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E S T A D O D E SÃO P A U L O 

Comité de Investimentos 

Ata n° 47/2015 - A o s t r i n t a d i a s d o mês d e s e t e m b r o d o a n o d e d o i s m i l e q u i n z e , às d e z 
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 - B e r t i o g a - S P , 
r e u n i r a m - s e o s S r s . José Daniel Rodrigues - Presidente, José Ferreira Melo Filho -
Secretário, Roberto Cassiano Guedes, Marco Aurélio de Thommazo e Wilson Paschoal dos 
Santos, 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 5 / 0 9 / 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 Referênc ia Exercíc io S i t u a ç ã o 
Prev isão 

índice Referênc ia Exercíc io S i t u a ç ã o 
A n t e r i o r A t u a l 

T a x a S e l i c ( f i n a l d e período) M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 estável 1 4 , 2 5 % 1 4 , 2 5 % 

P I B M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 redução - 2 , 7 0 % - 2 , 8 0 % 

Cotação d o Dólar ( f i n a l d o período) M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 5 elevação R $ 3 , 8 6 R $ 3 , 9 5 

T a x a S e l i c (Méd. P r a z o - F. P.) M e d i a n a T o p 5 2 0 1 5 estável 1 4 , 2 5 % 1 4 , 2 5 % 

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 9 , 3 6 % 9 , 6 3 % 

T x . J u r o s ( E T T J - I P C A 9 8 2 8 d . u . ) A n b i m a - 2 9 / 0 9 / 2 0 1 5 2 0 1 5 redução 7 , 4 6 7 1 % 7 , 3 4 7 9 % 

T x . J u r o s ( E T T J - I P C A 1 2 6 0 d . u . ) A n b i m a - 2 9 / 0 9 / 2 0 1 5 2 0 1 5 redução 7 , 8 1 4 7 % 7 , 7 2 0 2 % 

I b o v e s p a B M & F - 2 9 / 0 9 / 2 0 1 5 2 0 1 5 redução 4 6 . 2 6 4 p 4 4 . 1 3 1 p 

R i s c o B r a s i l 
JP M o r g a n -
2 9 / 0 9 / 2 0 1 5 2 0 1 5 elevação 4 4 3 4 8 5 

Posição d o s I n v e s t i m e n t o s J u l h o / A g o s t o 2 0 1 5 e m M i l R $ 2 3 0 . 1 9 8 R $ 2 2 6 . 3 6 7 

A t u a l m e n t e a i n d a é v e r i f i c a d a pressão s o b r e o s p r i n c i p a i s índices económicos d e c o r r e n t e s d a 
percepção d o s a g e n t e s económicos r e l a c i o n a d a à situação f i s c a l e política d o país. N o s e g m e n t o de^ 
r e n d a variável s e g u e p e l a manutenção d a s posições a s s u m i d a s a n t e r i o r m e n t e . N o s e g m e n t o d e \
r e n d a f i x a , o b s e r v a - s e a i n d a o p o r t u n i d a d e p a r a aquisição d e N T N s B c o m t a x a s b a s t a n t e a t r a t i v a s.C^ 
C o n s i d e r a n d o o s parâmetros e s t a b e l e c i d o s a n t e r i o r m e n t e c o n f o r m e a t a n ? 4 3 / 2 0 1 5 e r e i t e r a d o s , a 
s a b e r : 1 ) a aquisição d e v e r e s p e i t a r o l i m i t e f i x a d o n a política d e i n v e s t i m e n t o s v i g e n t e ( 4 0 % d o PL -
a p r o x i m a d a m e n t e R $ 8 9 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ) ; 2 ) A remuneração d o s títulos a d q u i r i d o s d e v e e x c e d e r a m e t a 
a t u a r i a l f i x a d a e m I P C A + 6 % a . a . ; 3 ) O s v e n c i m e n t o s a d m i t i d o s p a r a o s títulos d e v e m e n q u a d r a r - s e 
n o E s t u d o d e Solvência e l a b o r a d o p e l a c o n s u l t o r i a Crédito&Mercado, não u l t r a p a s s a n d o 2 0 5 0 ; 4 ) N o 
m e s m o e s t u d o d e solvência a s t a x a s d e j u r o s e s p e r a d a s a l o n g o p r a z o o r b i t a m e n t r e 3 , 8 e 4 , 0 % a . a . 
e m t e r m o s r e a i s , e m u i t o aquém d o necessário p a r a a s s e g u r a r a solvência d o p l a n o ; 5 ) Q u a i s q u e r 
instituições e s c o l h i d a s p a r a r e a l i z a r a operação d e c o m p r a , d e v e m u t i l i z a r - s e d e p l a t a f o r m a 
eletrônica a c e i t a p e l a S T N e p e l o B A C E N ; 6 ) Q u a i s q u e r operações d e negociações d e títulos públicos 
deverão o b r i g a t o r i a m e n t e s e r r e a l i z a d a s p o r instituição c r e d e n c i a d a p e l o B E R T P R E V ; 7 ) N o d i a d e 
h o j e , a t a x a mínima d e a t r a t i v i d a d e d e f i n i d a p r a q u a l q u e r operação d e c o m p r a d e títulos públicos, 
f i c a d e f i n i d a e m 7 , 3 2 % a . a . e m t e r m o s r e a i s , s u p e r a n d o e m m a i s d e 2 0 % o s r e q u i s i t o s a t u a r i a i s a o 
a n o . E v i d e n t e m e n t e , d i a n t e d a dinâmica d e m e r c a d o t a l t a x a mínima deverá s e r a j u s t a d a e a v a l i a d a 
p o r ocasião d e possível aquisição; 8 ) C o n s i d e r a n d o o s T P s e x i s t e n t e s , a q u e l e s q u e m e l h o r se 
a d e q u a m às n e c e s s i d a d e s previdenciárias d e l o n g o p r a z o são as N T N s - B; d e n t r e e s t a s , d e l i b e r a m o s 
o s títulos públicos c o m v e n c i m e n t o p a r a 2 0 2 3 , e m razão d a s condições d e m e r c a d o a t u a i s e 
o b j e t i v a n d o d i s t r i b u i r r a z o a v e l m e n t e o r e t o r n o d o m o n t a n t e p r i n c i p a l i n v e s t i d o ; 9 ) T o m a n d o c o m o 
referência o v e n c i m e n t o 2 0 2 3 , o histórico d a ETTJ ( 1 8 9 0 d u ) d e s d e 0 1 d e a g o s t o d e 2 0 1 4 , d e m o n s t r a 
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q u e as t a x a s a t u a l m e n t e p r a t i c a d a s são b a s t a n t e a t r a t i v a s ; 1 0 ) A i n d a c o n s i d e r a n d o a dinâmica d e 
m e r c a d o o n d e são v e r i f i c a d a s oscilações n a s t a x a s d e negociação p r a t i c a d a s a o l o n g o d o d i a , é 
necessário d e f i n i r o i n t e r v a l o i n d i c a t i v o p a r a d e l i m i t a r a s m a r g e n s p a r a aceitação d a s p r o p o s t a s 
r e c e b i d a s d a s instituições f i n a n c e i r a s . P a r a t a n t o serão e m p r e g a d a s a s e s t i m a t i v a s e l a b o r a d a s p e l a 
A N B I M A a c e r c a d o s i n t e r v a l o s i n d i c a t i v o s e m D + l (endereço eletrônico: 
h t t p : / / w w w . a n b i m a . c o m . b r / m e r c s e c / m e r c - s e c . a s p ) e l a b o r a d a n o d i a a n t e r i o r p a r a N T N s B, q u a n d o 
a operação é t r a t a d a n u m a d a t a e l i q u i d a d a f i n a n c e i r a m e n t e n o d i a útil s u b s e q u e n t e ; 1 1 ) 
C o n s i d e r a n d o questões a d m i n i s t r a t i v a s d o i n s t i t u t o , a reunião c o n v o c a d a p a r a t r a t a r d a aquisição d e 
títulos públicos consultará a s t a x a s o f e r t a d a s p e l a s instituições f i n a n c e i r a s e d e l i b e r a r a c e r c a d a s 
operações até a s 1 2 : 0 0 h s . P a r a a s s e g u r a r a liquidação d a operação f o r a m e m i t i d o s o s A P R s . 8 7 / 2 0 1 5 
r e s g a t a n d o o v a l o r d e R $ 3 . 5 0 0 . 0 0 0 , 0 0 d o f u n d o C A I X A Fl B R A S I L I M A - B 5 T P RF LP; 8 8 / 2 0 1 5 
r e s g a t a n d o o v a l o r d e R $ 3 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 d o f u n d o ITAÚ I N S T I T U C I O N A L INFLAÇÃO 5 RF FIC e 8 9 / 2 0 1 5 
r e s g a t a n d o o v a l o r d e R $ 8 . 5 0 0 . 0 0 0 , 0 0 d o f u n d o S A N T A N D E R I M A - B 5 TÍT P U B L I C O FIC R F , r e s u l t a n d o 
o m o n t a n t e d e R $ 1 5 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ; n a sequência, até as 1 5 : 0 0 h s o i n s t i t u t o comunicará a s instituições 
f i n a n c e i r a s e n v o l v i d a s t o d a s a s movimentações r e a l i z a d a s p a r a o s r e g i s t r o s d e v i d o s n o S E L I C ; 1 2 ) 
C o m o b j e t i v o d e o b t e r a m e l h o r t a x a p a r a remuneração d o s i n v e s t i m e n t o s o i n s t i t u t o consultará n o 
mínimo três instituições c r e d e n c i a d a s , s e n d o c o n s i d e r a d a v e n c e d o r a a m a i o r t a x a d e r e t o r n o 
o f e r e c i d a . H a v e n d o e m p a t e , será a b e r t a negociação e n t r e a s instituições até obtenção d a m e l h o r 
p r o p o s t a ; 1 3 ) E m q u a l q u e r operação d e aquisição d e títulos públicos, o s m e s m o s deverão s e r 
c u s t o d i a d o s e m n o m e d o B E R T P R E V e m instituição c u s t o d i a n t e a n t e r i o r m e n t e c o n t r a t a d a m e d i a n t e 
licitação; 1 4 ) N a a b e r t u r a d o s t r a b a l h o s deverão s e r c o n f i r m a d o s : o v o l u m e f i n a n c e i r o máximo 
a d m i t i d o p a r a as operações e a t a x a mínima d e a t r a t i v i d a d e p o s i c i o n a d a n o i n t e r v a l o i n d i c a t i v o 
c o r r e s p o n d e n t e a o v e n c i m e n t o e s c o l h i d o , h a v e n d o r e g i s t r o e m a t a d a s instituições c o n s u l t a d a s e 
o f e r t a s c o l h i d a s . F i ca a g e n d a d a p a r a q u i n t a f e i r a , d i a 0 1 d e o u t u b r o a p a r t i r d a s 0 9 : 0 0 h s . reunião 
p a r a c o n c r e t i z a r a aquisição d e títulos públicos, o b j e t i v a n d o a p r o v e i t a r a s e x c e l e n t e s t a x a s e m v i g o r 
a t u a l m e n t e . E m a n e x o s e g u e trajetória d a E T T J 1 8 9 0 d u d e s d e 0 1 d e a g o s t o d e 2 0 1 4 , a e v i d e n c i a r a 
conveniência d e a d q u i r i r títulos públicos p o r c o n t a d a s t a x a s e l e v a d a s d e remuneração. P o r f i m , e s t e 
comité d e l i b e r a p o r s o l i c i t a r alteração d a política d e i n v e s t i m e n t o s n o a r t i g o 7 g i n c i s o I, alínea " a " 
(Títulos Públicos) d a resolução e m razão d a n e c e s s i d a d e d e ampliação d e s t e l i m i t e , p r o p i c i a n d o 
m a r g e m p a r a próximas aquisições. N a d a m a i s , f o i e n c e r r a d a a reunião às 1 6 : 4 0 h o r a s , e l a v r a d a e m 
a t a p e l o secretário e a s s i n a d a p e l o s p r e s e n t e s a e s t a reunião. 
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