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Política de Investimentos – Resolução 2829

Data: 20/12/2001

Este documento foi elaborado com o objetivo de atender a Resolução 2829 e 2850, no que tange a Política de Investimentos das Reservas Técnicas da entidade. Este documento irá acompanhar o Demonstrativo Analítico dos Investimentos e Enquadramento das Aplicações (DAIEA). 

A aplicação dos Recursos Garantidores das Reservas Técnicas da FAELCE tem como meta uma melhor combinação entre risco e retorno dos seus investimentos e uma melhor estrutura patrimonial, visando atender as exigências legais e atuariais.

A Política de Investimentos foi elaborada de modo a responder as 12 questões formuladas pela Secretaria de Previdência Complementar (SPC), que seguem abaixo:

1. Descrição do processo de escolha dos investimentos;

2. Descrição do processo de alocação;

3. Descrição do processo de utilização de derivativos;

4. Descrição do controle de risco de mercado;

5. Descrição do controle de risco de crédito;

6. Descrição da relação entre a EFPC e Patrocinadora;

7. Descrição do processo de escolha de instituições financeiras;

8. Descrição do processo de escolha de corretoras;

9. Descrição da política de terceirização de gestão e custódia;

10. Descrição das informações sobre o agente consolidador;

11. Descrição das informações sobre o auditor independente;

12. Descrição das informações sobre consultorias.

Além das questões, será abordado também o aspecto tributário, referente ao imposto de renda dos planos de benefícios de caráter previdenciário, através da Medida Provisória nº 2222.

1) Processo de Investimentos:

A primeira etapa para definição da política de investimentos é a análise do fluxo atuarial da entidade, onde são consideradas as reservas técnicas atuais (ativos), e as reservas matemáticas (passivo) calculadas pelo atuário contratado. Na análise do fluxo do passivo, são considerados o crescimento salarial na patrocinadora, a rotatividade, os benefícios do INSS e a taxa de juros utilizada para o cálculo do valor presente. Além disso, um dos principais pontos  utilizados para adequação do ativo ao passivo é a meta atuarial de rentabilidade do plano.

Nesta fase de análise do passivo, o fluxo do plano de benefício definido é dividido em dois: benefício concedido e benefício a conceder. Esta separação é importante devido ao fato das diferenças entre prazo médio de maturação, assim como a maior previsibilidade do fluxo de benefícios concedidos, já que fatores como crescimento salarial e rotatividade não tem o mesmo peso que no fluxo de benefícios a conceder. Essas características direcionam a ativos com indexadores diferentes e também a prazos de vencimento distintos.

Com essas informações, pode-se definir os objetivos de rentabilidade e os limites de risco permitidos. A carteira consolidada da FAELCE tem como objetivo de rentabilidade líquida das reservas técnicas, o rendimento do INPC + 7% para o ano de 2002. Já o limite de risco é o que permita a entidade obter a rentabilidade líquida mínima do INPC + 6% no ano.

O passo seguinte é a definição dos mercados em que a entidade poderá operar, assim como os ativos permitidos nos segmentos de renda fixa e variável. Esta etapa é realizada conjuntamente entre o comitê de investimentos da entidade e a consultoria de risco contratada. As classes de ativos que irão compor os fundos de investimentos são as seguintes:
· SELIC;

· Dólar;

· IRF-M;

· IGPM;

· INPC;

· IBovespa;

· IBX.

Essas classes de ativos são os parâmetros para aplicação dos recursos. Desse modo, a entidade solicita aos seus gestores o retorno nominal esperado para o ano de 2002, para cada uma das classes de ativos. Os gestores irão definir o cenário de acordo com uma análise macroeconômica e fundamentalista. De posse dos cenários, o Comitê de Investimentos irá discutir os dados e estabelecer o cenário para o ano de 2002. Este cenário será discutido e aprovado pelo Conselho de Administração.

Com o cenário aprovado, com o objetivo de retorno das reservas, e de acordo com os limites de risco estabelecidos pela fundação, a consultoria de risco processa uma otimização de carteiras eficientes, considerando também a necessidade de liquidez do passivo atuarial. Essa otimização direciona a macro alocação da entidade, podendo gerar uma alocação dos recursos entre as seguintes carteiras:

· carteira de renda fixa:

· pós-fixada Selic;

· pós-fixada em IGPM;

· pré-fixada IRF-M;

· carteira de renda variável:

· ativa IBX;

· carteira de imóveis;

· carteira de empréstimos a participantes.

De acordo com o resultado da otimização de carteiras, os recursos podem ser alocados em uma ou mais carteiras e/ou subdivisões acima.

O cenário e a macro alocação são reavaliados trimestralmente, ou quando houver o surgimento de fato macroeconônico relevante, que altere significativamente as expectativas do mercado.

Na fase seguinte, são definidos os objetivos de rentabilidade e limites de risco de cada fundo de investimento, que são geridos pelas instituições financeiras selecionadas. Com isso, cada fundo de investimento possui uma política de investimentos, onde são definidos:

· tipo de gestão;

· benchmark;

· objetivo de rentabilidade;

· limite de risco;

· limites de aplicação;

· limites de alavancagem.

Esses parâmetros são apresentados e discutidos com os gestores, de modo que a consultoria de risco controla semanalmente o VaR (Value-at-risk), o stress e os limites de aplicação dos fundos, informando a fundação qualquer operação em desacordo com o estabelecido, assim como o aumento ou diminuição do risco das carteiras. A consultoria também executa a avaliação mensal de retorno/risco dos fundos.

A seguir temos descritas as atribuições de cada uma das esferas do processo decisório de investimentos da FAELCE:

· Comitê de Investimentos: é composto por 2 representantes da Diretoria Executiva e 1 representante da Diretoria Financeira, sendo que uma das vagas é obrigatoriamente do Diretor Financeiro. Suas principais atribuições são:
· Definir estratégias de investimentos baseadas  no Plano de Aplicações;

· Acompanhar e debater a performance alcançada pelos investimentos;

· Promover reuniões com instituições especializadas, com o objetivo de subsidiar definições de estratégias de investimentos;

· Examinar projetos específicos de investimentos;

· Selecionar os investimentos que ofereçam adequada rentabilidade, liquidez e risco, sempre de acordo com a rentabilidade necessária à viabilização financeiro-atuarial do Plano de Benefícios previdenciários da FAELCE;

· Conselho Deliberativo: é o órgão de controle e orientação superior da FAELCE, cabendo-lhe principalmente fixar os objetivos e a política de benefícios, e sua ação se exercerá pelo estabelecimento de diretrizes fundamentais e normas gerais de organização, operação, administração e de aplicação das disponibilidades; Suas principais atribuições são:
· Programa Orçamento e suas eventuais alterações;

· Plano de Custeio;

· Plano de aplicação de bens patrimoniais disponíveis e novos investimentos;

· Alienação de bens imóveis e constituição de ônus ou direitos sobre os mesmos; 

· Aquisição de imóveis, bem como a edificação em terrenos de propriedade da FAELCE;

· Aceitação de doações com ou sem encargos;

· Relatório anual e prestação de contas do exercício;

· Estrutura de organização e normas de administração;

· Atuário: fornecimento do fluxo do passivo atuarial da entidade, que será utilizado na otimização de carteiras para definição da alocação de recursos da fundação;

· Consultoria de Risco: execução da otimização de carteiras, de acordo com o modelo de fronteira eficiente de Markowitz, utilizando como parâmetros, os objetivos de rentabilidade da entidade, o limite de risco estabelecido, o cenário de retorno dos ativos aprovados pela fundação, a volatilidade dos ativos, e também o fluxo do passivo atuarial fornecido pelo atuário;

· Gestores: definição do cenário de investimentos, projetando o retorno esperado para cada classe de ativo definido, e enviando para a fundação que irá discutí-lo e aprová-lo. Além disso, dado os objetivos de retorno e limites de risco para cada carteira, os gestores recebem o mandato de gestão de cada fundo de investimentos, respeitando os limites de aplicação estabelecidos pela entidade.
O fluxo do processo decisório da FAELCE está detalhado a seguir:
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2) Processo de Alocação:

O principal critério utilizado para determinação da alocação de recursos entre os diversos segmentos, é a otimização de carteiras, considerando o cenário de retornos esperado aprovado pelo comitê, assim como os parâmetros de volatilidade das classes de ativos, e o fluxo do passivo atuarial da entidade. Esse processo de otimização de carteiras é realizado utilizando-se o modelo de fronteira eficiente de Markowitz. 

A alocação das reservas técnicas tem como direcionador um estudo de ALM (Asset-Liability Management) feito pelo CitiGroup Asset Management. Esta análise tem como principais objetivos:

· Projetar uma alocação de longo prazo sustentável com o passivo atuarial;

· Otimizar o portfólio total dos ativos, ao invés de se focar em cada ativo individualmente;

· Fazer uma alocação de recursos estratégica, visando cobrir o passivo atuarial.

Neste estudo de ALM, foram utilizadas as seguintes premissas atuarias:

· Taxa de desconto:


6% ao ano;

· Crescimento salarial real:

1.18% ao ano;

· Crescimento dos benefícios:

0%;

· Rotatividade:



1.04%;

· Taxa de contribuição da patrocinadora:
12% sobre a folha de pagamentos (decorrente de contribuição mais amortização);

· Taxa de contribuição dos participantes:
6% sobre o salário;

· Inflação:




3% para o primeiro ano e 6% para os demais.

Além disso, com relação ao ativo, foram consideradas as seguintes classes de ativos:

· Renda fixa de curto prazo, equivalente as carteiras pós-fixadas em SELIC;

· Renda fixa de médio prazo, equivalente as carteiras pré-fixadas em IRF-M;

· Renda fixa indexada a inflação, equivalente as carteiras pós-fixadas em IGPM;

· Ações líquidas;

· Ações ilíquidas e imóveis.

Na renda fixa de curto prazo estão incluídos os empréstimos a participantes.

De acordo com o resultado do estudo de ALM, a alocação que permite uma melhor cobertura do passivo é a seguinte:

· Renda Fixa Curto Prazo:


50%

· Renda Fixa Médio Prazo:


12.5%

· Renda Fixa indexada a inflação:

17.5%

· Ações:




10%

· Imóveis e Ações ilíquidas:

10%

Com a determinação dos portfólios ótimos, e considerando-se a necessidade de liquidez das reservas matemáticas, a fundação escolhe a alocação de recursos que atenda ao objetivo de rentabilidade e não ultrapasse o limite de risco estabelecido. Essa alocação escolhida não necessariamente é a melhor carteira de investimentos para o determinado nível de risco, já que o objetivo desta carteira é obter a maior probabilidade de cobertura do passivo atuarial.

A estrutura de alocação atual da FAELCE, para o plano de benefício definido, segue abaixo:
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Os fundos de renda fixa e variável estão divididos entre os seguintes gestores:

· Plano de Benefício Definido:

1. FIF exclusivo

– gestor BBA
2. FIF exclusivo

– gestor BB
3. FIF exclusivo

– gestor HSBC
4. FIF exclusivo

– gestor PACTUAL
5. FIF exclusivo

– gestor SUL AMERICA
6. FIF exclusivo

– gestor LIBERAL
7. FIF exclusivo

– gestor CHASE
8. FIF aberto


– gestor CITIBANK
9. FIA exclusivo

– gestor CITIBANK
10. FIA fechado

– gestor BB
11. Fundo de participações
– gestor ICATU
Além da estrutura demonstrada acima, a fundação FAELCE ainda possui uma carteira própria composta de debêntures pós-fixadas em IGPM da Codunas. Estes títulos, quando vencerem, serão incorporados aos FIFs exclusivos. Além disso, a fundação possui ações da patrocinadora, preferenciais e ordinárias.

A alocação dos recursos na diversas carteiras da FAELCE é reavaliada trimestralmente, ou quando houver o surgimento de fato macroeconônico relevante, que altere significativamente as expectativas do mercado. Além disso, qualquer mudança que gere um impacto no cálculo atuarial, como reajustes de salários não previstos, programa de demissão voluntária, arrocho salarial, irão determinar também uma reavaliação na alocação dos investimentos.

As diversas carteiras de investimentos apresentam os seguintes objetivos de rentabilidade para o ano de 2002:

· 100% da taxa SELIC
-
carteira de renda fixa pós-fixada;

· 102% da taxa SELIC
-
carteira de renda fixa pós-fixada;

· IGPM + 10% ao ano
-
carteira de renda fixa pós-fixada;

· IRF-M


-
carteira de renda fixa pré-fixada;

· IBX


-
carteira de renda variável;

· 101% do CDI 

-
carteira de empréstimos a participantes;

· INPC + 6% ao ano 
-
carteira de imóveis.
Com relação aos limites de aplicação nas diversas carteiras, a FAELCE possui os seguintes parâmetros:

· segmento de renda fixa


-
100% das reservas técnicas;

· segmento de renda variável

-
30% das reservas técnicas;

· segmento de empréstimos

-
10% das reservas técnicas;

· segmento de imóveis


-
10% das reservas técnicas.

Estes limites subordinam-se aos estabelecidos pela Resolução 2829, atendendo ao artigo 16 para o segmento de renda fixa, o artigo 25 para o segmento de renda variável, artigo 34 para o segmento de imóveis e artigo 42 para o segmento de empréstimos.

No entanto, os limites de alocação em cada um dos segmentos são determinados de acordo com a otimização de carteiras, elaborado através do modelo de fronteira eficiente de Markowitz, que utiliza como parâmetros o retorno esperado e o risco para cada classe de ativo, assim como o objetivo de rentabilidade do passivo, o limite de risco permitido e a necessidade de liquidez das reservas matemáticas. Os limites estabelecidos pela Resolução 2829, entram como parâmetro no modelo de otimização de carteiras. Portanto, se o melhor investimento fosse a aplicação na carteira de imóveis, o sistema de otimização limitaria essa exposição a 10% do total das reservas técnicas, definido pelo Conselho de Administração da FAELCE.

No segmento de renda fixa da FAELCE, as carteiras e/ou fundos de investimento podem ser compostas pelos seguintes ativos:

1. títulos de emissão e/ou coobrigação do Banco Central do Brasil e/ou do Tesouro Nacional em suas diversas modalidades operacionais, pré ou pós-fixadas;

2. títulos de Estados e Municípios que tenham sido objeto de refinanciamento pelo Tesouro Nacional;

3. certificados e recibos de depósito bancário, e os demais títulos e valores mobiliários de renda fixa de emissão ou coobrigação de instituição financeira considerada, com base em classificação efetuada por agência classificadora de risco em funcionamento no País, como de baixo risco de crédito;

4. debentures, certificados de recebíveis imobiliários, certificados representativos de contratos mercantis de compra e venda a termo de mercadorias e serviços, e os demais valores mobiliários de renda fixa de emissão de sociedades anônimas considerados, com base em classificação efetuada por agência classificadora de risco em funcionamento no País, como de baixo risco de crédito;

As carteiras e/ou fundos de investimento do segmento de renda fixa não podem comprar os seguintes ativos:

1. moedas de privatização;

2. títulos da dívida agrária;

3. títulos de emissão de Estados e Municípios.

Além disso, essas carteiras e/ou fundos de investimento não podem realizar operações que exponham direta ou indiretamente aos seguintes indexadores:

1. TR – taxa referencial;

2. TJLP – taxa de juros de longo prazo;

3. TBF – taxa básica financeira;

Com relação a atuação no mercado de derivativos, os fundos podem efetuar operações com contratos futuros de juros e de câmbio, e também contratos de swaps, todos obrigatoriamente  na modalidade com garantia e cursados em bolsas de valores ou em bolsa de mercadorias e futuros.

Essas carteiras e/ou fundos não podem estar expostos em ativos de renda variável, tais como ações, índice de ações e derivativos referenciados nestes.

Os fundos não podem comprar cotas de outros fundos de investimentos, de qualquer modalidade.

Os fundos não podem realizar operações de day trade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia.

No segmento de empréstimos a participantes, existem os seguintes limites para concessão:

· Para participantes ativos, o valor máximo será de 3 vezes o último salário referência, ficando a prestação mensal inicial limitada a 40% do salário líquido do final do mês;

· Para os participantes assistidos, o limite do empréstimo a ser concedido será de 3 vezes a média dos 2 últimos salários de referência, limitando o valor da prestação mensal inicial a 50% do valor da última complementação líquida da FAELCE;

· Em qualquer caso, o valor do empréstimo não poderá ser maior do que 80% do valor da reserva de poupança que o interessado teria direito a receber na época do empréstimo.

3) Processo de Utilização de Derivativos:

Com relação a utilização de derivativos, os fundos do segmento de renda fixa podem efetuar operações com os ativos:

· contratos futuros de juros;

· contratos futuros de câmbio;

· contratos de swaps.

Todos as operações com derivativos devem estar obrigatoriamente  na modalidade com garantia e cursados em bolsas de valores ou em bolsa de mercadorias e futuros.

Os fundos do segmento de renda fixa não podem estar expostos a derivativos referenciados a ações e índices de ações.

Os fundos, tanto do segmento de renda fixa como do segmento de renda variável, não podem assumir posições em derivativos que resultem em alavancagem de seu patrimônio líquido. Entende-se por alavancagem a situação em que a exposição do fundo a um determinado indexador exceda o patrimônio líquido do referido fundo ou seja inferior a zero. Por exposição do fundo, entende-se o somatório das posições detidas à vista e do valor presente dos contratos de derivativos atrelados ao referido indexador. O valor presente dos contratos de derivativos serão considerados negativos para posições vendidas, e considerados positivos para posições compradas.

As operações com derivativos não podem expor o fundo direta ou indiretamente aos seguintes indexadores:

· TR – taxa referencial;

· TJLP – taxa de juros de longo prazo;

· TBF – taxa básica financeira.

4) Processo de Controle de Risco de Mercado:

Com relação ao risco de mercado, a FAELCE adota políticas de risco bastante rigorosas. Por princípio procura alinhar de forma transparente as condições de risco de cada fundo ou carteira com os respectivos objetivos de performance. Como processo, entende que a administração de risco se inicia em uma criteriosa análise de cenários econômico e político, doméstico e internacional, e passa pelo dimensionamento das estratégias de acordo com estes cenários, com o fluxo do passivo atuarial e com as condições de liquidez dos mercados.

Os instrumentos de gestão de risco, elaborados e geridos pela consultoria de risco contratada, servem de referência não só para a observação dos limites de cada fundo ou carteira, mas também para a escolha das melhores relações de risco/retorno. As diversas dimensões do risco que se incluem no conceito amplo de gerenciamento de risco, são administradas com base em políticas e processos, a nosso ver, bem elaborados e, sobretudo, disciplinados. E, conceitualmente, entendemos que a disciplina operacional, que significa administrar as carteiras de acordo com as premissas combinadas na definição do fundo e acordadas com os gestores, é um dos requisitos fundamentais para que se obtenham bons resultados na gestão de risco.

O gerenciamento de risco de mercado é realizado pela consultoria contratada. Essa empresa utiliza o programa SQL Server da Microsoft que tem como função armazenar os dados para análise. Esta base de dados é constituída basicamente com informações da BM&F (para futuro e opções), da Bovespa (para ações e opções) e da Bloomberg (para IGP-M, Ptax, Bradies, curvas de Fed Funds, etc.). As análises de operações de risco são efetuadas no Microsoft Excel. A consultoria de risco informa semanalmente e/ou quando solicitado o risco incorrido por ativo, mercado e fundo de investimento, em condições normais de mercado (VaR) e em situações bastante adversas (Stress Test).
Para o cálculo do VaR (Value-at-Risk), atualmente é utilizado o modelo EWMA (Exponential Weighted Moving Average) com uma amostra de 120 dados e um fator de decaimento igual a 0,93. A matriz de correlações, necessária para o cálculo do VaR diversificado, é calculada com a mesma amostra de dados. Mensalmente a consultoria realiza um back test para que seus parâmetros de cálculo sejam validados (ou rejeitados). O resultado deste trabalho fornece o insumo necessário para que os parâmetros de cálculo do VaR sejam mantidos ou alterados.

Para o cálculo do stress test a área busca, em seu banco de dados, a maior relação observada entre oscilação de mercado versus VaR previsto para todos os ativos analisados. A partir deste número é calculado o resultado esperado em condições adversas de mercado. De maneira análoga ao VaR, se a possível perda em condições adversas de mercado ultrapassar o limite pré-estabelecido, o gestor terá que proceder o reenquadramento das posições assumidas.

Além disso, cada instituição financeira contratada para administrar os fundos de investimentos deve comprovar a FAELCE, a utilização de sistema de controle de risco, e procedimentos que proporcionem o enquadramento dos fundos de investimento dentro dos limites de risco (VaR) estabelecidos, com no mínimo 95% de probabilidade.

Alavancagem:

Os fundos, tanto do segmento de renda fixa como do segmento de renda variável, não podem assumir posições em derivativos que resultem em alavancagem de seu patrimônio líquido. Entende-se por alavancagem a situação em que a exposição do fundo a um determinado indexador exceda o patrimônio líquido do referido fundo ou seja inferior a zero. Por exposição do fundo, entende-se o somatório das posições detidas à vista e do valor presente dos contratos de derivativos atrelados ao referido indexador. O valor presente dos contratos de derivativos serão considerados negativos para posições vendidas, e considerados positivos para posições compradas.

Limites:

Os fundos do segmento de renda fixa da FAELCE podem ser divididos em 4 categorias de risco e, respectivamente, 4 objetivos de retorno. Na primeira categoria, encontram-se os fundos com objetivo de retorno, líquido de taxa de administração, igual a 100% da taxa SELIC. Neste grupo, os fundos apresentam um limite de risco (VaR) mensal igual a 10% da rentabilidade da taxa SELIC de 1 mês. Na segunda categoria, encontram-se os fundos com objetivo de retorno igual a 102% da taxa SELIC. O limite de risco (VaR) mensal permitido para se atingir este retorno é de 20% da rentabilidade da taxa SELIC de 1 mês. Na terceira categoria, encontram-se os fundos com objetivos de retorno igual a IGPM + 10% ao ano, e limite mínimo de rentabilidade igual a IGPM + 6% ao ano. A última categoria se refere aos fundos passivos em IRF-M.

Fundos de Renda Fixa:

· objetivo de retorno = 100% SELIC / limite de risco VaR = 10% da rentabilidade SELIC de 1 mês;

· objetivo de retorno = 102% SELIC / limite de risco VaR = 20% da rentabilidade SELIC de 1 mês;

· objetivo de retorno = IGPM + 10% ao ano / limite mínimo de rentabilidade = IGPM + 6% ao ano;

· objetivo de retorno = IRF-M / limite de risco = 1% de tracking error anual sobre o IRF-M;

Para o grupo de fundos do segmento de renda variável da FAELCE, a fundação tem como objetivo obter uma rentabilidade superior ao IBX, sendo que para isso limita um grau de risco de 6% de tracking error, que é o distanciamento anual em relação ao benchmark.

Fundos de Renda Variável:

· objetivo de retorno = IBX + 2% ao ano / limite de risco = 6% de tracking error anual sobre o IBX.

5) Processo de Controle de Risco de Crédito:

A metodologia de avaliação de risco de crédito da FAELCE se baseia tanto na análise quantitativa quanto na análise qualitativa. A fundação utiliza como parâmetro de seleção de risco de crédito, as classificações de rating divulgadas pelas seguintes agências de classificação:

· Standard & Poor´s;

· Moody`s

· Fitch IBCA;

· Atlantic Rating;

· SR Rating.

Essas empresas de classificação fazem uma análise quantitativa que traduz as informações econômico-financeiras apuradas mediante os balanços semestrais, e as visitas dos analistas junto às empresas e as associações de mercado. A análise qualitativa complementa a anteriormente citada, pela percepção das condições  de management da empresa. O resultado dessas duas análises produz uma classificação de rating, a partir da qual se atribuem limites (volumes) e prazos para concessão de crédito.

Abaixo segue uma tabela comparativa de rating das principais agências classificadoras com escritório no Brasil.
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De acordo com os critérios da fundação FAELCE, são considerados como ativos de baixo risco de crédito aqueles que se enquadram no grau de Investiment Grade, conforme tabela acima de classificação de rating.

A política de concentração respeita os limites estabelecidos em cada regulamento dos fundos. Além disso, objetivando manter a liquidez dos fundos, estabelecemos limites de concentração de risco privado. 

Nos fundos dos segmento de renda fixa da FAELCE, o limite de exposição em risco de crédito é de 20% do total das reservas técnicas. A fundação FAELCE só aplicará em ativos classificados como de baixo risco de crédito. Segue abaixo os limites de exposição da entidade em relação ao risco de crédito, para  grupo e emissor.
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Com relação ao percentual da emissão, a fundação FAELCE possui um limite de exposição de 5% do valor total da série.

As análises de risco de crédito são divididas em dois grupos, instituições financeiras e empresas corporativas.

Análise de Instituições Financeiras

Após a publicação dos demonstrativos financeiros semestrais, além da obtenção de balancetes mensais obtidos via Sisbacen, são analisados aspectos quantitativos e qualitativos. Após análise e cálculo de diversos indicadores, é atribuído um rating e definido um limite de crédito semestral para cada instituição, estabelecendo prazos. Os principais pontos analisados são:

· Histórico e desempenho recente da instituição;

· Management;

· Controle acionário;

· Patrimônio líquido da instituição;

· Atuação da instituição;

· Composição dos ativos;

· Composição da carteira de títulos;

· Política de crédito da instituição (perfil e concentração de clientes);

· Nível de imobilização;

· Nível de inadimplência e política adotada;

· Nível de provisionamento;

· Grau de alavancagem;

· Índice da Basiléia;

· Composição do funding 

· Concentração do funding;

· Política de dividendos;

· Composição das receitas operacionais;

· Custos de administrativos;

· Rentabilidade sobre patrimônio líquido;

· Rentabilidade sobre total de ativos.

Análise de Empresas

O processo de análise é semelhante ao de instituições financeiras, onde são obtidos os demonstrativos econômico-financeiros e posteriormente, é feito um estudo metodológico onde são analisados os dados quantitativos e qualitativos, atribuindo-se um limite de crédito para operação. 

Na análise de uma empresa são avaliados os seguintes pontos:

· Setor atuante e as perspectivas do mesmo;

· Histórico e o desempenho da empresa;

· Management;

· Risco político (empresas estatais);

· Controle acionário;

· Evolução do faturamento e a composição do mesmo;

· Evolução dos custos operacionais;

· Análise da geração de caixa (EBTDA);

· Análise das margens bruta, operacional, líquida, EBTDA;

· Rentabilidade sobre o patrimônio líquido;

· Política de investimentos e funding para os mesmos;

· Nível do endividamento global e endividamento bancário em relação ao total de ativos e patrimônio líquido;

· Abertura do endividamento bancário por prazos e moedas;

· Níveis de liquidez da empresa;

· Avaliação dos prazos médios de clientes, estoques e fornecedores;

· Análise do risco de inadimplência e provisões dos créditos a receber.

6) Relação da EFPC e Patrocinadora:

Com relação ao Artigo 26, II, b, que trata dos investimentos incluídos na carteira de participações, a fundação FAELCE possui investimentos num fundo de participações sob gestão do Icatu.

No entanto, sua participação no fundo representa apenas 15% do patrimônio líquido do fundo, sendo que os outros cotistas do fundo são as fundações Fachesf, Celpos, Fasern, Funcasal e Fundação Banorte. A patrocinadora não possui participação neste fundo.

Com relação ao Artigo 48, II, a FAELCE também está enquadrada pois os investimentos em títulos de renda fixa de crédito privado são CDBs de bancos e debentures da Telemar e Usiminas, não excedendo o limite de 40% da série, conforme disposto na Resolução 2829.

7) Processo de Escolha de Instituições Financeiras:

Com relação a escolha de instituições financeiras, a fundação FAELCE só apresentará relacionamento com instituições relacionadas a custódia dos ativos, consolidação das informações e gestão dos ativos de renda fixa e variável.

A FAELCE ainda possui uma carteira própria composta de debêntures pós-fixadas em IGPM da Codunas. Estes títulos, quando vencerem, serão incorporados aos FIFs exclusivos. Portanto, não haverá nesse período negociação de títulos na carteira própria, não havendo necessidade de escolha de corretoras. Com relação a carteira própria de renda variável, a FAELCE possui apenas ações da patrocinadora (COELCE), não havendo também necessidade de corretoras.

A metodologia e os processos utilizados para escolha das instituições financeiras responsáveis pela custódia, consolidação e gestão serão abordados nos próximos tópicos.

8) Processo de Escolha de Corretoras:

Conforme mencionado na questão sobre escolha de instituições financeiras, a fundação FAELCE não tem operado carteira própria, não havendo no momento necessidade de escolha de corretoras.

A FAELCE ainda possui uma carteira própria composta de debêntures pós-fixadas em IGPM da Codunas. Estes títulos, quando vencerem, serão incorporados aos FIFs exclusivos. Com relação a carteira própria de renda variável, a FAELCE possui apenas ações da patrocinadora (COELCE).

No entanto, caso exista a necessidade de se operar carteira própria, os critérios para seleção de corretoras estão descritos a abaoxo.

As corretoras são divididas em 2 grupos distintos, as corretoras de research e as corretoras de desconto. O primeiro grupo é composto por corretoras que fornecem análises e pesquisas para a fundação, que serão utilizadas para operações com ações de baixa e média liquidez. O segundo grupo é composto por corretoras que serão utilizadas para operações com papéis de alta liquidez, ações, índice futuro e opções.

A fundação manterá um cadastro de corretoras que contenha as seguintes informações cadastrais:

· informadas pela própria corretora;

· coletadas junto a CVM e ao BACEN;

· obtidas nos sistemas de informações SISBACEN, SERASA;

· histórico sobre composição acionária, direção e atuação no mercado;

· relação dos operadores em atividade e especificando quais podem atender a fundação.

Dentre as corretoras sem restrições cadastrais, serão selecionadas de acordo com os seguintes critérios:

Corretoras de Research

· desconto praticado;

· qualidade das pesquisas de ações fornecidas;

· qualidade dos cenários macroeconômicos e setoriais fornecidos;

· eficiência na execução de ordens;

· eficiência do back office;

· habilitação em relação a risco de crédito.

Corretoras de Desconto

· desconto praticado;

· eficiência na execução de ordens;

· habilitação em relação a risco de crédito.

A FAELCE poderá utilizar corretoras não previamente selecionadas nos casos de operações de block trades, ofertas do BNDES, lançamento de ações e privatizações.

9) Política de Terceirização de Gestão e Custódia:

Custódia e Controladoria

Com relação a custódia e controladoria, a fundação FAELCE optou por terceirizar este serviço ao Banco Itaú, devido aos seguintes critérios:

· custo;

· prestação de serviços;
· solidez da instituição.
a) Custo

Pela prestação dos serviços de custódia, o Banco Itaú receberá uma remuneração de 0,04% ao ano sobre o total dos ativos custodiados. Já com relação ao serviço de controladoria, o Banco Itaú receberá uma remuneração de 0,01% ao ano.

b) Prestação de Serviços

A atividade de custódia e controladoria dos ativos de renda fixa e/ou de renda variável englobam:

· abertura e movimentação de contas bancárias em nome dos fundos no Itaú;

· recebimento de recursos (cheque ou dinheiro) quando da emissão ou integralização de cotas e pagamento quando do resgate de cotas ou liquidação dos fundos, depositados diretamente na conta corrente do fundo;

· controle e movimentação dos títulos e valores mobiliários;

· liquidação financeira de todas as operações realizadas;

· documentação e informações relativas aos eventos associados aos títulos e valores mobiliários integrantes das diversas carteiras, bem como do recebimento e exercício de direitos, resgates, amortizações ou reembolsos;

· pagamento, através de débito nas contas correntes dos fundos, de todas as despesas discriminadas no regulamentos dos fundos.

c) Solidez

Além do custo e dos serviços prestados, o Itaú foi escolhido pelo fato de atuar há mais de 30 anos na atividade de custódia de títulos. Este serviço no banco, compreende o controle e a liquidação da custódia fungível e não-fungível na Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia, BMF (Bolsa de Mercadorias e Futuros), CETIP (Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos) e SELIC (Sistema de Liquidação e Custódia do Banco Central). 

Na atividade de controladoria, o Itaú possui vasta experiência em efetuar a valorização de títulos, realizar o cálculo das quotas e da rentabilidade, fazer o registro contábil e controlar os quotistas. Estão associados a essas atividades procedimentos como cálculo e retenção de impostos, registros de aplicações e resgates, envio e publicação de balanços e prestação de informações aos órgãos competentes, auditoria externa e mídia em geral.

Para a valorização de títulos o Itaú utiliza o método Market to Market, que atualiza os valores sempre de acordo com as cotações de mercado (ver anexo III).

Gestão

Com relação a gestão, a fundação FAELCE optou pela terceirização total da devido aos seguintes fatores apresentados pelas instituições:

· menor custo;

· experiência na administração de recursos;

· profissionais dedicados exclusivamente a gestão de recursos;

· especialização em diversos mercados;

· controle de risco;

· consultoria ecônomica;

· consultoria jurídica;

· relatórios diários;

· sistemas de informação.

Critérios de Seleção de Gestores

A fundação atualmente trabalha com 8 gestores de recursos, divididos entre 8 fundos de renda fixa e 3 de renda variável. Essas instituições foram selecionadas de acordo com critérios quantitativos e qualitativos definidos pela FAELCE. 

O número de fundos e gestores podem vir a ser reduzido com o objetivo de diminuição de custos da entidade.

Quantitativos

· taxa de administração para os fundos exclusivos;

· total de recursos administrados pela instituição superior a R$ 1 bilhão;

· parcela de recursos de investidores institucionais administrados superior a 10% do total de recursos administrados;

· para analisar os gestores, são utilizados os fundos abertos, que devem apresentar um patrimônio líquido superior a R$ 10 milhões;

· estes fundos devem ter apresentado uma rentabilidade no período de 12 meses ou 24 meses superior a 100% do CDI;

· quanto ao risco, estes fundos devem estar classificados como conservadores, de acordo com a metodologia de avaliação do risco de fundos desenvolvida pela consultoria contratada. Nesta categoria de risco, encontram-se os fundos que apresentam um risco (volatilidade) mensal excedente ao CDI, de até 25% da rentabilidade mensal do CDI;

· é utilizado o  Índice de Sharpe para escolha de fundos que apresentam a mesma rentabilidade, e se encontram na mesma categoria de risco.

Após a análise inicial dos critérios quantitativos, a fundação aplica um questionário qualitativo a todos os gestores previamente selecionados, de modo a definir as instituições que recebem o mandato de gestão dos fundos de investimentos de renda fixa e renda variável.

Qualitativos (ver anexo I)
· grupo controlador da asset management;

· breve histórico contendo os principais eventos da asset management;

· rating da asset management;

· descrição do processo decisório de investimento de seu fundos e carteiras;

· descrição da política de controle de risco de mercado;

· descrição da política de controle de risco de crédito;

· corretoras utilizadas e critérios de seleção destas.

Com relação às modalidades de gestão, o plano de benefício definido conta com os seguintes gestores:

1. FIF exclusivo – gestor BBA
2. FIF exclusivo – gestor BB





3. FIF exclusivo – gestor HSBC





4. FIF exclusivo – gestor PACTUAL



5. FIF exclusivo – gestor SUL AMERICA



6. FIF exclusivo – gestor LIBERAL




7. FIF exclusivo – gestor CHASE




8. FIF aberto      – gestor CITIBANK




9. FIA exclusivo – gestor CITIBANK




10. FIA fechado   – gestor BB





Os fundos do segmento de renda fixa da FAELCE apresentam a seguinte estrutura de remuneração dos gestores das carteiras:

· Fundos Exclusivos com benchmark 100% SELIC 
– taxa de administração 0.20% ao ano;

· Fundos Exclusivos com benchmark 102% SELIC 
– taxa de administração 0.20% ao ano;

· Fundos Exclusivos com benchmark IGPM + 10% aa 
– taxa de administração 0.20% ao ano;

· Fundos Exclusivos com benchmark IRF-M
 
– taxa de administração 0.20% ao ano;

Para o segmento de renda variável, a estrutura de remuneração dos gestores dos fundos é a seguinte:

· Fundo Exclusivo com objetivo de IBX + 2% ao ano 
– taxa de administração 1.00% ao ano;

Critérios de Avaliação de Gestores

Os gestores que atualmente exercem o mandato de gestão dos fundos de investimento, são avaliados periodicamente através de um processo quantitativo executado pela consultoria contratada.

Semanalmente, é verificado se o risco de mercado apresentado com a abertura da carteira do fundos, está dentro dos limites estabelecidos pelo regulamento do fundo. Se o risco estiver acima, o gestor é imediatamente contactado para que seja efetuado o reenquadramento do fundo, e ele é recebe uma primeira advertência. Quando o gestor exceder 3 (três) advertências relacionadas a risco de mercado, dentro do período de um ano, a gestão do fundo será transferida para outra instituição aprovada.

Mensalmente, é feito também um estudo do comportamento da variação das cotas diárias, de modo a comparar com o risco observado nas carteiras abertas. Esta análise visa identificar distorções na precificação dos ativos, operaçãos de day-trade e também para comparar com os fundos abertos de mesmo perfil. O risco dos fundos é calculado da seguinte forma:

· Com base nas cotas diárias, é calculado o retorno excedente diário do fundo em relação ao benchmark. Com esses dados, calcula-se a volatilidade excedente do fundo, para em seguida dividí-los em 4 categorias de risco (ver anexo II):

· Fundos Passivos DI;

· Fundos Derivativos Conservadores;

· Fundos Derivativos Moderados;

· Fundos Derivativos Agressivos.

· Os fundos passivos são classificados através da sua aderência em relação ao benchmark, utilizando para isso o cálculo do Erro Quadrático Médio (ver anexo II).

Além dos critérios de risco, os fundos serão também avaliados pela performance relativa ao benchmark estabelecido. Anualmente, os gestores que não atingirem o benchmark poderão ser substituídos por outros gestores previamente selecionados. Comparativamente, os fundos serão analisados pelos seguintes aspectos:

· performance relativa ao benchmark;

· índice de Sharpe, calculado através do retorno excedente e do risco excedente (ver anexo II);

· categoria de risco;

· performance da indústria de fundos abertos por categoria;

· índice de Sharpe por categoria de risco dos fundos abertos;

Mensalmente é estabelecido um ranking dos fundos, de acordo com os critérios estabelecidos acima, e anualmente e/ou a qualquer momento pode ser feita a substituição ou manutenção dos gestores.

10) Informações sobre o Agente Consolidador:

Com relação ao agente consolidador, a fundação FAELCE optou por terceirizar este serviço ao Banco Itaú, sendo incluído no contrato de controladoria dos fundos.

Além da prestação dos serviços de custódia, controle de ativos e passivos relativos aos fundos, o Banco Itaú irá prestar os seguintes serviços:

· Liquidação das operações dos fundos com as instituições liquidantes (Bolsas, CETIP, SELIC, etc.); 

· Custódia dos títulos; Cálculo diário do valor da cota; 

· Publicação diária do valor da cota em periódicos; 

· Contabilização do Fundo e publicação de Balanços;

· Envio mensal de extrato a cotistas; 

· Envio anual de informações a cotistas para cálculo de IR; 

· Contratação de auditoria externa, conforme previsto em Lei; 

· Envio de relatórios e informações ao BACEN, conforme previsto em Lei;

· Envio diário de relatórios com o portfólio da carteira ao CONTRATANTE para a gestão dos recursos;

· Consolidação das posições dos diversos fundos, imóveis e empréstimos que atende a Resolução 2829.

11) Informações sobre o Auditor Independente:

(a ser decidido pelo Conselho)

12) Informações sobre Consultorias:

Com o obejtivo de manter um sistema de controle e avaliação de risco de mercado, a fundação FAELCE contratou os serviços da Consultoria de Gestão e Risco da Sul America Investimentos.

A consultoria de risco contratada informa semanalmente e/ou quando solicitado o risco incorrido por ativo, mercado e fundo de investimento, em condições normais de mercado (VaR) e em situações bastante adversas (Stress Test).

Para o cálculo do VaR (Value-at-Risk), atualmente é utilizado o modelo EWMA (Exponential Weighted Moving Average) com uma amostra de 120 dados e um fator de decaimento igual a 0,93. A matriz de correlações, necessária para o cálculo do VaR diversificado, é calculada com a mesma amostra de dados. Mensalmente a consultoria realiza um back test para que seus parâmetros de cálculo sejam validados (ou rejeitados). O resultado deste trabalho fornece o insumo necessário para que os parâmetros de cálculo do VaR sejam mantidos ou alterados.

Para o cálculo do stress test a área busca, em seu banco de dados, a maior relação observada entre oscilação de mercado versus VaR previsto para todos os ativos analisados. A partir deste número é calculado o resultado esperado em condições adversas de mercado. De maneira análoga ao VaR, se a possível perda em condições adversas de mercado ultrapassar o limite pré-estabelecido, o gestor terá que proceder o reenquadramento das posições assumidas.

Além do cálculo de risco VaR, a consultoria contratada é responsável pela análise comparativa de retorno/risco por fundo da entidade, efetuada através do estudo do comportamento das cotas diárias dos fundos. Essa análise permite uma comparação entre o risco verificado na carteira aberta e o risco observado nas cotas.

De posse das carteiras dos fundos, a consultoria efetua também uma consolidação do risco de crédito, classificando os papéis de acordo com os ratings divulgados pelas seguintes agências de classificação de risco:

· Standard & Poor´s;

· Moody`s

· Fitch IBCA;

· Atlantic Rating;

· SR Rating.

Outro trabalho realizado é a análise de sensibilidade a variações nos preços ou taxas dos ativos, nos quais os fundos estão investidos. Isto permite fazer simulações de ganhos ou perdas que a carteira da fundação teria, de acordo com as premissas utilizadas.

Mensalmente a consultoria divulga também uma análise mensal de risco/retorno da indústria de fundos abertos de renda fixa, de modo a comparar e identificar novos gestores e produtos para a fundação. Neste trabalho, os fundos são divididos de acordo com a volatilidade excedente ao CDI apresentada, e classificados da seguinte forma:

· Fundos DI: fundos passivos DI com perfil de risco menor do que 1% (inclusive) de 1 CDI mensal;

· Fundos Conservadores: fundos derivativos com perfil de risco de 1% (exclusive) a 25% (inclusive) de 1 CDI mensal;

· Fundos Moderados: fundos derivativos com perfil de risco de 25% (exclusive) a 100% (inclusive) de 1 CDI mensal;

· Fundos Agressivos: fundos derivativos com perfil de risco acima de 100% de 1 CDI mensal.

Com relação a macro alocação dos recursos, a consultoria auxilia a entidade através de um processo de otimização de carteiras, de acordo com o cenário estabelecido para os ativos e a volatilidade apresentada.

ANEXO I - Roteiro / questionário para seleção de gestores

1. INFORMAÇÃO DA ORGANIZAÇÃO

1.1. Nome do Responsável pelo Asset Management:

· Endereço:

· Nome para Contato:

· Telefone:

· Fax:

· E-mail:

1.2. Quando foi fundada a organização?

1.3. Especifique as relações da organização de Asset Management com outras entidades, como por exemplo: afiliadas, subsidiária, joint ventures.

1.4. A área de Asset Management está segregada da tesouraria da Instituição, qual o grau de segregação (“chinese wall”)?

1.5. Qual o rating da Asset Management?

1.6. Se não possui, existe plano para submeter o Asset Management a um processo de rating?

1.7. Qual o retorno/patrimônio líquido apresentado pela organização de administração de recursos nos últimos 3 (três) anos?

1.8. Enviar o organograma da Asset Management.

1.9. Solicitamos anexar:

· Total de fundos de pensão (quantidade) no final de 1999;

· Market Value;

· Número de contas novas no ano (Fundo de pensão) até junho de 2000;

· Market Value

· Número de contas perdidas no ano (Fundos de pensão) até junho de 2000;

· Market Value

1.10. Quais os relatórios personalizados oferecidos aos clientes e freqüência dos mesmos?

1.11. Informar o nome dos 5 (cinco) maiores Fundos de Pensão administrados, que poderiam ser contatados.

2. PROFISSIONAIS RESPONSÁVEIS

2.1. Informar o currículo dos profissionais responsáveis pela administração dos recursos:

· Informe as responsabilidades, título e experiência;

· Quantos anos eles trabalham para a organização?

2.2. Descreva a política de remuneração desses profissionais. Qual o número médio de carteiras/fundos por cada administrador?

2.3. Há algum limite sobre o número máximo de carteiras/fundos ou total de ativos que um administrador pode ter sob sua responsabilidade?

3. FILOSOFIA DE INVESTIMENTO

3.1. Descreva em termos gerais a filosofia e a metodologia de investimento de um fundo exclusivo (decisão de alocação, stock picking, etc.).

3.2. Como é garantida a aderência ao “guidelines” estabelecido pelo cliente?

4. PERFORMANCE

4.1. Informar as cotas dos fundos exclusivos administrados, através de e-mail, assim como a patrimônio mensal. As cotas devem ser líquidas apenas de taxa de administração e custos do fundo até junho de 2000.


1997 – mensal
1998 – mensal
1999 – diário
2000- diário

Fundo A





Fundo B





4.2. Informe os detalhes ( ação, quantidade ou titulo, data de vencimento, data de aquisição, valor de mercado ou quantidade de contratos de derivativos, notional value) dos respectivos fundos exclusivos mensalmente a partir de janeiro de 1998 até 30 de junho 2000?

4.3. Quais as respectivas taxas de administração dos fundos acima?

4.4. Há taxa de performance?

4.5. Separar as taxas quando o fundo tiver banco custodiante/controladoria.

4.6. Qual o benchmark para cada um dos fundos exclusivos acima?

4.7. Como o administrador avalia a eficiência da alocação do fundo (beta, correlação,Treynor, desvio padrão sharpe, etc.)?

5. COMISSÕES E TAXAS DE ADMINISTRAÇÃO

5.1. Qual a taxa de administração proposta para um fundo exclusivo considerando, um volume de R$ 10 milhões?

5.2. Existe nível de devolução de corretagem para o cliente?

5.3. Se positivo qual?

ANEXO II – Indicadores de Risco

Índice de Sharpe (IS)

IS = média (ra – rf) / desvio-padrão (ra – rf)

onde:

ra = retorno logaritmico do ativo;

rf = retorno logaritmico do ativo livre de risco (exemplo: CDI);

Quanto mais alto o valor do índice (desde que positivo), melhor será o desempenho atribuído à carteira. Além disso, supondo que a série ra – rf tem distribuição normal, IS se presta a um teste de significância: sendo positivo, podemos dizer também que é significativamente diferente de zero? Se a resposta for não, a conclusão é que a carteira teria rendido apenas o que é apropriado pelo risco assumido, o que não denota desempenho excepcional do gestor. Logo, não podemos simplesmente parar no cálculo do índice.

Volatilidade excedente

Para classificar um fundo como Fundo Derivativo, medimos a volatilidade excedente do fundo no período. Para tal, assumimos:

· Comportamento dos preços dos ativos como log-normal, o que faz seus retornos, tomados de forma logarítmica, descreverem uma normal;

· Intervalo de confiança de 95%, correspondendo a 1,65 x desvio-padrão;

· Oscilação esperada, ou tamanho do movimento esperado, igual a 0,8 x desvio-padrão, como medida de volatilidade excedente. Ver artigo publicado na Resenha BM&F no 136 entitulado “Risco Limitado – Uma Nova Classe de Ativos”, de Gyorgy Varga e Miguel Russo, disponível no site da Sul América Investimentos (www.sulinvest.com.br).

Supondo que o fundo tenha um perfil de risco que lhe permita tomar até n x CDI mensal sobre o patrimônio líquido, e que temos separadas as posições expostas a risco excedente, isto é, que não são indexadas pelo benchmark, definimos as seguintes categorias:

· Fundos Derivativos Conservadores: fundos derivativos com perfil de risco de 1% (inclusive) a 25% (inclusive) de 1 CDI mensal.

· Fundos Derivativos Moderados: fundos derivativos com perfil de risco de 25% (exclusive) a 100% (inclusive) de 1 CDI mensal.

· Fundos Derivativos Agressivos: fundos derivativos com perfil de risco acima de 100% de 1 CDI mensal.

Temos então:

PL = patrimônio líquido;

CDIM = CDI mensal;
n = número de CDIs que o perfil de risco do fundo permite assumir;

Notional = valor das posições expostas a risco excedente;

VaRmax = espaço máximo de risco excedente, dia;

DPf = desvio-padrão das posições em risco excedente no fundo f, dia;
OEf = oscilação excedente esperada do fundo f, em percentual do PL, dia;
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Simplificando os termos:
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Aderência ao benchmark

Para medir a aderência dos fundos ao benchmark, usamos um conceito estatístico chamado Erro Quadrático Médio. O EQM calcula a distância média entre o retorno do fundo e do benchmark, diariamente, tomados de forma logarítmica. Quanto menor o EQM, maior aderência ao benchmark o fundo apresentou. Temos então:

qi = valor da cota do fundo ou valor do benchmark no instante i;
qi-1= valor da cota do fundo ou valor do benchmark no instante i-1;

r = retorno logarítmico do fundo ou benchmark;

n = número de retornos da amostra;

rfi = retorno logarítmico  do fundo f no momento i;

rbi = retorno logarítmico  do benchmark b no momento i.
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ANEXO III – Manual de Precificação de Ativos (Itaú Custódia de Valores)

Princípios gerais para marcação a mercado

Os critérios de precificação de ativos abaixo descritos seguem normas legais e regulamentares aplicáveis e procedimentos comumente aceitos pelo mercado.

Títulos de renda variável e mercado futuro

· Ações: valorização pela cotação média do encerramento do pregão da Bolsa de Valores de São Paulo - BOVESPA. Em não havendo negociação no dia, será mantido o preço da última negociação;

· Opções: valorização pela cotação média do encerramento do pregão BOVESPA. Em não havendo negociação no dia, poderá ser utilizada modelagem matemática de precificação de opções;

· Mercado Futuro: as operações no mercado futuro são ajustadas a mercado conforme ajuste proveniente da Bolsa de Mercadoria e Futuros BM&F.

Títulos de renda fixa 

· Pré-fixados: são avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto utilizadas são projeções de taxas de juros futuros/swap divulgadas pela BM&F/ANDIMA/outras fontes de informação.

· Pós-fixados: são avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto/indexadores  utilizados são informações/projeções divulgadas através de boletins ou publicações especializadas.

No caso de não haver procedimento padrão para valorização dos títulos ou não haver mercado secundário ativo, a valorização será efetuada por apropriação de rendimentos, ou seja, valor do ativo na curva da operação.

A seguir são detalhados os procedimentos utilizados para os principais ativos:

Pré-fixados - CDB, LTN, BBC, termo e ponta de swap pré-fixado

Os títulos pré-fixados são avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto utilizadas são obtidas conforme descrição a seguir:

· Taxas de desconto: serão utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro (BM&F) e swap da BM&F para a determinação da taxa a ser utilizada na precificação. As taxas de datas onde não há informações disponíveis serão obtidas através do método de interpolação “Flat Forward” exponencial por dias úteis.

Pós-fixados - LFT e ponta de swap indexada a SELIC

Os títulos pós-fixados indexados à taxa SELIC são avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto/indexadores utilizados são obtidas conforme descrição a seguir.

· Atualização do fluxo de caixa: serão valorizados pelo valor da taxa SELIC divulgada pelo SISBACEN entre a data de emissão e a data de avaliação;

· Taxas de desconto: serão adotadas as taxas do mercado secundário de LFT’s, divulgadas diariamente pela Andima. Serão desprezadas as informações que não tiverem tido origem em informações coletadas pela Andima junto às instituições financeiras fornecedoras de estimativas. As taxas de datas onde não há informações disponíveis serão obtidas através do método de interpolação “Flat Forward” exponencial por dias úteis.

Pós-fixados - CDB indexados ao CDI e ponta de swap indexado ao CDI

Os CDBs e ponta de swap indexados ao CDI serão valorizados pela taxa contratada (%CDI) no início da operação.

Papéis Indexados A Variação Cambial - NTN-D, NBC-E e swap com ponta indexada a variação cambial

 Os títulos pós-fixados indexados a variação cambial são avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto/indexadores  utilizados são informações obtidas conforme descrição a seguir:

· Atualização do fluxo de caixa: será utilizada a variação cambial do dia anterior a data de emissão do papel até a última informação de dólar Ptax-800 de venda disponibilizado pelo SISBACEN;

· Taxas de desconto: serão utilizadas as taxas de cupom limpo do mercado secundário de papéis cambiais divulgadas pela Andima. Serão desprezadas as informações que não tiverem tido origem em informações coletadas pela Andima junto às instituições financeiras fornecedoras de estimativas. As taxas de datas onde não há informações disponíveis serão obtidas através do método de interpolação “Flat Forward” exponencial por dias úteis. A partir das TIR dos papéis cambiais fornecida pela Andima, será obtida interpolação de forma a encontrar a “Zero Cupom Bond” para precificação dos Swaps. 

Renda Variável

· Ações: valorização pela cotação média do encerramento do pregão da Bolsa de Valores de São Paulo - BOVESPA.  Em não havendo negociação no dia, será mantido o preço da última negociação. 

· Opções: valorização pela cotação média do encerramento do pregão BOVESPA. Em não havendo negociação no dia, poderá ser utilizada modelagem matemática de precificação de opções.

· Mercado futuro: as operações no mercado futuro são marcadas a mercado conforme ajuste proveniente da Bolsa de Mercadoria e Futuros BM&F.
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