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COMITÉ DE INVESTIMENTOS 

Ata n° 04/2015 - A o s v i n t e e o i t o d i a s d o mês d e j a n e i r o d o a n o d e 2 0 1 5 , às 1 0 : 0 0 h o r a s , n a s e d e d o 
B E R T P R E V , l o c a l i z a d o à R u a R a f a e l Costábile, 5 9 6 , J d . L i d o , r e u n i r a m - s e o s S r s . R O B E R T O C A S S I A N O 
G U E D E S - P r e s i d e n t e , W I L S O N P A S C H O A L D O S S A N T O S e JOSÉ D A N I E L , m e m b r o s d o Comité d e 
I n v e s t i m e n t o s d a a u t a r q u i a ; i n i c i a n d o o s t r a b a l h o s , o Comité i n i c i o u análise c o n j u n t u r a l d o m e r c a d o 
e m o n i t o r a m e n t o d e variáveis macroeconómicas, c o n s t a t a d o o s s e g u i n t e s parâmetros, c o m b a s e n o 
Relatório F O C U S d e 2 3 / 0 1 / 2 0 1 5 , m e r e c e d o r e s d e d e s t a q u e : 

índice Referência Exercício Situação 
Previsão 

índice Referência Exercício Situação 
Anterior Atual 

T a x a S e l i c M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 estável 1 2 , 5 0 % 1 2 , 5 0 % 

P I B M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 redução 0 , 3 8 % 0 , 1 3 % 

Cotação d o Dólar ( f i n a l d o a n o ) M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 estável R $ 2 , 8 0 R $ 2 , 8 0 

T a x a S e l i c (Méd. P r a z o ) M e d i a n a T o p 5 2 0 1 5 estável 1 3 , 0 0 % 1 3 , 0 0 % 

I P C A ( C u r t o P r a z o ) M e d i a n a T o p 5 2 0 1 5 elevação 6 , 9 0 % 7 , 2 8 % 

T x . J u r o s ( E T T J - 2 0 5 0 ) A n b i m a - 2 7 / 0 1 / 2 0 1 5 2 0 1 5 elevação 5 , 9 7 5 1 % 5 , 9 7 6 3 % 

I b o v e s p a B M & F - 2 7 / 0 1 / 2 0 1 5 2 0 1 5 redução 4 9 2 2 4 4 8 . 5 9 1 

R i s c o B r a s i l JP M o r g a n - 2 7 / 0 1 / 2 0 1 5 2 0 1 5 elevação 2 8 5 2 8 6 

Posição d o s I n v e s t i m e n t o s D e z e m b r o 2 0 1 4 e m M i l R $ 2 0 8 . 3 4 1 R $ 2 0 5 . 7 1 1 

A s conclusões, d i v i d i d a s p o r s e g m e n t o d e i n v e s t i m e n t o s , f o r a m a s s e g u i n t e s : R E N D A F I X A -
A n a l i s a n d o o s d a d o s m a c r o económicos, o b s e r v a - s e tendência d e acomodação q u a n t o às previsões 
p a r a a T a x a S E L I C a o f i n a l d e 2 0 1 5 , e m t o r n o d e 1 2 , 5 0 % a . a . . Q u a n t o a o I P C A , também f i c a 
c o n s o l i d a d a e x p e c t a t i v a próxima d e 7 , 0 0 % a . a . A p r i m e i r a consequência d e c o r r e n t e é q u e papéis 
r e m u n e r a d o s à T a x a S E L I C não permitirão a t i n g i r a m e t a a t u a r i a l , n a média d o s próximos 1 1 m e s e s . 
C a b e c o n s i d e r a r a i n d a q u e , n e s t e p r i m e i r o s e m e s t r e são e s p e r a d o s o s m a i o r e s r e a j u s t e s p o r c o n t a d e 
r e a l i n h a m e n t o tarifário e m f a s e d e implementação p e l a União e p e l o s E s t a d o s , além d o r e p a s s e d a 
variação c a m b i a l o c o r r i d a r e c e n t e m e n t e a o s preços l i v r e s . E m J a n e i r o e F e v e r e i r o / 2 0 1 5 , são 
e s p e r a d o s índices d e inflação m e n s a l d a o r d e m d e 1 , 2 0 % e 1 , 0 0 % r e s p e c t i v a m e n t e , s i g n i f i c a n d o 
corrosão i n t e g r a l d a remuneração o b t i d a p e l a S E L I C e p e l o C D I . N e s t e cenário, o Comité já m a n t i n h a 
observação a c e r c a d a n e c e s s i d a d e d e a j u s t e s n a c a r t e i r a d e r e n d a f i x a , c o m o b j e t i v o d e p r o t e g e r a 
p a r c e l a d o patrimônio e x p o s t a à elevação d a inflação, c o m preferência p o r i n v e s t i m e n t o s i n d e x a d o s 
a o I M A - B. T o d a v i a , o s a j u s t e s i m p l e m e n t a d o s p e l o g o v e r n o f e d e r a l v i s a n d o reequilíbrio d a situaçã 
f i s c a l a i n d a c a r e c e m d e r e s u l t a d o s q u e p e r m i t a m c o n f i a r n a estabilização d o cenário d e l o n g o p r a z o , 
c o m r e s p e c t i v a diminuição d o prémio d e r i s c o e m b u t i d o n a t a x a d e j u r o s . Também i n f l u e n c i a m o 
cenário d e l o n g o p r a z o a possível elevação d o s j u r o s n o m e r c a d o a m e r i c a n o e a s f u t u r a s revisões d a 
n o t a d e crédito d a dívida s o b e r a n a b r a s i l e i r a p e l a s agências d e r a t i n g . T o d o o e x p o s t o , d e s a c o n s e l h a 
o a l o n g a m e n t o n o p r a z o d e v e n c i m e n t o d a c a r t e i r a , p r i n c i p a l m e n t e d i a n t e d a v o l a t i l i d a d e a q u e 
f i c a r i a m e x p o s t o s o s r e c u r s o s a p l i c a d o s . A a l t e r n a t i v a q u e , n e s t e m o m e n t o , o f e r e c e proteção d i a n t e 
d a elevação d a inflação s e m g r a n d e v o l a t i l i d a d e é c o m p o s t a p o r f u n d o s d a c a t e g o r i a I M A B 5 , c u j o s 
títulos m a r c a d o s a m e r c a d o já e m b u t e m a e x p e c t a t i v a d a elevação d a S E L I C p a r a 1 2 , 5 0 % a . a . n a 
próxima reunião d o C O P O M a r e a l i z a r - s e n o s d i a s 0 2 e 0 3 d e março. O Comité d e l i b e r a p o r t a n t o e m 
r e s g a t a r R $ 3 5 . 5 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ( t r i n t a e c i n c o milhões e q u i n h e n t o s m i l R e a i s ) d o S A N T A N D E R F ICF I 
C O R P O R A T E R E F D l , q u e serão a p l i c a d o s n o s f u n d o s C A I X A F l B R A S I L I M A - B 5 T P R F LP: R $ 
1 6 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ( d e z e s s e i s milhões d e R e a i s ) ; ITAÚ I N S T I T U C I O N A L INFLAÇÃO 5 R F FIC: 
R $ 1 4 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ( q u a t o r z e milhões d e R e a i s ) e S A N T A N D E R I M A - B 5 TÍT P U B L I C F IC R F : 
R $ 5 . 5 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ( c i n c o milhões e q u i n h e n t o s m i l R e a i s ) . O s m o n t a n t e s f o r a m distribuídos 
c o n s i d e r a n d o o s f u n d o s já i n t e g r a n t e s d a c a r t e i r a , s e u d e s e m p e n h o n o s últimos 1 2 m e s e s , v a l o r d o 
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patrimônio d o f u n d o e número d e c o t i s t a s , s e n d o e m i t i d o s A P R s 0 0 6 , 0 0 7 , 0 0 8 e 0 0 9 . R E N D A 
VARIÁVEL: a p a r t i r d a próxima reunião serão r e t o m a d a s a s avaliações c o m o b j e t i v o d e o t i m i z a r o 
d e s e m p e n h o d a c a r t e i r a . P o r f i m , f o i c o m u n i c a d o p e l o C A F a n e c e s s i d a d e d e r e c u r s o s n o m o n t a n t e 
d e R $ 5 5 0 . 0 0 0 , 0 0 ( q u i n h e n t o s e c i n q u e n t a m i l R e a i s ) p a r a c o b e r t u r a d e p a g a m e n t o d o s benefícios 
previdenciários d e j a n e i r o / 2 0 1 5 . O Comité d e l i b e r o u p o r r e s g a t a r t a l m o n t a n t e d o S A N T A N D E R F ICF I 
C O R P O R A T E R E F D l v i s a n d o d i s p o n i b i l i z a r o s r e c u r s o s necessários, c o m emissão ,do A P R 0 1 0 / 2 0 1 5 . 
N a d a m a i s , f o i e n c e r r a d a a reunião às 1 7 : 0 0 h s , s e n d o a p r e s e n t e a t a a s s i n a d a p e l o a p a r t i c i p a n t e s . 

R O B E R T O C A S S I A N O G U E D E S 
- ÍLAJ W I L S O N P A S C H O A L D O S S A N T O S X , 

JOSÉ D A N I E L R O D R I G U E S {"O^V^ j/W -̂-


