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INTRODUCAO

Esta politica de investimento prevé uma descricdo da
filosofia e das praticas de investimento do DEPARTAMENTO
MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE -
PREVIMPA e foi desenvolvida para servir como um plano
para a gestao dos ativos da Entidade para investimento.

O PREVIMPA considera crucial adotar um plano de
longo prazo que proveja diretrizes de preservacao e melhoria
desses ativos por meio de um processo de investimento
prudente.

O PREVIMPA adotou esta politica de investimento
como um plano de médio e longo prazo para assegurar:

» » O claro entendimento por parte dos gestores do
PREVIMPA, beneficiarios e 6rgaos de acompanhamento e
fiscalizacdo quanto aos objetivos e restricdes relativas ao
investimento dos ativos da Entidade;

» » Aexisténcia de um instrumento de planejamento
que oriente o PREVIMPA a identificar e definir claramente
suas necessidades e seus requisitos por meio de objetivos
de retorno, tolerancias a risco, isto &, objetivos de investimento
e restricdes de investimento;

» » A existéncia de critérios objetivos e racionais para
aavaliacao de classes de ativos, de gestores e de estratégias
de investimentos empregados no processo de investimento
da Entidade;

» » O estabelecimento de diretrizes aos gestores para
que eles conduzam o processo de investimento em
conformidade com os objetivos e restricdes de investimento;

» » Independéncia ao processo de investimento com

relacéo a um gestor especifico, isto é, qualquer gestor que venha
a conduzir o processo de investimento tenha diretrizes bem
definidas que devam ser seguidas na construgcdo e no
gerenciamento das carteiras.

A politica de investimentos do Departamento Municipal de
Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de Porto Alegre
- PREVIMPAtem como objetivo estabelecer as diretrizes a serem
observadas na aplicacao dos seguintes recursos financeiros:

» Contribuigcdes dos servidores e do Municipio, para
aqueles servidores que vierem a ingressar ou que ingressaram
em cargo de provimento efetivo no Municipio a partir de 10 de
setembro de 2001, em conformidade com o inciso Il da art. 94,
de Lei Complementar n® 478/02;

» Reserva garantidora do pagamento de beneficios
previdenciarios aos beneficiarios do Regime Préprio de
Previdéncia Social - RPPS do Municipio sob o regime de
reparticao simples, inclusive o COMPREYV, prevista no art. 3°da
Lei Complementar n°505, de 28 de maio de 2004..

Os critérios, procedimentos e limites estabelecidos para
aplicacdao dos recursos financeiros administrados pelo
PREVIMPA, deverao ser selecionados de acordo com a
Resolugao do Banco Central n® 3506, de 28 de outubro de 2007,
ou a que venha a substitui-la, bem como, adequados as
caracteristicas do plano de beneficio definido e suas obrigacoes
futuras, e também buscando atingir ou superar a meta atuarial
de rentabilidade definida. Devera ser sempre observado o
equilibrio dos ativos com as obrigacdes do passivo atuarial.

A politica possui um horizonte minimo de 60 (sessenta)
meses, com revisdes anuais e monitoramento a curto prazo. A
data limite de aprovacao deste documento é 31 de dezembro de
2008.



METAS

Meta Atuarial

Os recursos financeiros administrados pelo PREVIMPA
deverao ser aplicados de forma a buscar um retorno superior
ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA,
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE mais 6% a.a., observando-se sempre a adequacéao do
perfil de risco dos segmentos de investimento. Além disso,
devem ser respeitadas as necessidades de mobilidade de
investimentos e de liquidez adequada ao atendimento dos
compromissos atuariais.

A escolha do IPCA deve-se ao fato de que a politica
salarial do Municipio vem sendo balizada por esse indice.

Como parametro adicional os investimentos do
PREVIMPAdeverao ser medidos emrelagdo ao indice Nacional
de Precos ao Consumidor — INPC, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE mais 6% a.a.,
freqlentemente utilizado no célculo atuarial.

IPCA 2009—Projetado (*) 6,35%

INPC 2009—Projetado (*) 4,70%

Meta atuarial IPCA 12,73% **
Meta atuarial INPC 10,98% ***

(*) Projegéo Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 28/11/08

(**) Célculo: (((1.0635).(1,06)-1).100) = 12,73

(***) Calculo: (((1.0470).(1,06)-1).100) = 10,98

Meta Gerencial

Comrelacao a meta gerencial, a composicao da carteira
de investimentos e o atual cenario econémico corroboram para
o estabelecimento de 100% da Taxa Referencial SELIC (Sistema
Especial de Liquidacao e Custédia) fixada pelo COPOM (Comité
de Politica Monetaria) do Banco Central do Brasil.

Projecbes 2009

Meta Taxa SELIC — Projetada — Fim de Periodo  13,75%
Meta Taxa SELIC — Projetada — Média do Periodo 13,50%

(*) Projecao Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 28/11/08
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mm._._u*c._.c_u> DE Qmm._.uo UOm um investimento financeiro ou de uma carteira de investimento,

ATIVOS em decorréncia de mudangas futuras na condigdo de mercado,
tais como os precos de um ativo, taxas de juros, volatilidade de
mercado e liquidez;

3.1. Forma de Gestao

De acordo com as hipoteses previstas na legislacao
(inciso I, §1°, art. 21 da Resolugao BACEN n?® 3506/07), a
atividade de gestao da aplicacao dos ativos administrados O risco de crédito caracteriza-se pela possibilidade de
pelo PREVIMPA sera realizada por gestao prépria. inadimpléncia das contrapartes em operacdes realizadas com o
veiculo de investimento considerado (fundos de investimento,
carteira administrada, carteira propria etc.) ou dos emissores de
titulos e valores mobiliarios integrantes do veiculo de investimento,

Conforme determina a Instru¢do n®01, de 14 de agosto  podendo ocorrer, conforme o caso, perdas financeiras até o
de 2008, do Diretor-Geral do PREVIMPA, a competénciapara montante das operagdes contratadas e nao liquidadas, assim
assessoramento a aplicagdo dos recursos financeiros do como dos rendimentos e/ou do valor do principal dos titulos e
Regime Proprio de Previdéncia Social é do Comité de valores mobiliarios.

Investimentos. Sua atuacado se pautara na avaliagdo das Sao os mais tradicionais no mercado financeiro e
alternativas de investimentos com base nas expectativas correspondem a “possibilidade de uma obrigacao (principal e
qguanto ao comportamento das variaveis econémicas e fica juros) ndo vir a ser honrada pelo emissor/contraparte, na data e
limitada as determinacdes desta Politica, a ser aprovada pelo  nas condicdes negociadas e contratadas”;

Conselho de Administracgao.

3.2.1.2 Risco de crédito

3.2. Definicao da aplicacao de recursos
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3.2.1.3 Risco de liquidez

3.2.1 RISCOS O risco de liquidez caracteriza-se pela possibilidade de

E relevante mencionar que qualquer aplicagéo financeira reducdo ou mesmo inexisténcia de demanda pelos titulos e valores
esta sujeita a incidéncia de fatores de risco que podem afetar mobiliarios integrantes do veiculo de investimento considerado
adversamente o0 seu retorno, entre eles: (fundos de investimento, carteira administrada, carteira propria,
etc.) nos respectivos mercados em que s&o negociados. Nesse
caso, o gestor do veiculo de investimento considerado pode
encontrar dificuldades para negociar os referidos titulos e valores
Corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de  mobilidrios pelo preco e no momento desejados, e o custodiante,

3.2.1.1 Risco de mercado




para liquidar as posicoes.

s

O gerenciamento do risco de liquidez € uma
preocupacao constante para a Entidade e, como prudéncia, a
mesma mantém um percentual minimo de seus recursos totais
em ativos de liquidez imediata. Com a adoc¢ao dessa politica,
o PREVIMPA elimina a possibilidade de que haja dificuldade
em honrar seus compromissos previdenciarios no curto prazo.

E resultante da ocorréncia de desequilibrios entre os ativos
negociaveis e passivos exigiveis, ou seja, 0 “descasamento”
entre os pagamentos e recebimentos. Esta situagéo afeta a
capacidade de pagamento da instituicao.

A fimde minimizar tais fatores por meio de metodologias
de acompanhamento e avaliacao dos investimentos especificos,
sugere-se a capacitacao dos servidores envolvidos na atividade
de gestao, dos membros do Comité de Investimentos, do
Conselho de Administracao e do Conselho Fiscal.
Recomendam-se, ainda, estudos visando a criacao de uma
area especifica de investimentos dentro do PREVIMPA, bem
como a readequacdao de suas rotinas.

3.3. Precificacao e Custodia

Os titulos publicos integrantes da carteira do Regime
Préprio de Previdéncia Social serdo registrados contabilmente
e terdo seus valores ajustados pela marcagao a mercado,
observadas as regras e os procedimentos definidos pelo
Ministério da Previdéncia Social - MPS. A carteira prépria de
titulos publicos do PREVIMPA seré custodiada pelo Banco do
Brasil, considerando a negociacao e o acerto pelo nao

pagamento de despesas com o servico de custodia.
3.4. Politica de Transparéncia

As informacgdes relevantes referentes a gestéo financeira
do PREVIMPA, com destaque para seu desempenho, seréo
disponibilizadas na pagina da Internet do Departamento,
acessada por meio da pagina da Prefeitura Municipal de Porto
Alegre, com atualizacao pelo menos mensal, e canal de acesso
(e-mail) para esclarecimento de duvidas, sugestdes e fiscalizacao
por parte dos contribuintes, servidores e cidadaos.

A politica de investimentos aprovada pelo Conselho de
Administracao sera publicado por resolucao do Diretor-Geral do
PREVIMPA, devendo ser fixada no DOPA até 31 de dezembro
do ano antecedente ao exercicio a que se referir, sendo também
disponibilizada no endereco eletrénico do PREVIMPA.

Na hipétese de revisdo da politica de investimento pelo
Conselho de Administracdo, cabera ao Diretor-Geral do
PREVIMPA a edicdo da competente resolugao, a ser publicada
no DOPA no prazo de 30 dias contados da sua aprovacao, sendo
também disponibilizada no endereco eletrénico do PREVIMPA.

Sera providenciada a inclusao da integra da politica anual
de investimentos na pagina do PREVIMPA na Internet, publicagéo
dos itens relevantes no Diario Oficial do Municipio e envio por e-
mail para servidores ativos, e mensagem no contracheque para
aposentados e pensionistas sobre possibilidade de consulta das
informacgdes da politica no site do PREVIMPA.
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E importante ressaltar que, se duas ou mais agéncias
classificarem o0 mesmo papel, o PREVIMPA adotara, para fins
de classificacao de risco de crédito, aquela mais conservadora.
Caso seja adquirido algum titulo ndo classificado pelas agéncias
mencionadas acima, o0 mesmo sera classificado como médio/
alto risco de crédito.

3.5. Classificacao do risco de crédito

Na hipotese de aplicacao de recursos financeiros do
PREVIMPA que exijam classificagdo do risco de crédito das
emissdes e dos emitentes (instituicoes financeiras) a decisao
sera fundamentada no minimo emduas classificacdes de risco
(rating) baixo, atribuidas por entidades legalmente autorizadas
arealizar tal atividade.

Para classificar o risco de crédito das emissdes nao-
bancarias e bancarias que compdem a carteira do PREVIMPA,
a mesma fundamenta suas decisées em ratings estabelecidos
pelas seguintes agéncias:

N e Fitch Rating
m e Standart & Poor’s
D = P e Moody’s Investor
- @ <« e Austin Asis
m [ e ) e LF Rating
N e SR Rating
w -— 1 -
. — (dp) 9 Austin Rating Entre AAA e BBB
0 e o Fitch Rating Entre AAA (bra) e BBB- (bra)
— Entre F1(bra) e F3-(bra)
(@) = (« B | |F Rating Entre AAA e BBB
DI m N Moody’s Entre Aaa.br e Baa3.br
Prime-1 e Prime-3
% SR Rating Entre brAAA e brBBB
Y ‘L srAAesrA
Standard & Poor’s  Entre brAAA e brBBB- /
) Entre brA-1 e brA-3




DIRETRIZES DE APLICACAO

4.1. Cenario Economico

Apo6s avaliagédo da nota divulgada pelo Comité de Poli-
tica Monetaria (COPOM) por ocasiao de sua 1382 reuniao, re-
alizada nos dias 28 e 29 de outubro de 2008, que manteve a
taxa basica de juros em 13,75%, especialistas e investidores
interpretam que o ciclo de manutencao da SELIC sera mais
longo do que o esperado.

Foi utilizado como parametro para formulacdo das
diretrizes de aplicacao dos recursos para o ano de 2009, dados
e cenarios constantes do Relatério de Inflagdo — Setembro de
2008 (publicacao trimestral do Comité de Politica Econémica
- COPOM), além de atas de reunides daquele Comité e
cenarios de diversas instituicdes financeiras, analistas e
economistas, sendo que tais informacdes foram compiladas,
conforme apresenta-se abaixo:

Evolucao recente da economia

Ainflagdo medida pelo Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) alcancou 4,48% nos primeiros oito meses de
2008, ante 2,80% em igual periodo de 2007. Desde janeiro a
taxa em doze meses passou a situar-se acima do centro da
meta (4,50%), até agosto de 2008 estava em 6,17%. Embora
0 pequeno recuo registrado em agosto de 2008 marcando o
indice 0,28%, ante 0,53% em julho e 0,74% em julho, o
aumento observado desde o ano passado é reflexo do
descompasso entre o ritmo de expansao da demanda
doméstica e o de oferta, tudo ocorrendo dentro de um contexto
mundial de aumento nos precos das commodities agricolas,
néo-agricolas (por exemplo, o minério de ferro), aumento mais
intenso do preco do petréleo (que em outubro de 2008 caiu
significativamente), além do aumento de demanda por parte
de paises asiaticos (China e india).

A aceleracao do nivel de precos ao consumidor reflete
essencialmente o comportamento dos precgos livres (no
acumulado do ano 5,40%), que subiram mais rapidamente do
que os precos administrados e monitorados (2,3% no mesmo
periodo).

A inflagdo medida pelo indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) se deslocou de 1,89% em junho
para 1,12% em julho e -0,38% em agosto (a primeira deflacado
mensal desde marco de 2006). No acumulado em doze meses,
a variacao do IGP-DI subiu de 13,96% em junho para 14,81%
em julho, mas recuou para 12,80% em agosto, ante 5,19% em
agosto de 2007.

Os dados divulgados pelo Instituto de Geografia e
Estatistica (IBGE) sobre o Produto Interno Bruto (PIB) do
segundo trimestre de 2008, mostram a sustentacdo de taxas
robustas de crescimento, quer sob o critério da variacao
acumulada no ano (6,0%, ante 5,9% no trimestre anterior), quer
no que se refere a comparacgao interanual (6,1%, ante 5,9% no
trimestre anterior). Houve expansao da formacéo bruta de capital
fixo, que se expandiu 16,2% ante o mesmo trimestre do ano
anterior, seguida pelo consumo das familias e do governo, que
cresceram 6,7% e 5,3%, respectivamente. O crescimento do
mercado interno ditou a expansao do PIB do segundo semestre
contribuindo com 8,6 p.p. de 6,1% do PIB, enquanto o setor
externo contribuiu com -2,5 p.p. O COMPOM (Comité de Politica
Monetaria) considera que, mesmo com a deterioracdo das
perspectivas de crescimento da economia global, o dinamismo
da demanda doméstica devera continuar, com alguma
moderacao, ao longo dos préximos trimestres, sendo favorecido
pelos diversos fatores de sustentacéo que ainda atuam sobre a
atividade econ6mica, como a expansao do crédito, do emprego
e das transferéncias governamentais. E, levando-se emconta o
estreitamento do mercado de fatores observado nos ultimos
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trimestres, o Comité avalia que o ritmo de expanséao da
demanda doméstica continua sendo fator predominante no
balanco de riscos para a dindmica inflacionaria.

O crescimento da atividade econémica vem produzindo
melhoras consistentes no mercado de trabalho. A taxa de
desemprego nas seis regides metropolitanas cobertas pela
Pesquisa Mensal de Emprego (PME) situou-se em 8,1% em
julho, alta de 0,3 p.p. emrelacéo a junho, mas com recuo de
1,4 p.p. emrelacao a julho de 2007. Em julho, a populagéo
ocupada aumentou de 4,0% em comparacao ao mesmo més
do ano passado, e 3,6% em doze meses. O rendimento médio
nominal da populacao ocupada teve elevacao de 10,5% em
julho, na comparacgao interanual, a maior desde dezembro de
2005, liderada pelo incremento dos salarios no setor publico.
Por sua vez o rendimento médio real habitualmente recebido
elevou-se em 3,0% em relacéo a julho de 2007, implicando
em aumento da massa salarial real de 7,2% na mesma base
de comparacao e de 5,9% em doze meses. A expansao do
emprego formal em 2008 foi liderada pela construgao civil
(17,7%), seguida pelo comércio (6,7%), industria de
transformacao (6,2%) e servigos (5,9%).

Um importante elemento de propulsdo do consumo
privado tem sido a disponibilidade de crédito para as familias.
Em doze meses até julho de 2008, o crédito do sistema
financeiro (com recursos livres) as pessoas fisicas cresceu
30,7%, com destaque para a expansao das operagdes de
arrendamento mercantil (141,7%). O crédito com recursos
livres as pessoas juridicas cresceu 41,0% em doze meses
até julho, 19,1% somente neste ano. Ja os desembolsos de
empréstimos e financiamentos com recursos do Sistema
BNDES cresceram 42% até julho de 2008 em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior.

Quanto ao nivel de utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacao em julho, este atingiu 83,7%,
apresentando elevagao ante a taxa de 83,1% registrada em junho,
segundo dados da CNI (Confederacao Nacional das Industrias)
dessazonalidados pelo Banco Central. As elevagbes nas taxas
de utilizagao da capacidade, na comparagao interanual, se
verifica na industria de material de construgao (8,5 p.p.), bens de
consumo (2,7 p.p.) e bens de capital (1,1 p.p.). Para bens
intermediarios, o Nuci situou-se 0,1 p.p. abaixo do nivel de agosto
de 2007. A manutencao das taxas de utilizagdo em patamares
historicamente elevados manifesta-se em diversos setores e
ocorre a despeito dos investimentos ocorridos no setor nos Ultimos
doze meses.

Até agosto de 2008 a balanca comercial continuava
registrando perda de vigor na margem. Em 2007 a balanca
comercial havia registrado superavit de US$ 40 bilhdes, ja nos
primeiros oito meses de 2008 o saldo de US$ 16,9 bilhdes,
representou valor 38,4% inferior aquele observado em igual
periodo do ano passado. As importacées vém crescendo em
ritmo mais acelerado do que as exportacdes, em razao tanto do
fortalecimento do real como, em especial, da forte expansao da
absorcao doméstica, a despeito dos patamares historicamente
elevados das cotagdes de diversas commodities caracteristicas
da pauta exportadora brasileira. Acrescenta o Relatério de
Inflacdo do BACEN que apesar da perda de dinamismo das
exportagdes, € importante notar que os resultados do inicio do
ano foram afetados negativamente por fatores pontuais como a
greve dos auditores da Receita Federal, o atraso na colheita de
graos e o locaute de produtores rurais na Argentina.

Por ocasiao da elaboracao do Relatério de Inflagdo de
setembro de 2008 do BACEN havia expectativa de que, embora
a desaceleragao da economia mundial e a volatilidade dos
mercados globais, a combinacao de lucratividade e confianca



elevadas, associada a condi¢des de financiamento favoraveis,
deveriam contribuir para a continuidade do desempenho
benigno, ainda que nao isento da volatilidade que caracteriza
a série de investimento.

Contudo, no més de outubro de 2008, ocorreram o
agravamento da crise financeira mundial e relevantes
mudancas. A crise que iniciou no mercado imobiliario
americano, atingiu o mercado financeiro e o crediticio daquele
pais, além de provocar desdobramentos sobre os sistemas
financeiros das principais economias européias.

Ja ha repercussdes sobre a economia global e as
perspectivas se deterioraram significativamente. A economia
européia estaria sendo duramente afetada, sendo que as
repercussdes sobre as economias emergentes ainda parecem
limitadas. No Brasil a crise internacional provocou forte saida
de recursos aplicados por estrangeiros na Bolsa de Valores
de Sao Paulo e uma repatriacdo moderada de recursos
investidos em titulos publicos. Também houve reducgéo nas
linhas de financiamento a importacdo e aceleracdo nas
remessas de lucros e dividendos. Com consegliente extrema
instabilidade no cambio e a forte contengao e encarecimento
do crédito, as autoridades monetarias brasileiras tem tomado
varias medidas visando conter a desvalorizacdo da moeda
americana frente ao real e aumentar a liquidez do mercado.

4.1.1. Inflacao

Evidéncias preliminares relativas a outubro apontam
inflacdo ao consumidor em patamar superior ao observado
em setembro. Em sintese, ainda ndo se consolidou 0 processo
de reversdo da tendéncia de progressivo afastamento da
inflacdo em relagao a trajetéria de metas, que vem se
verificando desde o final de 2007.

Cabe destacar, adicionalmente, que o0 comportamento do
indice de difusdo do IPCA, cuja média no ano é a maior desde
2004, continua apontando para um processo inflacionario
relativamente disseminado, corroborando analise constante em
Notas de reunides anteriores deste Comité.

Considerando-se as hipdteses do cenario de referéncia,
gue leva em conta a manutencao da taxa de cambio em R$2,25
e da taxa Selic em 13,75% em todo o horizonte de previsao, a
projecao para a inflacdo em 2008 elevou-se em relacéo ao valor
considerado na reuniao do Copom de setembro, e permanece
acima do valor central de 4,50% para a meta fixada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

Implementacao da politica monetaria

Os dados disponiveis referentes a atividade econémica
indicam que o ritmo de expansao da demanda doméstica continua
bastante robusto, respondendo, ao menos parcialmente, pela
tendéncia de aceleragao da inflacdo, a despeito do forte
crescimento das importacdes e do comportamento benigno do
investimento. Adespeito do aumento da resiliéncia externa da
economia brasileira, pode ocasionar incremento das pressdes
inflacionarias, especialmente no curto prazo. Assim, em linhas
gerais, a influéncia do cenério externo sobre a trajetéria
prospectiva da inflacdo brasileira continua sujeita a efeitos
contraditérios, que podem atuar comintensidade distinta ao longo
do tempo, e envolta em consideravel incerteza. Nesse cenéario,
pode ocorrer reducao adicional das exportacées liquidas, com
efeito similar sobre o comportamento dos precos de certos ativos
brasileiros. Note-se, também, que a trajetdria dos indices de
precos ainda evidencia a presenca de riscos inflacionarios, em
diversas economias, mesmo que com intensidade notadamente
menor do que em meados do ano.
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O COPOM reafirma que se mantém elevada a
probabilidade de que pressoes inflacionarias inicialmente
localizadas venham a apresentar riscos para a trajetéria da
inflagdo. O aquecimento da demanda doméstica e do mercado
de fatores, ainda que sujeito a maior incerteza, bem como a
possibilidade do surgimento de restricdes de oferta setoriais
podem ensejar 0 aumento no repasse de pressdes sobre
precos no atacado para os pre¢os ao consumidor. Para tanto,
ira acompanhar atentamente a evolugao da inflacao e das
diferentes medidas do seu nucleo, assim como das
expectativas de inflagdo dentro do horizonte de projecéo,
estando pronto a ajustar a postura de politica monetaria de
forma a evitar a consolidacao de um cenario no qual reajustes
pontuais se transformem em reajustes persistentes ou
generalizados de precos.

Nesse contexto, avaliando o cenario prospectivo e o
balanco de riscos para a inflacdo, em ambiente de maior
incerteza, o COPOM decidiu por unanimidade, neste momento,
manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem viés.

A demanda doméstica continua se expandindo a taxas
robustas e sustenta o dinamismo da atividade econdémica,
inclusive em setores pouco expostos a competicao externa,
quando os efeitos de fatores de estimulo, como o crescimento
darenda, ainda estdo agindo sobre a economia. Por sua vez,
a contribuicao do setor externo para um cenario inflacionario
favoravel, diante da forte depreciacdo de precos de ativos
brasileiros, e da aparente reducao na capacidade de importar,
tornou-se menos efetiva.

SUMARIO DOS DADOS ANALISADOS PELO COPOM

O IPCA variou 0,26% em setembro, mesmo resultado
do IPCA-15, ante 0,28% em agosto. Pelo segundo més

consecutivo, o grupo alimentacgéo e bebidas registrou variagao
negativa, -0,27%, ante -0,25% em agosto, contribuindo com -0,06
p.p. para a taxa no més. Os precos livres aumentaram 0,30% em
setembro, ante 0,25% no més anterior, registrando-se elevacoes
de 0,22% para os precos dos produtos comercializaveis e de
0,36% para os nao comercializaveis.

indices parciais sobre a evolugéo da inflagdo em outubro
apontam aceleracdo em relacdo aos resultados de setembro,
tanto dos precos no atacado, quanto ao consumidor. O IPCA-
15 variou 0,30%, refletindo a maior alta do grupo vestuario e a
reversdo de queda dos precos dos alimentos e bebidas. No
atacado, conforme resultado do IGP-M para o segundo decéndio,
tanto os precos dos produtos agricolas como dos industriais
apontam crescimentos mais acentuados do que no més anterior.

4.1.2. Atividade econbmica

O desempenho das vendas no varejo apresentou um
crescimento generalizado, com indices na casa de 14%, na
comparagao entre o primeiro semestre de 2008 com 0 mesmo
periodo de 2007.

Os indicadores de investimentos mostram um crescimento
de 22,3% na producgao de bens de capital na area da construgcao
civil no més de julho de 2008 em relacao ao més de julho de
2007, o que demonstra o crescimento dos investimentos neste
setor. Em termos gerais tivemos um forte crescimento na
producdo de bens de capital, refletindo o aquecimento da
economia com um aumento do crédito o que proporcionou a
modernizagao e a expansao da capacidade produtiva dos setores
agricola, transportes e energia elétrica.

A producéo da industria aumentou 8,5% em julho de 2008
comparando-se com o més de julho de 2007, com aumento em



todos os segmentos, destacando-se o setor de veiculos e
autopecas que apresentou um incremento de 17,3%.

Em termos gerais a atividade econ6mica manteve-se
embom nivel e apesar do aquecimento da economia o governo
conseguiu manter a inflagdo sob controle, inclusive com
aumento na taxa de juros.

Segundo os dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do IBGE, o volume de vendas
varejistas registrou recuo de 1,6% em agosto, em relacao ao
més anterior, considerado o conceito ampliado, que incorpora
0s segmentos de material de construgao e veiculos e motos,
partes e pecas. A despeito do recuo do indicador ampliado,
seis dos dez segmentos pesquisados pelo IBGE registraram
crescimento das vendas, destacando-se o acréscimo de 3,2%
em equipamentos e materiais para escritério. As vendas de
veiculos e motos, partes e pecas recuaram 3,7% no més.

Considerando-se as comparacdes entre idénticos
periodos de 2008 e 2007, a elevacao nas vendas atingiu 7%
em agosto, no conceito ampliado, acumulando 13,5% no ano.
Observou-se crescimento generalizado em todos os
segmentos, consideradas essas duas bases de comparacéo,
com destaque para equipamentos e materiais para escritério,
outros artigos de uso pessoal e doméstico, e mbveis e
eletrodomésticos. O indice referente a veiculos e motos, partes
e pecas, adespeito do acentuado crescimento no acumulado
do ano, 19,8%, revelou desaceleragao expressiva em agosto,
ao registrar variagao de 2,9% em comparagao com o mesmo
més do ano anterior.

Emrelacao aos indicadores de investimento, a producao
de bens de capital e de insumos tipicos da construcao civil
manteve-se praticamente estavel em agosto,

comparativamente ao més anterior, na série com ajuste sazonal.
Em comparagédo com agosto de 2007, esses indicadores
cresceram 12,1% e 9,4%, respectivamente. De janeiro a agosto
deste ano, a producéo de bens de capital aumentou 18,1% e a
de insumos tipicos da construcao civil, 10,5%, comparativamente
aigual periodo de 2007.

As importagoes de bens de capital cresceram 3,7% em
setembro, emrelac&o a agosto.

De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, a producéao da industria decresceu 1,3% em agosto, na
série dessazonalizada, comparativamente a julho. Quinze das
vinte e sete atividades pesquisadas registraram declinio na
producao no més, com destaque para o desempenho negativo
de outros produtos quimicos, -5,5%, refino de petréleo e producéo
de alcool, -4,1%, influenciado por paralisagao técnica em uma
das unidades de refino, e alimentos, -3,1%. Por categorias de
uso, o desempenho desfavoravel da industria refletiu,
fundamentalmente, a retragdo na produg¢ado de bens
intermediarios, 2,7%, em comparacao com julho, na série
dessazonalizada, sendo a maior queda desde outubro de 2001.
A producao de bens de consumo duraveis expandiu 2,1% e a de
bens de consumo semi e nao duraveis registrou ligeiro recuo, -
0,3%.

Em comparacdo com agosto de 2007, a produgao
industrial cresceu 2%, percentual significativamente inferior aos
que vinham sendo observados nos meses anteriores. Aexpansao
da atividade industrial, acumulada em doze meses, alcangou
6,8% em julho e 6,5% em agosto, indicando desaceleragao na
margem.

A produgéao de autoveiculos atingiu 298,4 mil unidades
em setembro, segundo a Associagao Nacional dos Fabricantes

)
=

C
=
[
al

—§ Invest
s 2009-2013

Imentos




)
o

C
=
[s
al

Imentos

=% Invest
e 2009-2013

de Veiculos Automotores (Anfavea), 18,2% superior a
registrada no mesmo més de 2007. Na mesma base de
comparacao, as vendas de autoveiculos no mercado interno
cresceram 26%, enquanto as exportagcdes recuaram 4,6%.

4.1.3. Expectativas e sondagens

Segundo a pesquisa mensal da Federacao do
Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio-SP), o indice
de Confianga do Consumidor (ICC) em outubro recuou 0,7%,
emrelagdo ao més anterior, traduzindo a retracéo de 1,5% no
indice das Expectativas do Consumidor (IEC) e a expansio
de 0,5% no indice das Condigdes Econdmicas Atuais (Icea).
Emrelacao a outubro de 2007, o ICC apresentou elevacao de
3,6%.

Ainda segundo a FGV, o indice de Confianca da
Industria (ICl) manteve-se em patamar elevado, ao atingir 120,3
pontos em setembro, ante 123 em agosto. O indicador situou-
se 2,3 p.p. abaixo do nivel registrado em igual més de 2007,
refletindo as retracdes respectivas de 3,2 p.p. e de 1,3 p.p.
nos componentes relativos a situacao atual e as expectativas.
Dos quesitos relacionados a situacao presente, o nivel de
demanda global e a situacao atual dos negocios continuaram
em patamar elevado. Por setores de atividade, o segmento
relativo a material de construgao foi o Uinico a registrar aumento
efetivo no indice, 3,3%, em comparacao a agosto, e 8,8%, em
comparacao a setembro de 2007. Em relacao ao emprego
industrial, apesar de mais cautelosos do que em setembro de
2007, 32% dos empresarios projetaram aumento do
contingente de méo de obra a ser contratado nos proximos
trés meses.

Conforme a Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacéo, realizada pela FGV, o Nuci atingiu 86,4% em
setembro, menor em 0,2 p.p. em comparagao ao de agosto,

e maior em 0,3 p.p. ao registrado em igual més de 2007. Em
setembro, foram registrados recordes em duas categorias de uso:
bens de consumo, que atingiu 88,1%, superando em 3,5 p.p. 0
observado em setembro de 2007; e material para a construgéo,
cujo nivel, 92,1%, apresentou variacao interanual de 5,4 p.p.

4.1.4. Mercado de Trabalho

Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram criados 282,8 mil postos
de trabalho formais em setembro, melhor resultado da série
histérica do Caged para o periodo, seja considerado o més, o
acumulado do ano ou o acumulado em doze meses. Nos
primeiros nove meses do ano, o saldo do emprego atingiu 2.086,6
mil contratagbes. Houve expansdo em todos os setores,
destacando-se a construcéo civil, com taxa de 1,5%, e o setor da
industria de transformacao, pelo nimero de vagas criadas no
més, 114 mil. Considerando a série observada, houve aumentos
de 6,5% no acumulado do ano e de 6,3% no acumulado em doze
meses.

Conforme a PME, realizada pelo IBGE nas seis principais
regides metropolitanas, a taxa de desemprego aberto atingiu
7,6% da Populagcao Economicamente Ativa (PEA), em setembro,
assinalando estabilidade na comparacao com agosto. Emrelacao
ao mesmo més de 2007, a taxa apresentou declinio de 1,4 p.p.
A pesquisa apontou estabilidade no contingente de desocupados
no total das seis regides analisadas. Comparativamente a
setembro do ano passado, a ocupagao cresceu 3,4%, enquanto
a PEA aumentou 1,9%. Considerando o contingente de pessoal
ocupado por posi¢cao na ocupacao, o numero de trabalhadores
do setor privado aumentou 0,9% de agosto para setembro,
representando 112 mil postos de trabalho, refletindo,
principalmente, a elevacao de 104 mil postos de trabalho com
carteira. O numero de trabalhadores por conta propria recuou



0,4%, enquanto o numero de empregadores cresceu 4,7%. Em
relacéo a setembro de 2007, os trabalhadores com carteira
no setor privado lideraram o crescimento da ocupagao, com
alta de 6%, os empregadores e 0s empregados sem carteira
aumentaram 0,2% e 3,2%, respectivamente, enquanto o
namero de trabalhadores por conta prépria recuou 0,1%. Os
empregados no setor publico cresceram 5,1%, no mesmo tipo
de comparagéo.

De acordo com a mesma pesquisa, o rendimento médio
real habitual das pessoas ocupadas aumentou 0,9% em
setembro, em relacéo a agosto, e 6,4% comparativamente a
setembro de 2007. A massa salarial real cresceu 1,7% em
setembro, ante 0 més anterior, e 10% relativamente a setembro
de 2007.

Segundo dados da CNI, o contingente de pessoal
empregado naindustria de transformagao manteve-se estavel
em agosto, apds o aumento mensal de 0,6% em julho,
resultando em crescimento de 1,1% no trimestre terminado
em agosto, relativamente ao trimestre anterior, segundo a
série dessazonalizada pelo Banco Central. Em comparacao
com agosto de 2007, o pessoal empregado e a massa salarial
real paga pelo setor industrial cresceram 4% e 3,6%,
respectivamente. Nos primeiros oito meses de 2008, ante o
mesmo periodo de 2007, o pessoal empregado no setor
aumentou 4,4% e a massa salarial real paga, 5,1%.

4.1.5. Crédito e inadimpléncia

O saldo dos empréstimos do sistema financeiro atingiu
R$1.149 bilhdes em setembro, estabelecendo novo recorde
narelagdo como PIB, 39,1%. No més, o saldo cresceu 3,5%,
acumulando expanséo de 34% em doze meses. Consideradas
as mesmas bases de comparacao, as operagées com recursos

livres cresceram 3,5% e 37,1%, respectivamente, enquanto as
realizadas com recursos direcionados, 3,4% e 26,6%. Entre as
operacbes de crédito com recursos livres, registre-se a
manutencao do dinamismo das operacdes de arrendamento
mercantil, cujos saldos contratados nos segmentos de pessoas
fisicas e pessoas juridicas elevaram-se, na ordem, 148,5% e
61,9%, em doze meses. Entre as operagdes com recursos
direcionados, assinalem-se, na mesma base de comparacao,
as expansodes de 34,4% nos créditos destinados a habitagao, e
de 27,4% ao setor rural. Considerada a segmentacao por
atividade econbmica, o saldo dos empréstimos a industria, em
setembro, registrou aumentos de 5,4% em relacao a agosto e
de 40,1% em doze meses.

A taxa média de juros ativa, incidente sobre as operacoes
de crédito referenciais, aumentou para 40,4% a.a., ante 40,1%
a.a. em agosto e 35,5% a.a. em setembro do ano anterior. A
taxa média das operacdes com pessoas fisicas aumentou 1
p.p. em setembro ante o més anterior, atingindo 53,1%. Nos
empréstimos contratados com pessoas juridicas, observou-se
estabilidade em setembro, com a taxa média de juros mantendo-
se em 28,3% a.a. Em setembro de 2007, as taxas médias
encontravam-se nos patamares de 46,3% e 23,1%,
respectivamente.

A taxa de inadimpléncia das operacgdes de crédito
referenciais, correspondente a atrasos superiores a noventa dias,
situou-se em 4% em setembro, recuando 0,6 p.p. emrelacao ao
més correspondente de 2007. Por segmentos, as taxas relativas
aoperacdes com pessoas juridicas e pessoas fisicas atingiram,
na ordem, 1,6% e 7,3%, comparativamente a 2,3% e 7,1% em
setembro de 2007.

4.1.6. Ambiente externo

O mercado financeiro internacional superou todas as
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expectativas mais pessimistas em relagdo ao desfecho da
crise do sistema hipotecario dos Estados Unidos. O que
comegou com um temor em um setor da economia norte
americana tomou proporgdes gigantescas, culminando com
a contaminacao da economia global, causando a quebra de
instituicdes financeiras em varios paises, fazendo surgir uma
desconfianca sobre todo o sistema.

Quem possui depdsitos bancarios passou a questionar
qual grau de confianga que poderia ter nas instituicdes, para
evitar o pior 0s governos se apressaram a garantir os depositos,
alguns paises, como a Alemanha asseguraram 100% dos
valores. Alem disso foram feitos aportes no sistema financeiro,
somente na Europa estima-se que estes valores superem
cinco trilhdes de reais, mas o que causou mais impacto foi a
compra de a¢des dos bancos o que foi encarada por analistas
como a estatizacao de alguns dos principais bancos europeus.
Esta “estatizac&o” pode significar uma mudanca fundamental
no sistema financeiro internacional, sinalizando uma maior
presenca do estado e toda uma nova regulamentagao das
transacgdes, que devera se notar apds o final desta crise.

A crise se estendeu para varias areas da economia,
mesmo com 0s governos dos paises mais atingidos tomando
medidas como o corte na taxa de juros, empresas de grande
porte acusaram o golpe, as montadoras de automéveis ja
comecam reduzir a producéo, efeito direto da reducéo do
crédito e a desconfianga, quase certeza, de que estamos
entrando em um periodo de retracdo da economia.

Os precos das commodities despencaram, o valor do
barril de petréleo caiu em 50% em relacao ao praticado no
inicio deste ano, com a expectativa de que a recessao que se
avizinha venha provocar uma grande diminui¢gdo no consumo.

Apés a declaracao de insolvéncia do Lehman Brothers,
aumentou a instabilidade dos sistemas financeiros internacionais,
visto que a aversao ao risco e a falta de liquidez nos mercados
interfinanceiros passaram a afetar de forma mais decisiva o
financiamento da economia real, principalmente nos Estados
Unidos. Acrise financeira assumiu contornos mais generalizados
ao redor do mundo, com ampla dispersao geografica. Os canais
de crédito ficaram obstruidos pela incerteza e pelos problemas
de liquidez e solvéncia que emergiram em sequiéncia. Além disso,
o movimento de desvalorizagao cambial, simultAneo em diversas
economias, encontrou 0 comércio internacional em contracéo ou,
na melhor das hipéteses, em desaceleracao importante.

Com o recrudescimento da crise financeira internacional
e a ampliacao do risco de recessao global, os governos e 0s
bancos centrais das economias desenvolvidas engajaram-se em
agressivo movimento de defesa da solidez dos respectivos
sistemas financeiros. Nesse sentido, ampliaram as garantias de
depdsitos, estendendo garantias governamentais a operacoes
interfinanceiras, comprometeram-se a sustentar todos os bancos
considerados sistemicamente importantes, inclusive com aportes
de capital, e aumentaram a atuacédo dos bancos centrais via
operacdes de liquidez (maior aceitacdo de colaterais, maior
volume de intervencao e mais prazo para saldar os empréstimos).

A adocéao dos planos de garantia de estabilidade e solidez
dos sistemas financeiros iniciou-se coma aprovag¢ao do Programa
para Alivio de Ativos Problematicos (Troubled Asset Relief
Program - TARP) dos Estados Unidos, instrumento que deu ao
tesouro local a autoridade para comprar até US$700 bilhdes de
ativos “téxicos” junto as instituicées financeiras, num esforco para
recapitalizar o setor, minorar as preocupagodes sobre a viabilidade
do sistema e encoraja-lo a retomar sua funcao de emprestador.

Na Europa, planos de resgate para recapitalizar os bancos



e descongelar o mercado de crédito estdo sendo aprovados.
Destaque-se que o0s recursos terdo origem nos orgamentos
de cada pais, ndo havendo previsao de criagdo de um fundo
anico, apenas de regras de intervencao uniformizadas que,
definidas pela Unido Européia, visam evitar distorcées no
mercado regional de bancos.

Dados recentes apontam para a redugao das pressoes
inflacionarias na economia global. Com o substancial recuo
dos precos do petréleo e das commodities agricolas, e o
aumento do desemprego, verifica-se que o processo
inflacionario ja apresenta inflexdo na maioria das economias
maduras. Nos Estados Unidos, soma-se a esses fatores a
valorizac¢ao do ddlar. Para o Reino Unido, ainda com pressao
de pregcos em alimentos e servigos, e Noruega, a previsao é
de pico inflacionario em setembro, assim como para a
Australia e Nova Zelandia (3° trimestre). Na China, a desinflacao
se confirma, apesar do aumento interno do preco da energia.

4.1.7. Comeércio exterior e reservas internacionais

O saldo da balanca comercial atingiu US$2,8 bilhdes
em setembro, acumulando superavits de US$19,6 bilhdes no
ano e de US$28,7 bilhbes em doze meses. No ano, até
setembro, as exportacoes atingiram US$150,9 bilhdes e as
importacoes, US$131,2 bilhdes, com expansdes respectivas
de 29,4% e de 53,2%, comparativamente ao mesmo periodo
de 2007. Acorrente de comércio atingiu US$282,1 bilhdes de
janeiro a setembro e acumulou US$361,1 bilhdes em doze
meses.

Em setembro, as exportagdes atingiram US$20 bilhdes,
com média diaria de US$909,9 milhdes, valor 22% superior
ao observado no més correspondente de 2007. As importacoes
registraram US$17,3 bilhdes, ou média diaria de US$784,7

milhdes, 39,5% superior a setembro do ano anterior.

As reservas internacionais no conceito de liquidez
totalizaram US$207,5 bilhdes em setembro, com aumentos de
US$2,4 bilhdes no més e de US$27,2 bilhdes na comparagao
com o final de 2007.

4.1.8 Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

Apo6s a reuniao do Copom de setembro, a curva de juros
futuros apresentou forte elevacao, com aumento da inclinacao.
O periodo foi marcado por alta volatilidade e maior aversao ao
risco nos mercados internacionais, decorrentes dos
desdobramentos da crise financeira nos EUA e na Europa e do
receio de desaceleracao da economia mundial. A aversao ao
risco estimulou a reducéo generalizada de posicdes alavancadas
em diversos mercados, ocasionando fortes perdas nas bolsas
de valores internacionais e apreciacao do dolar. Nesse cenario,
as taxas de juros futuros no mercado doméstico registraram
elevacao acentuada, intensificada pela desvalorizacéo do real
frente ao ddlar. No final do periodo, as atua¢des do Banco Central
no mercado de cambio e os leildes de compra e venda de titulos
de rentabilidade prefixada promovidos pelo Tesouro contribuiram
para atenuar esse movimento. .

Em 29 de setembro, o Banco Central realizou leilao de
swap cambial reverso destinado a rolagem do vencimento de 1°
de outubro. A operacéo totalizou o equivalente a US$ 0,5 bilhao,
representando 26% do total vincendo. A partir de 6 de outubro,
o Banco Central ofertou diariamente contratos de swap cambial
tradicional, nos quais assume posicao ativa em taxa de juros
doméstica e passiva em variacdo cambial. Até 27 de outubro, o
total dessas operagdes somou o equivalente a US$19,1 bilhdes.

Na administragao da liquidez do mercado de reservas
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bancarias, o Banco Central realizou, no periodo de 9 de
setembro a 27 de outubro, operagdes compromissadas longas,
tomando recursos por prazos de cinco e de sete meses. O
saldo diario médio do estoque dessas operagdes alcangcou
R$57,9 bilhdes, dos quais R$40,3 bilhdes em operacdes de
sete meses.

Entre 9 de setembro e 27 de outubro, as emissdes do
Tesouro Nacional referentes aos leildes tradicionais somaram
R$12,2 bilhdes. A colocacao de titulos de remuneragao
prefixada alcangou R$7,5 bilhdes, sendo R$5,9 bilhdes em
Letras do Tesouro Nacional (LTN) de vencimento em 2009,
2010 e 2011, e R$1,6 bilhdo em Notas do Tesouro Nacional -
Série F (NTN-F) de vencimento em 2012 e 2017. As vendas
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram R$2,8
bilhdes, com a colocacgao de titulos de vencimento em2012 e
2014. Nos leildes de Notas do Tesouro Nacional - Série B
(NTN-B), foram vendidos titulos de vencimento em 2011, 2013,
2017, 2024, 2035 e 2045, em um montante total de R$1,9
bilhao.

No mesmo periodo, o Tesouro realizou leildes de venda
de LTN de vencimento em julho e outubro de 2009 conjugada
a compra de LTN de vencimento em outubro de 2008 e janeiro
de 2009, em umtotal de R$2,1 bilhdes. As vendas de NTN-B
liquidadas mediante a entrega de outros titulos somaram R$2, 1
bilhdes e envolveram titulos de vencimento em 2011, 2013,
2017,2024,2035 e 2045. O Tesouro efetuou, também, leildes
de comprade LTN e de NTN-B, que alcangaram R$1,0 bilhdo
e R$0,1 bilhao, respectivamente.



4.2 Composicao dos Investimentos do PREVIMPA

Composicao da Carteira de Investimentos do PREVIMPA

RENDA FIXA
O PREVIMPA no més de outubro de 2008 registra um |TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS Valores 28/11/08 %
patrimdnio de capitalizagdo de aproximadamente R$ 106 mi- LFT 20.556.722,07 19,32%
Ihdes, sendo que os recursos encontram-se aplicados, princi- NTN-B 47.290.499,06 44,46%
palmente, em Notas do Tesouro Nacional — Série B que NTN-C 15.857.153,96 14,91%
correspondem a 43% do patriménio e que sao titulos pds-fixa- NTN-F 22.671.111,13 21,31%
dos, rendem juros reais mais a oscilagéo do IPCA. Subtotal Titulos 106.375.486,22 96,42%
Como fato relevante no ano de 2008 devemos destacar a o Provdencia M c:”m_““,__ __umh_unm INVESTIMENTOS 500 500%
licac % rimonio da entidade nos fundos de _ 2
Mmomwwwommmowmmmwﬁﬂﬁamcow estratégia de alocacao de re- Fundo RP Proprio Il RF 774.456,50 0,72%
= o . . i Subtotal Fundos RF 774.456,50 0,72%
cursos definida pela politica de investimentos para o periodo TOTAL RENDA FIXA 107.149.942,72 97,12%
de 2008/2012.
RENDA VARIAVEL
O COMPREV totalizou até 28/11/2008 o montante de _nww Fundo >©@®m Performance 972.741,98 30,65%
8.878.622,67, sendo utilizado R$ 8,8 milhdes na competéncia Fundo Acoes Infra 297.724.30 9.38%
de novembro/2008 para pagamento de beneficios da reparti- Fundo IBRX50 1.903.630,39 [ 59,97%
cao simples. Subtotal Fundos de acdes 3.174.096,67 2,88%
A Reserva Garantidora totaliza em 28/11/2008 o montan- TOTAL DE RENDA VARIAVEL 3.174.096,67 2,88%
te de R$ 3.672.311,87, sendo sua finalidade a cobertura de
pagamento de beneficios a partir de 2014. TOTAL GERAL | 110.324.039,39 | 100,00%
Aplicacao R$ em 28/11/08 % R$ em 31/12/2007 % R$ em 31/12/2006 %
LFT 20.556.722,07 18,63% 4.251.221,91 5,22% 5.070.179,33 9,56%
NTN-B 47.290.499,06 | 42,87% 34.830.719,72 | 42,75% 16.819.425,24 | 31,71%
NTN-C 15.857.153,96 14,37% 18.394.553,30 | 22,58% 16.667.877,07 | 31,42%
NTN-F 22.671.111,13 [ 20,55% 9.938.067,81 12,20% - 0,00%
LTN - 0,00% 9.993.039,53 12,27% - 0,00%
FUNDOS RENDA FIXA 774.456,50 0,70% 1.660.077,68 2,04% 14.489.387,19 | 27,31%
FUNDOS RENDA VARIAVEL 3.174.096,67 2,88% 2.408.299,49 2,96% - 0,00%
TOTAL GERAL 110.324.039,39 ﬁ 100,00% 81.475.979,44 ﬁ 100,00% 53.046.868,83 | 100,00%

Fonte: Unidade Financeira/DAF
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4.3. Projecoes: Curto, Médio e Longo Prazo

Apo6s avaliagédo da nota divulgada pelo Comité de Politi-
ca Monetaria (COPOM) por ocasiao de sua 1382 reuniao, re-
alizada nos dias 28 e 29 de outubro de 2008, que manteve a
taxa basica de juros em 13,75%, especialistas e investidores
interpretam que o ciclo de manutengéo da SELIC sera mais
longo do que o esperado.

As razdes para a decisao do COPOM estariam na ativi-
dade econ6mica forte, defasagem nos mecanismos de trans-
missao da politica monetaria e instabilidade externa. Ha ne-
cessidade de analise quanto a compatibilidade do crescimen-
to com a meta de inflacéo. O juro real esta em 7,01% ao ano.

Para 2008, as expectativas do mercado indicam reto-
mada do processo de manutencgao da SELIC, contudo apre-
sentando para o final de 2009 uma baixa de 0,5 p.p. indican-
do umataxa final em 13,5%.

A taxa de inflagdo em 2009 medida pelo IPCA devera
manter-se consistente com a meta fixada pelo Governo, cujo
ponto central € 5,25% a.a.

No ano passado, a economia brasileira cresceu 3,7%,
ndmero que suscitou criticas de que o pais nao havia aprovei-
tado 0 bom momento da economia mundial para acelerar seu
crescimento, a exemplo do que fizeram China, india e Russia.

Em 2008, a meta do superavit primario esta fixada em
3,8% do PIB. Essa meta é compativel com a gradual queda
da relagéo divida liquida do Governo Federal como propor-
¢cao do PIB.

A DLSP (Divida Liquida do Setor Publico) totalizou

38,45% do PIB, em novembro de 2008, apontando para 2009
uma reducao de 0,45 p.p., mantendo-se estavel nas projecdes
em 38,0%.

4.4. Orientacao de Investimentos

Neste contexto, propde-se adotar o limite de no minimo 85%
e no maximo 100% das aplicacdes, no segmento de renda fixa,
enquadrado nos limites permitidos pela Resolugdo BACEN n®
3506/2007, eis que se trata de carteira cujo risco é soberano.

Dada o comportamento taxa de juros SELIC a compra de
titulos publicos indexados a indices de inflagdo (NTN-B) continu-
arao a pautar os investimentos para o ano de 2009, pois seu
indexador IPCA mais uma taxa minima de 6% permitem o alcan-
ce da meta atuarial.

Ha possibilidade em aplicar nos titulos prefixados (LTN e
NTN-F), considerando ser esta uma forma de obtengdo de me-
Ihor rentabilidade em renda fixa, embora represente assumir maior
risco de mercado, devendo a aplicagao neste titulo considerar o
cenario prospectivo da inflagcdo e a meta atuarial a ser cumprida
até seu vencimento.

A politica de investimentos para 2009 da permite a aplica-
cao de até 5% em fundos de investimentos previdenciarios de
renda fixa que poderao conter além de titulos publicos federais,
também titulos privados (certificados de depdsito bancario
(CDBs), letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario) com
classificacdo (rating) de baixo risco de crédito.

Emrelacao a renda variavel, cuja limitacao legal estabele-
ce que os recursos alocados nos investimentos, cumulativamen-
te, ndo poderao exceder a 30% da totalidade dos recursos em



moeda corrente do RPPS, o PREVIMPA podera aplicar até
15%, sendo relevante observar que os investimentos poderao
ocorrer emrelagéo a:

- fundos de investimentos previdenciarios classificados como
acoes;

- fundos de investimentos em acdes;

- fundos de investimentos classificados como multimercado,

As taxas de administracao dos fundos de investimentos
costumam oscilar entre 1% e 4% ao ano.

Propde-se como regra a diversificacdo das aplicacdes
de renda fixa do PREVIMPA, a fim de minimizar os efeitos
causados por desempenhos indesejaveis num ou outro seg-
mento de aplicacéo.

As aplicacdes realizadas pelo PREVIMPA passarao por
um processo de analise, para o qual serdo utilizadas algumas
ferramentas disponiveis no mercado, como o histérico de quo-
tas de fundos de investimento, informacdes de mercado on-
line, pesquisa em sites institucionais e outras.

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos fun-
dos de investimentos, sera feita uma analise do gestor/emis-
sor e da taxa de administracao cobrada.

Estes investimentos serdo controlados através de uma
valorizacao diaria da carteira consolidada e por aplicacéo, e
constantemente ser&o avaliados através de acompanhamen-
to de desempenho, da abertura da composicao das carteiras
e avaliagOes de ativos da carteira propria.

As avaliacoes sao feitas para orientar as definicées de
estratégias e as tomadas de deciséo, de forma a otimizar o

retorno da carteira € minimizar riscos.

O COMPREV sera aplicado em investimentos de liquidez
imediata.

A reserva garantidora seguirda os critérios apresentados
nesta Politica de Investimentos.

Emresumo, os investimentos do PREVIMPA em 2009, se-
guiriam a seguinte distribuicao:

Margem de alocacédo

Alocacao dos recursos — - — -
¢ Limite Inferior Limite Superior

Renda Fixa 85% 100%

Titulos Publicos Federais 85% 100%

Fundos referenciados em renda

. 0% 25%
fixa

Fundos de renda fixa 0% 25%
Fundos de investimentos 0% 59

previdenciarios

Poupanca 0% 0%

Fundos de investimentos em
L e 0% 5%
direitos creditorios

Renda Variavel 0% 15%

Fundos de investimentos o
. o - 0% 5%
previdenciarios acoes

Fundos de investimentos acées 0% 15%

Fundos de investimentos

multimercado 0% 3%

4.5. Operacdes de Renda Fixa NAO permitidas:

a) aplicacao emtitulos de emissao dos estados e dos Munici-
pios diretamente ou indiretamente atraves de fundos que tenham
na sua composicao referidos titulos;

b) aquisicdo de cotas de fundos de investimento, sem prévia
avaliacao do regulamento e composic¢ao da carteira.
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4.6. Aplicac6es em Renda Variavel 4.8. Aplicacoes no Mercado Imobiliario

Arbitramos, neste momento, a possibilidade de aplicacdo, até  Arbitramos a NAO exposicdo do patriménio administrado pelo
o limite de 15% da totalidade dos recursos em moeda corren- PREVIMPA aos fundos de investimentos imobiliarios, devido a
te do regime proéprio de previdéncia social. inexisténcia de necessidade deste tipo de diversificacao.

4.7. Vedacoes

a) aplicar os seus recursos em cotas de fundos de investi-
mento, cuja atuacao em mercados de derivativos gere expo-
sicdes superior a uma vez o respectivo patriménio liquido, ex-
cecao fundos de investimentos multimercado;

b) realizar as operacdes denominadas day-trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo
dia, independentemente de o regime préprio possuir esto-
que ou posicao anterior do mesmo ativo, excecao fundos de
investimentos multimercado;

c) atuarem modalidades operacionais ou hegociar com
duplicatas, titulos de crédito ou outros ativos que ndo os
previstos na Resolucdo BACEN n? 3506/2007;

d) aplicarrecursos na aquisicao de cotas de fundo de
investimento em direitos creditérios, cuja carteira contenha,
direta ou diretamente, direitos creditorios e titulos represen-
tativos desses direitos em que ente federativo figure como
devedor ou preste fianga, aval, aceite ou coobrigacao sob
qualquer outra forma, e em cotas de fundo de investimento
em direitos creditérios ndo-padronizados;

e) as aplicacdes em cotas de um mesmo fundo de investi-
mento ou fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como previdenciarios ndo podem
exceder: 20% dos recursos em moeda corrente do RPPS; e
25% do patriménio liquido do fundo de investimento;

f) o total das aplicagdes do RPPS em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 20% do
patriménio liquido da emissora.
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5. DISPOSICOES GERIAIS

5.1. Apresente Politica de Investimentos devera ser revista
anualmente a contar da data de sua aprovacgéao pelo Conse-
Iho de Administracao, sendo que o prazo de vigéncia com-
preendera o periodo de 01.01.2009 a 31.12.2013 (60 me-
ses).

5.2. Revisdes extraordinarias ao periodo legal deverao ser
realizadas sempre que houver necessidade de ajustes pe-
rante o comportamento/conjuntura do mercado e/ou quando
se apresentar o interesse da preservacao dos ativos finan-
ceiros do PREVIMPA.

5.3. As aplicagbes que nédo estiverem claramente definidas
neste documento, e que estiverem de acordo com as diretri-
zes de investimento e em conformidade com a legislacao
aplicavel em vigor, deverao ser levadas ao Conselho de
Administracdo do PREVIMPA para avaliacao e autorizacao.

5.4. Observancia quanto a manutengao da posicao em vigor
no Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul -
TCE/RS (Pareceres n® 12/2004, 17/2004 e 34/2004) quanto
a impossibilidade de depdsitos de disponibilidades de caixa
em instituicdes financeiras nao-oficiais (bancos privados).
Por lado, propbe-se acompanhamento comparativo dos
fundos de investimento de bancos privados, para fins de
comparagao e, na eventual mudanca de entendimento do
TCE/RS, reavaliacao da alocacao por instituicao financeira,
se for o caso.

5.5. Todos os membros do Comité de Investimentos do
PREVIMPA foram certificados pela ANBID ao longo do ano
de 2008 na Série 10 (CPA-10).

5.6. E parte integrante deste plano de investimentos:

Anexo 1 - Copia da Ata do Conselho de Administracédo, que
aprova a presente Politica de Investimento, devidamente assi-
nada.
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Dados BRASIL

SELIC
25,00
PIB 3 3 mn i 5 @
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[@seLic)
S Taxa de juros nominal - Over/ Selic - (% a.a.) - BCB Boletim/M. Finan.
w007 s00 s000p 2o10p wo11p o o _umﬂ.omém@m\:d anualizada: elaboragéo IPEA. Obs.: Ataxa Overnight/
O 78] Selic € a média dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe
S emprestaram dinheiro. Serve de referéncia para outras taxas de juros
Fonte: Project Link. Second Meeting, outubro 2008. do pais. A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia.
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Fonte: Project Link. Second Meeting, outubro 2008. Fonte: Project Link. Second Meeting, outubro 2008.
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Analise de cenarios

Os cenérios apresentados ndo se propdem a eliminar esta incerteza, dado que isso € impossivel. No entanto, oferecem

importante subsidio a tomada de decisédo ao reduzir as possibilidades de futuro a um conjunto restrito a quatro alternativas — que
sao justamente os quatro cenarios — ancoradas em tendéncias consolidadas mundiais e nacionais.
E certo que, na ‘vida real’, nenhum dos quatro cenarios ird acontecer exatamente como descrito. Nesse sentido, os
cenarios devem ser interpretados e utilizados como uma sinalizacao que antecipa tendéncias possiveis ou provaveis,
€ nunca como uma predicao categérica do futuro. Por isso, ao apresentar mais este estudo de cenarios cabe-nos lembrar que
€ impossivel qualquer estudo de cenarios, por mais completo que seja, antecipar todos os futuros possiveis e imaginaveis.

Com alguma freqiiéncia, novos acontecimentos surgem e parte deles pode provocar impactos na trajetéria dos cenarios
ou, em casos especiais, dar origem a novos cenarios antes tidos apenas como possiveis, ou mesmo sequer previamente
imaginados com maior profundidade.

Por isso, depois de construidos os cenarios, € preciso monitorar sistematicamente a evolucao da realidade e fazer
ajustes nas trajetorias e antecipacoes. E 0 que recomendam as boas praticas da prospectiva.



Brasil — uma Avaliacao Situacional:
Potencialidades e Gargalos ao Crescimento
Sustentado

1.1 Condigcoes Conjunturais e Estruturais

O Brasil atravessa o seu melhor momento econémico
dos ultimos 30 anos.

Estabilidade econémica, expansao da renda e do consu-
mo e investimentos crescentes aceleram o crescimento eco-
némico e a redugao das desigualdades sociais. O alcance da
condi¢ao de grau de investimento, atribuida pela agéncia de
classificacao de risco Standard & Poors, de certa forma sim-
boliza esta mudanca de patamar de qualidade de nossa eco-
nomia.

De fato, ha uma série de evidéncias de que nos ulti-
mos cinco anos a hossa economia tornou-se mais robus-
ta e deu um salto de qualidade:

1. A expansao do crescimento econémico mundial, es-
pecialmente dos grandes paises emergentes, ampliou forte-
mente a demanda e os pre¢cos de commodities nas quais o
Brasil é altamente competitivo. A partir de 2004 as nossas
exportacdes cresceram a uma taxa média superior a 20% ao
ano, num cenario de precos crescentes.

Taxa de crescimento mundial e de
paises selecionados (2000-2007)

12%

8%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Banco Mundial & FMI (2008)

2. O pais aproveitou esta conjuntura favoravel, obteve expres-
sivos saldos na balanga comercial e aproveitou a desvaloriza-
cao do délar para acumular significativas reservas internacio-
nais que inimizaram nossa vulnerabilidade externa. Mantida a
tendéncia recente, nos proximos meses nossas reservas
poderao ultrapassar os US$ 200 bilhdes.

Reservas internacionais e spread da
divida (2001-2007)

[Pontos base) (BilhSes de USS)
i4m Reservas Internacionais _.,unn
12800 - 180
160K - 1&0
14020 - 140
12080 a8
1IKEl

00 - 100
a0t Spread (Global 40) - &0
200 - &
200 - 40
o o ||
CEESEEEEERZIELEE 22882
2 5 [T E 2 5 E B = E E A E X A E [ E F

Fonte: [peadata (2008)

Prego internacional das commodities, exceto
o petroleo (indice janeiro de 2002 = 100)
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Fonte: Ipeadata (2008)
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3. O perfil da divida publica federal melhorou, o pais tornou-se 4. O pais aumentou sua atratividade aos investimentos externos, o

credor externo liquido, obteve grau de investimento na emissao que também contribui para a apreciagao cambial, com a consequen-
de seus titulos, em reais e dolar, e a divida liquida do setor publi- e redugéo do custo das importagoes, inclusive de bens de capital, o
co esta declinando emrelagdo ao PIB.

Composigao da divida publica federal (em%)
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Fonte: BCB (2008)
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que também ajuda a manter a inflagado em baixos patamares

Taxa de cambio R$/USS (2000-2008)
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5. O mercado acionario brasileiro deu um grande salto nos
ultimos trés anos. A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
ampliou significativamente o volume de negocios, principal-
mente quando comparado a outras bolsas de valores da Amé-
rica Latina, consolidando a sua posi¢ao de principal mercado
da regido. Adicionalmente, segundo estudo do Citigroup, com
base no MSCI Global Emerging Market Index da Morgan
Stanley, o pais oferece grande perspectiva de atracao de
investimentos estrangeiros, especialmente no mercado de
capitais. As 69 companhias brasileiras atingiram um valor de
mercado total de US$ 509 bilhdes, superando as posi¢oes
dos emergentes China e Coréia do Sul (US$ 482 bilhdes, para
112 empresas e US$ 466 bilhdes, para 113 empresas, res-
pectivamente) e aproximando da 92 colocada (Espanha) cujo
valor de mercado totaliza US$ 511 bilhdes.

Capitalizacdo das agdes em Bolsas (em US$ bilhdes)
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Fonte: Federagdo Mundial de Bolsas de Valores - Ibovespa {2008) apud Mundo
Corporative 20 (2o trim/2008)

6. O ambiente de estabilidade econémica, a expansao das trans-
feréncias de renda (“Bolsa Familia”, pensdes, aposentadorias,
acréscimos reais do salario minimo) e do consumo do governo,
juntamente com a forte ampliacdo do crédito ao setor privado
(de 23% do PIB em 2003 para 34% no inicio de 2008),
alavancaram o consumo das familias e o crescimento economi-
co. Deste modo, nos ultimos dois anos, 20 milhdes de brasilei-
ros sairam da pobreza e alcangaram a chamada “classe C”
(pessoas com renda familiar média de 1.062 reais) que se tor-
nou o maior estrato econémico da populagao: 86 milhdes de
brasileiros. Destaque para a regiao Nordeste, maior beneficia-
da pelos programas de transferéncia de renda, que obteve o
maior aumento do consumo entre 2006 e 2007 (25,4%) e pas-
sou a ser a 22 regido de maior consumo do Brasil (R$ 317 bi-
Ihdes), em detrimento da regido Sul (R$ 292 bilhdes).

Avanco da classe intermediaria por participacao no
consumo (em %)
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Além disso, e para além de fatores conjunturais, nao se deve esquecer que o Brasil possui condicoes estruturais que lhes
asseguram diferenciais competitivos de grande potencial em ambito global neste inicio do século XXI.

1. Diversidade e abundancia de fontes potenciais de energia
inclusive renovaveis.

Com as recentes descobertas de petréleo (pogo de Tupi en-
tre outras), o pais pode dobrar a capacidade de producéo de
6leo nos préximos 10 anos. Por outro lado a bioenergia, oriun-
da principalmente da cana-de-agucar, também esta em ex-
pansao e ja se constitui a segunda maior fonte de geracao
primaria de energia, segundo dados da IPEA. Uma combina-
cao singular das recentes e grandes descobertas de petré-
leo e uma posicéo de lideranga — e de amplas possibilidades
de expansdo — em biocombustiveis fazem o Brasil emergir
como uma das maiores poténcias energéticas do mundo.

Matriz energética brasileira - 2007

Carvo e mineral e derivados Urdnio e derivados
6,2% 1,4%
Gas Natural 2
9.3%

Petréleo e derivados
Energia hidraulica 36.7%
e eletricidade
14,7%

Produtos da

Biomassa nm:m-n_m-mmcnwﬁ
15,6% 1807

2. Sistema bancério sélido, bem regulado e reconhecido
como um dos mais eficientes do mundo.

Lucro liguido dos principais bancos atuantes no
Brasil (em bilhGes de reais)
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Fonte: FEF (2008}

3. Mercado nacional integrado e de grande escala, com seg-
mentos econémicos mundialmente competitivos. Alguns seto-
res da industria nacional, como a agroindustria e a siderurgia,
por exemplo — apresentam elevada produtividade e baixo
custo unitario de seus produtos, o que os torna competitivos
em qualquer parte do mundo:

Primeiro produtor mundial de jatos regionais (exportacdes da Embraer 2005
US$ 2,5 hilhdes)

ii.  Maior exportador mundial de café, agtcar, carne bovina e de frango
li.  2° maior exportador de soja

iv. 2% maior produtor de pisos e azulejos

v.  3° maior mercado de cosméticos e celulares do mundo

vi. 5% maior parque de computadores & 8° maior mercado de automéveis do
mundo
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O que é Certo ou Quase Certo: Tendéncias
Consolidadas no Horizonte 2008-2014

MUNDO

1. Os proximos anos continuaréo assistindo a amplia-

cao dos fluxos de comércio, de servicos e de capitais,
processo que atua como a base do crescimento econémico
mundial e é responsavel pela modificacdo do padrao de inter-
relacao envolvendo os paises.
Outro aspecto que marcara o panorama mundial nos proxi-
mos anos serd a intensificacao da globalizacao, impulsio-
nados pelo desenvolvimento tecnolégico e pela disseminacéo
dos instrumentos de comunicagao.

2. O crescimento da populagao, o ingresso de contin-
gentes populacionais significativos na economia de mercado
e a ampliacao da atividade econémica no mundo e, em parti-
cular, nos grandes paises emergentes como india e China,
conduzem a uma crescente demanda por commodities agri-
colas, e industriais, estimulando a sua producéo e exporta-
cao. Neste contexto tem destaque o petrdleo, cujos precos se
elevaram em 1.000% nos ultimos 9 anos.

Em 1999, o barril do petréleo custava US$ 11,30. Desde
entdo, passou a registrar crescimento exponencial, superan-
do a marca de US$ 120 no 12 trimestre de 2008. O aumento
dos precos do petroleo é estrutural e sem solucao no
meédio prazo, tendo como principal determinante o desequilibrio
entre oferta e demanda. Ademanda crescente deve-se a ex-
pansio dos paises emergentes, sobretudo india e China. Ja
no campo da oferta, o que se observa sédo investimentos len-
tos e intermitentes por parte da Organizacao dos Paises Ex-
portadores de Petréleo (Opep), responsavel por 77% das
reservas mundiais. Diante da expansao do consumo e da ex-

trema valorizacao do petréleo, os préximos anos consolidarao
outro importante fenémeno: o fim da era da comida barata.
Entre 2005 e 2008 os precos dos alimentos em délar subiram
60% e, mesmo que o plantio seja ampliado, ndo havera espacgo
para queda significativa de precos em virtude do aumento subs-
tancial dos custos de producao. Como conseqiiéncia direta da
alta do petréleo, alguns tipos de fertilizantes subiram em mais
de 100% em dolar no mercado brasileiro. Na verdade, cabe
ressaltar que toda a cadeia produtiva agricola vem sendo
crescentemente influenciada pelo preco do petréleo.

fncremento da demanda global de alimentos (em%:)
Horizonte 2020
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BRASIL

1. No Brasil, alguns setores econémicos passaram por
profundas transformacdes na década de 1990, sendo que a
abertura comercial desde o final dos anos 1990, combinada
com as medidas do Plano Real em 1994, contribuiu fortemen-
te para estas mudancas. Diante da competicao dos produtos
importados, tais industrias investiram macigamente em mo-
dernizacdo e tecnologia, visando a ter incrementos em sua
produtividade. Hoje, alguns segmentos de nossa economia
sao mundialmente competitivos (como a agroindustria e a
siderurgia, por exemplo) e apresentam elevada produtividade
e baixo custo unitario de seus produtos.

2. Estao ocorrendo alteracdes significativas nos padroes
de localizagéo das atividades produtivas no Brasil, provocan-
do uma desconcentracao espacial da base produtiva nacio-
nal. Esse movimento de interiorizacao do desenvolvimen-
to reflete a busca pelo aproveitamento de vantagens compa-
rativas entre as regides.

Inrerionzagao do Desenvolvimento Nacional
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3. Intensificacao da consciéncia dos temas ligados
ao meio ambiente e ao desenvolvimento social, incluindo
a crescente preocupacao com os efeitos negativos dos

impactos ambientais e o adensamento dos mecanismos de
regulacao e gestao dos recursos hidricos. As mudancas cli-
maticas terdo grande influéncia nos sistemas naturais, e seus
resultados serdo expressos, principalmente, através do aumen-
to da temperatura global.

Espera-se que os impactos das mudancas climaticas pro-
movam novos posicionamentos em relagéo ao tema, bem como
traga maior conscientizagdo ambiental, implicando em forte pres-
sdo para a conservacao e manejo racional dos recursos
ambientais no processo produtivo, inclusive com normas
ambientais mais rigidas.”

4. O processo de universalizacao das telecomunicacoes
e massificacao dos computadores e da internet permitira
mudangas significativas no sistema educacional e de formacgao
de mao-de-obra no Brasil: as unidades educacionais deverao
incorporar as novas tecnologias ao processo de aprendizagem,
com melhoria no desempenho das escolas de educagéo basica.
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5. Manutencao e aperfeicoamento dos programas
de transferéncia de renda:

A pobreza e a indigéncia vémregistrando gradual e efe-
tiva queda nos ultimos anos. Deve-se a isso o0 crescimento
econdmico, a expansao do acesso ao ensino, a inflagdo em
baixos patamares e a disseminacao de programas de trans-
feréncia de renda, que deverdo nao apenas ser mantidos,
como também aperfeicoados nos préximos anos.

6. Durante os ultimos anos, observou-se o aumento das
cobrancas e exigéncias pelo uso eficiente, eficaz e efeti-
vo dos recursos publicos, em especial aquelas advindas
da midia e dos tribunais de contas. Nesse sentido, o Esta-
do necessita de mecanismos que permitam mensurar e acom-
panhar as ag¢des e os resultados financiados por recursos
publicos, afim de que esses resultados possam ser traduzi-
dos emtransformacgdes e melhorias a populacao beneficiada.

7. Desde a Constituicao de 1988, o Brasil consolidou o
fortalecimento da democracia e das suas instituicoes,
através da realizacao de eleicdes livres, diretas e periodicas,
cujo sistema de votagao eletrénica é o melhor do mundo, so-
mado as atuacgbes da imprensa e do Ministério Publico na
garantia da manifestacdo de pensamento.

8. Outro aspecto que ganhara for¢ca nos préximos anos
é a importancia da inovacao para a competitividade em-
presarial e dos paises. Neste ambito, o Brasil desponta em
um patamar de confortavel lideranca entre as demais econo-
mias latino-americanas, mas ainda esta distante emrelacao a
paises emergentes asiaticos, sobretudo a india e a China.
Segundo Ipea, cerca de 1.200 empresas brasileiras, que re-
presentam cerca de 25% do PIB industrial do pais, estéo
aptas a competir globalmente. Juntas, elas investem cerca de
7 bilhdes de reais por ano em pesquisa e desenvolvimento.

Para efeito de comparacao, s6 5,3% das empresas mexicanas
e 12,7% das argentinas podem se considerar inovadoras de
primeira classe, ante 25,2% das companhias

brasileiras, de acordo com o levantamento do Ipea. Quando
comparado a China, no entanto, o Brasil estd mal. A poténcia
asidtica investe cerca de 1,2% do PIB em P&D, o dobro do
Brasil. No entanto, a partir da nova politica industrial (Politica de
Desenvolvimento Produtivo) o governo pretende elevar a taxa
de investimento em P&D dos atuais 0,51% do PIB para 0,65%
do PIBem2010. Para o presidente do BNDES, ainovacao é um
ingrediente fundamental ao aumento da produtividade da econo-
mia.

)
=

C
=
[
al

Imentos

¥ Invest




)
©

C
=
[s
al

Imentos

¥ Invest

Principais Incertezas e Cenarios para 2009-2014

Um balanco dos fatores estruturais e conjunturais favoraveis versus as debilidades e gargalos de nossa economia, nos
leva a concluir que neste momento a principal incerteza relativa a economia brasileira numa perspectiva de médio prazo é a
seguinte:

O Brasil alcancara ou nao uma trajetéria de crescimento sustentado e em patamareselevados nos proximos 6
anos ?

Esta incerteza é a sintese de incertezas de menor ordem, associadas aos contextos externo e interno ao Brasil.

Incerteza externa: como evoluird o comportamento do ambiente econémico mundial em relagao ao Brasil nos proxi-
mos 7 anos, considerando inclusive os desdobramentos da atual crise econdmica americana ?

Incerteza interna: com que intensidade serdo enfrentados aos gargalos estruturais ao desenvolvimento sustentado
do Brasil incluindo eventuais adversidades do ambiente econémico mundial ?

A combinacao dessas duas incertezas resulta em quatro cenarios para o Brasil no horizonte 2009-2014, como indica
a seqguir:
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Cenario 1 — Um Salto para o Futuro
(Probabilidade em 2008: 17%)

Em nivel mundial, os Estados Unidos experimentam
uma recessao leve (de 1 a2 anos) e iniciam o enfrentamento
estrutural a crise: reducao dos juros pelo Fed, aperto fiscal
e maior regulamentacao do sistema bancario, atenuando o
risco sistémico de corrida bancaria e aumentando,
gradativamente, a confianca do consumidor norte-americano.

No entanto, ha uma dissociacao (“descolamento”) par-
cial das economias emergentes e da Europa o que mantém
a economia mundial em expansao, embora maismoderada,
puxada por outros pélos de crescimento, como China, india e
Russia.

O aumento da demanda real e da busca de hedge por
parte dos investidores internacionais sustenta precos relati-
vamente elevados do petréleo e das commodities agrico-
las e industriais, em que pese uma moderada reducdo da
liquidez no sistema financeiro internacional.

Neste cendrio, mantém-se o crescimento da demanda
mundial por produtos exportados pelo Brasil, impulsiona-
do por China, Russia e Europa e o fluxo comercial se intensi-
fica, principalmente entre os paises emergentes.

Ja no Brasil, os dois principais fatos novos sdo (1) um
aperto fiscal mediante forte contencao das despesas de
custeio (consumo) do Governo, alcancando-se o superavit
nominal nas contas publicas, como mecanismo de ajustamen-
to ao contexto internacional; (2) aimplementacao de medidas
para melhorar o ambiente de negécios a curto prazo para

tornalo mais atrativo aos investimentos privados.

A politica macroeconémica é mantida — cambio flutuan-
te, regime de metas de inflacao e responsabilidade fiscal — as-
sim como a expanséo do crédito ao consumidor, inclusive para
casa proépria. E a situacao das contas externas permanece
favoravel, em funcao da intensificacao da exportacao de pro-
dutos basicos para Europa e paises emergentes (Bric), da acen-
tuacao do ingresso de investimento estrangeiro direto e da mai-
or captacao de recursos externos em conseqiéncia da obten-
cao do grau de investimento. Eventuais turbuléncias externas
sdo atenuadas pelo saldo de reservas cambiais acumuladas.

Ocorre também uma regulamentacgao gradual dos artigos
previstos na Lei de Inovagéo, estimulando os investimentos pri-
vados em tecnologia e inovagao.

Na esfera publica, ha um salto de desempenho na im-
plantacao do PAC especialmente pela concentragao de esfor-
¢Os nos projetos estratégicos e pela ampliagcao da participacao
do setor privado nos investimentos programados notadamente
em energia. Ampliam-se, também, os investimentos em qualida-
de da educacao e em qualificacao profissional, assim como os
investimentos em inovagéo.

Tem inicio um “choque de gestao e regulacao ambiental’
com forte parceria publico-privada implicando em crescente agi-
lidade do licenciamento ambiental e da atuagéo do setor publi-
co.

A economia e o nivel de emprego mantém suas trajetoé-
rias de crescimento.
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Cenario 1 — Um Salto para o Futuro
(Probabilidade em 2008: 17%)

No mundo, os Estados Unidos superam a crise e ha
forte recuperacédo da confianca dos consumidores. Ocorre
uma gradual valorizacao do ddlar, reducao dos déficits gé-
meos (externo e orcamentario) e aceleracéo do crescimento
da economia norte-americana.

Com a ampliacao da confianca econémica global apés
a crise, a recuperagao do mercado norte-americano se es-
tende a outros mercados globais em virtude da existéncia de
ativos financeiros e empresas a pre¢os convidativos. Ha uma
elevada liquidez no sistema financeiro internacional.

O comércio internacional continua em expansao. Os
acordos bilaterais se multiplicam e a Rodada de Doha avanga
apos a resolucao dos principais impasses sobre o0 protecio-
nismo no setor agricola.

China e india desaceleram suavemente o seu cres-
cimento por conta de pressdes inflacionarias e ambientais.
Mesmo assim, os precos do petréleo e das commodities agri-
colas e industriais continuam em patamares elevados.

A demanda mundial por produtos exportados pelo
Brasil mantém-se em alta assim como a atratividade do
pais para investimentos de risco, especialmente na area
de energia.

No Brasil, o fato novo é a emergéncia ao poder de uma
coalizao suprapartidaria em torno da aprovacao das re-
formas estruturais. Abre-se um novo ciclo de reformas:

politica, administrativa, do judiciario, trabalhista e
previdenciaria ao lado da implementacao de umaagenda de
melhorias microeconémicas de impacto rapido, especialmente
no campo da desburocratizagdo. Ha grandes saltos na
formalizacao dos negécios e das relacdes de trabalho.

Como consequléncia, o rating brasileiro atinge niveis cada
vez superiores, impulsionado também pela grande melhoria no
ambiente de negécios com reducao progressiva da carga
tributaria e forte atratividade para investimentos privados
n&o sO na expansao da infra-estrutura como em servigos publi-
cos (transportes de massa, por exemplo) e em empreendimen-
tos produtivos, desde o agronegadcio e industrias até servigcos de
alta densidade tecnoldgica.

A politica macroeconémica é mantida — austeridade fis-
cal com geragao de superavits nominais, regime de metas de
inflagéo e flutuagdo cambial. Ha uma visivel melhoria da quali-
dade do gasto e da gestao publica, com a crescente
profissionalizag&o dos quadros gerenciais e a ado¢céo de méto-
dos modernos de administragdo. Os programas de transferén-
cia de renda s&o modificados para enfatizar as contrapartidas e
a reducao da dependéncia. E o crédito ao consumidor é ex-
pandido com a contribuicdo das sucessivas quedas nas taxas
de juros.

Ampliam-se os investimentos em ciéncia, tecnologia e ino-
vacao (também com expressiva participagao privada) e, sobre-
tudo na melhoria da educacao, nos niveis de escolaridade, na
qualidade do ensino e da qualificacao profissional. Ja a gestao
ambiental incorpora importantes inovagdes, com fomento inten-
sivo a “economia verde” (negécios com externalidades ambientais
positivas) e uso Intensivo de tecnologias modernas de regulacao.

Neste cenario, permanece forte o crescimento da eco-
nomia e do emprego.
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Cenario 2 — Crescimento Inercial
(Probabilidade em 2008: 50%)

Os Estados Unidos experimentam uma recessao leve
(de 1 a2 anos) e iniciam o enfrentamento estrutural a cri-
se: reducéao dos juros pelo Fed, aperto fiscal e maior regula-
mentacao do sistema bancario, atenuando o risco sistémico
de corrida bancaria e aumentando, gradativamente, a confi-
anca do consumidor norte-americano.

No entanto, ha uma dissociacao (“descolamento”) par-
cial das economias emergentes e da Europa o que man-
tém a economia mundial em expansao, embora mais modera-
da, puxada por outros polos de crescimento, como China,
india e Russia.

O aumento da demanda real e da busca de hedge por
parte dos investidores sustenta precos relativamente ele-
vados do petréleo e das commodities agricolas e indus-
triais, em que pese uma moderada reducgéo da liquidez no
sistema financeiro internacional.

Neste cenario, mantém-se o crescimento da demanda
mundial por produtos exportados pelo Brasil, impulsiona-
do por China, Russia e Europa e o fluxo comercial se intensi-
fica, principalmente entre os paises emergentes.

Ja o Brasil, mantém a expansao do gasto publico
(especialmente o custeio), sobretudo no ambito do Governo
Federal. Aesséncia da politica econémica € mantida e o equi-
librio das contas é feito principalmente por meio da contencéao
de investimentos (com efeitos negativos sobre o PAC) e do
aumento da arrecadacéao de tributos. O crédito ao consumi-
dor e habitacional continua expandindo apesar da eleva-

cao nas taxas de juros. Comisso, 0 consumo permanece sendo
o principal motor do crescimento econémico.

As pressoes inflacionarias sao combatidas com um mix
de elevagdes nas taxas de juros com alguns controles de crédito
e auxiliado, em parte, pela baixa taxa de cambio, conseguida em
funcéo dos vultosos capitais que chegam ao pais apés a obten-
cao do grau de investimento.

Neste periodo, ha uma situagao de relativo equilibrio nas
contas externas com a intensificagcdo da exportagdo de produ-
tos basicos para Europa e paises emergentes (Bric). No entan-
to, os déficits em transagdes correntes tendem a crescer.

A reforma tributaria tem morosa tramitacao no
Legislativo, com avancos restritos as questdes menos polémi-
cas e de baixo impacto sobre a economia real.

Os investimentos privados em infra-estrutura limitam-
se a algumas rodovias federais e estaduais, uma vez que os
portos e aeroportos sdo excluidos de qualquer privatizagao e
dificuldades regulatérias inibem investimentos maci¢os em sa-
neamento. Ja o PAC, experimenta atrasos em boa parte dos
seus projetos em virtude de contingenciamentos de recursos.

AUnica excecao sao os projetos de expansao da oferta de
energia, que sao mantidos “a todo vapor”.



Cenario 2 — Crescimento Inercial
(Probabilidade em 2008: 50%)

No mundo, os Estados Unidos superam a crise e ha
forte recuperacéo da confianga dos consumidores. Ocorre uma
gradual valorizacao do dolar, reducao dos déficits gémeos
(externo e orcamentario) e aceleracao do crescimento da eco-
nomia norte-americana.

Com a ampliacao da confianca econémica global ap6s
acrise, arecuperacao do mercado norte-americano se esten-
de a outros mercados globais em virtude da existéncia de ati-
vos financeiros e empresas a prec¢os convidativos. Ha uma
elevada liquidez no sistema financeiro internacional.

O comércio internacional continua em expansao. Os
acordos bilaterais se multiplicam e a Rodada de Doha avanca
apos a resolugéo dos principais impasses sobre o protecionis-
mo no setor agricola.

China e india desaceleram suavemente o seu cresci-
mento por conta de pressdes inflacionarias e ambientais.
Mesmo assim, os precos do petroleo e das commodities agri-
colas e industriais continuam em patamares elevados.

A demanda mundial por produtos exportados pelo
Brasil mantém-se em alta assim como a atratividade do
pais para investimentos de risco especialmente na area de
energia.

No Brasil, mantém-se a esséncia da politica
macroeconémica, mas com certo afrouxamento fiscal, que
implica em maior tolerdncia com a inflacao e desvalorizacao
dirigida do cambio. A magnitude e rigidez das despesas de

custeio e dos encargos previdenciarios, ao lado do esgotamen-
to das possibilidades de expansao da carga tributaria, redu-
zem ainda mais a capacidade de investimento do Estado e
pressionam o endividamento publico que permanece eleva-
do como proporcao do PIB.

Ainda que sob as mesmas condi¢des de governabilidade,
ancoradas em bases fisioldgicas, o surgimento de dificuldades
fiscais estimula avancos pontuais na agenda de reformas
estruturais (previdéncia, trabalhista) e microecondémicas
(melhorias na regulacéo), resultando emincremental melhoria
no ambiente de negdcios e manutencao da informalidade na
economia. Uma nova onda de concessoes e privatizagdes é
lancada na tentativa de remover gargalos e reanimar a econo-
mia, uma vez que o crédito e o consumo das familias so cres-
cem lentamente.

No entanto, mesmo com a classificacao de grau de inves-
timento, o pais ndo consegue alavancar muitos projetos em
virtude da persisténcia de incertezas regulatorias.

As exportacoes voltam a acelerar no bojo da desvalori-
zacao cambial, influenciada pelo aumento da entrada de capi-
tal, e da forte demanda externa, estimulando uma reorientagao
de algumas cadeias produtivas para o exterior.

Os investimentos em tecnologia e inovacao crescem de
forma lenta porém persistente.

Algumas melhorias s&o mais visiveis na qualidade da
educacao, nos niveis de escolaridade da populagéo e na qua-
lificacéo profissional.

Neste cenario o crescimento da economia e do emprego
alcanca patamares medianos.
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Cenario 3 — Travessia na Turbuléncia
(Probabilidade em 2008: 8%)

A economia mundial desacelera no bojo do
aprofundamento da recessao norte-americana motivada
pelo colapso nos lucros financeiros, crash no mercado imobi-
liario, desvalorizacao do dolar em relagao ao euro e reducao
da confianga do consumidor.

Falhas de mercado passam a ser cada vez mais visiveis
em outros paises desenvolvidos e emergentes, iniciando uma
crise de confianca no mercado financeiro internacional,
caracterizada pela acentuada reducao da liquidez e pela mai-
or aversao ao risco nos mercados financeiros. Os pre¢os do
petréleo e das demais commodities permanecem em pata-
mares elevados nos mercados internacionais e apresentam
alta volatilidade.

O crescimento chinés experimenta reducao signifi-
cativa e aumenta o protecionismo por parte das economias
desenvolvidas, em alguns setores especificos, como meca-
nismo de mitigac&o da recesséao interna.

Ha uma expressiva reducao do aumento da demanda
mundial por produtos exportados pelo Brasil.

O Brasil reage a crise externa com um forte aperto
fiscal aplicando significativos cortes nos gastos publicos, ao
mesmo tempo em que se mantém a politica macroecondémica:
cambio flutuante, regime de metas de inflagédo e responsabi-
lidade fiscal. Os programas de transferéncia de renda séo
reduzidos e os reajustes salariais contidos com rigor.

O real experimenta desvalorizacao cambial no bojo da

qual recrudescem pressoes inflacionarias que sdo combati-
das inicialmente com elevacgao dos juros. Os efeitos das turbu-
|éncias financeiras externas também sdo atenuados em parte
pela entrada de capital externo, gracas a recente obtencao do
grau de investimento, e por meio da utilizacao das reservas
cambiais acumuladas anteriormente. Dessa forma, o baixo e
insistente déficit em transacdes corrente € mantido sob contro-
le.

Os investimentos privados desaceleram assim como a
implementacao do PAC. E o mercado interno experimenta uma
retracdo inicialmente forte (fruto da retracao dos investimentos
e do crédito) seguida de uma leve recuperacao no final do peri-
odo.

A balan¢ca comercial mantém-se superavitaria por con-
ta da redugéo das importacoes e da intensificagdo de exporta-
¢bes motivada pela depreciagcao cambial.

Para fazer face a escassez de capitais, ha um esforco de
aprimoramento do marco regulatério orientado a atracao de
investimentos privados para investimentos em infra-estru-
tura e a implementagéao da 12 etapa de uma reforma tributa-
ria, com gradual simplificacao do sistema.

Ja a gestdao ambiental incorpora importantes inovacoes,
com fomento intensivo a “economia verde” (negécios com
externalidades ambientais positivas) e uso intensivo de tecnologias
modernas de regulacéo. Os investimentos em tecnologia e ino-
vagao crescem moderadamente e o esforco de melhoria da
educacao exibe pequenas melhorias.

A economia reduz seu ritmo de crescimento e o de-
semprego aumenta.
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No mundo, em um primeiro momento a crise se pro-
paga pelos mercados integrados, com forte reducao da
liquidez no sistema financeiro internacional, acentuada insta-
bilidade financeira, turbuléncias ciclicas e movimentos abrup-
tos de capital.

Mas os indicadores econémicos e financeiros ame-
ricanos comecam a recuperar-se lentamente a medida que
sdo implementadas pelo Fed medidas que estimulam maior
regulamentacao do sistema financeiro. Paulatinamente, a cri-
se vai sendo superada com o inicio de um ciclo de recupera-
cao americana associada com a gradual aceleragao do cres-
cimento chinés e da economia européia.

Ha uma progressiva atenuacao das barreiras comerci-
ais, um aumento mediano dos fluxos comerciais e uma mode-
rada recuperacao da demanda mundial por produtos ex-
portados pelo Brasil. Os precos das commodities permane-
cem instaveis e em altos patamares.

Ja no Brasil, 0 ambiente de crise internacional esti-
mula a emergéncia de uma coalizao suprapartidaria em
torno da aprovacao das reformas estruturais, abrindo-se,
deste modo, um novo ciclo de reformas: politica, adminis-
trativa, do Judiciario, trabalhista e previdenciaria, ao lado da
implementagéo de uma agenda de melhorias microeconémicas
de impacto rapido, especialmente no campo da
desburocratizacdo. Como conseqléncia, aumenta a taxa de
formalizacao da economia.

Ao mesmo tempo, é reforcado compromisso com a
manutencao da orientacao da politica macroeconémica:
politica fiscal austera, regime de metas de inflacao e flutuagéo

cambial. H4 uma moderada retomada da expansao do crédito
ao consumidor, inclusive para casa prépria. E a situacao das
contas externas torna-se mais favoravel funcédo da intensifi-
cacgao das exportacoes e do forte ingresso de investimento es-
trangeiro direto, estimulado pela melhoria rating do Brasil pelas
agéncias de classificacao de risco e das oportunidades de in-
vestimento, especialmente no setor de energia.

Como conseqiiéncia, tem-se uma melhoria gradual do
ambiente de negodcios e a progressiva reducao da carga
tributaria. O crédito ao consumidor expande e 0 consumo das
familias volta a crescer.

Ha uma forte expansao dos investimentos privados,
especialmente aqueles ligados aos setores mundialmente com-
petitivos e a melhoria da infra-estrutura, com grande aporte de
capital privado externo.

Ha uma visivel melhoria da qualidade do gasto e da
gestao publica, com crescente a profissionalizacao dos qua-
dros gerenciais e a ado¢ao de métodos modernos de adminis-
tracao.

Os programas de transferéncia de renda sao retomados,
mas enfatizam as contrapartidas e a criagéo de “portas de sai-
da” da pobreza.

Ampliam-se, também, os investimentos em qualidade da
educacao e em qualificagao profissional, assim como em
tecnologia e inovagao.

O PIB e, sobretudo, a taxa de investimento aceleram a
expansao, enquanto declinam a inflacdo, a taxa de cambio, a
relacao divida/PIB e o Risco Brasil. O pais vai superando o
desafio de manter o crescimento mesmo com barreiras.



Cenario 3—- Travessia na Turbuléncia - Indicadores Selecionados
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Cenario 4 - Baleia Encalhada
(Probabilidade em 2008: 25%)

A economia mundial desacelera no bojo do
aprofundamento da recessao norte-americana motivada
pelo colapso nos lucros financeiros, crash no mercado imobi-
lidrio, desvalorizacdo do ddlar e reducao da confianga do con-
sumidor.

Falhas de mercado passam a ser cada vez mais visi-
veis em outros paises desenvolvidos e emergentes, iniciando
uma crise de confianca no mercado financeiro internaci-
onal, caracterizada pela acentuada reducao da liquidez e pela
maior aversao ao risco nos mercados financeiros. Os precos
do petréleo e das demais commodities permanecem em
patamareselevados nos mercados internacionais e apresen-
tam alta volatilidade.

O crescimento chinés experimenta reducao signi-
ficativa e aumenta o protecionismo por parte das economias
desenvolvidas, em alguns setores especificos, como meca-
nismo de mitigacao da recesséo interna.

Ha uma expressiva reducao do aumento da deman-
da mundial por produtos exportados pelo Brasil.

O Brasil reage a crise mantendo a expansao do
gasto publico, especialmente custeio, sobretudo no ambito
do Governo Federal. A politica econémica vai sendo
flexibilizada para acomodar a expansao do gasto publico.. No
entanto, as metas de superavit primario sdo cumpridas gra-
cas ao expressivo aumento da arrecadacao de tributos e a
abrupta reducao dos investimentos.

O real desvaloriza, acentuando as pressoes inflacio-
narias que sao combatidas com um mix de elevagdes nas taxas
de juros com alguns controles de crédito. Nesse contexto, perce-
be-se uma forte rivalidade entre os executores da politica econé-
mica - pelo lado fiscal, o Tesouro Nacional e, pelo lado moneta-
rio, o Banco Central.

Em um primeiro momento o consumo das familias con-
tinua expandindo apesar da elevagao nas taxas de juros, per-
manecendo sendo o principal motor do crescimento econdmico.
Neste periodo, ha uma progressiva deterioracao das contas
externas. No entanto, os déficits em transacdes correntes ten-
dem a crescer e s&o compensados com a “queima” de reservas
internacionais.

A agenda de reformas é totalmente paralisada. Os inves-
timentos privados vao arrefecendo e sendo adiados, princi-
palmente eminfraestrutura (a excecao de energia), devido as di-
ficuldades regulatérias, e também em expansao da capacidade
produtiva.

Ja o PAC experimenta atrasos na maior parte dos
seus projetos, em virtude de dificuldades gerenciais e de even-
tuais contingenciamentos de recursos. A Unica excecao sao 0s
projetos de expansao da oferta de energia, que sdo mantidos “a
todo vapor”.

A gestdo ambiental permanece fragil com falhas na fisca-
lizagdo, morosidade do licenciamento e desarticulagao do setor
publico.

O volume de investimentos em tecnologia e inovagao per-
manece baixo e o esfor¢o educacional se concentra em progra-
mas focalizados em qualificacéo profissional rapida para aten-
der a demanda do mercado.



Por fim, a economia e a geracédo de empregos perdem
dinamismo progressivamente.

No mundo, em um primeiro momento a crise se pro-
paga pelos mercados integrados, com forte reducao da
liquidez no sistema financeiro internacional, acentuada ins-
tabilidade financeira, turbuléncias ciclicas e movimentos
abruptos de capital.

Mas os indicadores econémicos e financeiros ame-
ricanos comecam a recuperar-se lentamente a medida que
sédo implementadas pelo Fed medidas que estimulam maior
regulamentacao do sistema financeiro. Paulatinamente, a cri-
se vai sendo superada com o inicio de um ciclo de recupera-
cao americana associada com a gradual aceleracao do cres-
cimento chinés e da economia européia.

Ha uma moderada atenuacéao das barreiras comerci-
ais, com aumento mediano dos fluxos comerciais e uma pe-
quena recuperacao da demanda mundial por produtos ex-
portados pelo Brasil. No entanto, os precos das commodities
permanecem instaveis e em altos patamares.

O Brasil reage a crise externa mudando radicalmen-
te a politica macroeconémica com afrouxamento fiscal, aban-
dono do regime de metas de inflagdo e desvalorizagao dirigida
do cambio. Como consequéncia, o pais perde a condicdo de
grau de investimento.

A desvalorizagao cambial melhora o desempenho ex-
portador, mas aumenta a pressao inflacionaria e as incer-
tezas se ampliam. Ha uma forte deterioracao do ambien-
te de negocios, caracterizada pela manutencao da carga tri-

butaria em altos niveis, pela desaceleracao dos investimentos
publicos e privados, pela forte retracéo do crédito e pela amplia-
cao dainformalidade e da sonegacéao. O ambiente oferece mo-
derada atratividade ao investimento inclusive no setor de ener-

gia.

Apesar da intensificagdo dos programas de transferén-
cia de renda e do aumento das despesas de custeio do gover-
no, o consumo perde forca como propulsor da economia e 0
emprego formal para de crescer .Deste modo, a taxa de in-
vestimentos declina, e se acentuam os problemas de
governabilidade - mantida em bases fisiolégicas - com o pre-
dominio de baixos padroes de desempenho na gestao pu-
blica, que exibe reduzida produtividade e limitada capacidade
de investimento e de execucao.

O PIB e a taxa de investimentos exibem trajetorias
descentes, enquanto expandem a relacao divida/PIB, a taxa de
cambio, e a inflagdo. O risco Brasil dispara e a economia do
pais esta de volta ao atoleiro.
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