RELATORIO ANUAL - 2015

CENARIO INTERNACIONAL — 2015

EUROPA

Conforme a agéncia de estatisticas da Unido
Europeia, Eurostat, a economia da zona do euro, composta
por 19 paises, evoluiu 0,3% no terceiro trimestre de 2015,
em relagdo ao anterior, cujo crescimento havia sido de
0,4%. Em base anual, a expansdo foi de 1,6%. Por seu turno,
a economia da Unido Europeia — UE, composta por 28
paises, inclusive o Reino Unido, evoluiu 0,4% no mesmo
periodo e 1,9% em base anual. Enquanto a Formagado Bruta
de Capital Fixo — FBCF (investimentos) se apresentou
estavel, a maior contribuicdo para a evolugdo do PIB veio do
consumo das familias e da alta dos estoques, que
compensaram o comércio exterior mais fraco.
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Entre as economias mais importantes da zona do euro, a da
Alemanha evolui 0,3% na base trimestral e 1,8% na anual, a
da Franca 0,3% e 1,1%, a da Itdlia 0,2% e 0,8% e a da
Espanha 0,8% e 3,4%, respectivamente. Por seu turno, a
economia da Grécia, cuja crise da divida ndo trouxe maiores
transtornos para os mercados financeiros, decresceu 0,9%
no trimestre e na base anual. J4 o PIB do Reino Unido,
membro da UE, avancou 0,4% no trimestre e 2,1% em um
ano, enquanto o da Russia, que ndo integra nenhum dos
dois blocos econdmicos, caiu 0,6 e 4,1%, respectivamente.
Em relacdo ao ano de 2015, como um todo, o Banco
Mundial estima que a atividade econémica na zona do euro
terd crescido 1,5% e que a maior taxa de expansdo, entre as
nac¢Ges desenvolvidas do continente, tera sido a do Reino
Unido, de 2,4% e a pior a da Russia, de -3,8%. Os estimulos
guantitativos adotados pelo Banco Central Europeu — BCE
produziram uma expansao do crédito depois de anos de
contracédo, que aliada aos baixos precos do petrdleo, que

1de 13

Panorama Economico

muito prejudica a Russia, o maior produtor mundial,
favoreceu o consumo das familias e os investimentos
privados. A atividade da indUstria manufatureira, por
exemplo, acelerou em dezembro, para o maior ritmo em
vinte meses, gragas a novas encomendas e os indices de
confianga na economia atingiram os maiores niveis dos
Ultimos quatro anos.

Quanto ao desemprego na zona do euro, a taxa ficou em
10,5% em novembro, menor que os 11,4% apurados no ano
anterior. Enquanto na Alemanha ele foi de 4,5% nesse més,
na Franca foi de 10,6%, na Italia de 11,3% e na Espanha de
21,8%. Mesmo assim, 16,8 milhdes de pessoas ndo tinham
emprego na regido, sendo que quatro milhdes sé na
Espanha.

TAXA DE DESEMPREGO - AREA DO EURO
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Apesar dos esforcos do BCE, a inflagdo ndo se recuperou
como o esperado e se manteve em apenas 0,2% anualizada,
em dezembro, o que aumenta a pressdo por novas
mediadas de estimulo da autoridade monetaria para que a
inflacdo atinja a meta de 2%. A taxa basica de juros se
encontra na minima historica de 0,05% a.a. e a taxa para
depdsitos bancarios foi reduzida de -0,20% para -0,30%, em
dezembro.

EUA

A economia americana cresceu 2,1% no terceiro
trimestre de 2015, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Embora o ritmo tenha sido inferior ao do segundo
trimestre, quando a evolugdo foi de 3,9% na base anual, a
taxa alcancada foi maior do que a inicialmente apurada.
Com os niveis de confianca atingindo os patamares mais
altos, os gastos dos consumidores, que respondem por mais
de dois tergos da atividade econémica, aumentaram 3%.
Também colaboraram os gastos corporativos e os
investimentos imobilidrios. Como exemplo, os precos de
apartamentos em Manhattan, regido nobre de Nova York,
superaram os recordes de precos atingidos antes da crise de
2008, com o colapso do banco Lehman Brothers. Ja as
exportacdes, mesmo com o délar valorizado, evoluiram



0,9%, porém, com o maior crescimento das importagées, o
déficit comercial acabou subtraindo 0,22 ponto percentual
do avanco do PIB. Outro desempenho a ser apontado, foi o
da industria de servigos que, no final do ano atingiu o
segundo maior ritmo de expansdo em uma década. Também
a produtividade cresceu além do esperado. Entre julho e
setembro aumentou 1,6% em base anual, enquanto os
analistas esperavam uma queda de 0,2%.

Para o ano de 2015, como um todo, o Banco Mundial estima
gue a evolugdo do PIB dos EUA tenha sido de 2,5% (quatro
anos assim, equivale praticamente a crescer um Brasil).
Outro desempenho a ser destacado foi o do mercado de
trabalho. S6 em dezembro, foram criadas 292 mil vagas de
trabalho, quando a expectativa era de 200 mil. Os setores de
servigos, construgao, saude e alimentacao lideraram a alta.
A taxa de desemprego se manteve, pelo terceiro més
consecutivo, em 5%, na medida em que mais pessoas
passaram a procurar empregos.

DESEMPREGO NOS EUA
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Diante desse cenario, mesmo com o indice de precos ao
consumidor ao redor de apenas 0,5% e com os temores dos
riscos globais, com a desaceleracdo da China, o Comité de
Politica Monetaria do Federal Reserve — FED, banco central
americano, decidiu subir a taxa basica de juros pela primeira
vez em quase uma década, apds reunido realizada em
meados de dezembro. Como era esperado, as taxas foram
elevadas de entre zero e 0,25% a.a. para entre 0,25% a.a. e
0,5% a.a. Em comunicado, o comité avaliou que houve uma
melhora consideravel das condi¢des de trabalho no ano e
que esta razoavelmente confiante de que a inflacdo vai
aumentar, a médio prazo, para o seu objetivo de 2%.
Segundo a presidente do FED, Janet Yellen, a decisdo
marcou o fim de um periodo excepcional de sete anos,
durante os quais os juros foram mantidos em quase zero a
fim de sustentar a recuperacdo apos a crise de 2008-2009.
Disse também que para determinar os proximos ajustes, o
FED ird avaliar os dados e as expectativas econdmicas no
que se refere aos seus objetivos de emprego maximo e
inflacdo.
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ASIA

Para a economia chinesa, 2015 foi um ano de
importantes transformacdes. Depois de ter crescido
“apenas” 6,9% no terceiro trimestre, em relagdo ao ano
anterior, o PIB teve a expansdo mais lenta desde a crise de
2009. A desaceleracdo da atividade foi mais visivel nos
setores industrial e imobilidrio, dado o excesso de
capacidade. Em consequéncia, como reflexo da menor
produc¢do, a demanda por importac¢des, do maior
importador do mundo, caiu significativamente,
principalmente de produtos primarios como minério de
ferro e o petroleo.

Para os paises produtores e para os mercados de
commodities foi um duro golpe, cujos desdobramentos
ainda estdo em curso. Em compensagdo, com maior énfase
no mercado interno, o setor de servigos ganhou maior
impulso e foi o responsavel pela maioria dos empregos
urbanos criados no ano. Em outubro, apenas cerca de 4%
dos chineses que procuravam emprego, estavam
desempregados. Com os salarios e rendas em alta, o
crescimento do consumo das familias ganhou sustentagao.
O Banco Mundial estimou que o PIB chinés evoluiu 6,9%, em
2015, enquanto a principal agéncia de planejamento do pais
acredita que o pais cresceu 7%, alcangando a meta do
governo e que foram criadas 13 milhGes de novas vagas de
trabalho.

Foi também um ano que exigiu muito das autoridades
chinesas, que se empenharam em tranquilizar os mercados
globais depois de quedas acentuadas das bolsas do pais,
muito valorizadas e da inesperada desvalorizagdo de sua
moeda, o Yuan. Apds altas expressivas ao longo de 2015, as
bolsas chinesas apresentaram fortes quedas no terceiro
trimestre do ano, alimentadas, sobretudo, por dados
econdmicos mais frageis. Sendo também a maior
exportadora de produtos industrializados, a China promoveu
desvalorizages do Yuan, que totalizaram quase 3%. Foia
maior desvalorizacdo em vinte anos e agregou forte
volatilidade aos mercados financeiros internacionais. Além
do objetivo de baratear as exportacGes, a medida visou
evitar as constantes saidas de capital do pais, dado o menor
crescimento econdmico. Mesmo assim, as reservas
internacionais da China tiveram queda recorde de USS 512
bilhGes no ano (quase 1,4 vezes as reservas internacionais
do Brasil). Somente em dezembro elas encolheram USS
107,9 bilhdes e fecharam o ano em USS 3,4 trilhdes.

Para aumentar a liquidez do sistema financeiro e assim
estimular a economia, acalmar os mercados com as quedas
das bolsas e aproximar a inflagdo anual de 1,6% da meta de
3%, a autoridade monetdria chinesa promoveu diversas



reducdes da taxa basica de juros, que encerrou o0 ano em
4,35% a.a.

Apesar de todos os estimulos quantitativos adotados e do
crescimento dos lucros corporativos, o consumo das familias
e os investimentos privados ndo evoluiram em 2015, no
Japdo. O Banco Mundial acredita que o PIB japonés tenha
crescido 0,8% no ano. O banco central manteve o seu
compromisso quanto aos estimulos quantitativos, mas
mesmo assim a inflacdo anual de 0,3% so deve atingir a
meta de 2% em 2017. Por sua vez, a taxa de desemprego no
pais permaneceu baixa e foi de 3,3% em novembro.

Dos pafses emergentes, a India terd a maior taxa de
crescimento do PIB em 2015. O Banco Mundial estima uma
evolucdo de 7,3% no ano. Com uma taxa de desemprego ao
redor de 4,9% e com uma inflagdo anual de 5,4%, a
economia hindu deve ter superado a dos EUA e da China na
atracdo de investimentos estrangeiros em 2015 e é uma das
economias emergente melhor avaliada pelos investidores
internacionais visando 2016.

RENDA FIXA

A volatilidade no mercado financeiro global teve
nitido crescimento em 2015. O aumento da aversdo ao
risco, que leva os investidores a demandar mais titulos de
renda fixa (bonds) emitidos por governos dos paises
desenvolvidos, principalmente o dos EUA, teve diferentes
motivacdes. Entre elas, a divergéncia da politica monetaria
adotada pelos paises desenvolvidos (aumento dos juros nos
EUA e manutencédo, além de estimulos quantitativos na
Europa e no Japdo), a diminui¢do da atividade economica
nos paises emergentes de maior importancia (China e Brasil
principalmente), a queda continuada dos precos das
commodities e as condig¢Ges de liquidez mais frageis. Nesse
contexto, a reacdo dos mercados a noticias adversas ou
inesperadas foi abrupta. O indice VIX, que mede a
volatilidade no mercado aciondrio americano e é a medida
mais considerada de aversdo ao risco, chegou a atingir, em
alguns momentos, os mesmos niveis alcangados durante a
crise de 2011-12 na zona do euro. De maneira geral, as
turbuléncias ocorridas e a percepc¢do de que tinha chegado
a hora do aumento dos juros nos EUA, levaram os
investidores a vendas acentuadas de ativos de paises em
desenvolvimento e causaram diminuicdo no ingresso de
capitais nessas economias, em beneficio dos paises
desenvolvidos.

Nesse contexto, o rendimento dos titulos de 10 anos
emitidos pelo governo britanico (UK Gilt) passou de 1,76%
a.a., no final do terceiro trimestre, para 1,96% a.a., no final
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do ano e o dos titulos do governo aleméo (Bund) de 0,59%
a.a., para 0,64% a.a. Por sua vez, os titulos de 10 anos do
governo americano (Treasury Bonds) tiveram o seu
rendimento alterado, no mesmo periodo, de 2,03% a.a.,
para 2,20% a.a. e os de 30 anos de 2,87% a.a., para 2.90%
a.a.

TITULOS DO GOVERNO DOS EUA - 10 ANOS.
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Para os titulos de corporagbes norte-americanas com
balangos mais frageis (high yield bonds), o ano de 2015
apresentou uma queda de 4,7% nas emissdes. No entanto,
para os investidores, os retornos foram bem mais elevados,
refletindo a nova politica monetaria.

RENDA VARIAVEL

Para as acGes europeias, 0 ano de 2015 ndo foi no
todo ruim. Muito embora a adogdo dos estimulos
guantitativos pelo BCE, desde marco, tenha levado as bolsas
a patamares mais altos, as turbuléncias globais ndo
eliminaram ganhos. O indice Dax 30 (Alemanha) subiu
11,21% no quarto trimestre e acumulou uma alta de 9,56%
no ano. O CAC 40 (Franga) subiu 4,08% no trimestre e
acumulou uma alta de 8,53% no ano. J4 o FTSE 100 (Gra-
Bretanha) subiu 2,98% no trimestre ano, mas teve baixa de
4,93% no ano. Por sua vez, o RTS Index (Russia), refletindo a
situacdo da economia caiu 4,14%, no quarto trimestre e
acumulou baixa de 4,26% no ano.



Nos EUA, depois de as bolsas terem atingido niveis recorde
em fungdo da continuada melhora da economia e do
aumento dos lucros corporativos, a maior aversdo ao risco
global e a proximidade do aumento dos juros, levaram as
bolsas a um comportamento quase estavel. O indice S&P
500 melhorou no quarto trimestre e apresentou alta de
7,46%, acumulando uma ligeira queda de 0,73% no ano,
enquanto o Dow Jones teve alta de 8,10% no trimestre e
uma queda de 1,23% no ano.
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Fonte: http:/ffinance yahoo.com/

Na Asia, mesmo com todas as idas e vindas ocorridas no
mercado acionario, o indice Shanghai SE Composite (China)
subiu 15,93% no trimestre e 9,41% no ano. Ja o indice Nikkei
225 (Japdo) subiu 9,46% no trimestre e acumulou alta de
9,07% no ano. Curiosamente, o indice BSE Sensex 30 (india)
caiu 0,14% no trimestre e 5,03% no ano, apesar do forte
crescimento econémico.

No mercado de commodities foi um ano de baixas
generalizadas, sendo que o preco do petrdleo Brent, por
exemplo, fechou 2015 pouco acima de USS 36 o barril, o
nivel mais baixo desde 2004. Para piorar, os principais
produtores de commodities, como o Brasil, tiveram baixas
acentuadas nas cotagdes de suas moedas, que foram mais
ou menos agravadas em consequéncia dos fundamentos
macroecondmicos e dos riscos politicos.

CENARIO INTERNACIONAL — PERSPECTIVAS - 2016

Em seu relatério denominado Perspectivas
Econdmicas Globais, divulgado logo no inicio de 2016, o
Banco Mundial estima que o crescimento global se eleve de
2,4% em 2015, para 2,9% em 2016 e 3,1% em 2017. Se
olharmos para 2016 com otimismo, alguns eventos poder&do
contribuir para essa melhora. De acordo com a agéncia
Bloomberg, provavelmente em abril, a expansdo do canal do
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Panama permitird que navios, com tamanho de até 2,6
vezes os atuais atravessem do Oceano Atlantico para o
Oceano Pacifico e vice-versa. Com essa expectativa, ja foram
instalados no Porto de Houston, no Texas, quatro guindastes
com altura equivalente a um prédio de trinta andares. De
acordo com a responsavel pela administracdo do porto,
mais comércio representa mais empregos. Também podera
entrar em vigor, apds aprovacdo, o Tratado Transpacifico,
acordo comercial que reldine doze nag¢des que representam
40% da producao global de bens e do qual o Brasil ndo faz
parte. Para auxiliar na circulagdo de riqueza havera elei¢Ges
presidenciais nos EUA e em Taiwan, Jogos Olimpicos de
verdo no Brasil e um novo plano quinquenal na China. Sob a
Gtica mais pessimista, uma desaceleragdo ndo tdo suave da
China podera trazer fortes turbuléncias para os mercados
financeiros, queda ainda mais acentuada dos prec¢os das
commodities, principalmente os do petrdleo e provocar, por
exemplo, uma guerra ndo declarada entre o Japdo e a
Europa, na desvalorizacdo de suas moedas, com o objetivo
de baratear as suas exportagdes e incrementar a criagdo de
empregos locais.

Para os bancos centrais dos paises desenvolvidos, é de suma
importancia e poderd ocorrer, a elevacdo das taxas de
inflacdo. Ndo apenas porque a existéncia da inflagdo
“comportada” revela a evolugao saudavel da economia,
como também a inexisténcia dela pode favorecer um
quadro de deflacdo, que deve ser a qualquer custo evitado.
Cabe a execugdo das politicas monetarias a missdo de
limitar a evolucdo da inflagdo até os niveis desejados
(metas).

Por outro lado, os riscos geopoliticos deverdo continuar
elevados, sobretudo no Oriente Médio. A crise dos
refugiados, que contribuiu com os ataques terroristas,
principalmente na Francga, podera ganhar novos contornos,
com sérios impactos econémicos e sociais. Sem falar nas
tensas relagdes entre a Arabia Saudita e seus aliados e o Ira.

EUROPA

Em relagcdo a zona do euro, o Banco Mundial ndo
espera uma significativa aceleracdo do crescimento. De
1,5% em 2015, a evolugdo do PIB da regido podera alcancar
1,7% em 2016 e 2017. Ja o Fundo Monetario Internacional —
FMI estima o crescimento da regido em 1,6% em 2016. A
economia alema também devera evoluir 1,6%, a francesa
1,5%, a italiana 1,3% e a espanhola 2,5%.

E importante lembrarmos que em marco de 2015, o Banco
Central Europeu — BCE passou a comprar cerca de € 60
bilhGes por més, em titulos soberanos de paises da regido,
dento de um programa de estimulos quantitativos, que
previa um total de € 1,4 trilhGes em compras de ativos até



setembro de 2016. Em dezembro, o BCE decidiu prorrogar o
programa até margo de 2017, ou além, se necessario, nele
incluindo a compra de titulos emitidos por governos
regionais. A politica monetaria expansionista, levada a cabo
e o baixo preco do petréleo consumido é que sustentaram o
crescimento do PIB da regido em 2015 e o mesmo devera
acontecer em 2016. Outro objetivo perseguido com ela é o
de se evitar o fantasma da deflacdo, que parece bem mais
distante do que hd um ano. Por sua vez, a agéncia de
classificacdo de risco Standard & Poor’s acredita que o BCE
deverd continuar com o programa até meados de 2018 e as
compras de ativos podem chegar a € 2,4 trilhdes.

Para o Reino Unido, membro da Unido Europeia, o Banco
Mundial estimou a evolugdo do PIB

em 2,4% em 2016 e 2,2% em 2017. J& para o FMI, o
crescimento serd de 2,2% em 2016. Em recente
pronunciamento, o ministro das finangas do pais antecipou
uma provavel alta da taxa de juros, mantida em 0,5% a.a.,
desde a crise em 2009. Ele indicou que a elevagdo dos juros
nos EUA abriu o debate no Reino Unido sobre como e
guando o banco central britanico aumentara suas taxas.
Para a Russia, pais emergente do continente europeu, o
Banco Mundial estimou uma queda do PIB de 0,7% em 2016
e uma alta de 1,3% em 2017. O FMI estima a queda em
2016 de 0,6%. Ainda sofrendo san¢des econdmicas do
ocidente, por conta da crise da Ucrania e tendo que vender
0s seus principais produtos de exportagdo, o petréleo e o
gas, a prec¢os cada vez mais baixos, o pais, assim como o
Brasil, vive um quadro de deterioracdo das finangas publicas
e de inflagdo na casa dos dois digitos. Para o banco central
russo, além desses fatores, também representa séria
preocupacdo o ritmo lento das reformas que deveriam
estimular os investimentos privados na economia. E o
consumo interno que tem evitado o pior. Dependendo das
condicbes econdmicas globais a Russia é uma séria
candidata a viver situacdo de crise em 2016.

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB - RUSSIA

4.1

6
0ct2014 Jan 2015 Apr2015 Jul2015 0ct 2015

Fante: www.tradingeconamics.com

EUA

O Banco Mundial acredita que a economia americana
crescera 2,7% em 2016 e 2,4% em 2017. J4 o FMI estimou

5de 13

Panorama Economico

em 2,8% a evolugdo do PIB para este ano. Confirmadas as
previsGes, o crescimento econémico dos EUA terd superado
o dos demais paises desenvolvidos. Com o mercado de
trabalho robusto, os salarios deverdo aumentar acima de
3%, e serd a primeira vez desde 2008, que esse percentual
podera ser superado. A auséncia de pressdes inflacionarias,
os precos do petréleo em queda e as ainda baixas taxas de
juros, deverdo manter em nivel alto a confianca dos
consumidores.

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB - ESTADOS UNIDOS
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Maiores gastos das familias levardo as industrias a
investirem em expansdo de fabricas, equipamentos e
recursos de informatica. Mesmo que o délar valorizado, e
que poderad se valorizar ainda mais, atrapalhe o setor
exportador. Melhores desempenhos ainda deverdo ter as
empresas do setor de servigos, principalmente as que atuam
no setor da saude e de construgdo civil, conforme
indicadores apurados em dezembro.

Ainda causa espanto a auséncia de inflagcdo depois de tantos
estimulos quantitativos adotados para debelar a crise de
2008. Uma corrente de economistas acredita que com as
taxas de juros mais elevadas isso possa ocorrer, no caso da
economia americana. O que sustenta o argumento é a ideia
de que com os juros em elevagdo, os consumidores
acreditardo que a economia seguira melhorando e como
resultado irdo gastar mais provocando a alta dos precos.
Para Jeffrey Lacker, membro votante do FED, a inflagdo
subira em direcdo a meta do banco central, depois que os
precos do petréleo e o valor do ddlar internacionalmente se
estabilizem. Embora haja incerteza quanto ao ritmo de
aumento da taxa de juros, é claro o movimento ascendente.
Para Stanley Fischer, vice-presidente do FED, podera ocorrer
guatro elevacGes da taxa de juros neste ano, embora a
China e outras fontes de incerteza, como a inflagdo baixa,
tornem dificeis as previsGes. Ha tempo para observar e
decidir.

O fato é que o délar segue com tendéncia de alta no
mercado internacional, na medida em que o vigor da
economia americana continuara a atrair capitais de outros
paises, em detrimento, principalmente, dos paises
emergentes.



ASIA

Para a China, o Banco Mundial projetou a evolucao
do PIB de 6,9% em 2016 e de 6,7% em 2017, enquanto o
Fundo Monetario Internacional, 6,3% em 2016. Em recente
pronunciamento, a diretora gerente do FMI, Christine
Lagarde afirmou que o pafs asidtico passa por um periodo
de transformacdo para um patamar de crescimento menor,
porém sustentavel, o que é algo positivo para o mundo, mas
que gera efeitos colaterais de curto prazo. De fato, a China é
0 pais que exigird a maior atengao do mercado financeiro
global ao longo do ano. A opg¢do pelo mercado interno como
nova fonte de crescimento e ndo mais a produgao
manufaturada para exportagao, deverd impor uma
diminui¢do no ritmo de expansdo da atividade economica,
sendo que a grande duvida é se essa desaceleracdo sera
brusca ou suave. Com a Russia e o Brasil ja em recessao,
uma aterrisagem brusca da economia chinesa iria
contaminar seriamente outros mercados emergentes. Como
0s paises desenvolvidos dependem menos de exportacdes
para a China, o efeito seria o de provocar um crescimento
menor. Contudo, poderd haver repercussdes para todos.

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB - CHINA
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Fonte: www.tradingsconomics.com

De acordo com analistas, o governo chinés ndo perdeu o
controle da economia, como podem sugerir as fortes
guedas das bolsas do pais no inicio de 2016. Trata-se de
uma politica publica deliberada de fazer o investimento
crescer menos que o consumo. Depois de uma expansdo
anual acima de 10% por décadas, baseada nas exportacdes
qgue foram impulsionadas pelos investimentos do governo
em infraestrutura e industrializacdo, as custas de mao-de-
obra barata, a China agora quer dar mais renda para a
populacdo através do aumento de salarios, tirando recursos
da producdo industrial que conta com excesso de
capacidade. Como o chinés ndo é capaz de consumir tudo o
que produz e o mundo tornou-se incapaz de consumir o
excedente, entdo a alternativa é produzir menos. Os
estimulos governamentais sé acontecerdao quando a
percepcdo de que o pouso suave que pretendem fazer esta
se tornando mais turbulento que o esperado. Assim, o

6 de 13

Panorama Economico

mercado de commodities, principalmente, tem que se
enquadrar dentro desta nova realidade.

Outro aspecto a ser monitorado, é a evolucdo das reservas
internacionais chinesas depois da forte queda em 2015. De
acordo com estrategistas especializados em China,
considerando-se a divida externa do pais e a administracdo
do cdmbio e do comércio exterior, a necessidade de
reservas beira USS 3 trilh8es para que seja mantido o nivel
de conforto. Qualquer movimento na diregdo de USS 2
trilhdes, fard os alarmes soarem.

Em relagdo ao Japdo, o Banco Mundial estima um
crescimento de 1,3% em 2016 e de 0,9% em 2017. Para
fortalecer os gastos dos consumidores, o governo pretende
elevar o salario minimo em 3%, a partir do préximo ano
fiscal, fortalecer politicas que garantam mais mulheres na
forca de trabalho e afrouxar regulamentac¢des para
encorajar investimentos corporativos. Para a india o Banco
Mundial estimou um crescimento de 7,8% em 2016 e de
7,9% em 2017.

RENDA FIXA

Em 2016, os governos das onze maiores economias
do mundo terdo que refinanciar o equivalente a USS$ 7,1
trilhGes em titulos das suas dividas (bonds). Alguns deles
tém caminhado a passos largos no sentido de reduzirem os
seus déficits orcamentarios para um terco do que eram
antes da crise de 2008. O volume de vencimentos é
praticamente igual ao de 2015, que foi de USS 7 trilhdes,
mas inferior ao de 2012, que foi de USS 7,6 trilhdes. Os EUA,
a maior nacdo devedora do planeta, terd que refinanciar
USS 3,5 trilhdes de divida, o que representa um aumento de
14% em relagdo ao ano anterior. Ja a China tera que
refinanciar USS 254 bilhdes, um volume 41% maior que o de
2015, conforme dados da agéncia Bloomberg.
Para o Deutsche Bank, o mercado de bonds tera, em 2016,
comportamento bastante volatil. Depois que o banco
central americano elevou a taxa basica em dezembro, uma
nova elevacdo devera ocorrer em margo e outras ao longo
do ano e quando o mercado perceber, a taxa ja terd
atingindo 1% causando estresse e perdas no mercado de
titulos do tesouro dos EUA, com a elevagdo dos
rendimentos. J& para Bill Gross, da Janus Global,
reconhecido expert no mercado de renda fixa, os precos dos
bonds terdo maus momentos pela frente se o FED se basear
no forte crescimento do emprego ocorrido, como principal
parametro para os futuros aumentos das taxas de juros. Ele
acredita que a autoridade monetdria vé no nivel de
emprego e na taxa de desemprego elementos criticos para o
aumento da inflacdo no médio prazo.



Mas finalmente, como sempre, nos momentos em que a
aversdo ao risco aumentar, assim como estd acontecendo
logo no inicio de 2016 com as quedas das bolsas chinesas,
os titulos do tesouro americano, principalmente,
continuardo a ser o0 porto mais seguro, mesmo que
oferecam rendimentos mais baixos.

RENDA VARIAVEL

Para os mercados aciondrios e de commaodities, o
ano realmente ndo comegou bem. Logo no primeiro dia de
negociagdes, as bolsas da China e as cotagbes do petrdleo,
por exemplo, tiveram quedas significativas. Depois de
apresentarem fortes altas no ultimo dia de 2015, dados da
enfraquecida produgdo industrial chinesa levaram os
investidores no pais a realizarem expressivas vendas de
acBes que contaminaram as bolsas do mundo inteiro. Foram
necessarias varias intervengdes do banco central do pais,
quer injetando liquidez no mercado, quer limitando a
compra de dodlares pelos bancos para conter a saida de
capital e até promovendo nova desvalorizagdo do yuan, que
acabou sendo interpretada como novo sinal de fraqueza.
Quanto as perspectivas para os mercados acionarios
internacionais, que também serdo volateis, sera
determinante o comportamento da economia chinesa e a
evolucdo da politica monetdria americana, principalmente
para as bolsas dos paises emergentes. As a¢bes europeias,
tendo-se em vista o crescimento dos lucros corporativos,
parecem estar mais atrativas do que as americanas. Ao
mesmo tempo em que a economia dos EUA seguir se
fortalecendo, as taxas de juros deverdo subir.
Historicamente, o maior inimigo das bolsas ndo é
necessariamente os juros altos, e sim os juros em alta. Mas
para um melhor juizo, ha que se observar um pouco mais.
Quanto as commodities, o cenario devera continuar
adverso, sobretudo para o petréleo. Alguns analistas
estimam que os seus precos poderdo se aproximar de USS
20 o barril.

PRECO DO BARRIL DO PETROLEO BRENT EM DOLAR
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Para as commodities metélicas o menor crescimento da
China continuara enfraquecendo os seus precos e para as
commodities agricolas hd incertezas, principalmente, por
conta de fatores climaticos como o El Nino.

BOLSA : &
DOLAR )
TREASURY BONDS 10Y : &
JUROS )

CENARIO NACIONAL — 2015

ATIVIDADE ECONOMICA

Conforme o ultimo dado divulgado pelo IBGE, o PIB
do Brasil teve queda de 1,7% no terceiro trimestre de 2015,
em relagdo ao segundo. Em relacdo ao ano anterior, a queda
foi de 4,5%. Sob a 6tica da producdo, a agropecuaria
encolheu 2%, a industrial 6,7% e os servicos 2,9%. Sob a
6tica da demanda, o componente interno apresentou uma
retracdo de 7,4% e o externo uma expansao de 2,9%. O
consumo do governo encolheu 0,4%, o das familias 4,5% e a
Formacdo Bruta de Capital Fixo — FBCP (investimentos) 15%.
A falta de confianca dos agentes econdmicos repercutiu
significativamente sobre as decisdes de investimento e
consumo.
Para o mercado financeiro, a média das opinides aponta
uma retracdo da atividade de 3,7% no ano, como um todo.
Para o Banco Mundial, o nimero é idéntico.
Dados mais recentes, revelam, por exemplo, que a producado
da indUstria nacional e as vendas no varejo apresentaram,
em novembro, recuo de 12,4% e 7,8%, respectivamente, em
relacdo ao ano anterior. J& a producdo de veiculos encolheu
22,8% em 2015. Efetivamente, o resultado menos ruim foi o
do setor agropecudrio, em um ano em que a safra brasileira
de cereais, leguminosas e oleaginosas teve uma producdo
recorde de 209,5 milhdes de toneladas.



EMPREGO E RENDA

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (Pnad), do IBGE, a taxa de
desemprego no pais subiu para 8,9% no trimestre encerrado
em setembro, quando no ano anterior havia sido de 6,8%. O
rendimento médio real (corrigido pela inflacdo) foi de RS
1.889,00, quando no ano anterior havia sido de RS 1.890,00,
ficando praticamente estével.

Ja pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME), em que o IBGE
coleta os dados em seis regides metropolitanas, o
desemprego chegou a 7,5% em novembro, sendo que era
de 4,8% no mesmo més do ano anterior. Houve um
aumento de 52% no numero de pessoas que procuram
emprego sem encontrar. O rendimento médio real foi de RS
2.177,20, quando no ano anterior havia sido de RS 2.388,29,
apresentando uma queda de 8,8%.

SETOR PUBLICO

Até o més de novembro, o setor publico
consolidado registrou um déficit primario de RS 39,5
bilhdes, sendo que no mesmo periodo de 2014 havia sido de
RS 19,6 bilhdes. As despesas com juros totalizaram RS 449,7
bilhdes, enquanto no ano anterior haviam sido de RS 264,2
bilhdes. O resultado nominal, que inclui o primario mais os
juros, foi deficitdrio em RS 489,2 bilhdes, frente a RS 283,8
bilhdes de um ano antes. A Divida Bruta do Governo Geral
alcancou RS 3,8 trilhdes ou o equivalente a 65,1% do PIB.
Considerando o ano todo, o déficit primario deve ter
superado os RS 100 bilhdes, incluidas as chamadas
pedaladas fiscais, estimadas em RS 57 bilhdes. Logo no
inicio de dezembro, o Congresso Nacional aprovou a
mudanca da meta fiscal para 2015, autorizando a Unido a
fechar as contas publicas com um déficit de até RS 119
bilhdes.

Como a Unido quitou em dezembro todas as pedaladas, os
bancos publicos passaram a ter mais liquidez em caixa, o
gue aumentaria o dinheiro no mercado e pressionaria a
inflacdo. Entdo, o Tesouro Nacional fez uma emissdo de RS
40 bilhGes em titulos, logo no inicio de janeiro, para o Banco
Central. A ideia foi transferir recursos para dar maior félego
para a autoridade monetaria, de forma que ela possa
realizar opera¢des compromissadas, que servem para
reduzir o volume de dinheiro em circulagdo no mercado.

A politica fiscal adotada em 2015, teve um custo enorme
para o pais. Ainda em setembro, com a primeira mudanca
da meta de superdvit primario de 1,1% do PIB para apenas
0,15%,

a agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor’s
rebaixou a nota do Brasil de BBB- para BB+, retirando assim,
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o grau de investimento. No inicio de dezembro a agéncia
Moodys piorou a perspectiva da nota do pais, ameacando
retirar o grau de investimento e uma semana depois a
agéncia Fitch, assim como a Standard & Poor’s, retirou o
grau de investimento do Brasil e ainda colocou a nota de
crédito em perspectiva negativa.

Em relagdo ao ajuste fiscal, o avancgo foi muito modesto. No
final de setembro o governo enviou ao Congresso um
pacote de medidas fiscais que incluiu a reedicdo da CPMF,
mas muito pouco foi efetivamente aprovado, perto do que
era necessario. Foram revertidas algumas desoneragdes
fiscais, principalmente no campo trabalhista.

INFLACAO

Com o aumento de 0,96% em dezembro, a inflagdo
medida através do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE e que abrange as familias
com renda mensal ente um e quarenta salarios minimos,
acumulou alta de 10,67% no ano, a maior taxa desde 2002,
quando subiu 12,53%. As maiores pressdes sobre o indice
de pregos vieram dos precos administrados que subiram
18,08%. Destacaram-se os reajustes da energia elétrica e
dos combustiveis, que responderam por 24% da alta do IPCA
no ano. Ja os alimentos ficaram 12,03% mais caros, também
com a maior alta em 13 anos. O indice de difusdo da
inflacdo, que mede o percentual dos itens pesquisados que
tiveram aumento de pregos se situou em 74,8%, de acordo
com o IBGE. J4 a inflagdo medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), também calculado pelo IBGE
abrangendo familias com renda mensal entre um e cinco
salarios minimos, subiu 0,90% em dezembro, acumulando
uma alta de 11,28% no ano.

Esta foi a quarta vez, desde 1999 que a inflagdo superou o
limite superior da meta, que é 6,5%, o que obrigou o
presidente do Banco Central a enviar carta ao ministro da
Fazenda, explicando as razdes para o descumprimento da
meta e dizendo o que sera feito para conter a alta de
precos.
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Fonte: httpy/ibge.gov.or

JUROS

Depois de ter elevado a taxa Selic para 14,25% a.a.
em sua reunido de julho, a maior taxa em nove anos, o
Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom)
decidiu manter inalterada a taxa basica de juros, em sua
Ultima reunido em novembro. No entanto, a decisdo ndo foi
unanime. Dois diretores votaram por um aumento de 0,5
ponto percentual. O comunicado apds a reunido apenas
informou a manutencdo da taxa e como votaram os
membros do Comité.
Em dezembro, o governo decidiu novo aumento da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP), praticada pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES nos
empréstimos as empresas, que foi de 7%a.a. para 7,5% a.a.
Foi a quinta elevagdo seguida e valerd para o periodo de
janeiro a margo de 2016.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio délar x real, denominada P-Tax
800, que é calculada pelo Banco Central do Brasil, fechou o
terceiro trimestre de 2015 cotada a RS 3,9048, acumulando
uma valorizacdo de 47,01% em 2015. Para conter o avango
das cotagGes, sem usar as reservas internacionais, o Banco
Central continuou atuando no mercado de cambio
oferecendo o chamado contrato de swap cambial, operacédo
em que os investidores recebem do BC, em um determinado
periodo de tempo, a remuneragao do valor investido
corrigida pela variagdo do délar menos o juro local. Como a
variacdo do dolar foi muito maior, o BC gastou em 2015, RS
89 bilhGes para tentar acalmar as cotacGes do ddlar, sem
conseguir.
O ddlar alto, que favoreceu as exportacGes, além da
reducdo das importacGes, permitiu ao Brasil encerrar o ano
com um superavit de USS 19,69 bilhdes. Enquanto as
exportacdes foram de USS 191,1 bilhdes, as importagdes
foram de USS 171,4 bilh&es.
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Ainda em relagdo ao Balango de Pagamentos, as transacdes
correntes apresentaram, até novembro, um déficit
acumulado em 12 meses, de USS 68 bilhdes, ou o
equivalente a 3,70% do PIB, depois de ter se superado os
USS 100 bilh&es no ano passado. Os investimentos diretos
no pais (IED) totalizaram USS 69,9 bilhdes em 12 meses, ou
3,81% do PIB. J4 os investimentos estrangeiros em renda
fixa atingiram até novembro o montante de USS 17,5
bilhdes, enquanto os investimentos estrangeiros em ac¢des
totalizaram USS 11,4 bilhdes. As reservas internacionais, ao
final de novembro, pelo conceito de liquidez eram de USS
369 bilhdes e a divida externa bruta USS 340,6 bilhdes.

RENDA FIXA

A alta volatilidade dominou o mercado de renda
fixa do pais em 2015. Se por um lado as altas taxas de juros
pagas no Brasil permitiram o ingresso de USS 17,5 bilhdes
de investidores estrangeiros, o que deu maior suporte para
os precos das NTN-B. Por outro a perda do grau de
investimento por duas agéncias de crédito e o rebaixamento
da nota por outra, causou continuadas turbuléncias no
mercado. Aumentou ainda mais a demanda por titulos pds-
fixados e por titulos prefixados com prazos de vencimento
mais curtos. Os investidores passaram a exigir taxas de juros
cada vez mais altas para os titulos prefixados mais longos, o
gue levou o Tesouro Nacional e o Banco Central a mudar a
sua estratégia e oferecer ao mercado titulos de um dia ou
de prazo inferior a sessenta dias. Em relagdo as LFTs,
corrigidas pela taxa Selic, todos os titulos ofertados foram
absorvidos pelo mercado.

Para os RPPS, alcancar a meta atuarial com o rendimento da
carteira de renda fixa foi tarefa praticamente impossivel. O
melhor desempenho entre os indicadores referenciais dos
fundos de renda fixa foi o do IDKA 2, que acumulou alta de
16,38% no ano, enquanto a meta atuarial baseada no IPCA +
6%a.a acumulou alta de 17,31% no mesmo periodo.

Nas tabelas abaixo, podemos constatar o desempenho dos
principais indicadores de renda fixa que referenciam os
fundos de investimento disponiveis para os RPPS, no ano e
em vinte e quatro meses, além dos rendimentos dos titulos
publicos também no ano.



Rentabilidade dos Indicadores

Indicadores 2015 2014 2013

IPCA + 6% a.a. 17,31%  12,79% 12,27%
INPC + 6% a.a. 17,95%  12,60% 11,90%

IRF-M 1 13,01% 10,58% 7,44%
IRF-M 1+ 3,27% 11,88% 0,36%
IRF-M Total 7,13% 11,40% 2,61%
IMA-B 5 15,46% 11,64% 2,78%
IMA-B 5+ 5,71% 16,60% -17,07%
IMA-B Total 8,88% 14,54% -10,02%

IDKA 2 (IPCA) 16,38% 11,47% 4.21%
coi 13,24% 10,81% 8,06%

POUPANCA 8,07% 7,05% 5,81%

Rendimento dos Titulos Publicos em 2015%

V;':::;{tﬂ Rendimento (%) V;':::;{tﬂ Rendimento (%)
Prefixados Indexados ao IPCA

LTN 2016 - NTN-B 2017 13,19%
LTN 2017 572% NTN-B 2020 8,67%
NTN-F 2017 -0,48% NTN-B 2024 2,27%
NTN-F 2021 -3,63% NTN-B 2035 -0,62%
NTN-F 2023 -5,94% NTN-B 2045 -0,31%

Indexados ao IGP-M NTN-B 2050 14,19%
NTN-C 2017 11,64% Indexados a SELIC
NTN-C 2021 6,13% LFT 2017 -
NTN-C 2031 13,32%

*Rentabilidade referente 12/lan de 2015 a 12/lan de 2016

RENDA VARIAVEL

Para a bolsa brasileira foi impossivel ndo viver um
ano ruim, se por um lado o ddlar alto favoreceu o forte
ingresso de investidores estrangeiros, por outro, a recessao,
os juros altos, a queda dos pregos das commodities, as
incertezas politicas e as contas publicas desequilibradas
criaram uma enorme pressao sobre os pregos das agdes. O
indice Bovespa, bastante influenciado pelas empresas de
commodities, terminou o ano de 2015 em 43.350 pontos,
com uma desvalorizacdo de -13,31%. No entanto, ndo foi
um ano sé de quedas. Empresas exportadoras de papel e
celulose, por exemplo, como Klabin, Suzano e Fibria, tiveram
valorizacdo superior a 50% no ano. Com a queda do indice e
a continuada valorizagdo do ddlar, a bolsa brasileira, em
dolares voltou para o patamar em que estava no inicio da
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década passada. Para efeito de ilustragdo, o valor de todas
as a¢des juntas negociadas na BM&FBovespa, no final do
ano, era inferior ao valor da Google, sozinha, negociada na
Bolsa de Nova lorque.

CENARIO NACIONAL — PERSPECTIVAS - 2016

ATIVIDADE ECONOMICA

Para o Banco Mundial, o PIB do Brasil ird cair 2,5%
em 2016 e so terd melhora em 2017, quando esta prevista
uma alta de 1,7%. Para o Banco Central, conforme o
Relatério de Inflagdo, publicado em dezembro, a queda do
PIB este ano sera de 1,9%. Para o os economistas que
militam no mercado financeiro, conforme revela o ultimo
Relatério Focus do Banco Central, de 8 de janeiro ultimo, a
atividade econdmica no pais terd uma retracdo de 2,99% em
2016 e um alta de 0,86% em 2017. No entanto, é bom
lembrar que no inicio de 2015, a média das opinides dos
economistas captada através do Focus, indicava que a
inflagdo em 2015 seria 6,56% e que o PIB iria crescer 0,5%.
Erraram feio. Conforme pesquisa da agéncia Bloomberg, a
economia brasileira podera ter o segundo pior desempenho
das economias que tem alguma relevancia no mundo, com
uma queda de 2,5%. Pior s6 a Venezuela que devera
encolher 3,3%. Eu, particularmente, acredito que a queda
podera até superar os 3%, o que configuraria um quadro de
depressdo. Com o cenario politico imprevisivel, a
arrecadacdo de impostos despencando e sem um ajuste
fiscal decente, que permita o controle da inflagdo e a
retomada da confianca dos empreendedores, nada de bom
ird acontecer, em termos de crescimento econdémico. E
mesmo que tudo entrasse nos eixos neste ano, o cenario
externo teria que nos favorecer. Como um pais
essencialmente produtor de commodities, cuja perspectiva
€ muito ruim, a resposta teria que vir do consumo interno, o
gue, sendo realista, ndo parece muito provavel. O
desemprego devera se agravar, com a taxa chegando a dois
digitos e a renda real diminuir.

SETOR PUBLICO

Sdo sombrias as perspectivas para as contas
publicas do pais em 2016. Embora o Congresso Nacional
tenha aprovado a Lei de Diretrizes Orcamentarias — LDO
prevendo um superdavit fiscal de RS 30,55 bilhdes,
equivalente a 0,5% do PIB, a sua efetivacdo parece bastante
improvavel. Além de ter sido considerada uma arrecadacdo
de RS 10 bilhdes com o retorno da CPMF, cuja aprovagao
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pelo Congresso ndo devera evoluir, a previsdo orgamentaria
ja nasce defasada em relagdo as expectativas mais realistas.
Leva em consideragdo uma queda de 1,9% do PIB e uma
inflacdo de 6,47% em 2016. Segundo pesquisa realizada pelo
Ministério da Fazenda com especialistas em contas publicas,
a arrecadacdo federal projetada para este ano é de cerca de
RS 1,1 trilhdo, j4 descontadas as transferéncias obrigatdrias
para estados e municipios. No texto orgamentario aprovado
pelo Congresso, o governo estima contar com RS 1,2 trilhdo.
Portanto j& existe um rombo potencial de RS 98,8 bilhdes,
que poderad ser ainda maior, caso o PIB caia mais do que
1,9%, dado o impacto da queda na arrecadagao.

Por outro lado, ndo se vislumbra um esforgo governamental
em dire¢do ao corte significativo de despesas. Muito pelo
contrario. Com o novo saldrio minimo de RS 880,00, por
exemplo, ja foi criado um rombo no orcamento de quase RS
3 bilhdes. A atualizagdo vai custar RS 30,2 bilhdes e o
orcamento prevé RS 27,3 bilhes. Com o reajuste de 11,28%
dado aos beneficios do INSS, os gastos da Previdéncia Social
ir3o se elevar em RS 21,5 bilhdes e ndo RS 19,6 como o
orcado. Também ja se comenta que o governo sinaliza a
volta de subsidios setoriais para reanimar a economia, que
poderia vir através de linhas de crédito subsidiadas.
Também ndo podemos esquecer que a agéncia de
classificacdo de risco Moody’s também devera tirar o grau
de investimento do pais, o que diminuira ainda mais o
apetite do investidor estrangeiro pelos titulos da divida do
Brasil e encarecera o custo de captacdo de crédito no
exterior.

INFLACAO

Conforme o ultimo Relatdrio Focus, o mercado
financeiro estima que a inflagdo de 2016, medida através do
IPCA, sera de 6,93% e caird para 5,20% em 2017. No
entanto, a ideia defendida por muitos economistas de que a
fraqueza da atividade econémica reconduzird a taxa de
inflacdo para patamares mais aceitdveis parece ndo vingar
como deveria, no Brasil. Ndo podemos esquecer que ainda
somos uma economia indexada, em que muitos precos hoje
serdo corrigidos pela inflagdo de ontem. Trazemos a inflacdo
passada para o presente. E o conceito de recomposicdo de
valores ou correcdo monetdria. Além do saldrio minimo, por
exemplo, diversos contratos firmados entre os agentes
econbmicos, como os de aluguel, preveem clausula de
atualizacdo de valores com base em indices de inflacdo
passada. O proprio sistema judicidrio do pais, como outro
exemplo, adota esse conceito, na medida em que qualquer
condenacao, o valor arbitrado sofre automaticamente
atualizacdo por indice de pregos, mais juros de 1% a.am. Ha
também os agentes econémicos que estabelecem os seus
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precos com base na perspectiva da inflagdo futura. Estd
formada assim, o que os economistas chamam de inércia
inflacionaria. Dificil medir, mas alguns acreditam que em
2016 ela respondera por 2 a 3 pontos percentuais da
inflagdo do ano.

Outra licdo do passado hiperinflacionario é a de que a
inflagdo cldssica, provocada pelo excesso de demanda de
bens sobre a oferta e que é normalmente sensivel ao
aumento das taxas de juros, pode se transformar em
inflagdo de custos, cuja sensibilidade é muito menor. Os
agentes econOmicos repassam os aumentos de custos para
0s pregos, inclusive os custos com juros, para que possam
recompor os seus estogues e ndo serem alijados de seus
negaocios.

Formada a espiral inflacionaria, o Unico remédio é o de que,
além de uma politica monetaria adequada, o governo tenha
um orgamento equilibrado para que ndo precise pagar juros
cada vez mais elevados para emitir ou refinanciar a divida
publica.

0O indice de Precos ao Consumidor — Semanal, apurado pela
Fundagdo Getulio Vargas, iniciou 0 ano em elevagdo. Na
primeira medicdo a taxa foi positiva em 0,99%, contra 0,88%
em dezembro. O proprio IBGE alerta o consumidor a ndo
esperar alivio em janeiro. Os famosos reajustes de inicio de
ano serdo expressivos irdo pesar mais ainda nos orcamentos
domeésticos. Tarifas de 6nibus e energia elétrica em algumas
regides, luz, dgua e esgoto, escolas, etc. Dos alimentos, sé o
tomate ficou 16% mais caro na primeira semana do ano.
Cabe lembrar também a pressao inflacionaria que podera
ser exercida pela alta do ddlar, na medida que insumos
importantes, como o trigo e diversos produtos essenciais
sdo importados.

Como sempre, os maiores prejudicados estdo nas camadas
mais pobres da populac¢do, cuja renda, destinada a compra
de bens cada vez mais caros, sera ainda corroida pelo
fantasma da inflagdo.

JUROS

Para o mercado financeiro, este ano ira terminar
com a taxa Selic em 15,25% a.a., ou seja, um ponto
percentual acima da taxa atual e caird para 12,75% a.a. no
final de 2017. Sem o famoso equilibrio orgamentdrio,
restara ao governo a va esperancga de o Banco Central
sozinho traga novamente a inflagdo para a meta. Se ele
elevar a taxa Selic, pode enfraguecer ainda mais a economia
e aumentar o desequilibrio fiscal com a maior despesa com
juros, se a mantiver ou se por pressdo politica a diminuir, ha
o risco de perder o controle de vez. Assim, encurralado, a
Unica saida para a autoridade monetaria sera a de elevar a
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taxa Selic. Quando e quanto é a questdo. Parece que, para
recuperar a credibilidade, o governo dard autonomia para o
BC no controle da inflagdo. A préxima reunido do Copom é
no dia 20 de janeiro e especula-se sobre a possibilidade de
um aumento de 0,5%. Creio que pouco para conter a
inflacdo e demasiado para aumentar o desequilibrio fiscal.
Como vamos sair dessa, quem viver vera.

BMF-D11F17 (D de 1 dia 2017-Jan Future (BRL))
Abertura: 15 555 Max: 15.575 Min: 15,53 Ut 16.565 (+00.01/400.00%)
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Fonte: www.advfn.com

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ultimo Relatdrio Focus revelou que o mercado
financeiro espera que o ddlar esteja cotado a RS 4,25 no
final de 2016 e a RS 4,23 no final de 2017. Ou seja, serd
muito dificil perder o patamar de RS 4. Internacionalmente,
uma melhora ainda mais acentuada da economia
americana, que implique em elevagdo maior de sua taxa de
juros, podera elevar ainda mais a cotacdo do dolar frente as
outras moedas, inclusive o real. Em termos locais, uma piora
no cenario externo, novos rebaixamentos da nota de crédito
do Brasil, a inflacdo fora de controle, a saida macica de
investidores estrangeiros do pais, por exemplo, sdo fatores
que poderdo lavar a taxa de cambio para patamares bem
mais elevados que os atuais. Como arma para enfrentar
essas situagdes temos as reservas cambiais, que tém que ser
ao menos mantidas onde estdo. Ou ainda as atuagdes do
Banco Central no mercado de cambio, através da oferta do
swap cambial, estratégia que tem apresentado alto custo,
como ja vimos e cuja eficacia, o proprio BC admite ndo ser
evidente. O seu presidente tem afirmado que o regime de
cambio é flutuante e as atuacdes da autoridade monetaria
ndo tém o objetivo de evitar a alta das cotagBes, mas
diminuir as oscilagdes bruscas em momentos de tensdo.
Embora o Brasil enfrente uma série de obstaculos para
competir internacionalmente, em uma economia
globalizada, a atual taxa de cambio tem permitido uma
importante melhora do setor externo do pais. Para a
Balanca Comercial, o Relatério Focus estima um superavit
de USS 35 bilhdes em 2016 e 2017. Para o déficit em
transacdes correntes, que ja se aproximou de USS 100
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bilh&es hd algum tempo atras, o mercado o estima em USS
38 bilhdes em 2016 e USS 32 bilhdes em 2017. E finalmente
para o Investimento Estrangeiro Direto — IED, a estimativa é
de um ingresso de USS 55 bilhdes em 2016 e de USS 60
bilhdes em 2017.

RENDA FIXA

Assim como o mercado internacional de renda fixa,
0 mercado brasileiro deverd viver um ano de expressiva
volatilidade. Desde a alta possibilidade de novas elevacdes
da taxa Selic até o imprevisivel cenario politico, uma série de
fatores internos e externos contribuirdo para a elevagdo dos
riscos. Dessa forma, os titulos publicos continuardo com a
sua atratividade, principalmente as NTN-B, por oferecerem
protecao contra a inflagdo oficial, além de uma taxa de juros
que devera ser crescente. No entanto, a marcagdo a
mercado desses titulos, quao mais longo forem os prazos de
vencimento, podera trazer significativo desconforto e
afastar por um periodo indeterminado aqueles investidores
com meta atuarial, como os institutos de previdéncia, de
seus objetivos.
Como as aplicagGes em fundos de investimento de renda
fixa, compostos integralmente, ou na sua maioria, por
titulos publicos referenciados no IMA-B, no IRF-M ou no
IDkA, constituem a maior parcela nas carteiras de
investimentos dos RPPS, a op¢do por fundos com titulos
mais curtos e pods-fixados, como os referenciados no DI, é a
mais prudente no sentido de se evitar perdas patrimoniais,
mesmo que essa alternativa ndo permita agora o alcance da
meta atuarial. O objetivo com a carteira de renda fixa é o de
obter e ndo perder ou adiar o rendimento do capital
investido e a salutar diversificagdo técnica de ativos e de
riscos deve levar isso em consideracdo. Vide abaixo a tabela
de alocagdo sugerida para as aplica¢gdes financeiras dos
RPPS.
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ALOCACAO
OBIJETIVO Ibovespa

IMA-B5+ | IDKA 20 0,00% oo
IMAB | IMA-G 0,00% -
IRF-M | IRF-M 1+ 0,00% =
IDKA2 | IMA-B5 30,00% o
IRF-M1 0,00% =000
DI/ (ndo CP) 30,00% T e e e e e e e e e e e e e
& & «v‘”s} & d«‘t& Fr g i
FIDC / CP 15’00% Fonte: http://www.yahoofinance.com
MM 5,00%
AcBes 10,00% Também como em 2015, havera agdes de empresas que
atuam em setores que se beneficiam da conjuntura, como o
0,
FIP S de papel e celulose, que propiciardo aos investidores
Fll 5,00% retornos importantes. Cabe aos gestores dos fundos de
TOTAL 100 acGes identificarem essas oportunidades.
¢ Os mesmos conceitos expostos, também valem para os

fundos de participacBes e para os imobilidrios. Reiteramos
gue o objetivo da carteira de renda varidvel é o de obter
ganho de capital ao longo do tempo, que normalmente nao
é curto.

INFLACAO

JUROS

BOLSA l'
DOLAR "‘

TAXA PRE-FIXADA

IMA-B

-5 9 »

RENDA VARIAVEL

Assim como em 2015, o ano de 2016 exige extrema
cautela para o investimento em ac¢Ges. Pelas razGes ja
amplamente apresentadas, o cendrio é bastante adverso
para o indice Bovespa e para uma série de acdes, mesmo
com o investidor estrangeiro representando uma
importante parcela do nosso mercado. Persistem os
argumentos de que em ddlares as nossas acdes estdo

baratas, assim como em reais, se os lucros corporativos )
justificarem. Caso contrario, a ideia de que o que esta - )

barato hoje pode ficar mais barato amanha é sempre o<

verdadeira. No entanto, também persistem os argumentos // -

de que as a¢des sdo investimentos que visam o ganho de /4 v
capital no longo prazo e de que nos momentos de crise é JOSE EDUARDO T&ED&E AI;REU FILHO
que surgem as grandes oportunidades de compra. ECONOMI&"AQZHEFE CEA/CPA-20
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