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1 - Panorama e principais aspectos do semestre

A melhor palavra para definir o primeiro semestre de 2016, sem duvida alguma, é:
“incerteza”.

Esta palavra também é muito nociva para o ambiente de negdcios e de todas as formas
de investimentos que podem ocorrer em uma economia. Os investimentos, o ambiente
de negdcios enfim, o Mercado, precisa de um bom nivel de confianca de seus agentes
para agir e reagir. Incerteza ndo contribui para isso...

Incertezas ho Campo Politico

Em resumo tivemos, neste primeiro semestre de 2016, a Presidente da Republica sendo
afastada de suas func¢es, para ser julgada por crimes de responsabilidade no Senado
Federal, que se torna assim um “tribunal politico”, e o inicio de um Governo interino
qgue deve durar até o final de agosto de 2016.

Enquanto ndo houver certeza se o afastamento da Presidente sera definitivo, o Governo
interino tera limitacdes de suas acdes e propostas, pois dependem, em muitos aspectos,
de aprovagdes no Congresso Nacional para seu projeto e propostas de governo.

Cabe ressaltar que a Camara Federal e o Senado passam pelos piores momentos de sua
histéria. A Camara com seu presidente afastado pelo Supremo Tribunal Federal,
enfrentando um processo de cassacdao de seu mandato e, no Senado o seu presidente
ja é réu em seguidos processos, também no Supremo Tribunal Federal.

Pura incerteza sobre todos os demais setores da economia.
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Incertezas no Governo Federal

O Governo interino de Michel Temer obteve do Congresso a aprovagao para um déficit
de RS 170 bilhdes no Orcamento para 2016. Este déficit é a diferenca entre o que o
Governo gasta e o que ele arrecada com impostos. Esta conta ndo inclui os juros da
Divida Interna, aquela que os RPPSs compram ao investirem em fundos de renda fixa
com titulos publicos federais na carteira, que adicionam mais uns RS 400 bilhdes ao
déficit. Em suma e soma o Governo esta pretendendo gastar RS 570 bilhdes a mais do
gue arrecadara em impostos em 2016! Como serd coberto tamanho déficit? S6 ha 03
opgoes:

e Aumentar a arrecadacdo por impostos;
e Obter recursos extraordindrios de privatizacoes, repatriacdes e outros;
e Reduzir gastos.

A primeira alternativa se faz invidvel em termos de legitimidade e de seus atuais limites.

Em discurso de Ministro da Fazenda ouvimos que privatiza¢gdes podem adicionar uns RS
50 BilhGes. Achamos boa esta indicacdo porque engloba e também reduz a divida dos
estados membros da Federagdo Brasileira, aguece o ambiente de negdcios e de
mercado de capitais na BM&FBOVESPA e assim ajuda a reverter a queda da arrecadagao
e a reducdo do produto interno bruto (PIB).

Entretanto essa é apenas uma das partes de uma étima postura de atual Governo que
deveria demonstrar uma reducgao significativa de seus gastos. Mas, como ainda temos
“uma necessidade de acomodacdo de base aliada no Congresso” a redu¢ao do Estado
ndo tem prioridade na agenda. Pelo menos por enquanto....mas ai estaremos nos
aproximando de nossa utopia!

Abaixo uma figura demonstrando esse aspecto:
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EVOLUCAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

EM R$ BILHOES
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% DO PIB
Fonte: Ministério da Fazenda

Programas a
serem revisados

+ AUXILI0-DOENCA
Valor gasto anualmente:
R$ 26 bilhdes

» LEI ORGANICA DE
ASSISTENCIA SOCIAL (Loas)

* FUNDO DE FINANCIA-
MENTO ESTUDANTIL (Fies)

*Meta prevista na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2016
**Meta que pode ser encaminhada
na LDO de 2017

Incertezas na Economia

Qual a politica econémica, que engloba a politica monetdria, a fiscal e a cambial sera

implementada pela nova equipe econémica?

Temos, pelo menos, a conviccdo que a equipe econdmica nomeada é formada por

técnicos e especialistas em contas publicas com excelente formacdo, estudos,

experiéncia e correto diagndstico para as corregdes que devem ser feitas.

Aqui ha a certeza de que a fragil realidade da economia brasileira, nos dias atuais,

mostra quanto o desequilibrio nas contas publicas contribui para a elevacdo da divida

bruta do setor publico afetou negativamente as expectativas sobre a sustentabilidade

fiscal e a estabilidade econ6mica.

Diante deste quadro de limitacdo de acdo governamental o Governo interino avangou

na proposicdo de algo muito reivindicado pela sociedade que é a imposicao de limites

ao crescimento das despesas publicas.

O novo regime fiscal proposto é o da limitagcdo do crescimento dos gastos publicos de

um ano a igual percentual da inflagcdo (IPCA) do ano anterior.
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Esta primeira grande e importante proposta ainda aguarda aprovacdao no Congresso
Nacional. Serd aprovada? Teremos uma proposta de reforma da Previdéncia? Teremos
uma reforma fiscal com revisdao da distribuicao da arrecadac¢do de impostos pelos trés
niveis de Governo? Como serd a renegociacdo das dividas estaduais com o Governo
Federal?

Tais respostas sé serdao conhecidas apds o encerramento do julgamento da Presidente
afastada, ao final do més de agosto, e ja muito perto do periodo de crescimento e
langamento das opgdes as eleigdes municipais em inicio de outubro de 2016.

A maior certeza que ainda temos é que nos 2 primeiros meses do segundo semestre
muitas incertezas ainda estardo presentes e assim o cendrio econdmico devera
apresentar reduzida dindmica, com poucos projetos de investimentos sendo levados a
execucdo, apenas intencdes de privatizacdes, nenhuma abertura de capital de empresas
na Bolsa e reduzido crescimento econdmico de um modo geral pelos seus diferentes
setores.

Incertezas no Mercado Externo

Temos também duas principais, no atual momento, sdo elas: a) a ja indicada, mas nao
definida elevagdo dos juros norte-americanos. Esta ocorréncia gera sensivel volatilidade
nos mercados brasileiro em fungdo de movimentos de capitais, naquela diregao, a partir
de mercados como o do Brasil. b) as consequéncias a partir do BREXIT — saida do Reino
Unido da Unido Europeia através de um plebiscito. Ha diversas se revelando.

Podemos adicionar a estas duas incertezas a preocupac¢do, constante, sobre os
verdadeiros valores dos indicadores econdmicos e rumos da China.

Nossa Utopia

Que o Sr. Michel Temer assuma ser um “predestinado no seu Tempo” para “consertar”
o Brasil.

Ele ndo foi diretamente eleito apds uma campanha a presidéncia. Nao tem
compromissos programaticos eleitorais assumidos, pois era apenas o Vice-Presidente e
assim sem tal poder em suas maos, até porque a presidéncia era exercida por uma
Presidente de outro partido politico.

O Sr Michel Temer tem hoje 75 anos, terminara seu mandato, ser for afastada a
Presidente, com 77 anos e nao almeja ser candidato a um “segundo mandato”.

O Sr Michel Temer entrard para o rol dos ex-Presidentes da Republica Federativa do
Brasil, se confirmado o afastamento definitivo da Presidente.
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O Sr Michel Temer encerrara sua longa carreira politica tendo ocupado, por 2 anos, o
mais alto posto de comando da Republica.

Queremos acreditar que ele enxergue, se convenca e assuma que é o Unico brasileiro,
neste momento, diante das circunstancias que Deus |he concedeu, ser capaz de levar
adiante as profundas e significativas reformas de que o Brasil tanto necessita.

Essa é a nossa utopia.

Que ele renegocie as dividas dos estados e municipios brasileiros em bases sustentaveis
e impondo a estes entes um limite para gastos como propdés ao Governo Federal,
promovendo ainda uma ampla reforma fiscal com uma melhor e mais justa divisdao dos
recursos arrecadados via impostos e taxas, para que os governadores e prefeitos
convencam seus senadores e deputados federais aprovem a reforma fiscal e uma ampla
reforma da previdéncia, também trazendo-a para bases sustentdveis a nivel atuarial e
financeiro e, incluindo nesta grande negociagcdao uma amplo programa de privatiza¢des
de empresas estaduais e municipais, principalmente da darea de infraestrutura,
promovendo uma ampla rodada de negdcios, atracdo de investidores estrangeiros e
investimentos de grandes volumes de recursos nos segmentos de transporte, energia,
saneamento que tem elevado potencial de absor¢aio de mao-de-obra e de
transformacao da qualidade de vida da populacao.

As contas dos 26 estados brasileiros estdo completamente inviabilizadas no curto prazo.

Os atrasos de salarios e o sucateamento da saude, da segurancga publica e da educacgao
sdao enormes e produtoras de situagdes simplesmente inaceitdveis pela populagao.
Somente solucdes de alcance de longo prazo podem ser almejadas.

Nos municipios, que é onde temos maior proximidade e conhecimento dos fatos, é
notério os atrasos de repasses para as previdéncias municipais, os inUmeros e longos
parcelamentos e até re-parcelamentos de dividas patronais; temos, embora em menor
grau mas igualmente preocupantes, os casos de improbidade administrativa onde os
descontos sdo realizados nos contracheques funcionais e os repassem ao respectivo
RPPS n3o ocorrem.

Desnecessario tecer maiores comentarios, mas os reflexos negativos que estes fatos
tém sobre a vida dos servidores e dos créditos consignados tomados por eles sdo, no
minimo, “criminosos”.

Sdo situagGes simplesmente insustentaveis até mesmo no curto prazo.
Essa é a nossa utopia. Ela se tornara realidade? Nao sabemos....

A Presidente serd “ressuscitada ou sepultada” ?
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Qual o “papel” que serd assumido pelo Sr Michel Temer? Estas sdao as 2 principais

incertezas que enfrentaremos no curto prazo...

Sé do conhecimento de ambas as respostas é que poderemos, com maiores certezas,
definir e sugerir os rumos dos seus investimentos.

Voltaremos a esse tema nas recomendagdes de investimentos.

O pedido de recuperacdo judicial da Ol e Fusdo da Estacio com Kroton

Sem obter consenso entre seus credores e com uma divida de RS 65,4 Bilhdes a
operadora de telefonia Ol — que ja foi considerada uma supertele nacional —entrou com
o maior pedido de recuperacao judicial da histéria brasileira.

NUMEROS DA CRISE

. fornecedores,
BANCOS E DONOS DE TTULOS SAO 0S PRINCIPAIS CREDORES prestadores de

senvicos e dividas

AS MAIORES RECUOPERACOES JUDICIAIS DO PAiS trabalhistas i Aclonistas da O Raios-X da Oi
(Em R$ bilhdes) 3| T
R e g 22,24% 70 milhdes
Pharol de clientes, em
0l _ 65,4 (portugueses da PT) 5.570 municipios
sootrast [N 193 Composiedo TS do toont
B Divida com i Agoes em tesouraria do pafs, com
0GX 12 fornecedores, g 0
= gi?ida prestadores de | o 4TT% 34,44
15 financeira servicos e dividas © Ontario Teachers do mercado
oas [N 1, ; trabalhistas J  Pension Plan .
| ‘s 478 milhoes
Schahin [}l 5,85 Divida total < - 463% de clientes de
6 5 4 i “ BNDES Participagoes telefonia mével
osx [l 457 R$ b
’ ; hA
38 | 34 r9hm|(lihoes
: : e linhas de
Wind Power Energia i 304 Pendénci’as { : telefones fixos
judiciais i A
Abengoa | 2,66 +0,96% ilha
ree | Bl’ackrock 5;7 mllhoes
de acessos
Renukado Brasil | 2,33 Os principais credores a banda larga
A divida com bancos plblicos soma R$ 9,4 bilhoes
Eneva | 2,26 Banco do Brasil, BNDES, Caixa, Bradesco, Itai e - 0 4923% 1.2 milhdo
donos de titulos da empresa Outros i de assinaturas de TV

Fontes: Oi e Alvarez & Marsal
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Fusao da Kroton com Estacio

Kroton eleva mais sua oferta e
Conselho da Estacio aprova fusao

Pagamento de dividendos subiu de R$ 170 milhées para R$ 420 milhées

Gravce CAVALCANTI
glauce@oglobo.com.br

O Conselho de Administracao da
Estacio aprovou a fusao do grupo
com a Kroton, maior empresa do
setor de educacao privado no pa-
is, em reuniao realizada ontem,
apos novo aumento no valor da
proposta, informou Joao Cox Ne-
to, presidente do board da uni-
versidade carioca. A Kroton au-
mentou de R$ 170 milhoes para
R$ 420 milhoes o pagamento em
dividendos aos acionistas da Es-
tacio, mantendo a troca de 1,28
acao de emissao da Kroton para
cada papel da Estacio. A Kroton
tera o controle da nova empresa.

No total, ou seja, incluindo os
dividendos, a operacao chega a

umvalor de trocade 1,38, proxi-
mo ao desejado pelos acionistas
da Estacio, que era de 1,40.

— Nas negociacoes, tentamos
mostrar que a Estacio € um gran-
de produto, de alto valor. Queria-
mos um preco justo — disse Fox.

Juntas, as duas companhias
subirao ao posto de maior do
mundo no setor de ensino pri-
vado, totalizando 1,6 milhao de
alunos, segundo levantamento
da CM consultoria.

Ap6s a reuniao do board da
Estdcio, realizada no Rio, os
membros do Conselho embar-
caram para Sao Paulo, para as-
sinar o acordo com a Kroton.

Uma assembleia geral sera re-
alizada dentro de 30 dias para
que os acionistas da Estacio pos-

sam apreciar a decisao do Con-
selho. Depois, 0 negécio depen-
dera da aprovagao do Conselho
Administrativo de Defesa Eco-
nomica (Cade). As duas compa-
nhias reconhecem que havera
concentracao relevante no setor
de Ensino a Distancia (EAD), e
que o Cade devera fazer exigén-
cias rigorosas.

Com o acordo, o TCA, clube
de investimento da familia Za-
her, que detém 14,13% de par-
ticipacao na Estécio, o segun-
do maior acionista da compa-
nhia, desistiu de fazer uma
oferta pelo controle do grupo.

No dia 27 de junho, 0o TCA
enviou carta ao Conselho da
Estacio informando sua inten-
¢ao de formatar uma oferta pu-

blica para adquirir o controle
da empresa. Chaim Zaher as-
sumiu a presidéncia da Estacio
interinamente em 16 de junho.
Na tiltima quarta-feira, ele dei-
xou o cargo e voltou ao Conse-
lho de Administracio.

A disputa pela Esticio esquen-
tou no inicio de junho, quando a
Kroton anunciou que faria pro-
posta pelo grupo carioca. A Ser
Educacional, outra rede do setor,
antecipou-se e apresentou uma
oferta. O movimento fez com que
a Kroton elevasse a proposta,
passo que a Ser acompanhou.
Semana passada, o Conselho se
disse de acordo com oferta da
Kroton que previa pagamento de
dividendos 1,32 agao da Kroton
para cada uma da Esticio. @

Jornal O Globo
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RANKING GLOBAL

VALOR DE MERCADO

Kroton + Estécio (Brasil) _ US$ 847 bilhdes
New Oriental (China) [N US$ 289 bilhces

Devry (EUA) B Uss 207 bilhces

Apollo Group (EUA) B Uss 196 bilho

Abril Educacéo (Brasil) - US$ 1,75 bilhao

Apei(EUA) B Us$ 592 milhaes

Strayer (EUA) - US$ 534 milhdes

Ser Educacional (Brasil) - US$ 483 milhdes

Megastudy (Coreia do Sul) - US$ 436 milhdes

Anima (Brasil) - US$ 369 milhées

Fonte: CM Consultoria

INFLAGAO

Ainflagdo subiu em maio, mas deve perder folego ao longo do ano. Neste més a inflacdo
fechou em 0,78%, o mais alto indice para este més desde 2008.

Ja em Junho, o IPCA marcou 0,35% e assim ficando ligeiramente abaixo dos menores
valores esperados por calculos prévios de especialistas. O acumulado de 12 meses ficou
em 8,84% ante uma acumulado até maio de 9,32%. Queda de patamar iniciando a
indicacdao de uma tendéncia que, se confirmada, também traz uma valoriza¢dao dos

Mais Valia Consultoria em Investimentos — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 3599-4009 / (21)997399777
www.maisvaliaconsultoria.com.br




Consultoria de Investimentos

C_4Mais Vvalia

Titulos Publicos adquiridos direta ou indiretamente, através de fundos de
investimentos pelo seu RPPS.

A combinacdo dos precos in natura e a alta da commodities como feijdo, soja e milho
tem provocado pressdes extras no cdlculo da inflacdo e fazendo com que este
componente apresente menores redugoes.

Apresentamos o quadro abaixo:

A TRAJETORIA DOS PRECOS

Inflacdo no més recua (em %)

124 122 32 127

i
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Ouwt MNov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
J \ J

\

T

206 206
ltens mais baratos em junho

PASSAGEM AEREA IR, -4 56

BOATE EDANCETERIA  [ENSSNS— -2.00

EXCURSAO P -184

HOTEL P 1143

SEGURO DE VEICULO I -125

GasoLNna  W——a22 0
AUTOMOVEL NOVO I -090

CONSERTO DE AUTOMOVEL I -074

ETANOL N 064
ELETRODOMESTICOS B -057
Fonte: IBGE

JUROS

Na ultima reunido do COPOM no semestre e também a ultima presidida por Alexandre
Tombini a decisao foi a aguardada pelo mercado: manutencdo da taxa basica de juros,
a Taxa SELIC em 14,25%

Repare na figura abaixo que a manutencao deste nivel ja perdura ha quase 2 anos!!
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Isso nos sugere que o proximo movimento da Taxa SELIC é o de queda. Ocorrendo,
temos uma imediata valorizagao dos precos dos Titulos Publicos Federais e das cotas
dos fundos de investimentos que tem esses titulos em carteira.

EVOLUCAO DA TAXA

(Em % ao ano)

11,25% ao ano na primeira reuniao do Copom no governo
Dilma. Iniciando assim o ciclo de aperto monetario

14,25

Taxa sobe | Inicio do
ara 12,5% rocesso de o )
J 20an0 gfrouxamento k Ultima alta de juros:
. taxa cai para N— — ?232?’38 para
12% ao ano 7,25% ao ano; Novo processo de alta, diante 125% a0 ano,

patamar em que

T B ] taxa sobe para 7,5% ao ano esta até hoje
[ et o e iy

nova minima da pressao dos precos

191 23 204 &6 2077 3V8 110 30/11IIB/1 T3 184 3005 117 298 1010 mmlm 6/3 174 295 107 28/8 910 21 IlSIl /2 24 26/5 16T 39 2970 32, 20 43 29/4 36 297 2/9 2110 25!11120’1 23 714 86
201 2012 2013 2014 2014 2015 —

Investimentos

No encerramento do semestre o indice de melhor rendimento foi o IBOVESPA com uma
valorizacao de 18,86%. O CDI ficou com uma valorizacao de 6,72% e o IMA-B com 16,15%
além do destaque do indice IMA-B 5+ que valorizou 20,82%.

Compare os indices no quadro abaixo:
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Evolucao das aplicagdes financeiras

Rentabilidade no periodo em %

Meés Acumulado
Renda Fixa
jun/16 mai/16 abr/16 mar/16 fev/16 jan/16 Ano* 12 meses**

Selic 1,16 1,1 1,06 1,16 1,00 1,06 6,73 14,11
CDI 1,16 1,11 1,05 1,16 1,00 1,05 6,72 14,09
CDB (1) 0,89 0,92 0,98 0,99 1,06 1,05 6,04 12,79
Poupanca (2) 0,71 0,65 0,63 0,72 0,60 0,63 4,00 8,39
Poupanga (3) 0,71 0,65 0,63 0,72 0,60 0,63 4,00 8,39
Renda Variavel

Ibovespa 6,30 -10,09 7,70 16,97 5,91 -6,79 18,86 -2,93
indice Small Cap 9,07 -4,19 5,562 11,40 4,65 -8,46 17,68 -1,95
IBrX 50 6,27 -10,18 7,24 16,41 5,65 -6,47 17,75 -4,10
ISE 3,98 -6,06 1,73 7,08 2,93 -5,00 4,04 -11,13
IMOB 8,02 -8,41 7,74 11,56 12,12 2,60 36,80 17,37
IDIV 7,69 -11,84 12,39 20,55 8,17 -9,54 25,87 -4,05

Na familia de indices ANBIMA foi a seguinte a valorizagao individualizada:
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IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/06/16

indice
IRF-M
IRF-M
IRF-M
IMA-C
IMA-B
IMA-B
IMA-B
IMA-S

IMA-Geral

Fonte: Anbima. Elaborac&o: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maior que 1 ano ™ Prazo menor ou igual a 5 anos ™** Prazo maior que 5 anos.

Referéncia
e

140
Total
Total

g v

By weee
Total

Total

Total

Valor do indice
8.274,9256000
9.371,1466750
8.778,6648890
4.856,0691360
4.347,0105190
5.192,8281430
4.533,7921170
3.520,5086900

3.954,9180790

Var. no dia %
0,04
0,11
0,09
0,02
-0,04
-0,05
-0,05
0,05

0,03

Var. no més %

2,46

0,94

2,57

Var. no ano %
742
19,58
14,36
17,94
8,84
20,82
16,15
6,63

12,87

Com um IPCA de 0,35% em junho/16 temos uma inflagdo anualizada de 4,42%, muito

préxima da meta do ano todo.

A meta atuarial, pelo IPCA, no primeiro semestre de 2016 acumulou o valor de: 7,59%.
Compare-a com o retorno de alguns indices no quadro acima e percebera que apenas

o indice IRF-M 1 n3o superou a meta atuarial !!!

Acreditamos que no 22 semestre assistiremos a rentabilidades semelhantes as do 12

semestre 111!

Para 2018 a meta de inflacdo foi fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional, conforme

podemos perceber na reproducdo da noticia abaixo:
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CMN mantém meta de inflacao em 4,5%
em 2018

Por Eduardo Campos e Edna Siméao | Valor | £BE20in § 3+ |

BRASILIA - O Conselho Monetério Nacional (CMN) decidiu manter em 4,5% a
meta de inflacao a ser perseguida pelo Banco Central (BC) em 2018. Para 2017, o
colegiado confirmou a meta de 4,5% com banda de tolerancia de 1,5 ponto
percentual. A meta esta em 4,5% desde 2005 e, atualmente, a banda para absorcao
de choques esta em 2 pontos percentuais.

De acordo com o secretario de Politica Economica do Ministério da Fazenda, Carlos
Hamilton Aratijo, o CMN avaliou a conjuntura macroeconomica e concluiu ser
oportuno fixar a meta em 4,5% para 2018.

“Os membros do CMN veem ambiente com incerteza e entendem que seria oportuno
focar em convergir a inflacao para meta em um trabalho que esta sendo conduzido
com competéncia pelo Banco Central”, disse.

Ainda de acordo com o secretario, nao chegou a ser discutida a possibilidade de
reducao da meta para 2018 e a decisao de manter em 4,5%, com banda de 1,5 pontos,
foi tomada com unanimidade dos participantes. “Em nenhum momento foi discutida
a reducao da meta em 2018”, disse.

*Os membros do CMN avaliaram a conjuntura doméstica e externa e ha, de fato,
muita incerteza no ambiente econémico e chegaram a conclusao de que era oportuno

manter a meta em 4,5%, com 1,5 ponto de tolerancia”, disse.
e —————

Jornal Valor Econémico

2 - Previsoes para o Segundo Semestre de 2016

Sob a dética de um organismo internacional, o Banco Mundial tem as seguintes
expectativas de crescimento econémico de alguns paises, dentre eles o Brasil, conforme
podemos observar no quadro abaixo:
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EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

ORGANISMO PROJETA ALTAS FORTES PARA CHINA E (NDIA
[ 2016 M 2017 [ 2018

Mundo
EUA

Zona do euro

Japao
China
Rassia
[ndia
-4%
BRASIL -0,2%
0,8%
2,5%
México 2,8%
3%
-0,5%
Argentina 31%
3%

Fonte: Banco Mundial

Segundo o ultimo Boletim Focus de 08/07/2017, destacamos abaixo imagens com as
previsdes para indicadores econémicos selecionados por nés:

Boletim Focus - Indicadores de mercado
Variagao das medianas das previs6es semanais dos analistas consultados pelo BC
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Quanto a renegocia¢do das dividas estaduais e possibilidades de privatizacdes de
empresas publicas estaduais como parte das negociagdes futuras nos parecem bem
interessantes e podem trazer bastante animo ao ambiente de negédcios e, em especial,
para a Bolsa de Valores.

Apresentamos abaixo um quadro resumo do endividamento dos estados, das possiveis
empresas a serem privatizadas bem como os termos postos para as negociagdes:
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0 TAMANHO DO ENDIVIDAMENTO

221343
N

0 acordo prevé que a Empresas que podem Termos do acordo de As contrapartidas
Uniao apoie o0s entrar na negociacdo renegociacdo de dividas
estados em privatiza- * Os estados passarao a
¢oes de empresas por * Cedae (R)) * Alongamento das dividas ter um teto para os gastos
meio de uma estrutura * Sulgas (RS) por 20 anos * 0 governo tera de incluir
financeira via BNDES * Companhia Estadual de * Caréncia de seis meses no calculo de despesa com

Energia Elétrica do Rio até dezembro pessoal gastos com

Grande do Sul (RS) * A partir de janeiro, as inativos, pensionistas e

+ Companhia Espirito prestacoes passam a ser terceirizados

Santense de Saneamento pagas com desconto que

(ES) sera reduzido gradual-

mente em 18 meses
\ / 19815
10664
52329
Total das dividas PORESTADO*
dos estados em 2015 EM R$ BILHOES
o729 10238 118
i 654 931 6063 668 S

R$497,4]0b| 0361 0443 0484 0492 1108 1104 165 136 141 1619 1T 2135 2442 W e M BB

RN Pl AC RR SE AM PB OF § MA CE RO MT PE BA MS AL

¢ GO PR ml‘f] MG?

Estados que avallam ativos para privatizar

Fonte: Ministério da Fazenda e estados *Amapa e Tocantins nao tem dividas

—Indicagdes de Investimentos

Pautamos nossa analise na definicdo do afastamento definitivo da Presidente, no
avanco das negociacdes das dividas dos estados e municipios com a jungdo e
contribuicdo de todos os servidores publicos (dos trés niveis) para um sistema Unico
de previdéncia complementar (acima do teto), programa de privatizagdes de
empresas estaduais e federais, outras reformas ao alcance da atual equipe econdmica,
controle da inflagdo ao final de 2017/2018 fazendo-a atingir o centro da meta de 4,5%,
aprovacao de teto para os gastos publicos em um ano em igual a variagdo da inflagao
do ano anterior, uma relagdo de R$ 3,00 para cada Délar e PIB positivo na virada de
2017 para 2018.
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Fazemos apenas até aqui nossas proje¢oes em funcdo das eleigGes presidenciais e de
governadores neste final de ano de 2018.

A partir dai serao “outros 500....”

Estamos, em nossa opinido, diante de um momento de “reversdo” de tendéncia.
Acreditamos que uma piora nos diversos indicadores econdmicos serdo pontuais e em
menor propor¢ao. Assim, praticamente podemos afirmar: Chegamos ao “fundo do
pogo”.

Observaremos uma forte corre¢ao dos precos de alguns ativos e uma progressiva
corregao de outros a partir nos préximos 60 dias.

Observaremos os seguintes movimentos:

e Valoriza¢ao do Real frente ao Délar Norte Americano;

e Valorizagdao do IBOVESPA e de agdes fora de sua composi¢cao também;

e Valorizagao dos Titulos Publicos Federais, notadamente aqueles com mais de 2
anos para seu vencimento.

Ainda hda uma enorme oportunidade de investimento, muito rentdvel, liquida e de
baixo risco de crédito nos Titulos Publicos Federais que, acrescida a boa rentabilidade
oferecida no primeiro semestre de 2016, se revelara excepcional ao longo de todo ano
de 2016.

Continuamos a recomendar a reducdo ou ndo aumento da exposicdo em risco de
crédito privado apesar de nossa visao otimista sobre a recupera¢ao da economia. Esta
nao ocorre de forma regular e em igual intensidade por todos os segmentos
econdémicos.

Queremos evitar ocorréncias como a verificada no Fundo BB Previdencidrio Perfil que

possuia debéntures da Oi em sua carteira e estes ativos foram provisionados para
potenciais e, ainda, duvidosas perdas.

Empresas, de todos os tamanhos, ainda tem grandes obstaculos e capacidade ociosa
para vencer e eliminar.

As familias também ainda levardao mais tempo para serem recebidas em ambiente
mais favoravel para os niveis de emprego.

Entretanto, o ano de 2016 sera um ano em que os RPPSs irdo “bater a meta atuarial”,
esta é a nossa convicg¢ao!

Nossas sugestoes de aplicacOes a serem privilegiadas no segundo semestre sdo:
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e Aumento constante (um pouco a cada més) de aplicacbes no segmento de
renda varidvel em Fundos de Agdes;

e Reducdo das aplicagbes em Fundos indexadas ao CDI e em IRF-M 1 com
transferéncia destes recursos para fundos indexados aos seguintes indices: nos
IMA-B, onde preferimos o IMA-B 5, IDKa 2A e IMA-Geral, nesta ordem.

Atenciosamente,

= B S

ANy / .
) S Tt e 2 7 —
A

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECON 1639-1 - 192 Regido

CVM- Consultor de Valores Mobiliarios
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