pelo PSDB, Aécio Neves, Aloysio Nunes, Cassio Cunha Lima e Tasso Jereissati,
em cujo apartamento ocorreu o0 encontro.

Eunicio Oliveira e Tasso Jereissati foram escalados para falar com a imprensa.

Eunicio Oliveira disse claramente:

"N&o podemos ficar paralisados vendo o pais derreter. O PMDB e o PSDB vao caminhar juntos em busca de solu¢éo para o pais. Discutimos todos 0s cenarios
possiveis: o impeachment, a cassacdo da chapa pelo TSE e até a permanéncia de Dilma".

Tasso Jereissati completou:

“O momento é muito grave, o momento é muito sério e partidos do tamanho do PSDB e do PMDB n&o podem ficar omissos. Decidimos que vamos trabalhar
juntos. E fundamental conversarmos para buscar uma saida, uma solug&o para essa crise. Do jeito que esta ndo da para continuar. E essa a concluséo. E com
certeza vamos aglutinar outras forcas politicas”.

Quanto vale o apoio a Dilma?
Brasil 10.03.16 07:43Renan Calheiros entendeu que Dilma Rousseff ndo podera salva-lo da Lava Jato.
Ele chamou Leonardo Picciani para uma conversa e, de acordo com Lauro Jardim, mandou-o reconsiderar “o quanto vale manter o apoio a Dilma”.

O jogo duplode Lula

Brasil 10.03.16 06:31Em seu encontro com Lula, Renan Calheiros disse, segundo Gerson Camarotti:

“As pessoas ndo perguntam mais se Dilma vai ficar ou ndo no governo. As pessoas me perguntam quem vai substituir Dilma no Planalto”.

Lula ndo teme a queda Dilma Rousseff, ele teme a cadeia.

Em vez de virar ministro de um governo moribundo, de fato, € muito melhor para ele entregar o Palacio do Planalto a Michel Temer e ir para a oposicéo.
Ou entéo cassar 0 mandato de Dilma Rousseff no TSE e partir para uma campanha presidencial, apresentando o juiz Sergio Moro como cabo eleitoral do
PSDB.

Macei6 derruba Dilma

Brasil 10.03.16 06:01Renan Calheiros impedia a derrubada de Dilma Rousseff.

Agora ele mudou.

Dois senadores que participaram do jantar entre peemedebistas e tucanos, realizado ontem a noite, disseram a Josias de Souza que Renan Calheiros
“concordou de maneira muito clara com a tese segundo a qual Dilma, isolada e sem esbogar capacidade de reagao, ja ndo reune condigdes politicas para
debelar a crise”.

E mais:

“Durante o jantar, ele revelou um dado de pesquisa de opinido que mandou fazer em Maceid. Dilma aparece com uma taxa de 61% de péssimo”.
Segundo Josias de Souza, Renan Calheiros enfatizou:

“Nao é ruim e péssimo, é apenas péssimo”.
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Cenario 1

Dilma Continua >
Aposta Redobrada »
Ou Dilma sai do PT,
imprime um ajuste
fiscal lento e nomeia>
um ministério com
diversos partidos.

Crise Politica

Cenério 2
Impeachment >

Fantasmada Lava »
Jato continua sobre

o Temer >
Apoio politico

melhor do que o de
Dilma, porém ndo
seria um apoio forte
Documento a ponte
para o futuro é >
musica para 0s
mercados.

Cenario 3
Novas Eleicdes >
Apoio politico mais »
forte >
Lula ou PSOL néo

seriam bem vistos
pelo mercado

Marina e Aécio
seriam bem vistos
pelo mercado

Outros candidatos
(Serra-PMDB,
Alckmin-PSB,
Bolsonaro-PSC,
Cyro Gomes-PDT,
Cristovam Buarque-
PPS)

Cenario 4
Parlamentarismo
Apoio politico forte?
1° Ministro?? Serra
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