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1. CENÁRIO MACROECONÔMICO 
 
A economia brasileira exibiu, em 2007, crescimento robusto. As projeções de 
mercado indicam expansão ligeiramente superior a 5,0% no período, enquanto 
a inflação deverá se situar pouco acima de 4,0%, mas abaixo da meta prevista 
para o ano. Esse desempenho colocou as taxas de juros e câmbio em 
patamares inéditos na história recente.  

Em 2008, o desempenho da economia brasileira deverá seguir o mesmo 
padrão observado em 2007, mas sujeito a maiores riscos. As heranças da forte 
expansão em 2007 – juros menores, estabilidade, aumento da massa real de 
salários e expansão vigorosa do crédito – colocam em risco a sustentabilidade 
do crescimento. Pressões de demanda, em meio ao esgotamento da 
capacidade ociosa na economia, colocam em risco a estabilidade do nível de 
preços e, com isso, a trajetória de queda da taxa de juros. Ademais, a atividade 
mais forte deixa descoberto os baixos níveis de investimentos dos últimos 
anos, ao ressaltar importantes gargalos de infra-estrutura, que impõem 
restrições adicionais ao crescimento.  

O ambiente externo continuará volátil, acompanhando as conseqüências 
decorrentes da crise do mercado imobiliário americano e as incertezas geradas 
pelos seus potenciais impactos sobre o crescimento da economia mundial. 
Uma eventual desaceleração global afetaria a economia brasileira via comércio 
exterior, bem como pela redução dos fluxos financeiros, por conta da maior 
aversão ao risco. Impactos sobre o prêmio de risco país e sobre a taxa de 
câmbio resultariam em juros mais elevados, colocando um viés restritivo ao 
crescimento econômico. 

Cenário Externo: Cresc imento mund ial menor e volatili dade elevada 

A crise imobiliária e financeira nos Estados Unidos deve alimentar as 
incertezas e alta volatilidade nos mercados ao longo de 2008. O ajuste do setor 
de residências prossegue, com vendas em queda, elevados estoques e 
condições de crédito mais severas. Os investimentos do setor continuarão se 
retraindo, contribuindo para o desaquecimento da economia. A turbulência 
financeira, resultante da crise do mercado de crédito lastreado em hipotecas de 
alto risco, contaminou as principais economias avançadas. O estrangulamento 
dos canais de crédito, colocando em risco os gasto dos consumidores e os 
investimentos empresariais, constitui-se na principal ameaça ao crescimento da 
economia mundial.  

Nos Estados Unidos, enquanto a turbulência financeira não dá trégua, a 
atividade econômica perde força, sem, contudo, indicar que caminha para a 
recessão. O PIB cresceu a uma taxa anualizada de 4,9% no terceiro trimestre, 
puxado pelo bom desempenho das exportações e do consumo das famílias. Os 
investimentos não residenciais seguem em expansão, sinalizando que os 
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empres� rios apostam no crescimento moderado da economia americana. O 
mercado de trabalho, ainda que em desacelera� � o, segue firme, exibindo 
baixas taxas de desemprego, sustentando a eleva� �o da  renda real e 
garantindo o bom desempenho do consumo dom� stico. Por outro lado, as 
sucessivas quedas da confian� a do consumidor, a continuidade da 
deteriora� �o do mercado imobili� rio e o endurecimento das condi� � es de 
cr�d ito apontam para a intensifica� �o da desacelera� � o econ� mica nos 
pr� ximos meses. As proje� �e s apontam para crescimento do PIB em torno de 
1,5% no último trimestre deste ano e de 2,0% e 2,5% no primeiro e segundo 
trimestres de 2008. A economia americana deve encerrar 2007 com expans�o 
de 1,9%, enquanto para 2008 projeta-se varia� �o de 2,2%. 

EUA: PIB - Crescimento Real
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Na Zona do Euro, a turbul� ncia financeira e a valoriza� �o da  moeda local 
come� am a pesar sobre a atividade econ� mica. Sinais de desacelera� �o 
aumentam, elevando a probabilidade de corte dos juros ao longo de 2008, 
apesar da amea� a da infla� �o decorrente dos altos pre� os da energia e 
alimentos. No Jap� o, a atividade econ� mica perdeu for� a no segundo semestre 
de 2007. A defla� �o permanece. Sem uma sa�da convincente da recess�o , as 
expectativas s�o de juros est� veis em 0,50% ao ano por longo per�odo de 
tempo. O PIB da Zona do Euro dever� crescer 2,0% em 2008 (2,4% em 2007), 
enquanto para o Jap� o projeta-se 1,8%, contra 2,2% esperados para 2007. 

A expectativa de menor crescimento para as chamadas economias avan� adas 
dever� reduzir a expans�o e sperada para economia mundial. O PIB mundial, 
que segundo estimativas do FMI, dever� crescer 5,2% neste ano, dever� se 
desacelerar para 4,5% em 2008. Ainda assim, um desempenho acima da 
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m�d ia hist� rica dos último vinte anos. Essa estimativa baseia-se no 
crescimento expressivo que dever� ser sustentado pelos mercados 
emergentes, notadamente Brasil, Rússia, Índia, China, M� xico e Indon� sia, os 
quais respondem por 50% do crescimento mundial, contra apenas 21% dos 
EUA, Europa e Jap� o.  

Econo mia Mund ial & Emergentes
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Em resumo, as economias dos pa�ses avan� ados, lideradas pelos EUA, devem 
apresentar forte desacelera� � o ao longo de 2008, evitando, contudo, a 
recess�o . Bancos centrais atuar� o no sentido de amenizar os impactos da 
crise financeira sobre o lado real da economia. Os juros dever�o manter-se em 
queda, mantendo a liquidez internacional em n�veis confort� veis, apesar da 
crise no mercado monet� rio. Quanto as commodities, o ciclo de alta dever� 
manter-se, captando os baixos estoques existentes, como tamb� m a demanda 
mundial robusta, gra� as ao desempenho das economias emergentes. 

Econo mia Brasileira: crescimento, mas de olho n a inflação 

O grande desafio que a economia brasileira dever� e nfrentar em 2008 ser� o 
de preservar a expans�o e con� mica observada no ano anterior, mantendo a 
infla� �o firmemente ancorada nas metas oficiais. Segundo a mediana das 
estimativas do mercado, o PIB brasileiro dever� crescer cerca de 5,2% em 
2007, ap� s expans� o de 3,7% observada em 2006. Esse desempenho reflete o 
avan� o da absor� � o dom� stica, estimulada pelas despesas de consumo e 
investimento, ao passo que a demanda externa dever� contribuir 
negativamente para o produto no per�odo.  

O padr� o de crescimento econ� mico brasileiro em 2008 n� o dever� ser 
distinto. A expans� o da economia continuar� sendo comandada pela demanda 
dom� stica. O crescimento da massa real de sal� rios, a amplia� � o do cr�d ito, 
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os juros reais menores e a expans�o fiscal dever�o sustentar o avan� o da 
absor� � o dom� stica. Por outro lado, a economia iniciar� 2008 operando a 
plena capacidade. O elevado ritmo de crescimento econ� mico colocou a 
utiliza� �o da capacidade instalada da ind� stria perto de seus picos recentes, ao 
mesmo tempo que a forte demanda por m�o -de-obra empurrou a taxa de 
desemprego para n�veis m�nimos hist� ricos. Em um ambiente em que a 
ociosidade praticamente desapareceu, parece pouco prov� vel que a economia 
brasileira sustente ritmo crescimento semelhante ao de 2007, sem colocar em 
risco a estabilidade dos pre� os.  

A economia brasileira dever� crescer em ritmo mais lento em 2008. Projeta-se 
expans�o em torno de 4,5% para o PIB no ano. O consumo das fam�lias e os 
investimentos dever� o proporcionar crescimento pr� ximo a 5,6% para a 
demanda interna, ligeiramente abaixo à m�d ia observada nos � ltimos dois anos 
(+/- 6,0%). Com a capacidade de expans�o da  oferta agregada situando-se em 
4,4%, refletindo o ainda baixo patamar da taxa de investimento na economia 
brasileira, as importa� �e s dever�o manter ritmo forte de crescimento, 
complementando a oferta interna. Como se espera por um comportamento 
mais modesto das exporta� �e s, por conta da desacelera� � o da economia 
mundial, a contribui� �o da demanda externa, negativa em 1,6% em 2007, 
dever� mostrar nova queda em 2008 (-1,2%). 

PIB  - Ótica da Demanda
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A balan� a comercial em 2008 dever� apu rar super� vit pr� ximo de US$ 35 
bilh�e s (pr� ximo de US$ 40 bilh�e s em 2007), com as exporta� � es perdendo 
dinamismo, por conta do menor crescimento da demanda mundial, e as 
importa� �e s crescendo, impulsionadas tanto pelo fortalecimento do real como 
pelo maior n�vel de atividade econ� mica dom� stica. A diminui� � o progressiva 
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dos super� vits comerciais e as elevadas remessas de lucros e dividendos para 
o exterior dever�o resultar em um d� ficit em torno de US$ 3,0 bilh�e s (-0,2% 
do PIB) nas contas correntes em 2008, o primeiro ap� s cinco anos de 
super� vits consecutivos. Este d� ficit dever� ser financiado com certa facilidade, 
sem gerar press�e s sobre a taxa de c� mbio. A conta capital continuar� 
registrando abundante influxo de d� lares, principalmente por meio da rubrica 
investimento estrangeiro direto, devendo gerar uma sobra no balan� o de 
pagamentos pr� ximo de US$ 34 bilh� es (US$ 90 bilh� es em 2007). Assim, 
exceto por eventuais per�odos de volatilidade nos mercados, a tend�n cia de 
valoriza� �o do real permanece, sustentada pelo diferencial de juros, pelo 
processo de desvaloriza� �o do d� lar perante outras moedas e pelo excesso de 
oferta de divisas gerado pelo fluxo cambial. O Banco Central continuar� 
acumulando reservas internacionais em 2008, ainda que em ritmo menor que 
no ano anterior. O saldo dever� ap roximar-se de US$ 210 bilh� es (US$ 180 
bilh�e s estimado para 2007), tornando o pa�s credor externo l�quido.  

Reservas Internacionais Líqu idas - US$ bil hões
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As finan� as p	 blicas devem manter o mesmo padr� o observado em 2007, 
calcadas em uma trajet� ria baseada em aumentos de arrecada� � o, e n� o em 
redu� � o de despesas. O crescimento econ
 mico continuar� fortalecendo as 
receitas, favorecendo a redu� � o do endividamento em rela� �o ao  PIB. Os 
gastos, por sua vez, continuar�o em trajet� ria de forte expans� o. O fim da 
cobran� a da CPMF, implicando perdas aproximadas de R$ 40 bilh�e s no ano, 
obrigar� o governo a procurar uma combina� � o de redu� �o de gastos e 
aumento de receitas, visando a minimizar os impactos sobre o super� vit 
prim� rio. É muito prov� vel que haver� a lguma redu� �o no  resultado fiscal. A 
meta oficial � d e 3,8% do PIB, podendo recuar para 3,4%, dependendo da 
rea� �o do governo à perda da CPMF. Este resultado � a inda compat�vel com a 
redu� � o paulatina da rela� � o D�vida P	b lica/PIB, contribuindo para a 
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manuten� � o da confian� a no pa�s e sustentando a trajet� ria de queda dos 
pr� mios de risco, mantendo aberta a possibilidade de obter o grau de 
investimento ainda em 2008.  

Dívida Líqu ida (% do PIB)
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No front inflacion� rio, o cen� rio permanece benigno, em que pesem as 
press�e s da forte demanda dom� stica e as decorrentes do aumento 
internacional dos pre� os da alimenta� � o. O IPCA dever� encerrar 2007 com 
alta em torno de 4,3% (3,1% em 2006), ligeiramente abaixo da meta de 4,5% 
fixada para o per�odo. A alta da infla� � o em 2007 reflete essencialmente o 
comportamento dos pre� os livres que subiram em ritmo superior ao dos pre� os 
administrados, din� mica inversa à observada ao longo dos 	 ltimos anos. O 
desempenho dos pre� os livres, por sua vez, n�o de ixa de acusar a crescente 
influ�n cia do avan� o da demanda dom� stica na determina� � o da infla� � o 
corrente. Em raz�o deste cen� rio de infla� �o corrente mais elevado e maior 
dinamismo da atividade econ
 mica, em meio à elevada utiliza� �o de recursos 
produtivos na economia, as expectativas inflacion� rias encontram-se em 
trajet� ria de alta, muito embora permane� am abaixo da meta de 4,5% para 
2008. 
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Expectativas do Mercado - Inflação Acumulada 12 meses à 
frente
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Diante de uma economia cuja demanda evolui em ritmo superior ao da oferta, 
em meio ao esgotamento da ociosidade no setor produtivo, colocando em risco 
a din� mica inflacion� ria, o Banco Central dever� manter uma postura 
conservadora, sustentando a taxa Selic est� vel na maior parte de 2008. A 
retomada dos corte da Selic poder� o correr nos � ltimos meses do ano. Para 
tanto, ser� ne cess� rio observar a manuten� � o das despesas com 
investimentos nos pr� ximos meses, promovendo uma evolu� �o mais 
equilibrada entre oferta e demanda. Importante tamb� m ser� a  preserva� � o 
das expectativas inflacion� rias firmemente ancoradas na meta estabelecida. 

Em resumo, a economia brasileira dever� sustentar bom ritmo de crescimento 
em 2008, registrando provavelmente expans� o em torno de 4,5%. Um 
crescimento menor do que o de 2007, refletindo as limita� �e s impostas pelo 
elevado n�vel de utiliza� �o de recursos e o baixo n�vel de investimentos 
observado nos anos recentes. A infla� � o dever� manter-se no radar dos 
mercados. As press� es decorrentes da forte expans�o do consumo dom� stico, 
em meio 	 virtual elimina� � o de ociosidade na economia, poder� o exigir uma 
maior vigil�n cia por parte do Banco Central. A expans�o a celerada dos 
investimentos ao longo do ano ser� fundamental para que o elevado n�vel de 
utiliza� �o de recursos n�o coloque em risco o cumprimento da meta de 
infla� � o, obrigando a retomada da trajet� ria de alta da taxa b� sica de juros. 
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2. DOS OBJETIVOS 
 
A aplica� �o do s Recursos Garantidores das Reservas T� cnicas - RGRT - da 
Funda� �o Cagece de Previd�n cia Complementar - CAGEPREV, objetiva a 
maximiza� �o da rentabilidade dos seus ativos na busca de constituir reservas 
em quantidades suficientes para pagamento do seu passivo atuarial levando 
em considera� � o os fatores de Risco, Seguran� a, Solv�n cia e Liquidez. 
 
Os recursos do plano de benef�cio da CAGEPREV dever�o ser discriminados, 
controlados, contabilizados e alocados nos segmentos de aplica� � o permitidos 
pela legisla� �o em vigor. Ser�o levadas em considera� � o as modalidades e 
caracter�sticas das obriga� �e s do plano de benef�cio, objetivando o equil�brio 
econ� mico-financeiro entre os seus ativos e o passivo atuarial. 
 
A meta atuarial estabelecida no plano de benef�cio de contribui� �o definida da 
CAGEPREV � IPC-FGV + 6% aa. 
 

3. DA ESCOLHA DOS INVESTIMENTOS 
 
Os Recursos Garantidores das Reservas T� cnicas da CAGEPREV dever�o ser 
aplicados em carteira diversificada de ativos financeiros e demais modalidades 
operacionais dispon�veis no � mbito do mercado financeiro, observado o 
disposto na regulamenta� � o em vigor, conforme descrito abaixo: 
  

ü  Segmento de renda fixa; 

ü  Segmento de renda vari� vel; 

ü  Segmento de im	 veis; 

ü  Segmento de empr� stimos e financiamentos 

 

4. DA ALOCAÇÃO DE RECURSOS 
 
a) No Segmento de Renda Fixa 
 
Os investimentos no segmento de renda fixa podem representar at� 1 00% 
(cem por cento) do total das reservas t� cnicas da CAGEPREV. 
 
As aplica� � es no segmento de renda fixa devem ser operacionalizadas por 
meio de aplica� � es realizadas atrav� s dos fundos exclusivos e/ou carteiras 
administradas. 
 
A aloca� �o de  recursos no segmento de renda fixa deve restringir-se aos 
seguintes ativos e limites: 
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·  De 30% até 100% do total das reservas t� cnicas em t�tulos p�b licos de 
emiss� o do Tesouro Nacional, os cr� ditos securitizados pelo Tesouro 
Nacional; 

·  Até 100% do total das reservas t� cnicas em opera� �e s compromissadas 
lastreadas em t�tulos p�b licos federais; 

·  Até 80% (oitenta por cento) do total das reservas t� cnicas em 
certificados de dep� sitos banc� rios, deb� ntures, letras hipotec� rias, 
notas promiss� rias e demais t�tulos e valores mobili� rios de Renda Fixa 
de emiss�o ou coobriga� �o de institui� � o financeira, classificados como 
de baixo risco de cr�d ito por ag�n cia classificadora de risco em 
funcionamento no pa�s. Sendo que, em rela� �o ao  percentual acima, fica 
limitado 15% (dez por cento) por emissor de t�tulos privados financeiras 
e 10% (dez por cento) por emissor de t�tulos privados n� o financeiras; 

·  Até 20% (vinte por cento) do total das reservas t� cnicas em ativos de 
renda fixa classificados como m�d io/alto risco de cr�d ito (segundo Cap. 
II, se� � o I, art. 10 do anexo da Resolu� � o CMN 3456 de 01/06/2007 
sendo que, fica limitado a 5% (cinco por cento) por emissor 

·  Até 10% (dez por cento) do total das reservas t� cnicas em quotas de 
Fundos de Direitos Credit� rios, considerados de baixo risco de cr� dito. 

·  Para opera� � es com derivativos que n�o  tenham objetivo de prote� � o 
das posi� �e s detidas 	 vista devem ter igual valor aplicado em t�tulos de 
emiss� o do Tesouro Nacional, desde que n�o e stejam vinculados a 
quaisquer outras opera� �e s. 

 
 
A aquisi� �o de t�tulos pertencentes ao segmento de renda fixa deve sempre 
obedecer aos limites de diversifica� � o estabelecidos na Resolu� �o Nº 3456 do 
CMN de 01/06/2007 e eventuais sucessoras. 
 
b) No segmento de Renda Variável 
 
Os investimentos no segmento de renda vari� vel podem representar de 0% 
(zero) até 50% (cinqü enta por cento) dos RGRT da CAGEPREV, 
obedecendo-se, no entanto, aos limites de diversifica� �o impostos pela 
Resolu� � o Nº 3456 do CMN de 01/06/2007 e eventuais sucessoras. 
 
As aplica� �e s no segmento de renda vari� vel podem ser operacionalizadas por 
meio de aplica� �e s realizadas diretamente pela Funda� � o, desde que em 
a� �e s de empresas participantes da Bovespa, pr� -analisadas pelo crit� rio 
t� cnico e fundamentalista, demonstrando a viabilidade do investimento, atrav� s 
dos fundos exclusivos e/ou por interm�d io de fundos/carteiras administradas 
por institui� �e s especializadas na administra� �o de recursos. 
 
c) No segmento de Imóveis 
 
A CAGEPREV n�o far� investimentos no segmento de Im� veis.  
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d) No segmento de Empr�s timos e Financiamentos 
 
Os investimentos no segmento de empr� stimos e financiamentos não pod em 
superar 15% dos RGRT da Funda� �o , sendo que: 
 

ü  As opera� � es devem restringir-se a carteira de Empr� stimos a 
participantes e assistidos da Funda� � o; 

ü  O benchmark utilizado ser� IPC-FGV+6% aa. 
 
 
4.1. ALOCAÇÃO ALVO - 2008 
 
Segmento de Renda Fixa 85% 
Segmento de Renda Vari� vel 10% 
Segmento de Im� veis 0% 
Segmento de Empr� timos a Participantes 15% 
 
 
5. DAS OPERAÇÕES COM DERIVATIVOS 
  
A utiliza� �o de de rivativos de renda fixa e renda vari� vel deve respeitar os 
limites legais estabelecidos pela Resolu� �o Në 3456 do CMN de 01/06/2007 e 
eventuais sucessoras. 
 
Todas as opera� � es com derivativos devem estar obrigatoriamente na 
modalidade "com garantia" e cursados em Bolsas de Valores ou em Bolsa de 
Mercadorias e Futuros (BM&F). 
 
Os fundos, tanto do segmento de renda fixa como do segmento de renda 
vari� vel, n�o podem assumir posi� �e s em derivativos que resultem em 
alavancagem de uma vez do seu patrim�n io l�quido. 
 
Entende-se por alavancagem a situa� �o em que a exposi� �o do fundo a um 
determinado indexador exceda o patrim�n io l�quido do referido fundo ou venda 
descoberta. 
 
Por exposi� �o do fundo, entende-se o somat� rio das posi� � es detidas � vista e 
do valor presente dos contratos de derivativos atrelados ao referido indexador. 
O valor presente dos contratos de derivativos ser�o considerados negativos 
para posi� �e s vendidas, e considerados positivos para posi� � es compradas. 
 
É vedada aos fundos a realiza� �o d e opera� � es a descoberto. 
 

6. DOS LIMITES 
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Fundo s de Renda Fixa 
 
O fundo do segmento de renda fixa da CAGEPREV tem como objetivo de 
retorno superar o CDI e apresenta um limite de VaR (Value-at-Risk) mensal 
igual a 50% da rentabilidade da taxa CDI de 1 (um) m� s. 
 
Fundo s de Renda Variável 
 
Para o grupo de fundos do segmento de renda vari� vel da CAGEPREV, a 
funda� �o tem como objetivo obter uma rentabilidade superior ao IBVSP, sendo 
que para isso limita um grau de risco de at� 10 % (dez por cento) de tracking 
error, que � o  distanciamento anual em rela� �o ao ben chmark (refer�n cia 
comparativa de resultado dos investimentos no tempo). 
 

7. DO CONTROLE DE RISCO 
 
Entende-se Risco como sendo a igual probabilidade de que amea� as ao valor 
da carteira se concretizem em perdas efetivas. 
 
Os principais tipos de Risco a serem tratados s�o : 
 

1. Risco de Liquida� �o  
2. Risco de Cr�d ito 
3. Risco de Mercado 

a. Risco de Liquidez 
b. Risco de Pre� o ou Taxa 

4. Risco Operacional 
5. Risco Legal 

 
Risco de Liqu idação 
 
É o Risco que decorre da possibilidade de que uma das partes de uma 
negocia� �o n�o  cumpra com o combinado. Pode acontecer tanto pela 
negocia� � o com Ativos de Balc� o (C� mbio, Forward, Swaps, T�tulos P� blicos, 
A� �e s) como pela Bolsa de Valores e das “Clearing Houses” das Bolsas de 
Derivativos. 
 
Os crit� rios e a pr	p ria escolha das corretoras de valores e de mercadorias e a 
contraparte das opera� �e s de balc� o, bancos e distribuidoras devem ser 
discutidos com o administrador / gestor do fundo. Neste sentido, alguns 
crit� rios devem ser observados: 
 

i. Toda venda significativa de a� � es (entendida como venda cujo valor de 
mercado seja igual ou maior a 10% do PL da carteira) deve ser realizada 
por corretora previamente aprovada; 
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ii. Todas as opera� � es efetuadas pelas carteiras devem ser, 
OBRIGATORIAMENTE, na modalidade “Com Garantia”, ou seja, o risco 
de contraparte passa a ser das Bolsas e de suas C� maras de 
Compensa� �o . 

 
Risco de Cr� dito 
 
É o Risco associado � probabilidade que um emissor de um ativo n�o  cumpra 
com sua obriga� �o . N�o �  necess� rio que o emissor de um ativo fique 
inadimplente para que uma carteira sofra com o Risco de Cr�d ito. Apenas o 
aumento da percep� � o de “default” de um emitente gera uma queda no pre� o 
do ativo. 
 
Os limites de exposi� �o de risco de cr�d ito devem ser aprovados e revisados 
periodicamente, sempre obedecendo aos limites impostos pela Resolu� � o Në 
3456 do CMN de 01/06/2007. 
 
A CAGEPREV controla o risco de cr�d ito financeiro e n� o financeiro que 
comp�e a  sua carteira de investimentos respeitando os limites da legisla� �o e m 
vigor. 
 
Para a classifica� �o de risco de cr�d ito dos ativos financeiros e n� o financeiros, 
a CAGEPREV se fundamenta em ratings divulgados pelas seguintes ag�n cias 
de classifica� �o e m funcionamento no Pa�s: 
 

·  Standard & Poor´s; 
·  Moody’s; 
·  Fitch Atlantic Ratings 

 

Garantias Risco Grau
Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo

AAA Aaa AAA M� xima Quase Nulo
AA+ Aa1 AA+
AA Aa2 AA Muito Fortes Muito Baixo
AA- Aa3 AA-
A+ A1 A+
A A2 A Fortes Baixo
A- A3 F2 A-
BBB+ Baa1 BBB+

BBB Baa2 BBB Adequadas M	d ico
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Ba1 BB+
BB Ba2 BB Modestas Mediano
BB- Ba3 B BB-
B+ Not B1 B+
B Prime B2 B Insuficiente Alto
B- B3 B-
CCC Caa1 CCC Tra� os Default Muito Alto

C CC Caa2 C CC Default Prov� vel Extremo
C Caa3 C Default Iminente M� ximo

D D D D Inadimplente Perda

A1+ F1+

B

E
sp

ec
u

la
ti

vo

F3

A1

A2

A3

In
ve

st
im

en
to

P2

P3

F1

Class ificação de Rating de Cr� dito - Âmbito Nacional

Standard & Poors Mood y's Fitch Atlantic Ratings
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De acordo com os crit� rios estabelecidos pela CAGEPREV, s�o considerados 
como ativos de baixo risco de cr�d ito aqueles que se enquadram no grau de 
Investimento, conforme tabela acima de classifica� �o de  rating. 
 
Risco de Mercado 
 
O Risco de Mercado est� a ssociado a perdas derivadas de mudan� as nas 
condi� � es de mercado. Tais mudan� as podem ser de duas naturezas: 
 
a) Risco de Liqu idez 
 
A liquida� �o  de uma carteira gerando altera� �e s significativas nos pre� os de 
mercado. Pode ser controlado atrav� s de limites aprovados para a composi� � o 
de cada carteira. Devem ser tomadas medidas de forma a garantir que as 
carteiras sempre possuam ativos l�quidos que possam ser utilizados para fazer 
frente a resgates / outras necessidades de sa�das das carteiras (pagamentos 
de ajustes, compras, etc.). 
 
b) Risco de Preços / Taxa de Juros 
 
O processo de gerenciamento e de controle de risco de mercado da carteira de 
CAGEPREV � a valiado atrav� s do conceito VaR (Value-at-Risk). Para o c� lculo 
do mesmo, atualmente � u tilizado o modelo EWMA (Exponential Weighted 
Moving Average) com uma amostra de 120 dados e um fator de decaimento 
igual a 0,93 e um n�vel de confian� a de 95%. A matriz de correla� �e s, 
necess� ria para o c� lculo do VaR diversificado, � calculada com a mesma 
amostra de dados. 
 
Alguns cuidados adicionais devem ser tomados: 
 

·  A precifica� �o do s ativos deve ser feita de forma independente da Mesa 
de Opera� � es da Institui� �o gestora; 

·  A precifica� � o deve se dar de acordo com o estabelecido na legisla� �o 
vigente. 

·  As taxas de juros e outras devem ser tomadas de fontes de mercado: 
BM&F, ANDIMA etc.; 

·  Os pre� os dos ativos n�o negociados devem ser valorizados de acordo 
com crit� rios previamente estabelecidos; 

·  Op� �e s n�o ne gociadas t� m seus pr� mios estimados atrav� s de 
modelos aceitos no mercado tais como, por exemplo, Black & Scholes. 

  
Al� m do c� lculo do VaR (Value-at-Risk),  poder� ser feito um c� lculo de 
ªstressº, ou seja, de cen� rios externos, para determinar o quanto a carteira  
poderia perder numa situa� � o de ruptura dos padr� es normais de mercado. 
Al� m disso, cada institui� �o financeira contratada para administrar os fundos 
de investimentos deve comprovar a CAGEPREV, a utiliza� �o d e sistema de 
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controle de risco, e procedimentos que proporcionem o enquadramento dos 
fundos de investimento dentro dos limites de risco VaR  (Value-at-Risk), 
estabelecidos, com no m�nimo 95% (noventa e cinco por cento) de 
probabilidade. 
 
É utilizado ainda o conceito de Diverg�n cia n�o  Planejada para o 
gerenciamento e a an� lise pos-ante da correla� �o entre a rentabilidade definida 
para meta atuarial e as rentabilidades obtidas pelos diferentes segmentos da 
carteira de investimentos. 
 
Risco Operacional 
 
O Risco Operacional decorre da falta de consist�n cia e adequa� �o do s 
sistemas de informa� � o, processamento e opera� � es, bem como de falhas nos 
controles internos, fraudes ou qualquer tipo de evento n� o previsto que torne 
impr�p rio o exerc�cio das atividades da institui� � o, resultando em perdas 
inesperadas. 
 
Conforme a Resolu� � o CGPC në 13 de 01/10/04, a CAGEPREV identifica, 
avalia, controla e monitora de uma forma cont�nua todos os riscos que possam 
comprometer a realiza� �o dos objetos da Funda� �o . 
 
Risco Legal 
 
O Risco Legal est� a ssociado � inadequa� �o ou defici�n cia na execu� �o d e 
contratos. A CAGEPREV utiliza pareceres jur�dicos especializados para 
assuntos de car� ter mais sens�vel. 
 
 

8. DO PROCESSO DE ESCOLHA E AVALIA� ÃO DE GESTORES 
 
a) Seleção de Gestores 
 
Na sele� �o de gestores dos RGRT da CAGEPREV, as institui� � es financeiras 
devem ser avaliadas a partir dos seguintes crit� rios e limites: 
 
Crit� rios Quantitativos 
 

·  Taxa de administra� � o para os fundos exclusivos; 
·  Total de recursos administrados pela institui� �o ; 
·  Representatividade da carteira de clientes institucionais; 
·  Para sele� �o de gestores, s�o u tilizados os respectivos fundos abertos 

com patrim	n io l�quidos superior a R$ 10 milh�e s; 
·  Os fundos devem ter apresentado uma rentabilidade no per�odo de 12 

meses superior a 100% do CDI; 
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·  Quanto ao risco, estes fundos devem estar classificados como 
conservadores. Nesta categoria de risco, encontram-se os fundos que 
apresentam um risco (volatilidade) mensal excedente ao CDI, de at� 
0.5% ao m� s; 

·  É utilizado o Índice de Sharpe para escolha de fundos que apresentam a 
mesma rentabilidade, e se encontram na mesma categoria de risco, 
assim como o grau de satisfa� �o , que � um indicador que mede 
quantitativamente o n� mero de cotas no per�odo de an� lise com 
desempenho superior ao CDI. O desempenho da cota � sempre 
calculado com rela� � o a cota do � ltimo dia (exemplo: retorno1 = cota 
31/12/07 dividida pela cota 30/12/07; retorno2 =  cota 31/12/05 dividida 
pela cota 29/12/07, assim por diante). 

  
 
Crit� rios Qualitativos 
  

·  Grupo controlador da asset management; 
·  Breve hist� rico contendo os principais eventos da asset management; 
·  Descri� �o do  processo decis� rio de investimento de seus fundos e 

carteiras; 
·  Descri� �o d a pol�tica de controle de risco de mercado; 
·  Descri� �o d a pol�tica de controle de risco de cr�d ito; 
·  Corretoras utilizadas e crit� rios de sele� � o destas. 

  
b) Avaliação de Gestores 
  
A CAGEPREV poder� adotar crit� rios para avalia� �o de gestores a partir do 
acompanhamento de desempenho: 
 

ü  Rentabilidade absoluta e relativa 

ü  Consist�n cia 

ü  Índice de Sharpe 

ü  Estrat� gia (que pode influenciar significativamente o risco do fundo) 

 
Ser� observada ader�n cia do fundo ao mandato acordado com o gestor, 
qualidade do atendimento do gestor e dos servi� os prestados por ele. 
 

9. DO PROCESSO DE ESCOLHA DE CORRETORAS 
 
A CAGEPREV n� o opera carteira pr� pria, portanto, n� o haver� contrata� � o de 
corretoras. 
 

10. DA TERCEIRIZA� ÃO DE GESTÃO E CUSTÓDIA 
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a) Custódia e Controladoria 
  
A cust�d ia e controladoria da carteira de renda fixa da CAGEPREV s�o feitas 
por institui� �o financeira credenciada. Suas atividades consistem em: 
  

·  Abertura e movimenta� �o de contas banc� rias em nome dos fundos; 
·  Recebimento de recursos quando da emiss� o ou integraliza� �o de cotas 

e pagamento quando do resgate de cotas ou liquida� � o dos fundos, 
depositados diretamente na conta corrente do fundo; 

·  Controle e movimenta� �o dos t�tulos e valores mobili� rios; 
·  Documenta� � o e informa� � es relativas aos eventos associados aos 

t�tulos e valores mobili� rios integrantes das diversas carteiras, bem 
como do recebimento e exerc�cio de direitos, resgates, amortiza� � es ou 
reembolsos; 

·  Pagamento, atrav� s de d�b ito nas contas correntes dos fundos, de 
todas as despesas discriminadas no regulamento dos fundos. 

·  Liquida� �o das opera� �e s dos fundos com as institui� �e s liquidantes 
(Bolsas, CETIP, SELIC, etc.);  

·  Cust�d ia dos t�tulos; C� lculo di� rio do valor da cota; 
·  Contabiliza� �o do Fundo e publica� � o de Balan� os; 
·  Envio mensal de extrato a cotistas; 
·  Envio anual de informa� �e s a cotistas para c� lculo de IR; 
·  Contrata� �o de a uditoria externa, conforme previsto em Lei; 
·  Envio de relat� rios e informa� �e s ao BACEN, conforme previsto em Lei. 

  
b) Gestão 
  
A CAGEPREV tem a gest�o terceirizada e a op� � o pela mesma � favorecida 
pelos seguintes fatores: 
  

·  Menor custo; 
·  Experi�n cia na administra� �o de  recursos; 
·  Profissionais dedicados exclusivamente a gest�o de  recursos; 
·  Especializa� �o e m diversos mercados; 
·  Controle de risco; 
·  Consultoria econ� mica; 
·  Consultoria jur�dica; 
·  Relat� rios di� rios; 
·  Sistemas de informa� � o. 

 

11. DA AUDITORIA 
 
A CAGEPREV contratou a empresa Delloite Touche Tohmatsu para os 
servi� os de auditoria.  
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12. ESTRATÉGIA DE FORMA� � O DE PRE� O 
 
A CAGEPREV mant� m uma gest�o terceirizada de recursos do segmento de 
Renda Fixa, sendo de responsabilidade dos gestores a determina� �o de 
estrat� gia de forma� �o de p re� o � timo de carregamento das posi� �e s de 
investimentos. A CAGEPREV far� o  acompanhamento a partir das carteiras 
abertas e contato direto com os gestores. 
 


