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E S T A D O D E SÃO P A U L O 

COMITÉ DE INVESTIMENTOS 

Ata n° 56/2014 - A o s o i t o d i a s d o mês d e d e z e m b r o d o a n o d e 2 0 1 4 , 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 , 
JOSÉ F E R R E I R A M E L O F I L H O , W I L S O N P A S C H O A L D O S S A N T O S , JOSÉ D A N I E L R O D R I G U E S e M A R C O AURÉLIO D E 
T H O M M A Z O , 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 , p a s s a m o s então p a r a 
a 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 0 5 / 1 2 / 2 0 1 4 , 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 4 elevação 1 1 , 5 0 % 1 1 , 7 5 % 

P I B M e d i a n a a g r e g a d a 2 0 1 4 redução 0 , 1 9 % 0 , 1 8 % 

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 4 estável R $ 2 , 5 5 R $ 2 , 5 5 % 

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 4 estável 1 1 , 7 5 % 1 1 , 7 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 4 redução 6 , 4 9 % 6 , 4 5 % 

T x . J u r o s ( E T T J - 2 0 5 0 ) A n b i m a - 0 5 / 1 2 / 2 0 1 4 2 0 1 4 elevação 5 , 8 2 % 6 , 0 5 % 

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

R i s c o B r a s i l J P M o r g a n - 0 5 / 1 2 / 2 0 1 4 2 0 1 4 redução 2 4 0 2 3 9 

Posição d o s I n v e s t i m e n t o s O u t u b r o 2 0 1 4 e m M i l R $ 2 0 4 . 2 9 2 R $ 2 0 4 . 2 9 2 

C o n s i d e r a d o s o s parâmetros econômico-financeiros m o n i t o r a d o s , p e r c e b e - s e u m h o r i z o n t e c o b e r t o d e 
i n c e r t e z a s a c e r c a d o c o m p o r t a m e n t o d a s t a x a s d e j u r o s . A inflação m o s t r a - s e r e s i l i e n t e , s o b r e t u d o q u a n t o à 
constatação d e preços a d m i n i s t r a d o s d e f a s a d o s . Também há d e s e c o n s i d e r a r o e f e i t o d e u m a f u t u r a elevação 
n a s t a x a s d a s n o t a s d o T e s o u r o A m e r i c a n o e a s e x p e c t a t i v a s d o s a g e n t e s f i n a n c e i r o s a c e r c a d a condução d a 
política f i s c a l d o g o v e r n o f e d e r a l , q u e influenciará o Rating d o s títulos públicos. C o n c l u i - s e q u e o m o m e n t o 
a p r e s e n t a p e r s p e c t i v a d e manutenção d a c a r t e i r a n o s e g m e n t o d e r e n d a f i x a , o n d e o p o r t u n i d a d e s m a i s c l a r a s 
deverão s u r g i r n o p r i m e i r o t r i m e s t r e d e 2 0 1 5 . N o s e g m e n t o d e r e n d a variável, o m a i o r r i s c o d e c o r r e d a e l e v a d a 
participação d e i n v e s t i d o r e s e s t r a n g e i r o s n o v o l u m e f i n a n c e i r o m o v i m e n t a d o . R e c e n t e m e n t e , o s r u m o r e s d e 
alteração d a tributação r e l a c i o n a d o s a o p a g a m e n t o d e d i v i d e n d o s p r o v o c a r a m u m a q u e d a s i g n i f i c a t i v a d o 
I b o v e s p a , d e m o n s t r a n d o q u e s e o g o v e r n o f e d e r a l o p t a r p o r a u m e n t a r a arrecadação c o m elevação d e t r i b u t o s 
s o b r e o r e s u l t a d o d e i n v e s t i m e n t o s p o d e o c o r r e r f u g a d e r e c u r s o s e c o n s e q u e n t e desvalorização d o s a t i v o s . 
A s s i m , não v i s l u m b r a m o s n o m o m e n t o o p o r t u n i d a d e d e ampliação d o s r e c u r s o s d e s t i n a d o s a e s t e s e g m e n t o , 
c a b e n d o , porém, e s t u d o s p a r a r e b a l a n c e a r a c a r t e i r a e m função d o d e s e m p e n h o d o s g e s t o r e s v e r i f i c a d o a o 
l o n g o d e 2 0 1 4 , u m a v e z q u e p a r a o próximo a n o o s d e s a f i o s t e n d e m a r e p e t i r - s e . N a sequência o comité 
d e l i b e r a p o r r e m a n e j a r R $ 4 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ( q u a t r o milhões d e R e a i s ) d o f u n d o H S B C F I C F I A C O E S R E G I M E S 
PREVIDÊNCIA p a r a o f u n d o B T G A B S O L U T O I N S T I T U C I O N A L , h a v e n d o emissão d o s A P R s 0 6 4 e 0 6 5 . O Comité 
d e l i b e r a p o r m a r c a r u m a reunião extraordinária p a r a 1 0 d e d e z e m b r o próximo às 0 9 : 3 0 h s , p a r a sequência d o 
e s t u d o d o p a r e c e r jurídico d a p r o c u r a d o r i a d o I n s t i t u t o a c e r c a d a p r o p o s t a alterações d a s resoluções 0 5 e 
0 8 / 2 0 1 3 . R e g i s t r a - s e q u e r e t i f i c a m o s a numeração d o A P R 6 0 , q u e c o n s t a n a a t a n ? 5 5 / 2 0 1 4 , d e v e n d o c o n s t a r 
c o m o d e f a t o , A P R 6 3 , p a r a a manutenção d a sequência c o r r e t a . 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 : 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 s 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 

JOSÉ F E R R E I R A M E L O F I L H O 

W I L S O N P A S C H O A L D O S S A N T O S 

JOSÉ D A N I E L R O D R I G U E S 

M A R C O AURÉLIO D E T O M M A Z O 


