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1. Introdução 

O Fundo de Pensão Multipatrocinado da Ordem dos Advogados de Minas Gerais, Seccional Minas Gerais, 

OABPrev-MG, constituído em 01 de agosto de 2005, com sede em Belo Horizonte MG, inscrito no CNPJ sob o n. 

03.313.643/0001-83, é uma Entidade Fechada de Previdência Complementar- EFPC, sem fins lucrativos, tendo 

por escopo a execução e administração de planos de benefícios de natureza previdenciária. 

A OABPrev-MG está submetida à Lei Complementar n. 109, de 29 de maio de 2001 e sujeita-se à fiscalização da 

autarquia PREVIC – SUPERINTENDÊNCIA NACIONAL DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR, bem como à regulação 

emanada do CONSELHO NACIONAL DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR - CNPC.  No âmbito do investimento das 

reservas dos participantes e assistidos, o fundo de pensão deve seguir as normas fixadas pelo CONSELHO 

MONETÁRIO NACIONAL - CMN. Todo este conjunto de normas e a fiscalização empreendida pela autarquia 

federal buscam preservar a liquidez, solvência e o equilíbrio dos planos de benefícios disponibilizados pelas 

entidades fechadas de previdência complementar, bem como a assegurar aos participantes e assistidos o pleno 

acesso à gestão do seu plano de benefícios, em atenção ao postulado da transparência. 

A OABPrev-MG administra o Plano de Benefícios Previdenciários dos Advogados – PBPA que, além de garantir 

proteção e amparo aos advogados e estagiários inscritos na OAB, também faculta a adesão de seus 

dependentes. Atualmente este Plano de Benefícios abrange participantes e assistidos de várias unidades da 

federação: Acre, Amapá, Espírito Santo, Maranhão, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Distrito 

Federal, Pará, Roraima, Rondônia. A OABPrev-MG também celebrou convênio de adesão com a Ordem dos 

Músicos-CRMG e com o SINTAPPI-MG, autorizando a adesão ao seu plano de benefícios dos associados destas 

outras duas entidades. 

Importante ressaltar que a LC n. 109/01 em seu inciso I do §2º do art. 31 determina que as entidades fechadas 

constituídas por instituidores (a OABPrev-MG se enquadra nesta modalidade de EFPC) deve forçosamente 

terceirizar a gestão dos recursos garantidores das reservas técnicas e provisões mediante a contratação de 

instituição especializada autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil. 

Esta exigência legal é de salutar relevância para a proteção das reservas matemáticas de titularidade dos 

participantes, pois evita que a própria entidade gerencie diretamente estes recursos, atribuindo-se tal 

incumbência a um gestor do mercado com inequívoca expertise, potencializando, outrossim, maiores chances 

de obtenção de rentabilidades atrativas. 

Por outro lado, o gestor destes ativos deve seguir uma política de investimentos definida pela entidade fechada 

de previdência complementar tal como preconiza a o artigo 16 da Resolução CMN 3.792, de 24 de setembro de 

2009. 

Assim sendo, o gestor contratado deve seguir aos paradigmas fixados por esta Política de Investimentos, que, 

por sua vez, se sujeita aos ditames da Resolução CMN 3.792 e suas alterações subsequentes, sobretudo a 

Resolução CMN 4.275, de 31 de outubro de 2013. Ademais, na formatação desta Política de Investimento a 

entidade observa as diretrizes contidas no GUIA PREVIC – Melhores Práticas em Investimentos, cuja última 

versão é de novembro de 2011. 

Esta política de investimento observa o conceito de homem prudente, com os limites quantitativos impostos 

pela legislação e com os objetivos específicos do plano de benefícios, tal como recomenda o Guia PREVIC - 

Melhores Práticas em Investimentos. 
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Um dos pontos mais relevantes previsto pela LC n. 109/01 é a obrigação de que a definição destes parâmetros 

que serão observados pelo gestor contratado seja feita pelo Conselho Deliberativo da EFPC, com 

representantes dos instituidores e participantes, corroborando o caráter democrático que deve orientar a 

atuação das entidades fechadas de previdência complementar. 

Os ativos garantidores do PBPA formam um patrimônio autônomo, livre e desvinculado de qualquer órgão, 

entidade ou empresa, inclusive dos instituidores e gestores dos recursos garantidores. 

Por fim, todas as diretrizes aplicáveis, ainda que não mencionadas de maneira explícita nesse documento, 

devem ser necessariamente seguidas e, em havendo ambiguidade de qualquer natureza, a legislação em vigor 

deve sempre prevalecer. 

Essa política de investimento será vigente entre 01/01/2014 e 31/12/2018 com revisão anual ou até sua 

alteração pelo Conselho Deliberativo da OABPrev-MG.  

2. Governança Corporativa 

A adoção das melhores práticas de Governança Corporativa garante que os envolvidos no processo decisório da 

Entidade cumpram seus códigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar conflitos de interesse ou quebra 

dos deveres. 

Conforme o estatuto aprovado pelo órgão fiscalizador, compete à Diretoria Executiva a administração da 

Entidade, cabendo-lhe também gerir o plano de benefícios em estrita observância às normas legais e diretrizes 

fixadas pelo Conselho Deliberativo. 

O Conselho Deliberativo é, portanto, o órgão máximo do fundo de pensão, competindo-lhe definir a política 

geral de administração da Entidade, bem como aprovar a Política de Investimentos.  

Outro órgão de fundamental relevância para a Entidade é o Conselho Fiscal sendo incumbido pelo controle 

interno do fundo de pensão, possuindo, tal como o Conselho Deliberativo, composição democrática.  De acordo 

com o art. 19º, da Resolução CGPC n.º 13, de 1º de outubro de 2004, o Conselho Fiscal deve emitir relatório de 

controle interno em periodicidade semestral sobre a aderência da gestão de recursos às normas em vigor e a 

esta Política de Investimento. 

Por ouro lado, de acordo com a adoção do Guia de Melhores Práticas de Governança Corporativa da PREVIC e 

em consonância com o Art. 9º da Resolução CMN 3.792, cabe ressaltar que as funções de Administrador, 

Custodiante e Gestor serão segregadas. 

Esta estrutura garante a adoção do Guia de Melhores Práticas de Governança Corporativa da PREVIC, 

evidenciando a segregação de funções adotada inclusive pelos órgãos estatutários. 

Ainda de acordo com os atos normativos, esta Política de Investimento estabelece os princípios e as diretrizes a 

serem seguidos na gestão dos recursos correspondentes às reservas técnicas, fundos e provisões, sob a 

administração desta Entidade, visando atingir e preservar o equilíbrio atuarial e a solvência do Plano de 

Benefícios Previdenciários do Advogado – PBPA. 

 As diretrizes aqui estabelecidas são complementares, isto é, coexistem com aquelas estabelecidas pela 

legislação aplicável, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade de observá-las 

concomitantemente, ainda que não estejam transcritas neste documento. 
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3. Plano de Benefícios 

Os planos de benefícios em operação no Brasil devem estar registrados no Cadastro Nacional de Plano de 

Benefícios das Entidades Fechadas de Previdência Complementar- CNPB 2004.0030-65, conforme estabelece a 

Resolução CGPC nº 14, de 1º de outubro de 2004. 

Além disso, toda Entidade Fechada de Previdência Complementar deve designar um administrador estatutário 

tecnicamente qualificado, responsável civil, criminal e administrativamente pela gestão, alocação, supervisão, 

controle de risco e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos de benefícios, bem como pela 

prestação de informações relativas à aplicação dos mesmos, sem prejuízo da responsabilidade solidária dos 

demais membros da diretoria-executiva pelos danos e prejuízos causados à entidade para os quais tenham 

concorrido. 

A tabela a seguir apresenta esses pontos: 

Dados cadastrais 

Nome do plano Plano de Benefícios Previdenciários do Advogado – PBPA 

Tipo Contribuição Definida - CD 

CNPB 2004.0030-65 

Administrador Estatutário Tecnicamente Qualificado (AETQ) 

Período Segmento Nome Cargo 

01/01/2014 a 18/08/2014 Todos os segmentos Enéas Virgílio Saldanha Bayão 
Diretor de Investimentos e 
Relações com o Mercado 

Administrador Responsável pelo Plano de Benefícios (ARPB) 

Período Segmento Nome Cargo 

01/01/2014 a 18/08/2014 Todos os segmentos Roberto de Carvalho Santos Diretor de Seguridade 

Cabe destacar que o AETQ – Administrador Estatutário Tecnicamente Qualificado, de acordo com os preceitos da Resolução CMN 4.275, 

de 31 de outubro de 2013, que alterou a Resolução n. 3.792/2009, é responsável pela: (i) gestão; (ii) alocação; (iii) supervisão; (iv) 

controle de risco e (v) acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e (vi) pela prestação de informações relativas à 

aplicação desses recursos. Deve, porém, ser destacada a norma contida na LC n. 109 (art. 31, parágrafo segundo, inciso I) que prevê a 

obrigação de terceirização da gestão das reservas no caso dos fundos instituídos. 

 

i. Características do Plano de Benefícios 

O Plano de Benefícios tem como principal objetivo complementar a renda futura de seus participantes. 

Em Planos de Contribuição Definida (CD), as contribuições do participante são acumuladas em contas 

individuais dos participantes do Plano. 

Os saldos dessas contas são valorizados de acordo com os resultados efetivamente observados pelos 

investimentos. 

Dessa forma, cada participante terá seu “saldo individual de poupança” acrescido das contribuições realizadas e 

dos resultados dos investimentos desses recursos, deduzidas as taxas de administração e carregamento fixados 

pela entidade. 

Os benefícios que os participantes desse tipo de plano irão usufruir dependem do volume de recursos 

efetivamente acumulados durante o período de contribuição e após a sua aposentadoria. 



 
 

7 

 
 

Um ponto importante na gestão dos Planos do tipo CD é que os riscos dos resultados dos investimentossão 

arcados completamente por seus participantes e assistidos. 

O fato de não existir a definição de déficit no Plano CD, entretanto não significa que “qualquer risco” é aceitável 

ou adequado a seus participantes e assistidos. 

Há, no mínimo, uma expectativa de benefícios e consequentemente de desempenho dos investimentos que faz 

com que o Plano seja “justo”. 

Deve-se, portanto, buscar atingir essa expectativa, estabelecendo uma meta adequada de retorno para os 

investimentos dos recursos dos participantes do Plano. 

Na busca por essa meta, os riscos assumidos devem estar em linha com a realidade do mercado. 

Desta forma, esta Política de Investimento é calcada na busca de uma meta de retorno compatível com as 

expectativas dos participantes do Plano, procurando-se assumir de forma eficiente os riscos necessários para 

tal. 

Planos CD “multiportifólio” são aqueles que possuem diferentes metas de retorno para diferentes perfis de 

participantes (sub-massas). Nesses planos, cada perfil possui diferentes objetivos e os riscos assumidos em cada 

perfil devem ser compatíveis com as respectivas metas de retorno, ressaltamos que os perfis de investimentos 

serão implantando pela Entidade. 

Esses riscos devem ser assumidos sempre sob o mesmo prisma de eficiência. 

A gestão de recursos da OABPrev-MG será dividida em duas modalidades de gestão definidas como Clássico e 

Multiplique, formando dois perfis de investimentos que refletirão as preferências do participante. Cada perfil de 

investimento deverá obedecer a um mandato específico, conforme abordado nesta Política de Investimento. 

Ademais, fica a Diretoria Executiva da OABPrev-MG autorizada a promover a aplicação de investimentos em 

outros fundos com gestão terceirizada, desde que observada, na consolidação, as diretrizes e normas fixadas na 

presente Polícia de Investimento e demais normas legais e regulamentares. 

Cabe, ainda, destacar que compete à Diretoria Executiva autorizar a efetiva disponibilização dos perfis de 

investimentos diferentes aos participantes observando-se as diretrizes fixadas nesta Política de Investimento.  

4. Índices de Referência 

Segundo o Inciso IV, Parágrafo 3º, Artigo 16 da Resolução CMN 3.792, a política de investimento deve conter “a 

taxa mínima atuarial ou os índices de referência, observando o regulamento de cada plano de benefícios”. As 

tabelas apresentam os índices de referência utilizados:  

Índices de Referência 

Meta de Investimento Global INPC +4,00% ao ano 

Renda Fixa INPC + 4,00% ao ano 

Renda Variável INPC + 8,75% ao ano 

Investimentos Estruturados INPC + 6,50% ao ano 

Investimentos no Exterior INPC + 6,00% ao ano 
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i. Índices de Referência por Modalidade de Gestão 

Índices de Referência 

Gestão Clássica IPCA + 5,50% ao ano 

Gestão Multiplique IPCA + 6,50% ao ano 

5. Metas de Rentabilidade 

A Resolução CMN 3.792 ainda estabelece que a política de investimentos deve apresentar a meta de 

rentabilidade para cada segmento de aplicação. A meta de rentabilidade, diferentemente da meta atuarial (no 

nosso caso, de investimentos) ou dos índices de referência, representa o objetivo de retorno a ser obtido para o 

segmento, em prazo condizente com as aplicações, em termos nominais. 

Metas de rentabilidade 

Renda Fixa INPC + 4,00% ao ano 

Renda Variável IBrX 

Investimentos Estruturados INPC + 6,50% ao ano 

Investimentos no Exterior INPC + 6,00% ao ano 

6. Alocação de recursos e limites por segmento de aplicação 

A Resolução CMN 3.792 estabelece que os planos devem definir em sua política “a alocação de recursos e os 

limites por segmento de aplicação”. Segundo o Guia PREVIC – Melhores Práticas em Investimentos, os limites 

“máximo e mínimo planejados de cada um dos segmentos e modalidades de investimentos na vigência da 

política de investimento devem ser representativos da estratégia de alocação de cada plano de benefícios, 

portanto mais restritivos que a legislação vigente”. 

O Guia conclui: “assim, não se esperam bandas muito largas para cada um dos investimentos, pois demonstram 

baixa confiabilidade nas ferramentas de planejamento dos investimentos de longo prazo”. 

A tabela seguinte apresenta os limites de alocação por segmento de aplicação, bem como o alvo para a 

alocação em cada tipo de mandato que compõe esses segmentos. 

Alocação dos Recursos e Limites por Segmento de Aplicação 

Segmento Alvo Mínimo Máximo 

Renda Fixa 65,00% 40,00% 100,00% 

Renda Variável 20,00% 00,00% 50,00% 

Investimentos Estruturados 10,00% 00,00% 15,00% 

Investimentos no Exterior 05,00% 00,00% 10,00% 

Imóveis 00,00% 00,00% 00,00% 

Operações com Participantes 00,00% 00,00% 00,00% 

A alocação “Alvo” não configura nenhuma obrigação para o plano e tem por intuito apenas balizar os 

investimentos no longo prazo. Os limites inferiores e superiores devem ser respeitados a todo instante, bem 

como os demais limites estabelecidos pela legislação em vigor. 
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Além dos objetivos e limites de alocação acima definidos, a Resolução CMN 3.792 estabelece outras restrições 

por modalidade de investimento e a concentração de alocação em títulos de um mesmo emissor. Os quadros a 

seguir mostram os limites que serão adotados pelo Plano. 

Concentração de recursos em um mesmo emissor 

Emissor Mínimo Máximo 

Tesouro Nacional 0,00% 100,00% 

Instituição Financeira 0,00% 20,00% 

Tesouro Estadual ou Municipal 0,00% 10,00%* 

Companhia Aberta com Registro na CVM 0,00% 10,00% 

Organismo Multilateral 0,00% 10,00% 

Companhia Securitizadora 0,00% 10,00% 

Patrocinador do Plano de Benefício 0,00% 0,00%** 

FIDC / FIC FIDC 0,00% 2,5%** 

Fundos de Índice Referenciado em Cesta de Ações de Cia Aberta 0,00% 2,5%** 

Sociedade de Propósito Específico (SPE) 0,00% 2,5%** 

FI/FICFI Classificados no Segmento de Investimentos Estruturados 0,00% 2,5%** 

* No caso de veículos exclusivos o limite máximo será 0%. Portanto, o limite superior de 10% vale apenas para fundos abertos. ** O limite legal é 

10%. 

O quadro a seguir apresenta os limites para alocação em um mesmo emissor. Nesse caso, foram adotados os 

limites legais: 

Concentração de recursos em um mesmo emissor 

Emissor Mínimo Máximo 

% do Capital Votante de uma mesma Cia Aberta 0,00% 25,00% 

% do Capital Total de uma mesma Cia Aberta ou de uma SPE* 0,00% 25,00% 

% do PL de uma mesma Instituição Financeira 0,00% 25,00% 

% do PL de Fundo de Índice Referenciado em Cesta de Ações de Cia Aberta 0,00% 25,00% 

% do PL de Fundo de Investimento Classificado no Segmento de Investimentos Estruturados 0,00% 25,00% 

% do PL de Fundo de Investimentos Classificados no Segmento de Investimentos no Exterior 0,00% 25,00% 

% do PL de Fundos de Índice no Exterior Negociados em Bolsa de Valores no Brasil 0,00% 25,00% 

% do Patrimônio Separado de Certificados de Recebíveis com Regime Fiduciário 0,00% 25,00% 

* Em casos particulares os limites devem estar de acordo com o Art. 8º da Resolução CMN 4.275. 

O quadro a seguir mostra os limites de concentração por modalidade de investimento. Nesse caso, foram 

adotados os limites legais: 

Concentração por modalidade de investimento 

Modalidade de investimento Mínimo Máximo 

% de uma Série de Títulos ou Valores Mobiliários 0,00% 25,00% 

% de uma mesma Classe ou Série de cotas de FIDC 0,00% 25,00% 

% de um mesmo Empreendimento Imobiliário 0,00% 25,00% 
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7. Alocação de Recursos por Modalidade de Gestão (Clássico e Multiplique) 

O plano de benefícios da OABPrev-MG estabelece dois perfis de investimentos ao participante. O participante 

poderá optar pelo perfil que lhe convém, sendo que a soma dos patrimônios alocados nos perfis de 

investimentos escolhidos determinará o percentual de alocação de acordo com as modalidades de gestão 

disponibilizadas. Caberá à Diretoria Executiva determinar a efetiva implantação destes dois perfis de 

investimento. 

Os ativos são divididos, de acordo com os critérios estabelecidos, em duas modalidades: Gestão Clássico e 

Gestão Multiplique. Os gestores devem observar as regras específicas de investimentos de cada modalidade de 

gestão, sendo responsáveis pelo acompanhamento do desempenho e enquadramento de cada modalidade 

separadamente. 

Alocação dos Recursos por Modalidade de Gestão 

Modalidade de Gestão Clássico Multiplique 

Segmento Máximo Máximo 

Renda Fixa 100,00% 100,00% 

Renda Variável 20,00% 49,00% 

Investimentos Estruturados 5,00% 25,00% 

Investimentos no Exterior 5,00% 10,00% 

* Observando os limites máximos do Plano e da Legislação vigente. 

8. Restrições 

Este capítulo apresenta as restrições de investimentos estabelecidas por esta política. Tais restrições se aplicam 

unicamente aos investimentos realizados diretamente, ou seja, em carteira própria ou através de fundos de 

investimentos exclusivos: 

¶ É vedada a aquisição de Ativos de Crédito Privado sem rating; 

¶ É vedada operações em Títulos do Tesouro Estadual ou Municipal; 

¶ É vedada operações com a Patrocinadora do Plano; 

¶ Private Equity: é vedado a alocação em fundos de investimentos em participações (Private Equity) sem a 

avaliação prévia e documentada dos riscos inerentes à estrutura da operação. 

9. Avaliação dos Investimentos 

Os investimentos realizados diretamente pela OABPrev-MG devem ser objeto de análise prévia. A análise de 

cada investimento deverá ser feita de acordo com as características específicas do mandato ao qual o 

investimento está associado, considerando, no mínimo, os pontos aqui elencados: 

¶ Conformidade com a política de investimento e com a legislação vigente; 

¶ Análise de desempenho pregresso do fundo ou do gestor, quando cabível; 
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¶ Análise da estrutura do gestor, quando cabível; 

¶ Análise dos principais riscos associados ao mandato; 

¶ Análise do horizonte de investimento e sua adequação com os objetivos do plano. 

10. Novos Investimentos 

Conforme preconiza o GUIA PREVIC – Melhores Práticas em Investimentos, sempre que houver a necessidade de 

investimento em classes de ativos ou mesmo em segmentos que ainda não tenham sido explorados, serão 

observados alguns pontos adicionais: 

¶ Na avaliação do investimento em questão, deve-se ponderar o motivo pelo qual a classe está sendo 

avaliada; 

¶ Os riscos relacionados ao investimento devem ser especialmente explorados, para que todos os 

envolvidos tenham ciência das características específicas desse investimento; e 

¶ A alocação inicial será reduzida, de forma a causar pouco impacto no plano, e poderá ser aumentada à 

medida que o grau de conhecimento do investimento aumente. 

11. Monitoramento dos Investimentos 

Os investimentos já realizados devem ser objeto de monitoramento contínuo, com o objetivo de avaliar seu 

desempenho. Para tanto, os seguintes itens devem ser avaliados: 

¶ Desempenho em relação ao benchmark, considerando-se o horizonte de investimento; 

¶ Existência de desenquadramentos; 

¶ Grau de utilização dos limites de risco pré-estabelecidos; 

¶ Alterações na estrutura de gestão. 

É importante ressaltar que essa avaliação pode variar de mandato para mandato, em função dos diferentes 

horizontes de investimento que cada um dos mandatos possui. 

12. Mandatos, benchmarks e horizonte de investimento 

Os segmentos de aplicação definidos pela Resolução CMN 3.792/2009, com seus respectivos limites de 

alocação por segmento e metas de rentabilidade, sintetizam em seis categorias um número amplo de 

modalidades de investimento, que neste capítulo serão tratados como mandatos. 

Os mandatos podem ser entendidos como um subsegmento na estrutura de alocação de recursos. A definição 

de mandatos facilita a implantação das estratégias de investimento, bem como a seleção e avaliação de 

gestores terceirizados. 
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A proposta deste capítulo é apresentar os mandatos em que o plano de benefícios pode alocar recursos ao 

longo da vigência desta política de investimento, bem como definir os benchmarks e o horizonte de avaliação 

desses investimentos. 

Mandatos 

Característica do mandato Benchmark Horizonte de Investimento 

Renda Fixa pós-fixada, baixa volatilidade CDI A partir de 3 meses 

Renda Fixa atrelada à inflação, curto prazo IMA-B 5 A partir de 12 meses 

Renda Fixa atrelada à inflação, médio prazo IMA-B A partir de 24 meses 

Renda Fixa atrelada à inflação, longo prazo IMA-B 5+ A partir de 36 meses 

Renda Fixa crédito bancário pós-fixada CDI A partir de 6 meses 

Renda Fixa crédito corporativo e estruturado pós-fixada CDI + 2%aa A partir de 6 meses 

Renda Fixa crédito corporativo e estruturado atrelada à inflação IMA-B + 2%aa A partir de 12 meses 

Multimercados Institucionais CDI + 1%aa A partir de 12 meses 

Multimercado Macro/Trading com baixa volatilidade CDI + 1%aa A partir de 12 meses 

MultimercadoMacro/Trading com alta volatilidade CDI + 3%aa A partir de 12 meses 

Multimercado Long& Short Direcional CDI + 2%aa A partir de 12 meses 

Multimercado Long& Short Neutro CDI + 2%aa A partir de 12 meses 

Multimercado Quantitativo Arbitragem CDI + 2%aa A partir de 12 meses 

Fundos de Ações Passivo Ibovespa A partir de 2 anos 

Fundo de Ações Ativista IVBX-2 A partir de 3 anos 

Fundo de Ações Valor IVBX-2 A partir de 2 anos 

Fundo de Ações Ibovespa Ativo Ibovespa + 6%aa A partir de 2 anos 

Fundo de Ações IBr-X Ativo IBr-X + 6%aa A partir de 2 anos 

Os mandatos apresentados, com seus respectivos benchmarks e horizontes de investimentos, são definidos 

para fins gerenciais. Dessa forma, os parâmetros aqui estabelecidos são subordinados aos índices de referência 

e metas de rentabilidade apresentados anteriormente. 

13. Operações com Derivativos 

As operações com derivativos são permitidas em todos os veículos de investimento utilizados pelo Plano. Além 

de estarem sujeitas ao regulamento de cada um desses veículos, tais operações devem estar em conformidade 

com a legislação aplicável às EFPC.  

A Resolução CMN 3792/2009 estabelece que as operações com derivativos devem ser realizadas na modalidade 

com garantia e devem obedecer, adicionalmente, às seguintes restrições: 

¶ Depósito de margem limitado a 15% da posição em títulos públicos, em títulos privados de emissão de 

instituições financeiras e em ações pertencentes ao Ibovespa; 

¶ Valor total dos prêmios de opções pagos limitado a 5% da posição em títulos públicos, em títulos privados 

de emissão de instituições financeiras e em ações pertencentes ao Ibovespa. 
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14. Apreçamento dos Ativos 

O apreçamento dos ativos, independentemente da modalidade, será realizado pelo custodiante contratado pela 

EFPC ou pelo custodiante dos fundos de investimento alocados. Dessa forma, pode-se estabelecer que esse 

apreçamento estará sujeito aos seguintes pontos: 

¶ Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo administrador; 

¶ Fontes: poderão ser utilizados como fontes de referência os dados divulgados por instituições 

reconhecidas por sua atuação no mercado de capitais brasileiro, como a Associação Brasileira das 

Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a BM&FBovespa. No caso de ativos com 

baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos específicos, elaborados por empresas especializados e com 

reconhecida capacidade; 

¶ Modalidade: em geral, os ativos serão marcados a mercado. No caso específico de títulos mantidos até o 

vencimento, e conforme a legislação aplicável, poderá ser utilizada a marcação na curva de tais ativos. 

15. Processo de Controle de Riscos 

O controle de riscos é um processo contínuo, e não algo pontual e estático que possa ser resumido em 

controles unicamente quantitativos. Por essa razão, esse capítulo apresenta os controles exercidos e também a 

influência de tais controles na gestão dos recursos. 

O Capítulo III da Resolução CMN 3.792 estabelece a necessidade de identificação e de controle dos riscos 

incorridos pelas EFPC. Da mesma forma, o GUIA PREVIC – Melhores Práticas em Investimentos sugere diversos 

controles que devem ser levados com consideração quando da análise dos investimentos. 

No caso dos investimentos realizados por gestores terceirizados, embora os controles sejam de 

responsabilidade do gestor, os parâmetros de riscos são verificados periodicamente pela EFPC. 

i. Risco de Mercado 

De acordo com o Art. 13 da Resolução CMN 3.792, as EFPC devem acompanhar e gerenciar o risco e o retorno 

esperado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limite a probabilidade de perdas 

máximas toleradas para os investimentos. 

Nesse contexto, para monitorar e avaliar a probabilidade de perda, serão utilizadas principalmente duas 

ferramentas estatísticas: (i) VaR (Value-at-Risk) e/ou B-VaR (Benchmark VaR) e (ii) Stress Test. O VaR estima, 

com base em um intervalo de confiança, qual a perda máxima esperada para uma carteira, nas condições atuais 

de mercado. O Stress Test avalia, considerando um cenário em que há forte depreciação dos ativos e valores 

mobiliários (sendo respeitadas as correlações entre os ativos), qual seria a extensão das perdas na hipótese de 

ocorrência desse cenário. 

No nível de mandatos, o monitoramento do risco se dá com base no risco de descolamento do benchmark. Esse 

risco é medido pelo B-VaR, ou Benchmark-VaR, que estabelece o descolamento máximo entre o retorno do 

mandato e de seu benchmark, para um dado horizonte de tempo, com um nível de confiança pré-estabelecido. 
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A tabela a seguir apresentam os limites de risco estabelecidos para as Modalidades de Gestão da OABPrev-MG 

(Clássico e Multiplique) que devem ser observados no cálculo do risco: 

Limites de Risco de Mercado 

Modalidade Benchmark 
Nível de 

Confiança 
Horizonte de 

tempo (dias úteis) 

Limite 

VaR 

Gestão Clássico - 95% 21 3,50% 

Gestão Multiplique - 95% 21 6,00% 

 

Além dos limites acima, a OABPrev-MG estabelece os limites de risco para cada um dos mandatos abaixo e os 

parâmetros que devem ser observados no cálculo do risco: 

Limites de Risco de Mercado 

Modalidade Benchmark 
Nível de 

Confiança 
Horizonte de 

tempo (dias úteis) 

Limite 

VaR 

Limite 

B-VaR 

Renda Fixa pós-fixada, baixa volatilidade CDI 95% 21 - 0,50% 

Renda Fixa Inflação IMA-B 95% 21 - 5,00% 

Renda Fixa Crédito - 95% 21 2,50% - 

Renda Variável Passiva IBrX 95% 21 - 3,00% 

Renda Variável Ativa IBrX + 6% aa 95% 21 - 10,00% 

Multimercados Institucionais CDI + 1% aa 95% 21 - 3,00% 

Multimercados Estruturados CDI + 3% aa 95% 21 - 8,00% 

 

Apesar de essa modelagem ter sido estabelecida com o rigor técnico necessário, é preciso considerar que 

modelos estatísticos carregam consigo as possíveis imprecisões e limitações teóricas, motivo pelo qual os 

resultados devem ser analisados com diligência, por especialistas. 

O risco da exposição em derivativos pode ser considerado como parte integrante do risco de mercado, e será 

avaliado e controlado dessa forma. Como a legislação exige que os derivativos sejam negociados somente na 

modalidade com garantia, o risco de crédito que esses instrumentos envolvem é mitigado. Além disso, serão 

respeitados os limites de margem de garantia e de prêmio de opções estabelecidos pela legislação em vigor. 

ii. Risco de Crédito 

Entende-se por risco de crédito aquele risco que está diretamente relacionado à capacidade de uma 

determinada contraparte de honrar com seus compromissos. Esse risco pode impactar a carteira de duas 

formas: 

¶ Diminuição do valor de determinado título, em função da piora da percepção sobre o risco de a 

contraparte emissora realizar o pagamento; 

¶ Perda do valor investido e dos juros incorridos e ainda não pagos. 

A gestão do risco de crédito será realizada considerando principalmente os ratings dos títulos de dívida bancária 

ou corporativa, ou das operações de crédito estruturadas, sem prejuízo às análises realizadas antes da aquisição 

dos ativos. 
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Com base no rating, os ativos serão classificados como: 

¶ Grau de Investimento; 

¶ Grau Especulativo. 

A tabela a seguir define a classe de Grau de Investimento, com base nos ratings atribuídos pelas agências 

consideradas aptas a classificar o risco de crédito: 

Rating mínimo para classificação como Grau de Investimento (por modalidade de operação) – Escala Brasileira 

Agência de 
Classificação de Risco 

Emissões Bancárias Emissões Corporativas Crédito Estruturado 

Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo 

Fitch Ratings BBB-(bra) F3(bra) BBB-(bra) F3(bra) A-(bra) F3(bra) 

Moody’s Baa3.br BR-3 Baa3.br BR-3 A3.br BR-3 

Standard &Poor’s brBBB- brA-3 brBBB- brA-3 brA- brA-3 

As agências de classificação de risco utilizadas na avaliação dos ativos de crédito privado devem estar 

registradas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no caso de agências domiciliadas no país, ou 

reconhecidas pela CVM, no caso de agências domiciliadas no exterior. 

A alocação em títulos com risco de crédito é monitorada com base nos seguintes limites: 

Limites por classificação de risco de crédito 

Mandato Benchmark 

Grau de Investimento + Grau Especulativo 30% 

Grau Especulativo 5% 

 

É importante ressaltar que é permitida a aquisição de títulos classificados como grau especulativo, desde que 

sejam avaliados previamente os riscos atrelados a essas operações e que o retorno por estas proporcionados 

sejam compatíveis com seus riscos.  

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados: 

¶ Para títulos emitidos por instituições financeiras, será considerado o rating da instituição; 

¶ Para títulos emitidos por instituições não financeiras, será considerado o rating da emissão, e não o 

rating da companhia emissora; 

¶ Aplicações em DPGE (Depósitos a Prazo com Garantia Especial) serão sempre consideradas como “Grau 

de Investimento”; 

¶ Sempre será considerada a classificação mais recente obtida pela emissão ou pelo emissor, 

independentemente do prazo para vencimento da operação; 

¶ No caso de notas atribuídas por mais de uma agência, será considerada, para fins de enquadramento, a 

pior nota; 
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¶ Se não houver rating válido atribuído, este será automaticamente enquadrado como “Grau 

Especulativo”. Cabe observar que conforme item 8 desta política de investimento, não é permitida 

aquisição de ativos de crédito privado sem rating nos veículos exclusivos e carteira própria da OABPrev-

MG. 

iii. Risco de Liquidez 

O risco de liquidez compreende o risco de ocorrência das seguintes situações: 

¶ Indisponibilidade de recursos para cumprimento de suas obrigações atuariais, se for o caso; 

¶ Posições em determinados ativos que estejam sujeitos a variações abruptas de preço por liquidez baixa 

ou inexistente. 

Serão adotados os seguintes mecanismos de controle para mitigação desses riscos: 

Controles do Risco de Liquidez 

Risco Controles adotados 

Cotização de fundos de investimento 
¶ Observação das regras para solicitação de resgates, cotização e pagamento de resgates; 

¶ Observação do prazo de duração do fundo, no caso de fundos fechados. 

Liquidez de ativos 
¶ Observação dos limites de concentração e diversificações estabelecidos pela legislação vigente; 

¶ Observação da liquidez do mercado secundário. 

Pagamento de obrigações 
¶ O risco de cumprimento das obrigações é continuamente monitorado e possíveis estudos de 

macroalocação consideram essa premissa. 

 

iv. Risco de Investimentos Estruturados 

O segmento de Investimentos Estruturados, conforme definido pela legislação vigente, agrega produtos com 

gestão mais especializada e grau de risco mais elevado. Nesse caso, as ferramentas tradicionais, usadas em 

outras classes de ativos, podem não ser suficientes para o completo mapeamento dos riscos envolvidos. 

A fim de monitorar os riscos associados a esse segmento, são monitorados continuamente alguns riscos 

relativamente comuns a este segmento, sendo eles: 

(i) Exposição Cambial: no caso de exposição cambial oriunda de estratégias empregadas por fundos 

multimercados ou investimentos no exterior, os seguintes tópicos devem ser observados: 

¶ Se existe proteção ou não para a exposição gerada; 

¶ No caso de não haver proteção, entendimento das moedas envolvidas; 

¶ Ainda nesse caso, possíveis testes de stress, considerando movimentos adversos dessas exposições. 

(ii) Fundos de Investimento em Participações: no caso específico desse tipo de fundo, devem ser observados os 

seguintes pontos: 

¶ Experiência da equipe na originação dos negócios; 

¶ Equipe que atuará junto às empresas investidas; 
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¶ Monitoramento das ações do gestor durante a duração do fundo, com vistas a identificar eventuais 

desvios em relação ao que havia sido proposto; 

¶ Monitoramento das estratégias de desinvestimento. 

(iii) Fundos de Investimento Imobiliários: no caso específico desse tipo de fundo, devem ser observados os 

seguintes pontos: 

¶ Experiência da equipe na originação dos negócios; 

¶ Equipe que atuará junto às empresas investidas; 

¶ Tipo de projeto, com seus principais riscos e avaliação da remuneração adequada a eles; 

¶ Monitoramento do mercado secundário, quando houver. 

v. Risco de Gestão 

A terceirização da gestão de recursos requer o monitoramento dos prestadores de serviço que se encarregam 

da tarefa. Para mitigar esse risco, todos os processos de seleção de gestores são conduzidos conforme diretrizes 

estabelecidas em documentos internos. 

Além disso, há o acompanhamento, com assessoria de consultoria especializada, dos seguintes pontos relativos 

aos gestores terceirizados: 

¶ Alterações profundas na estrutura da instituição gestora dos recursos; 

¶ Mudanças na equipe principal; 

¶ Mudança de perfil de risco dos investimentos; 

¶ Eventuais desenquadramentos. 

Com isso, o risco de gestão e, consequentemente, o risco de terceirização é minimizado. 

vi. Risco Legal 

Em função de o risco legal permear todo o processo de investimentos, esse risco é monitorado de forma 

contínua. Para tanto, são observadas, no mínimo, os seguintes procedimentos: 

¶ Solicitação de parecer jurídico a escritório especializado quando há necessidade de amparar o risco legal 

de investimentos, ou de entender os riscos jurídicos relacionados às garantias; 

¶ Apoio constante de consultores especializados nas discussões acerca do enquadramento dos 

investimentos; 

¶ Elaboração periódica de relatórios de enquadramento e de monitoramento da Política de Investimento. 
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vii. Risco Operacional 

O risco operacional caracteriza-se como o risco decorrente de processos, o que inclui de procedimentos 

operacionais a falhas humanas. Tais falhas podem ocasionar perdas, que devem ser mensuradas com o 

propósito de mensuração do risco. 

Como parte do processo de controle do risco operacional, são adotadas as seguintes regras: 

¶ Conhecimento e mapeamento de seus procedimentos operacionais; 

¶ Avaliação dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo; 

¶ Avaliação dos impactos das possíveis falhas; 

¶ Avaliação da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e dos impactos causados. 

As atividades críticas são revistas de forma prioritária, e as demais são revistas conforme a necessidade. Esse 

processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a segurança necessária. 

viii. Risco Sistêmico 

Entende-se por risco sistêmico aquele decorrente da crise de confiança em diversas instituições de um mesmo 

segmento econômico, podendo evoluir para uma reação em cadeia que afeta a economia de maneira mais 

ampla. Dessa forma, trata-se de um risco difícil de controlar, apesar de ter identificação relativamente simples. 

Com o objetivo de reduzir a exposição ao risco sistêmico, uma maior parte dos recursos será mantida em títulos 

soberanos e buscará priorizar o investimento em títulos e valores mobiliários que disponham de garantias. Além 

disso, serão respeitados todos os limites de diversificação e de concentração exigidos pela legislação. 

ix. Contratação de Agentes Fiduciários 

A contratação de agentes fiduciários, tal como gestores, custodiantes, administradores e consultores, deve ser 

precedida de análise da capacidade técnica desses prestadores de serviços, a partir de métricas adequadas a 

cada uma de suas funções.  

Somente poderão ser contratados aqueles prestadores que cumpram as exigências mínimas previstas pela 

Resolução CMN 3.792 quanto a seus cadastros e certificações junto aos órgãos competentes. Adicionalmente, 

serão observadas as questões de conflitos de interesse, sempre visando à inexistência de tais situações, 

sobretudo nas questões relacionadas à gestão de recursos, avaliação de riscos e enquadramento. 

x. Desenquadramentos 

Apesar de todos os esforços para que não haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo de situação não 

pode ser totalmente descartado. No caso de ocorrência de desenquadramento, os seguintes procedimentos 

mínimos devem ser observados: 

¶ O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento de revisão de 

processos, e adequação formal dos mesmos; 
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¶ O desenquadramento gerado por descumprimento da legislação, do mandato ou dessa política de 

investimento, no que concerne aos recursos investidos, deve gerar sanções ao gestor de recursos, se 

aplicável, que podem ir desde sua advertência formal até o resgate da totalidade dos recursos investidos. 

16. Princípios Socioambientais 

Pela própria definição de sua atividade primordial, a OABPrev-MG considera que a utilização dos princípios de 

responsabilidade socioambiental como base para suas diversas atividades é de fundamental importância. 

No campo dos investimentos, a análise de projetos e de fundos sempre levará em conta a existência de 

cláusulas ou objetivos que contradigam tais princípios. Em função de não haver princípios formalmente 

definidos, a OABPrev-MG procurará, sempre que possível, pautar-se por seu entendimento sobre a 

responsabilidade socioambiental antes de qualquer tomada de decisão. 

Nos processos internos de decisão de investimento, a OABPrev-MG deve considerar questões de 
sustentabilidade na elaboração, implementação, e fortalecimento de suas práticas de gestão de modo a: 
 

(i) Incluir aspectos socioambientais na análise e seleção de investimentos, destacando-se a introdução de 
variáveis que considerem os princípios gerais de RSA Responsabilidade Socioambiental; 

(ii) Promover o desenvolvimento e aperfeiçoamento de ferramentas de análise socioambiental de 
investimentos; 

(iii) Aplicar e promover os princípios da boa governança corporativa; 
(iv) Quando da aquisição de ações, os gestores devem dar preferências as empresas que possuem 

responsabilidade social e preocupações com a sustentabilidade e que não permitam trabalho infantil ou 
escravo na forma prevista na OIT. 

17. Conflitos de Interesse e Responsabilidades 

Agentes envolvidos: 

Ý A Entidade (Conselho Deliberativo e Diretoria Executiva); 

Ý O Administrador Estatutário Tecnicamente Qualificado; 

Ý O(s) Administrador(es) de Recursos; 

Ý O Custodiante (se houver); 

Ý Consultor Externo de Investimento; 

Ý Qualquer funcionário, agente ou terceiro envolvido na prestação de serviços relacionados à gestão de 

recursos da Entidade. 

 

¶ Conflito de Interesse: 

Nenhuns dos agentes, acima listados, podem exercer seus poderes em beneficio próprio ou de terceiros. Não 

podem, também, se colocar em situações de conflito ou de potencial conflito entre seus interesses pessoais, 

profissionais, da Instituidora e deveres relacionados à gestão dos recursos da Entidade. 

Os agentes, acima listados, devem expor qualquer associação direta, indireta ou envolvimentos que poderiam 

resultar qualquer percepção atual ou potencial de conflito de interesses em relação aos investimentos da 

Entidade. 
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¶ Procedimento do “Disclosure”: 

Os agentes, acima listados, devem revelar a Entidade de forma escrita a natureza e a extensão de seus 
interesses para fins de gerenciamento prévio de potenciais conflitos de interesses. 
 

18. Diretoria Executiva 

Diretor Presidente: Roberto Dias Perecini 

Diretor Vice-Presidente: Alberto Magno de A. P. Gontijo Mendes 

Diretora Administrativa e Financeira: Raquel de Oliveira Souza e Santiago 

Diretor de Seguridade: Roberto de Carvalho Santos 

Diretor de Investimento e Rel. com o Mercado: Enéas Virgílio Saldanha Bayão 
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Anexo 

ADITUS CONSULTORIA FINANCEIRA 

Cenário para o ano de 2014 

Curto Prazo (2014): 

Observarmos que o ano de 2013, até o fechamento de outubro (data de elaboração desta Política de 

Investimento), está sendo muito difícil para os ativos financeiros superarem as metas atuariais. Até esse 

período, verificamos que nenhum índice de mercado conseguiu superar as metas atuariais nestes primeiros dez 

meses do ano. Para ter uma ideia, o INPC + 4,75% ao ano (até outubro), que é a meta de retorno do Plano da 

OABPrev-MG, foi de 8,36%, contra um CDI de 6,47% no mesmo período. Pior resultado ficou para os índices de 

inflação, os IMA-B´s. O IMA-B5+, que reflete uma carteira de títulos públicos do Tesouro Federal, com prazos 

superiores há 5 anos, rendeu negativo, ou seja, -12,95%. O Ibovespa também ficou no vermelho (-10,99% até 

outubro). Até o Dólar ficou abaixo da meta atuarial, apesar da sua expressiva valorização no ano (7,79%). 

 
Por outro lado, quando verificamos em um prazo maior, por exemplo, 36 meses, temos que os únicos índices 

que superam o INPC + 4,75% ao ano foram os títulos indexados à inflação (os IMA-B´s)e o IFMM (índice de 

fundos multimercados). 

Temos observado também que alguns agentes econômicos estão pessimistas com a situação do mercado local 

e a economia brasileira, em relação ao crescimento, inflação e reformas estruturais. Estamos em um cenário de 

aumento de juros, o que é ruim para a economia brasileira sob a ótica do crescimento, mas uma inflação 

elevada e com trajetória de alta é bem pior. Provavelmente continuaremos com uma inflação elevada no 

curto/médio prazos, que é a expectativa do mercado, e juros crescentes. 

Acreditamos que o Governo vai ter que dar um jeito na inflação, pois uma inflação elevada afeta as camadas 

mais pobres. 

Piorando a situação dos países emergentes, como o Brasil, o Governo Americano não deve continuar injetando 

dólares no mercado, o que até hoje manteve artificialmente os juros americanos em um patamar muito baixo. 

Quando os juros americanos estão baixo, os investidores estrangeiros buscam ativos com maior risco, como o 

mercado brasileiro, mas, infelizmente não aproveitamos muito bem esse período. Não fazendo mais isso, os 

juros americanos devem subir e vamos ter migração de dólares dos países de uma forma geral para os EUA. Isso 

afeta diretamente o Brasil. 

Portanto, isso afeta o nosso câmbio também, e um Dólar mais alto pode impactar negativamente na inflação 

brasileira. 

Neste contexto, enxergarmos a questão da inflação como algo negativo para o ano de 2014, que afeta 

diretamente as metas atuarias das EFPC´s (elas se tornam bem mais elevadas). 

Em relação a Renda Variável, nossa visão para a Bolsa no curto prazo é que ela deve continuar muito volátil e 

que setores como varejo e consumo, que nos últimos anos foram beneficiados por um juros brasileiro em 

queda (as ações desses setores nos últimos anos foram as que mais cresceram), podem começar a sofrer em 

um cenário de alta de juros (o que levará a um menor crescimento, provavelmente).  
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Em resumo, o cenário para o ano de 2014 deve permanecer bastante volátil, e a dificuldade de superar as 

metas atuariais por parte dos fundos de pensão deve se repetir.  

Longo Prazo: 

Quanto ao cenário de longo prazo, é notado o aumento do risco de reinvestimento por parte dos investidores 

de longo prazo. Nos próximos anos existe um montante bilionário de títulos públicos federais a vencer, e esses 

recursos devem ser reinvestidos, o que deve pressionar as taxas para baixo. Portanto, no longo prazo 

acreditamos na queda dos juros reais da economia brasileira. 

A queda dos juros no longo prazo deve estimular os fundos de pensão a trocarem de aplicação e correr um 

pouco mais de risco em troca de maior rentabilidade. Por exemplo, na renda fixa, os papéis de crédito privado 

vêm apresentando um bom retorno. A própria renda variável (Bolsa) deve aumentar a sua participação nos 

recursos garantidores dos fundos de pensão. 

Neste contexto de maior dificuldade, muitos fundos de pensão não vêm conseguindo atingir a sua meta atuarial 

nos últimos anos. Como podemos observar nos itens anteriores, a OABPrev-MG elaborou esta Política de 

Investimento de acordo com o novo cenário econômico (de longo prazo) traçado para a economia brasileira, e 

dentro dos padrões de segurança, solvência e liquidez exigidos pela Entidade e órgãos reguladores. 

 

MONGERAL AEGON INVESTIMENTOS 

CENÁRIO MACROECONÔMICO 

Perspectivas para 2014 

 

Desde o final de maio, quando o banco central norte-americano (Fed, em inglês), sinalizou o início da reversão 

da estratégia de expansão monetária dos últimos anos, os mercados internacionais buscaram se ajustar à nova 

realidade. De fato, a política monetária da maior economia do mundo vinha sendo mantida acomodatícia desde 

dezembro de 2008, quando a taxa de juros foi trazida para zero e teve início um massivo programa de compra 

de títulos. Naquela ocasião, os mercados precificaram que a reversão teria início na reunião de política 

monetária de setembro, a princípio com uma diminuição no montante de títulos comprados mensalmente pelo 

Fed. Ainda que fosse esperado um gradualismo na retirada dos estímulos monetários, esse movimento gerou 

apreensão e instabilidade nos mercados internacionais, com respectiva alta nas taxas de juros norte-americanas 

e no dólar.  

A política monetária foi mantida sem alterações tanto nas reuniões de setembro quanto nas seguintes. Com o 

bom momento atual da economia americana, de expressivo crescimento no PIB do terceiro trimestre e um 

mercado de trabalho mais forte, o mercado aguarda uma redução do ritmo de compras de ativos já no início do 

ano (com remota possibilidade de ajuste na última reunião de 2013, em 18 de dezembro). A partir daí, as 

compras seriam gradualmente reduzidas, de forma a encerrar o programa até o final de 2014. Dessa forma, o 

início do tapering e, principalmente, suas consequências nos mercados internacionais serão os principais 

eventos de atenção no próximo ano. 
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 O Brasil também sentiu o impacto da iminente alteração na política monetária norte-americana, 

principalmente via taxa de câmbio. O Real apresenta forte desvalorização no ano, saindo de R$ 2,04 em 

dezembro de 2013 para R$ 2,34 em meados de dezembro, e as expectativas de mercado para 2014 apontam 

para uma depreciação ainda maior. O impacto dessa desvalorização sobre uma taxa de inflação que se mantém 

em patamar elevado, e acima da meta de 4,5%, pressiona as projeções de inflação para o próximo ano.  

Na última reunião do ano o Banco Central sinalizou que o atual ciclo de aperto monetário, iniciado em abril de 

2013 e que já totaliza um aumento de 275 pontos base na taxa de juros, está próximo do fim. A aposta 

majoritária do mercado é de uma última alta de 25 pontos base na primeira reunião de 2014, levando a Selic 

para 10,25%, patamar no qual ela ficaria durante todo o restante do ano. 

A forte deterioração das contas públicas acendeu um alerta a respeito da solidez do país, aumentando o risco 

de um rebaixamento na nota de crédito do país. Os números do superávit primário estão em queda, pois o 

governo tem elevado expressivamente sua despesa. A expectativa é a de um esforço na contenção de 

investimentos e despesas no próximo ano, para resgatar a combalida credibilidade do governo e evitar 

downgrade na avaliação de risco do país. 

Quanto à atividade, o Brasil apresentou contração de 0,5% no terceiro trimestre do ano, em relação ao 

trimestre anterior. O pessimismo com a atividade econômica tem levado a revisões constantes nas previsões 

para o PIB, e as expectativas atuais apontam alta de 2,3% em 2013 e 2,0% em 2014, em linha com a percepção 

de que a economia brasileira seguirá crescendo em ritmo apenas moderado em ano eleitoral. 

 

BRADESCO ASSET MANAGEMENT 

Cenário Global 2014 

Maior crescimento econômico EUA, Europa e Japão. Taxas de juros de mercado subirão no mundo em 
consequência desse maior crescimento. Normalização dos juros básicos deverá ocorrer apenas a partir de 2015. 
Inflação deverá permanecer contida em 2014, mas excesso de liquidez é risco para o médio prazo. 
  
FED removerá estímulos de forma gradual, mas o processo de remoção é inevitável. Europa e Japão manterão 
estímulos por muito tempo ainda. Isso não impedirá que as taxas de juros longas se elevem, devendo fazer com 
que a treasury de 10 anos caminhe na direção de 3,5% a 4,0% ao final de 2014. 
  
Ausência de grandes fragilidades. Famílias, bancos e empresas já se ajustaram nos EUA. Bancos e dívida 
soberana na Europa ainda são riscos. Japão terá que lidar com excesso de endividamento e riscos de dívida 
adiante (risco de médio prazo). 
  
China ainda precisa “rebalancear” para mais consumo e menos investimento. Crescimento irá desacelerar. País 
deverá ser capaz de manejar a transição sem grandes rupturas (bancária, imobiliária, fiscal, propriedade da 
terra). Mas riscos derivam de excesso de investimentos.  
 
Países emergentes terão que reverter parte do excesso de crédito dos últimos anos que resultou em forte 
crescimento e déficits externos crescentes. Fluxos de capitais serão mais seletivos, crescimento deverá ser mais 
lento. Moedas tendem a depreciar e juros se elevarão com aumento da inflação. Postergação da remoção dos 
estímulos pelo FED também adia, mas não elimina, a necessidade de ajuste nesses países. Curto prazo 
favorável, portanto, com adiamento FED e médio prazo mais desafiador (câmbio, juros e inflação para cima).  
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Cenário Brasil 2014 

 
Realocação de capital no mundo deve levar a uma depreciação do câmbio brasileiro para próximo de R$/US$ 

2,40-2,50 ao final do próximo ano. Estimamos que ao redor de R$/US$ 2,40 em termos reais a taxa de câmbio 

está próxima do equilíbrio de médio prazo, mas moeda pode sofrer overshooting no processo de ajuste.  

 

Mercado de trabalho seguirá sancionado repasse de salários e de câmbio para a inflação, apesar de esperarmos 

alguma elevação do desemprego em 2014. IPCA ficará ao redor de 6,0%.  

 

Com inflação persistente, taxas de juros terão que ser elevadas adicionalmente para trazê-la para próximo da 

trajetória de metas nos próximos 1-2 anos. Esperamos taxa Selic de 10,50% ao final do primeiro trimestre de 

2014 e de 11,50% ao final de 2014. Estimamos que o juro real neutro seja próximo de 6,0% no Brasil com 

normalização dos juros globais.  

 

Há poucos drivers de crescimento para 2014: (1) consumo seguirá forte mas impulso do crédito, salário mínimo 

e do mercado de trabalho serão menores; (2) investimento terá menor impulso com elevação dos juros, 

depreciação cambial e incertezas quanto à política econômica de 2015; concessões podem ajudar 

marginalmente; (3) gastos do governo estarão limitados pela lei eleitoral e pela necessidade de estabilizar a 

dívida bruta; (4) exportações líquidas devem surpreender positivamente com mundo melhor e câmbio mais 

desvalorizado. Esperamos crescimento ao redor de 2,0% para a economia em 2014.  

 

Cenário eleitoral deve transcorrer com ainda baixa volatilidade, porém mais intensa do que nas últimas 2 

eleições em função das diferentes visões quanto ao arcabouço econômico que deve prevalecer em 2015.  

 


