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CONVOCACAO

CONVOCA, para o Dia 23/05/2017, as 17h00, na sala de Reunides do Santafeprev, sito a
Rua 07, 1.167, Centro, Nesta Cidade, os membros do Conselho de Fiscal, para uma
REUNIAO ORDINARIA para tratar dos seguintes assuntos:

- Comparativo de Aplicagdes Margo/Abril 2017;
- Extrato Consolidade de Ativos pela Consultoria Financeira:
= Outros assuntos
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Estincia Turistica de Santa Fé do Sul, 22 de Maio de 2017.
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Presidente do Conselho Fiscal
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CONVOCACAQ - REUNIAO 23/05/2017 - 17 horas

BROS
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Fabiano Ricardo Fazzio
Membro Indicado pelo Executivo Municipal
CGRPPS n® 1.283

Membro Indicado pelé Conselho Administrativo

e-mail; santafeprev@santafeprev.com.br

PREFEOURA RS KA FAMCMA TR T s

SAN'I’I‘\* FE DO SUL

Por wm faawo molor

Rua Sete n® II67 - Centro - Fone/Fax (I7) 3631-3468
CEP I5775-000 - ESTANCIA TURISTICA DE SANTA £€ DO Suusp



SantaFeéePrev

SantaFéProv Instituto Municipal de Previdéncia Social

TR0 WA 0 S 1L 00 A

ATA DE REUNIAO ORDINARIA DO CONSELHO DE FISCAL DO SANTAF EPREV
INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL.

Aos (23) vinte e trés dias do més de maio de 2017, na sala de Reunides do Santaféprev. sito a
Rua 07, 1.167, Centro, nesta cidade, com inicio as 17h, realizou-se a QUADRAGESSIMA
QUINTA reunidio do Conselho de Fiscal conjunta com o Conselho Administrativo, atendendo
solicitag@io do Sr. Ronaldo da Silva Salvini, Diretor Presidente do Santaféprev. Verificou-se a
presenca dos seguintes Conselheiros: Larissa Schiavinato Garcez, Fabiano Ricardo Fazzio ¢
Willyan Wilson Milan, e a presenga de Elio Miler, Diretor de Or¢amento e Contabilidade,
Antonio Elpidio Prado, Diretor Financeiro, Evandro Carlos Zarpeldo, Diretor de Beneficios ¢
0 Diretor Presidente, Ronaldo Salvini. Havendo quérum dos Conselheiros, a Presidente do
Conselho iniciou os trabalhos, convidando o Sr. Fabiano Ricardo Fazzio para secretaria-la,
Inicialmente agradeceu a presenga de todos, apresentando a pauta de trabalho do dia; 1 -
Comparativo de Aplicagdes Marco/Abril 2017; 2 - Extrato Consolidade de Ativos pela
Consultoria Financeira e 3 - Outros assuntos. O Presidente do Santafeprev a pedido da
Presidente do Conselho iniciou apresentagdo da pauta do dia: Item 1 - o saldo do més de
abril/2017, foi de R$ 45.813.685,56 (quarenta e cinco milhdes, oitocentos e treze mil,
seiscentos e oitenta e cinco reais e inquenta e seis centavos), um aumento de RS 408.587.44
(quatrocentos e oito mil, quinhentos e oitenta e sete reais e quarenta e quatro centavos). Item
2 — recebemos o extrato consolidado de ativos da Empresa de Consultoria Mais Valia, onde
fechamos o més de fevereiro com uma meta (IPCA +6%) de 3,02% e a rentabilidade da
carteira de 3,70%. Item 3 — Participamos no dia 19/05/2017 do 1° Semindrio Temético da
Revista RPPS do Brasil, onde houve muita discussio sobre altimos acontecimentos da /
delagéio premiada JBS e o mercado financeiro, ponto alto da discussiio foi a oportunidade dos g';/
RPPS em adquirir Titulo Piblico, diante desta fato, solicitamos estudo junto Banco do Brasil
e Santander. NADA MAIS havendo a tratar, o
reunido, precisamente as 17h40, ¢ para constar,
¢i a presente ata que ¢ assinado por mim e pela

¢ CEF, depois iremos solicitar Banco Brades
Presidente do Conselho declarou encerra
eu (Fabiano Ricardo Fazzio) Secretério Aigit
Presidente.
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PARECER DO CONSELHO

O  Conselho de Fiscal do SANTAFEPREV - Instituto Municipal de
Previdéncia Social de Santa Fé do Sul, com base no artigo 107 e 108, da Lei Municipal n°
3.104 de 14/08/2013, reuniu nesta data para tratar de assuntos relacionados peloitem | a 3 da
pauta de convocacdo ¢ outros assuntos da ordem Geral,

Apds andlise dos mesmos, Julgou-se regulares e satisfatdrias 0S assuntos
relacionado no item 1 a 3.

Estincia Turistica de Santa Fé do Sul, 23 de Maio de 2017,

MEMBROS DO CONSELHO FISCAL

Larissa &hiavgtoW
Presidente d onselhoFis

xecutivo Municipal
Sn®1.124

o A

Fabiano Ricardo Fazzio
Membro Indicado pelo Conselho Administrativo
CGRPPS n° 1,283

Willyan n Milan
Membro Indicado pelo Conselho Administrative

€-malk santafcpuv@santaumv.com.br P R R e i
SANTA FE DO SUL
Rua Sete n® lig7 - Centro - Fone/Fax (17) 3631-3468 TANEL e, por s futars el

CEP I5775-000 - €STANCIA TURISTICA De SANTA f€ DO SUL/SP







X, L
WIN'L S9°0rL'LLs's IR A wpUDY |0303-qRs

WLL'L 9T'95E°62E'E * 0PGRS - SegdedPpRg WO L4 - A off SORIY [TX0R-QRg

WEL'0 1TSS IS T WAL'S ZU0sa'are'T %500~ %S1°0- wio'o- %000 did Tdd FAUL YOI By WAV

%90 PLSTITP 06T %50'1 $0°99€'089 WOT'6T- WOL'HT-  wSEBI-  W00'0 d14 1SANDNGD MALO 0004 Y IS SIINID
wes'0 E+'0LE'BYT 003y W9 14 - I1X ot oY |TI03-qng

%NLL'o (B'PIISLLE "s'o 60" 0LC ST wPLer %367 N19'7 W0Y'ST VI SAVD TWWS ITIOMIVWE NALO ITRNTIVW ¢ WALG 110NN [

reAypen epudy

Y512e L9688 LOL'LY A0JUS €100 - OPRIHIS - SOQIPILY RONIIG W 14 - RX|S EPULY [WO1-qNS
%E0'0 PO'LOL'ET AVIURS RI0T - CPRAHIS « SOLNMPILD SEYRIQ WD 14 « © SIU)IY ‘TIA oL OB[irY [303-qNS

%59'0 68'60'501°T %E0'D #0'LOLET WLBOT.  WHSRE-  %P0'E- WIr'eoe N3S T L3SLLWIN HOJ 008 XONYEQKIEL Da14 HALDD TYNavHo 39 1590 TVHI 1ISYHE
WNIGY LSS GPTT AGISRS TR0 - LGV - ROI0IPMD SONRHA W Iy - TA oL OBV IRI03-GNS

WELT 'SP TZ0'9EE Sl [T 44 %a1's WB'EET  Wpo't %020 YOINIS VA0O - 1T D014 S5Vl WL0T VIOO0S 333 159D YLD
YeIv'or IT'oBL TS L EXid €PUBY T4 ~ © BIUYIY ‘AT o2 0BTy 303N

%8L'0 B0'SES IISTBT6'T N0S'ST £8'861°9L2°L WEB'E WU WLLD %H0'0 41 3% 9Nd 111 TESVHD WXV 1 0 40

%000 18I0z eee's %150 PL'ISSEET wes's %50'008  WGL0 %e0'0 10 434 DAVBOGHOD 14 D13 UIANVINVS HIONVINYS 0oueg 2 1599 WIANVINYS
WEST 81'6T8'¢e0 dY SOPIPUMIDRY /) PRy 14 « ® SV 11X o£ OSY |030)-gnG

%190 90'616'$T90LT WRES'T 166669 %r9'E NTy'ste %10 %25 d1 44 WSYES OYMUNOIN Eu%b.—ommz NG BN 240
WIL'sD LG'EEETEL'IE RUOAEN IN0SDL 0P SOPNLL 44001 14 ~ G ROWIIY ' o 0Bj3ry 03-qns

%00 SLCI6'CETETS %ITT LL'LB18SS w5y %810 %eL'0 Ne'z 14 [1 ¥2dI dL S OTHYIDNSAIAIN 00 WALO 88 WALO 010

%210 SE'600"' IR 1009 %8ET PLS20'PIE 0T WL %10'0- %0L'0 w2 £ 4L S B-YHE TISVHE VIVO 430 430

%i1'o GB'TOVZRL 256'TT weL' SY0zT'Iey LT AoL'y %I0'0- "0 %E20 JY dL T WUl SYHE YXIVD 14 a0 430

wee'o 1S'SLL°TL9'20 »Ic'o ST'aLaont WOV %I00- %400~ %98'S d7 34 80d LLL 8-YWal [ D0 SIONYINYS UINVINYS coueg I VD SHONYINYS

%800 05°000° PS5 0856 %TZI1 61'EZ98ZPL %2 %20'0" %98'0 %OT'0 14 D04 6L T W31 S OISYIDNAIARY 48 WALG g1 WALD BE

SOAILY 30 OAYAITOSNOD OLVHLXS 20
%9 + VDdI :0g5eiedweo ap adpu] 9T0Z/21 /0% :01Ju] e3eqQ
£10Z/0/82 :01ex3 ®3eQ dS INS 0P P4 RIUES :33UBIID

SOJUBLLIYSDAU| S DUOJNSUOD)
& e
BIIBA SIPYW =




Cipeies o

SOANRY JOpeaisiunLpy

SOANY 9P 0B3IS0d

SOAILY 30 OQYOITOSNOD OLVHLX3

969 + Y21 :ogiesedwod ap anpu]

ST0Z/21/0£ :opju] Beq
L10Z/$0/82Z :03e03%3 w3eQ

dS INS 0P 34 RUES 1a3ud||D

SOJUBWI|ISBAU| 3P DUOJNSUOD)

CIIPA SIRYW =



re‘L 89'02L°L45°E PAYHEA BpUDY U301

B ez 91'95E'62CE * PO « SINIPAR W9 14 1\ 8 Oy
%ps5'0 6'0LEBYT 995 W 14 11 o8 o8y
1SATIEA TPUIY

We1°Le L9609 L0TTY Xj4 PUTY IIOL
%00'S %00'Z E0'D PO'LOLET JHUPS RI0D ~ 0PRYI0S - SOLGILID) Sy WS 14 ® BNV “[IA of 06y
%00'sT w00's %IE'P TE'6ES'6VT T JOUES ) < CUDTY « SHMUPILD SO W [y 1A oL e0ny
N00'0E %00°0€ WHIFST ST08L 11572 el 0Py 4 & BaUgY ‘AT of SOOIy
w008 00’088 %551 016267669 Y SOPRRURIBY, L Py 14 ® ety ‘LIL o OSary
500'00¢ ROU'SL RIL'69 A XBTELTE ISUSORY QNCEAL Op $OUMIL %007 [ q 89Uy *f of by

x| wpay

CA9Ie) Bp oJuswespenbug

SOAILY 30 OQYAITOSNOD OLVYLXT

%9 + VOdI ‘0g3esedwod ap 3xpur 910Z/21/0€ opu] e3eQ
L102/00/82 ‘03enx3 eyeq dS INS op 94 RUES 3JUB||D

sojuawllsaau) ap DUOYNSUOCD
~ —
RIPA SIPYW =




ITETL 6L w01

GS'Ervast- A off 080y = - 8’5t T's d'd YWSIN0EL "wA

= 99°p V5 A ot o8pay
192509 IT1 o8 OOEUY x = owmu «w.w 2 s oony
. x - - £'poz- §'588- 100 o 5%
208y ® SoU) (Y “TTA oL OBV 5 07 rot- 0~ ® B3|V “ITA of OO{UY
ST'SIS'ET IA oL O8jury = 2 2 o TA o2 0Bpiy
- ¥ ’
SE'226's @ RIUNY ‘AT o£ OORIY - = o&o\,m. wh.u ® eIy ‘Ax ._mwn.‘rd
’ = - 56 p'51 100 09 %
90058 & wOUlY TIT oL O0pUY X/ = ¥ 1o & eOLY I of 0GRV
A - - 5911 6'001 100 °p %
82'LT6'NE qQ SIUNY ‘L oL S8y =5 i Bb'p ow'o q U1V ' of 0613y

XONU BT

SO4|adURUIY SOYUEH

SOAILY 30 OQVAITOSNOD OLYHLIX3

%9 + YOdI og5esedwod ap 3dipuj 910Z/ZT/0E ‘oul e1eg
L10Z/P0/8Z :01eax3 ejeqg dS NS Op 24 Ques 3qualp

SOJUBLUYSIAU| DP DUOYNSUOD

RICA SIeW~—/



%S4 %OL

“MALOSS

159U TYA3GVD

39 199 Y1VNO

"159AU ZHG

39 1599 SAN3D

29y 199 MIONVINVS
WAL ITIZNTVINF

29y 199 TVaNd WSVag

(%E€0'0) Eeauly (A obuv@
{%¥50) N.800uy@

(%ES'L) Eesuly il ofy @
(%L87) WNolofuv@

(%L2L) Ao80fawm
(%ip'9L) EBesuI Alol 0By @
(%IE£'69) qeauly’|o.obym

eibp3e0353 Jod ogdedo|y

BT TR B

SOAILY 30 OQYAI10SNOD OLVHLX3E

%9 + VDdI :0BIeIedod 3p 33pu] 9T0Z/ZI/0E :0PIu] ®3eQ
£10Z/¢0/82 03ea3x3 @38Q dS NS 0P 24 MUES :33u31D

SOJUDLU|ISDAL| 3P DUOJNSUOD)

RIEA SIPW =



%9 +v2d 0O eRLeO | %O+ VOO eaue) |

SIS SOWNIN ZT - SIBSUD SIpepIIqeIusy apRpIIgRIUaY BP orSnjoag

890 < = o & = 5 o3 ; 510~ 0€0 0ED v2'0 xpuy *d'd
Z0'E Y s = 95'0 8L'0 SL0 668'0 W9 + V2dI
0L'E “'o S0t S0t g1t 10T

21123480 BP SIPEPIIGRIUIY

. en. SOALLY 30.0QVAII0SNOD OLVHIXA — N R A e R =

%9 + VDdI :0g5@4edwod 3p 3MPU] 910Z/Z1/0€ :01)uI ®1eq
£10Z/v0/8Z :0120x3 =Eq dS INS Op 74 BIUES I

SOJUDLU|SDAU| 2P DUOJINSUOD

RIIPA SIeW—



[
S2'00t S£°001 SE'00T S£°00T £0'00t 98'00T 096 192 0p %
£0's £0'S €08 £0s ST a0 78] d JE G0 1L ISVEE VXIVD L
92008 22001 92001 9£°007 #5001 16'001 $9'001 102 0P %
s0's s0's S0'9 505 N7 8 a0 [0 43Y LVBOIHOD 14 D14 WXINVINYS
co'ser £o'cre £9°ET1 £9°ETT s is'e6 'St 100 0P %
a’s o's 0e's 0c's 00z *'e 1o a1 4 TNSYES OYIVHINON 14
134 'z 2 W'z 65T £0't 810 d'd %5 + VYOl 0P A
2’9 ' ar'e ve'e 89'E sg'p ¥'0 14 11 YOI <L Y ORYYIDNSOINTYS 93
80'0- 80'0- 50°0~ §0°0~ ¥0'0- €00~ 10'0- @A § G-YHI 0P TIeA
1z [$40) 2% fra-l 65'E &y oc'o d) i di § S-YWI TSYES VXTIV [
B0 90'0- 80'0- 80'0- 000~ L0°0- 100 “0'd T N-JUL <P ep
£5'S £5'S £5°5 9% 00't ot'y 96'0 FY 4L T W-3%1 NSVES VXIYD 14
61'0- 65'0- 631'0¢ 61'0" I'o- 510+ w'o- O TVAOL §-YMI 6P IRA
oS N6 w6 56 o'y o9 S£°0- o1 24 A0d LLL 9-WHI 13 013 WIONVINYS
(430N o zt'o- zi'o- 50°0- 60'0- Z0°0~ "0 T AUl op e
or's or's 6r's 6v's L6 L'y %' L D14 4L T W-4¥1 2 OTUYIONAAIAI N B9

2180 o z0'e oL OpgV] 0 9psaa 21 S0 CAILRD P SLEHIGHIUAL JOUD

I i ss - RS 9F Lvioel wit't RATLRD 2P ICCHPANIUM SO

FWURRDF 0P OXIRQE Siddgy

ANWLERUSE 0P RUDE 3Gy

99 + VDdI ‘ogdeseduwod ap aojpu] 910Z/ZY/0E ‘oRyul B3eg
LI0Z/¥0/8Z :03e0x3 Qg dS NS 0p 94 VJURS [:U3|ID

SOJUSLIISDAU] 3P DUOYNSUOD)

PIHPA SIew~—



»2'08 £9°sy S50 96°¢ &S 16 19 pecly
699z 97 (/54 4 L0 £r's 658 #0% YdS3N0Er
eps re'os 29%T (V4] 01’ g’ £5 VAL Weur
s [23C0S 6161 55 e L1474 o +1 W
%y 950 9FET wy POE oLy £30 I W
as'os £0%E £8'sT 2% 03'E 20 &' TVLOL TVHID-Yi!
6625 2L'5e [T e o3 559 - TVLOL 8-V
»2'%9 as'6e 2981 81 s e 290- +5 G-yl
2570y e LIET &’e £9c 85 ' 5 & Wi
&0y L1862 orEr o1’y £LT e 620 lee)
LVt Fig g 291" LVL- L' ou's- s1'0r 'drd wdL op e
"o w00~ 500~ 00 wo- so'or 10'0- dld Tdd
o¥'00- $9°02- 59°02- 502" 61 ooz 65'31- dd ol op oA
LT'61- L2761~ £2'61- L26T- Y61~ 6161 S¥er- did 153NDN0D
16's 16'8 160 16'8 or's 95'z 0s't 0°d WdSINDEL op oA
95'%1 S5°%T 5571 %5t £5%9 or'te 9'T VH SdVD TIVWS ITION T
S6°202- 56'£92- 56152 S6'L02- S6'6TE- 2L ¥8'S8E- 143 op %
eI Ev'et- EP'ER- SH'ET~ £c'n- L1001 *0'E- N3S T L13SLLVIN HO4 029 XONYSONIA D084
£2°5%3 gL'see £2'stl 2521 oLyt SS'¥ET LFILL 102 0P %

0€'9 0E'9 oc'e 0€'9 £9'E 1801 S0°r WOINIS YLOO - [ 2414 SSvad

ll et STH ON Jopexapur | opung

_SOATIVId'0AVATIOSNOI OLVELXT

%9 + VDd] :oeSeseduwioo ap 20|puj
LT0Z/P0/BZ :03003x3 238Q dS INS Op 94 BIUES ‘AU

SOJUBLUSIAU| 3P DLIOYNSUOD)

PIPA SIeW~—/



Lpor 74724 0£07 5 e 423 550 %9+ vOuT

gy PRz 0z'or (4 20 £8°C 05D %9 + 2T

Y Pz £SO PEG s s0'02 (133 VD TS
£85I GF S50 9T

ouy oN JOPRXIPUL | Opuny

(05) SOPRYIES SOPOLIGL W XDPUPIGeIUDY

£412}34E0 €p SOANY R S0pUNg S0P I5IBUY

———

A gy -

9102/21/0€ :0Pju] e3eq
dS NS Op 94 BJUES [3jua)|D

%9 + VOdI :0gdesedwiod ap 20|pu]
£LT0Z/v0/8Z ‘01enx3 eleqg

SOJUSLUIISOAU| DP DUOHNSUOD)

RIICA SIPW~—/_



Valor W

2200502017 - 0500

Mercado discute avanco de reforma sem Temer

Por Lucas Hirata, José de Castro, Vinicius Pinheiro, Juliana Schincariol e André Ramalho

Depois da tempestade que varreu os ativos brasileiros na quinta, numa primeira reacfo as noticias envolvendo dentincias
contra o presidente Michel Temer, os mercados pararam para acompanhar os desdobramentos da nova crise politica.
Parte pequena das perdas foram recuperadas no dia seguinte, mais como uma corregio técnica, jd que a leitura éde que o
Brasil, com ou sem Temer, fica mais arriscado e, por isso, deve pagar mais prémio.

De forma pragmatica, os investidores revisitam os cenérios para o pais, a fim de colocar na conta as chances de aprovagao
das reformas - fator que ditou a melhora recente da percep¢do de risco do pais -, ainda que reconhegam que € cedo para
fazer qualquer prognostico. Como lembrou um gestor de multimercados, "o mercado ndo morre de amores pelo Temer,
mas pela agenda de reformas™.

Hi quem veja na saida de Temer da Presidéncia a melhor opgio para a defesa da agenda reformista. O entendimento é que
o Brasil chegou a um ponto em que predomina o senso de urgéncia para corrigir as contas piblicas, o que seria facilitado
poruma resolugdo ripida no imbrbglio politico.

turbulerntos Para o ex-presidente do Banco Central Gustavo Loyola, a configuragio ideal

my i pedi e L L L s para o pais agora - e também para os mercados - seria a saida de Temer
N et et . f‘: o hrwmen ksu Seguida pela eleicio indireta de algum integrante de sua base aliada que
e X » pudesse retomar a agenda econdmica. Ele admite, contudo, a dificuldade de
e \ " “~  viabilizar as reformas antes de 2019.
= \ e =
et aten oo et ot ot o v e w Ourtra possibilidade, segundo Loyola, seria o presidente recuperar a condicao

= i

anterior de lideranga e governabilidade, o que, por ora, parece “pouco
provavel”. "A bola estd no campo politico”, resume Loyola, espelhando a

B L P S D e e B

percepeao unanime do mercado.

O UBS entende que Temer serd for¢ado a deixar a Presidéncia. Um quadro ainda amigével seria a eleicio de outro lider que
consiga avancar com a agenda de reformas. O banco suigo avalia, porém, que ainda assim as incertezas permaneceniam.
"A questido importante serd quando, e ndo como, o atual estado de incerteza aguda é resolvido", diz o economista-chefe d9

UBS para o Brasil, Tony Volpon. ;))3

O quadro mais negativo, segundo Volpon, seria o de outro impeachment, com potencial de crescentes tensdes sociais e de
retorno do pais & situagio enfrentada na segunda metade de 2015, perfodo em que o délar alcangou a méaxima recorde
perto de RS 4,25.

presidente Temer. O primeiro cendrio é aquele em que a crise perde forga acs poucos e a reforma da Previdéncia seria
retomada no segundo semestre, mas sem garantia de aprovag¢dio. No segundo cendrio, Temer renuncia e a crise "se resol
pela elei¢io indireta de um novo presidente até 2018. Neste cenario, a reforma da Previdéncia so seria aprovada se
houvesse uma conviegio, além de for¢a no Congresso, do novo mandatério. O terceiro é aquele em que Temer resiste,
porém, sem forga para aprovacio.

A Western Asset trabalha com trés cenérios, sem atribuir probabilidades, sobre o avango das reformas com e sem o \%,
ve

s



Com base na variagio do CDS (Credit Default Swap, medida de risco), a Western faz projegdes lembrando que, no pior
momento do governo Dilma, o derivativo atingiu 500 pontos (com Ibovespa a 40 mil pontos, dblar em RS 4, e os titulos
prefixados de 2021 a 16% ao ano) e desceu a 200 pontos no melhor momento de Temer, antes do caso JBS. Com esses
parimetros, seria factivel para a gestora acreditar que se 0 CDS chegara 350 - portanto, metade do caminho - o Ibovespa
podenia atingir 54 mil pontos, o délar bateria em RS 3,55 ¢ o prefixado em 13% ao ano.

Na visdo preliminar do sécio-gestor da SPX, Rogério Xavier, o Brasil entrou num vécuo enorme e nio hé saida fcil,
Segundo ele, ndo hd atores com credibilidade e experiéncia para conduzir o pais neste momento, assim como um eventual
governo temporirio também nio conseguird aglutinar as forgas necessérias para tocar as tdo urgentes reformas no
Congresso.

Xavier niio descarta a volta da recessdo, o que colocard em evidéncia o tamanho da relagio divida/PIB do pais. O Brasil
vai devagar, mas em aceleragiio para a insolvéncia. As pessoas ao longo dos proximos 18 meses vio perceber isso e vio
procurar protegio nos ativos reais; normalmente o escolhido é o délar’, disse. No curto prazo, o gestor vé algum espago
para o banco central cortar os juros porque a inflagio estava muito baixa, mas nada abaixo de 9%. "0 BC vai ter que
manter a atratividade do carry- trade e manter juros altos para evitar fuga de capitais,”

Apesar de repletos de incertezas, ha cendrios menos alarmistas. Para um executivo de uma grande institui¢do privada,
com ou sem Michel Temer na Presidéncia, o Brasil deve rumar para uma recuperagiao economica ainda que em um ritmo
mais lento do que o esperado e limitado pela auséncia de reformas.

Numa indicagio de que o caos que dominou os mercados na quinta-feira nio chegou a travar canais de crédito, o
executivo relata que bancos de maneira geral néo deixaram de operar nem de aprovar novos financiamentos em virtude
das revelagdes no plano politico. "Nenhum cliente que pediu uma linha de crédito consignado ou para comprar um
veiculo deixou de ser atendido por essa razio”, diz. Segundo o executivo, o impacto imediato da volta da crise politica se
deu principalmente no segmento de grandes empresas, que vinham recorrendo a operagdes no mercado de capitais para
sefinanciar.,

As dividas sobre a evolugdo das reformas - algo que chegou a perturbar os mercados meses atris - ganham novos
contornos e elevam a percepgio de risco. Mas a combinagiio entre as medidas ji tomadas, como a PEC dos gastos, ea
expectativa de permanéncia da equipe econdmica ainda seguram uma deterioragio mais intensa dos pregos.

O que ndo se nega, contudo, é que 0s patamares dos ativos mudaram. Pelo menos nas proximas semanas, a expectativa é
que o délar fique mais proximo de R$ 3,40 do que de R$ 3,08, nivel que chegou a ser testado a menos de uma semana.
Juros em 7% até o fim do ano agora fazem parte dos cendrios ultraotiniistas, enquanto outros agentes migram para
apostas de Selic, na melhor das hipdteses, a 9% ou 10%.

Com cendrios diversos se multiplicando, a chance de oscilagies intensas nos pregos segue latente. A volatilidade implicit
do real - um termdmetro do grau de risco associado & moeda brasileira - chegou a superar 40% na medida de um més,
depois de operar perto de 15% no comego da semana passada e em torno de 8% nas minimas deste ano, em feverciro,

o

O leque geral de incertezas levanta outra questdo: o rumo da politica monetéria. As ofertas liquidas de swaps cambiai
pelo Banco Central em conjunto com os leildes de resgate antecipado de titulos piiblicos pelo Tesouro Nacional ajudaram
a tirar cimbio e juros de seus niveis mais estressados. Mas ainda nio desfizeram a nuvem que paira sobre o espaco que o
Copom tem para cortar mais a Selic. éb'/é

0 economista-chefe do BTG Pactual, Eduardo Loyo, destaca a necessidade de a a¢ao do Banco Central se estender
também & comunicagdo, que precisa ser nitida, mas que, por ora, tem se mostrado "muito impressionista, muito
genérica”. Para Loyo, que também € ex-diretor do BC, o desafio para a autoridade monetéria agora é colocar a estrutura a
termo da taxa de juros no lugar que julga ser adequado. "Com o passar do tempo vamos precisar ter uma sinaliza¢iio do
Banco Central tao nitida como a que tinhamos poucos dias atrés a respeito do que ele pretendia fazer”, afirma o ex-diretor
do BC,

Aimportincia do ajuste na estrutura da curva de juros - e niio s6 das taxas curtas - se deve ao entendimento de que sio os
vencimentos entre seis meses e dois anos que mais influenciam as condiges para crescimento econdmico. Os efeitos de
todo o imbroglio politico sobre a economia devem aparecer em breve nas revisdes de cenério macro de analistas, o que vai



impor ainda mais dificuldades a ji distante possibilidade de melhora das notas de crédito soberano do pais.

Apesar de as avaliagdes de forma geral nao indicarem cenarios extremos, os ativos domésticos parecem agora ter perdido
boa parte do brilho de antes. O Goldman Sachs jé avalia revisar para cima suas projecoes de dolar para os proximos tres e
seis meses. Para o baneo, uma janela de oportunidade na moeda brasileira foi *fechada” com o novo capitulo da crise
politica doméstica. Por enquanto, a estimativa oficial do Goldman ainda é de délar a R$ 3,00 dentro de trés meses e de R$
3,25 €1 12 MeSes.

0 Morgan Stanley encerrou recomendagio comprada em real frente ao dblar, na esteira dos Gltimos eventos politicos
considerados "inesperados”. O banco agora atribui & moeda brasileira uma visio tatica mais "neutra”. Por enquanto, os
riscos & agenda de reforma indicam que o ddlar deve operar permanentemente em patamares mais elevados, a despeilo
dos "fortes” ingressos de recursos. (Colaborou Alessandra Bellotto)




