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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE

Ata 2016-10

Comité de Investimentos

Aos trinta dias do més de junho, as quatorze horas e dez minutos, na sala de reunides,
14° andar do prédio, nas dependéncias do Previmpa, situado na Rua Uruguai, nUmero
277, nesta Capital, reuniu-se o Comité de Investimentos deste Departamento, em sua
décima 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; Carlos Fabretti
Patricio, Rogério de Oliveira e Tiago leshick, economistas da Unidade de
Investimentos; Dalvin Gabriel José de Souza e Giordana Zimmermann Besen, Atuarios
da Assessoria de Planejamento do Previmpa e Ana Paula Guzzon, chefe da Unidade
Financeira. Como participantes-ouvinte o sr. Anténio Carlos da Costa Pinto, Chefe da
Unidade Gestora de Ativos Imobilidrios do Previmpa e o Procurador Municipal, o sr.
Gamaliel Valdovino Borges. A Presidente do Comité de Investimentos, a Srta. Daniela
Silveira Machado inicia a reunido passando a palavra ao economista Tiago. O
economista apresenta o cenario para Europa e Russia. Conforme ele, a Zona do Euro
tende a crescer 1,5% em 2016 e 1% em 2017. Reino Unido tende a crescer 1,4% em
2016 e 0,4% em 2017. Russia tende a decrescer 1,5% em 2016 e crescer 1,1% em 2017
(se os precos do petr6leo se mantiverem em uma média de U$50); a expectativa de
inflacdo na Zona do Euro em 2016 passou de 0,2% para 0,3%, para 2017 seguiu em
1,3%. No Reino Unido a expectativa de inflagdo passou de 0,6% para 0,8% em 2016;
para 2017 passou de 1,6% para 2,2%. Na Russia, a expectativa € de inflacdo entre 7% e
9% em 2016 e de 4% em 2017; A taxa de juros estd em -0,40% na Zona do Euro; em
0,50% no Reino Unido e em 10,5% na Russia; A expectativa na Zona do Euro é de mais
afrouxamento quantitativo, ou, no minimo, a estabilidade do afrouxamento atual. No
Reino Unido existe um viés de alta de juros, porém com pouca confianca, entretanto a
desvalorizacdo recente da libra com o “Brexit” poderd antecipar uma alta da taxa,
contudo a queda da atividade trabalha em sentido contrario. Na Russia a expectativa é
de manutencdo da taxa no curto prazo, uma vez que as expectativas de inflacdo pararam
de ceder devido a volatilidade do Rublo, as san¢fes econdmicas e a queda do petroleo.
Riscos ao cenario tragado: desdobramentos do Brexit, novos atentados terroristas na
Zona do Euro com reflexos sobre PIB, fiscal e endividamento, 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, aumento das
disparidades politicas dentro da Unido Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino
Unido). Na sequéncia, a palavra segue com o economista Carlos. Para o economista, a
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manutencdo do arrefecimento da economia chinesa sem solavancos, porém cuidando o
efeito carregamento da politica crediticia nos referidos indicadores no segundo semestre
do ano, a manutencéo do forte crescimento da india, a expectativa de elevacéo dos juros
do FED de forma mais demorada, o alinhamento do FED com o mercado financeiro
para determinacéo de inflacdo e juros e a definicdo dos candidatos a corrida presidencial
americana, sendo que Hillary Clinton tende a ser a favorita inicialmente retratam o
cenario nos EUA e Asia. Ainda alerta para os seguintes riscos: metamorfose da
economia chinesa (Introspeccdo do crescimento), transicdo para um sistema financeiro
integrado na China com sua inexperiéncia para tanto, efeitos do BREXIT, consumagéo
SDR para China FMI a partir de outubro/2016 e perda de competitividade da economia
chinesa em relacdo a outros paises asiaticos por fatores extra controle de cambio;
estabilizacdo dos precos da energia e matérias primas condicionados aos efeitos da
flutuacdo do Yuan; reducdo da pressdo baixista para a estabilidade do nivel dos precos e
renda nos Estados Unidos; sentimento que o FED demonstra inseguranca em relacdo a
trajetoria da normalizacdo da politica monetaria americana; polarizacdo nas elei¢cGes
americana x déficit e divida pablica americana x instabilidade politica internacional
(Ucrénia, atentados terroristas, Estado Islamico e Coréia do Norte), sentimento de
mudanca pode deflagrar onda isolacionista (Trump). Realizada sua apresentacdo, passa
a palavra ao economista Rogério. A seu turno, o economista destaca para trés
economias da América Latina, Chile, Coldmbia e Peru. Segundo ele, essas economias
apresentam desaceleracdo da atividade econdmica, aumento da divida publica e balanga
comercial deficitario, exceto Chile. Ja para o cenario da economia brasileira, comeca a
falar sobre o comportamento da trajet6ria das taxas de juros futuro que entre os dias 20
a 27/05 subiram em virtude da delacdo premiada de Sérgio Machado e que entre os dias
30/05 a 07/06 as taxas cairam surpreendentemente devido ao déficit fiscal na ordem de
R$ 170 bilhdes — se o valor fosse apresentado pela Dilma os juros teriam subido.
Continuando, justifica que a questdo politica brasileira continua carregando fatores
como a delacdo de Sérgio Machado e o impeachment no Senado. Na ordem econdmica
destaca o PIB no 1° trimestre deste ano que ficou -0,3% em relacdo ao Gltimo trimestre
de 2015 (consumo do governo no patamar de 1,1% de crescimento, juntamente com
6,6% de crescimento das exportacdes). Referente a inflacdo, destaca o IGP-M de junho,
+1,69%. Para as contas publicas, sublinha que as despesas do governo interino vém
subindo e para o caAmbio, destaca o dilema na relacdo dolar/real (ou sobe ou desce).
Feita sua apresentacao, passa a palavra ao economista Tiago. Tiago aborda trés cenérios
na orbita de suas projecfes: a) Cenario Bom - Zona do Euro em continuo crescimento,
mesmo que moderado. Reino Unido com crescimento sustentavel acima de 2% ao ano.
Russia com crescimento menos negativo e recuperacdo do preco do petroleo para a
faixa entre U$50 e U$60; Zona do Euro com inflacdo estavel, o que poderia elevar o
afrouxamento quantitativo, ou inflagdo em gradual elevacdo, o que manteria o
afrouxamento nos niveis atuais. Russia com inflacdo decrescente. Reino Unido com
inflacdo em gradual elevacdo, mantendo o afrouxamento nos niveis atuais; Pouco
impacto do Brexit, ou mesmo sua reversdo; Diminui¢do dos conflitos geopoliticos,
reduzindo a probabilidade de tensdes entre Russia e OTAN, reduzindo a probabilidade
de conflito com a Coreia do Norte, reduzindo a probabilidade de ataques terroristas,
reduzindo o fluxo de refugiados e, consequentemente, reduzindo o0s riscos ao tratado de
Schengen; Gradual melhora da politica fiscal dos paises periféricos da Zona do Euro,
gradual aumento dos investimentos publicos nos paises da Zona do Euro com folga
fiscal; Continuo crescimento da China acima de 6%, manutencdo da estabilidade do
yuan, redugdo dos riscos de bolhas financeiras na China, lento progresso da economia
chinesa para focar no consumo interno; Elevagdo das taxas de juros reais americanas de
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10 anos para ao maximo de 0,218 ao final de 2016; Pesquisas eleitorais americanas
mostrando vantagem com folga de Hillary sobre Trump; Resolucdo da crise politica no
Brasil, adogéo de medidas fiscais suficientes para estabilizar e eventualmente reduzir a
divida bruta sobre o PIB do Brasil (desindexacdo da economia, reforma da previdéncia,
reforma trabalhista, reforma tributéria, reforma politica, reducdo das desoneragdes e
subsidios fiscais, PEC do teto dos gastos, etc); Recuo mais forte do que o atualmente
projetado da inflacdo brasileira, convergindo para o centro da meta mais rapido do que o
atualmente projetado, criando ambiente para a reducéo do spread entre as taxas de juros
reais brasileiras e americanas; Estabilidade do dolar em nivel ideal para reduzir, ou
mesmo zerar o déficit de transacdes correntes do Brasil; Perspectiva de encerramento do
declinio do PIB brasileiro, com possibilidade de reversdo para um crescimento positivo
em 2017; b) Cenario Ruim - Aumento da possibilidade de deflacdo e/ou recessao na
Zona do Euro e Reino Unido, o que colocaria o balango do BCE e do BOE em risco
elevado. Crescimento muito acima do previsto na Zona do Euro e no Reino Unido, o
que levaria os respectivos bancos centrais a subirem suas taxas de juros muito
rapidamente devido a pressdes inflacionarias; Aprofundamento da recessao econémica
na Russia devido a pregos do petréleo em queda rumo aos U$20 (com frustragdo do
acordo de congelamento da producdo), e/ou ao aumento dos conflitos geopoliticos
(OTAN, Siria, Turquia, Ucrania), e/ou ao aumento das sanc¢Ges econdmicas;
NegociacOes duras e demoradas do Brexit; Elevacdo dos ataques terroristas pelo ISIS,
aumentando o risco ao Tratado Schengen, aumentando os gastos militares pelos EUA e
UE, reduzindo o fluxo de turistas e aumentando desequilibrios fiscais; Aumento das
tensdes em relagdo ao programa nuclear da Coreia do Norte; Pouso for¢ado da China
com perspectiva de crescimento abaixo de 5% por alguns anos. Forte desvalorizacdo do
yuan, aumento do risco de estouro de bolhas financeiras na China; Elevagdo das taxas
de juros reais americanas de 10 anos para acima de 0,642 ao final de 2016; Pesquisas
eleitorais mostrando vitdria de Trump nos EUA; Manutencdo ou acirramento da crise
politica no Brasil; Adocdo de medidas fiscais insuficientes para estabilizar a divida
bruta sobre o PIB do Brasil, com a possibilidade de acelerar a trajetoria explosiva desse
indicador; Possibilidade de entrarmos em “dominincia fiscal”, aumentando a
probabilidade de entrarmos em hiperinflagdo, aumentando os spreads entre as taxas de
juros reais brasileiras e americanas; Aumento da probabilidade de uma “renegociagio”
da divida soberana; Forte elevacdo do dolar com reflexos perversos sobre a inflagdo
brasileira; Perspectiva de depressdo econémica no Brasil; Frustracdo do acordo entre
Grécia e credores; Outros paises seguindo o Reino Unido, buscando sua desconexdo da
Unido Europeia; c¢) Cenario Mais Provavel - Zona do Euro em continuo crescimento,
mesmo que moderado. Reino Unido com crescimento sustentavel acima de 2% ao ano.
Radssia com crescimento menos negativo e recuperacdo do preco do petroleo para a
faixa entre U$35 e U$45; Zona do Euro com inflacdo em gradual elevacdo, o que
manteria o0 afrouxamento nos niveis atuais. Russia com inflacdo elevada, mas abaixo do
pico de 16% alcangado em 2015, possivelmente entre 7% e 10%. Reino Unido com
inflacio em gradual elevacdo, mantendo o afrouxamento nos niveis atuais;
Desdobramentos do Brexit com impacto econdmico contido pelos envolvidos;
Manutengdo dos conflitos geopoliticos nos niveis atuais, mantendo as tensdes entre
Rassia e OTAN em niveis reduzidos, porém crescentes; Aumento das tensdes em
relacdo a Coreia do Norte, contudo em niveis contidos; Manutencdo da probabilidade de
ataques terroristas em nivel elevado, contudo tendem a ser menos devastadores;
Elevacéo do fluxo de refugiados e, consequentemente, aumento dos riscos ao Tratado de
Schengen; Manutencdo dos desequilibrios fiscais na Zona do Euro nos niveis atuais.
Pouco impacto do Brexit no plano de redugdo do déficit orcamentario do Reino Unido,
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buscando zerar esse déficit até 2020; Desaceleracdo do crescimento chinés, lenta
desvalorizacdo do yuan, lenta reducdo dos riscos de bolhas financeiras na China, lento
progresso da economia chinesa para focar no consumo interno; Taxas de juros reais
americanas de 10 anos negociando entre 0,218 e 0,624 ao longo do restante de 2016;
Hillary Clinton assumindo a presidéncia dos EUA; Reducéo da crise politica no Brasil e
adocdo de medidas fiscais suficientes para desacelerar o crescimento da divida bruta
sobre o PIB do Brasil; Recuo da inflagdo brasileira para algo entre 6,5% e 7,5% em
2016, convergindo para o teto da meta (6%) nos anos seguintes, possibilitando apenas
quedas marginais da taxa SELIC, mantendo a taxa de juros reais ex-ante estavel;
Estabilidade do dolar em nivel ideal para reduzir o déficit de transacGes correntes do
Brasil; Perspectiva de encerramento do declinio do PIB brasileiro em 2016 (algo entre -
2,5% e -3,5%), com possibilidade de crescimento entre 0% e 1% em 2017 e crescimento
muito baixo para além de 2017, algo entre 1% e 2,5% ao ano. Isto posto, o economista
Rogério abre a votacdo. Para ele, os desdobramentos do Brexit, 0 embaraco politico no
Brasil e as expectativas em torno dos juros americanos o inclinam a votar no Cenério
Ruim. O atuario Dalvin acompanha voto anterior, Cenario Ruim. A chefe da Unidade
Financeira, Ana Paula Guzzon, entende que deva ocorrer o Cenario Mais Provavel,
manifestando, portanto, seu voto nesse sentido. Seguindo a mesma linha, Tiago, Carlos,
Daniela e Giordana votam pelo Cenéario Mais Provavel. Resultado final, cinco votos
favoraveis ao Cenario Mais Provavel contra dois votos para o Cenario Ruim. Daniela
destaca ainda que a venda dos titulos publicos longos esta atrelada na banda apresentada
na tendéncia central e que ndo devera ocorrer desenquadramento previsto nas
normativas do BACEN e MPS em nenhum momento, esta terminantemente proibido, e
0 técnico que vier a descumprir as normas legais ira responder administrativamente por
tal ato, além de outras san¢Bes. Dessa forma, ndo havendo nenhum outro assunto a ser
tratado, a presidente da mesa, Daniela Silveira Machado declara encerrada a presente
reunido as 17 horas e 15 minutos, sendo lavrada a presente ata, que, apés lida e
aprovada, serd assinada pelos representantes presentes:

Daniela Silveira Machado

Diretora Administrativo-Financeira e Presidente do Comité de Investimentos

Ana Paula Guzzon

Chefe da Unidade Financeira
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Carlos Fabretti Patricio Rogerio de Oliveira Tiago lesbick

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa

Dalvin Gabriel José de Souza Giordana Zimmermann Besen

Atuarios da Assessoria de Planejamento do Previmpa
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Comité de Investimentos

Cenario Macro: Europa e Russia

Com o Brext, a Zona do Eure tende a oescer 1,5% em 2018 e 1% em 2017. Reinc Unido tende
8 oescer 1,4% em 2015 = 0,4% em 2017, Rlssia tende a deoescer 1,5% em 2018 & oescer
1.1% em 2017 (se os pregos do petroleo se mantiverem emuma media de USS0);

Com o Brext, a expectstiva de inflagiic na Zona do Eurc em 2018 passcu de 0,2% para 0,2%,
pars 2017 seguiv em 1,2%. Mo Reino Unido a expedativa de inflagao pessou de 0/6% para 0.8%
em 2118; para 2017 passcu de 1,5% pare 2,2%. Na Rissia 8 expecstiva & de inflacio entre 7%
5% em 2018 e de 4% em 2017,

A taxa de jurcs esta em -0,40% na Fona do Eurc; em 0.50% no Reine Unide & em 10,5% na
Rissia;

A expecstiva na Zona do Eurc & de mais afrowsemento guantitsive, ou, no minimo, a
estabilidade do afrouxamento atusl. Mo Reine Unido existe um vieés de alta de juros, porém com
poum oconfiznca, entetante 8 desvalorizagdo recente da libre mm o “Brexdt podemn sniecipar
uma alta da texa, mniude a8 quedsa da atvidade trabalha em sentido contaric. Na Rissia a
expectatva & de manutengo da Exe no wrc prazo, uma vez que a5 expedstivas de inflagio
pararam de ceder devido & volatiidade do Rublo, s sancdes econdmicss e 8 queda do petréles;
Riscos 8o cendrio racado: Desdobramentos do Bresdt nowvos atentados temoristss na Zona do
Eurc om reflexos sobre FIB, fiscal e endividamento; Aumento da tensdc entre Rissia & OTAN
(Siria, Ucrdnia, Turquia), Desmantelamento do tratade de Schengen; Reflexos negativos & ndo
esperados das taxas de jurcs negstivas; Aumento dss disparidades peliicas dentro da Unisc
Eurcpeia (Portugal, Espanha, Grécia, ReinoUnida).

Comité de Investimentos
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Cenario Macro: EUA e ASIA

1 — Manutencio do amefeciments da economia chiness sem solavancos, porém cuidando o efeito
caregaments da poditica crediti cia nos referidos indicadores no segundo semestre do and;

2 — Manutencio do forte cresciments da indis;

2 - Expectativa de elevacio dos juros do FED de forma mais demorada;

4 - Alinhamento do FED com o mercade financeire para determinacdo de inflagdo & juros, &

& — Definigdo dos candidatos 3 comids presidencisl americana, sendo que Hillary Clinton tende asera
favorita inicislmente.

Riscos
1 - Metarmofose da economia chinssa (IntrespeceSo do crescimenta), transicSo para um sistema financeino
integrado na China com sua insxpenisncia para tanto, efeites do BREXIT, consumacio SOR para China FMI 3
partir de outubro/2078 & perda de competitividade da economia chinesa em relagSo 3 outros paizes siaticos
por fatores extra controle da cambio;
2 —Estabilzapio dos Prepos da Enengia & Matérias Primas condicionados aos efeites da flutuspdo do Yusn;
3 - Redupio da Press3o Babdsta para Estabilidade do Nivel dos Pregos 2 Renda nos Estados Unides;
4 —Sentimento que o FED demonstra inseguranga em relscSo 3 trajetdria da nomalzscdo da politica
monetina smencana;
T -Polarizacio nas eleipbes americans x déficit e divids piblica americana x instabilidade pofitica
internacional {Llorania. stentados temoristas, Estado |slSmico, Coréia do Norte) x sentimento de mudanga
pode deflagrar onda isolacienista {Trumgp).

Comité de Investimentos
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meme (Previmpa Relatério América Latina mene  Previmpa Cenario Brasil

Relsrdric Amdncs L odna

e » Ordem politica: delacio de Sérgic Machado e pericia do Senado;
Farir RaiosdSo oo o Seari T ~ . . o a s . . R
= — - >  Ordemecondmica: PIB -0,3 1tri1§, investimento caindo;
S S *  Inflagao: IGP-M 1,69% em junho/Z2016 e reducdo da estimativa na producéo de graos;
sro rslacds 2 abrll 30 Sbeida peabills o b mee . ; . - -
4] I1TLS athoghs 17,75 S PIE; 3) FID 42 1T1S #* Contas Publicas: gastosdo governe subindo,
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Cenario Bom

Zona do Euro em continuo oesciments, mesmo gue moderado. Reino Unide com oescimento
sustentdvel adma de 2% a0 snc. Rlssis com omsciments menos negstive & recuperacdo do
preco do petroleo para a faixaentre US50 e USED;

Zona do Eurc com inflagio estdvel, o que podeda elevar o sfrowraments quantitative, ou inflacio
em gradusl elevadio, o que manteds o afrowements nos niveis atusis. Rissis com inflago
deoescente Reino Unido com inflacic em gradusl elevacdo, mantendo o sfrowaments nos
niveis atuais;

FPouco impacto do Brexit, cu mesmao sua reversio;

Diminuigdo dos conflitos geopolificos, reduzindo 2 probabilidade de tensSes entre Rissia =
OTAN, reduzinde a probabilidede de mnflitc com a Coreia do Morte, reduzindo a probabilidade
de atagues temoristas, reduzindo o luze derefugiados e, consequentemente, reduzindo os riscos
a0 tratado de Schengen;

Gradual melhora da politica fiscal dos paises perifériocos da Zons do Eurc, gradusl sumento dos
investimentos plblicos nos palses da Zona do Eurc com folga fiscal;

Continue orescimente da China adma de §%, manutengic da estabilidade do yuan, reducio dos
riscos de bolhas financeiras na China, lente progresso da economia chinesa para foomr no
consumo interno;

Elevacdo das tsxas de juros resis amercanas de 10 anos pars ac maximo de 0,218 so finsl de
2018;
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Cenario Bom

Pesquisas eleitorais americanas mostrando vantagem com folga de Hillary sobre Trump;
Resclucdo da oise politica no Brasil, adocdo de medidas fiscais suficientss para estsbilizar &
eventualmente reduzir a divida bruta sobre o PIB do Brasil {de-ﬁindex,al;éb da eoonomia, efoma
da previdénds, reforma  trabalhista, reforma tributria, reforma politics, reducio das
desonersgdes e subsidios fiscais, PEC do teto dos gastos, eto);

Recuo mais forte do que o stualments projetade ds inflacdo brasileira, mnvergindo para o centro
da meta mais répido do que o stuaimente projetsdo, orisndo ambiente para & reducio do spread
entre as taxas de jurosreais brasileiras & americanss;

Estabilidade do ddlar em nivel ideal para reduzir, cu mesmo zemr o défidt de transacies
comentes do Brasil;

Perspectiva de encemamento do dedinic do PIB brasileirc, com possibilidade de reversc para
um orescimento positiveem 2017,
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Cenario Ruim
Aumenio da possibilidade de deflagio efou recessdo ne Zona do Euro e Reino Unido, o que
colocaria o balange do  BCE e do BOE em nisco elevado. Crescimento muity acima do previsto
na Zona do Eurc & no Reino Unide, o gue levara os respectivos bancos centrais a subirem suas
taxas de jurocs muito rapidamente devidoa pressdes inflacionarias;
Aprofundaments ds recessSc econdmica na Rissis devido a pregos do pebrdles em queds rume
aos US20 {com frustracSo do amedo de congelaments da producdc), efou ac sumento dos
conflitos geopaoliticos {OTAN, Siria, Tuquis, Uordnia), efou 8o sumento das sanpdes econdmicas,
Megociagdes duras e demoradas do Brexit;
Elevacdc dos stagues temoristas pelo 1SS, sumentando o fdsco ac tetado schengen,
aumentando os gastos militares pelos EUA e UE, reduzinde o fluro de turistas & aumentando
desequilibrios fiscais;
Aumento das tensdes em relacdo ao programa nuclesr da Coreis do Morte;
Pouso forgado da China com perspedtiva de oescimento abaixo de 5% por alguns ancs. Forte
desvslorizagdo do yuan, auments dorisco de estours de bolhas financeirss na Chins;
Elevacic dastaxas de juros reais americanss de 10 anos para acima de 0,842 ac finalde 2018;
Pesguisas eleitorais mostrando vitdria de Trump nos ELA;
Manutencdoou acimamente da oise politica no Brasil;
sdog@o de medidas fiscais insufidentes para estsbilizer a divida bruta sobre o FIB do Brasil, com
a possibilidadede acelerar a trajetaria explosiva desse indicador;
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Cenario Ruim
Possibilidade de entramos em “dominanda fiscal”, aumentando a probakbilidade de entrarmos em
hiperinflagdo, sumentando os spreads entre as taxas de juros reais brasileiras e americanas;
Auments da probabilidadede umarenegociscis” da dividesoberana;
Forte elevacio do dolar com refleos perversos sobre & inflagio brasileira;
Perspectiva de depressdo econdmica no Brasil;
Frustracdo do scordo entre Grécia e oedores;
Cutros paises seguindo o Reino Unideo, buscandosua desconexdo da Unido Europeia.
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Cenario Mais Provavel

Zona do Euroc em continuo oresciments, mesmo que moderado. Reinc Unide com ocescimento
sustentdvel adma de Z% a0 snc. Rlssis com omsciments menos negstive & recuperacdo do
preco do petroleo para a faixaentre U535 U545,

Zone do Euro com inflacdc em gradusl elevacio, o gque manteria o sfro@ments nos niveis
stusis. Rissis com inflago elevads, mas sbsio do pico de 16% slcanmdo em 2015,
possivelmente entre 7% & 10%. Reino Unide com inflagio em gradusl elevacio, mantendo o
afrouxamentonos niveis atuais;

Desdobramentos do Brexit com impacto econdmico contide pelos envelvidos;

hManutencdc dos conflitos geopoliicos nos niveis stuais, mantendo as tensfes entre Rissia =
OTAN em niveisreduzidos, porém orescentes;

Auments das tensdes emrelacdo & Coreis do Norte, contudoem niveis contidos;

Manutencio da probabilidade de steques temoristas em nivel elevado, mntudo tendem a ser
menos devastadores;

E|E‘\.-H|;€K} do fluxe de refugisdos e, conseguentements, sumenio dos riscos ao tratado de
Schengen;

hanutencdo dos desequilibrios fiscais na Zona do Eurc nos niveis atusis. Pouo impack do
Brexit no planc de reducio do defidt orcamentanio do Reino Unido, buscando zerar esse défiat
ate 2020;
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Cenario Mais Provavel

Desacelerado do orescimento chings, lents desvaloizacso do yuan, lents redugio dos riscos de
bolhas financeiras na China, lente progresso da economia chinesa para focar no consumo
internao;

Taxes de jurcs reais amedcanas de 10 anocs negodando ente 0,218 e 0,824 ac longo do
restante de 2018;

Hillary Clinten sssumindoa presidéncia dos EUA;

Reducdo da oise politica no Brasil & adodo de medidas fiscais suficientes para desacelerar o
orescimento da divida bruta sobre o FIB do Brasil;

Recuc da inflagdo brasileira para slgo entre 85% e 7.5% em 2018, convergindo para o telo da
metm [(8%) nos anos seguintes, possibilitsndc apenss guedas marginais da taxm SELIC,
mantendeo & taxa de juros reais ex-ante estavel;

Estabilidade do dolar em nivel idesal pars reduzir o déficit de transacdes comentes do Brasil;
Perspectiva de enceramento do dedinic do PIB brasileiro em 2018 (algo entre -2,5% & -3,5%),
com possibilidade de orescimento entre 0% & 1% em 2017 & cescimento muity beixo para além
de 2017, algo entre 1% e 2,5% ac ano.
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