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1 Propósito da Política de Investimento

Esse capítulo possui como objetivo a descrição da utilização, por parte da COMPREV, das diretrizes presentes nesse documento. 

O capítulo trata de questões ligadas aos objetivos da elaboração desse documento, aos objetivos dos investimentos da COMPREV e à vigência das recomendações aqui contidas. 

1.1 Objetivos da Política de Investimento

Esta Política de Investimento serve como um guia, fornecendo a descrição da filosofia e das práticas de investimento da COMPREV. 

Ela foi desenvolvida para servir como um plano para a gestão dos ativos confiados a COMPREV para investimento. 

A COMPREV considera crucial adotar um plano de longo prazo que proveja diretrizes de preservação e melhoria destes ativos por meio de um processo de investimento prudente. A COMPREV adotou esta Política de Investimento como um plano de longo prazo para assegurar:

· O claro entendimento por parte dos gestores, empregados da COMPREV, participantes, beneficiários, provedores externos de serviços e órgãos reguladores quanto aos objetivos e restrições relativas ao investimento dos seus ativos.

· A existência de um instrumento de planejamento que obrigue a COMPREV a identificar e definir claramente suas necessidades e seus requisitos por meio de objetivos de retorno, tolerâncias a risco e restrições de investimento. Na verdade, a aplicação de recursos da COMPREV objetiva a maximização da rentabilidade dos seus ativos na busca de constituir reservas suficientes para pagamento do seu passivo atuarial, considerando os fatores de risco, segurança, solvência e liquidez.

· A existência de critérios objetivos e racionais para a avaliação de classes de ativos, de gestores e de estratégias empregadas no processo de investimento da COMPREV.

· O estabelecimento de diretrizes aos gestores para que eles conduzam o processo de investimento em conformidade com os objetivos e restrições de investimento da COMPREV.

· Qualquer gestor que venha a conduzir o processo de investimento tem diretrizes bem definidas que devem ser seguidas na construção e no gerenciamento das carteiras.

· O atendimento às diretrizes e normas do Banco Central, Conselho Monetário Nacional, Comissão de Valores Mobiliários e Secretaria de Previdência Complementar, Conselho Deliberativo dentre outros.

1.2 Objetivos e Filosofia dos Investimentos

A COMPREV deve analisar criticamente e modificar, se necessário, os objetivos de investimento do seu plano de benefício, incorporado na usa Política de Investimento aplicada aos seus gestores, a fim de garantir a segurança financeira dos seus ativos, considerando o seguinte: 

(1) preservação de capital; 

(2) diversificação; 

(3) tolerâncias a risco; 

(4) taxa esperada de retorno; 

(5) estabilidade; 

(6) liquidez; 

(7) custos razoáveis de administração. 

O objetivo da COMPREV é administrar os recursos do seu plano de benefícios de forma eficiente e econômica, gerindo riscos e buscando taxas de retorno consistentes. 

Para isto, ela deve acumular e manter as reservas financeiras líquidas necessárias para cumprir estas obrigações, o que pode ser feito de três maneiras distintas: 

(1) contribuição dos participantes e assistidos; 

(2) contribuição da Patrocinadora; 

(3) retornos dos investimentos.

Para o desenvolvimento desta Política de Investimento, a COMPREV assume que o fluxo de contribuições da Patrocinadora, dos participantes e assistidos, inclusive os oriundos da reserva a amortizar, continuará no futuro e permanecerá uma importante fonte de recursos. 

Igualmente importante às contribuições em termos de impacto financeiro é o retorno sobre o investimento dos seus ativos. 

A COMPREV entende que, embora seus investimentos estejam sujeitos aos efeitos da volatilidade de curto prazo, que são devidamente observados e controlados, é de extrema importância que se mantenha um foco de investimento de longo prazo. 

Isto previne revisões forçadas na filosofia e Política de Investimento da COMPREV em virtude de movimentos especulativos ou flutuações de mercado de curto prazo. 

Para preservar esta visão de longo prazo, adota-se as seguintes periodicidades para revisões formais:

	Item
	Periodicidade

	Relatório de Controles Internos (considerando custos orçados e realizados, acompanhamento da PoIítica de Investimento, aderência das premissas e hipóteses atuariais e controles internos)
	Semestral, conforme Resolução CGPC no 13, de 01 de outubro de 2004

	Alocação Tática de ativos
	Mensal

	Política de Investimento
	Revisão anual

	DI e DNP
	Conforme a Instrução Normativa SPC vigente


A alocação tática corresponde às alocações dentro das classes de ativos, combinando elementos das sub-classes, e rebalanceamentos das carteiras entre os segmentos. 

Além disso, o Conselho Fiscal da COMPREV, conforme Resolução CGPC no 13, emite relatórios de controles internos com periodicidade semestral. Segundo o Artigo 19 desta Resolução, tais relatórios de controles internos deverão contemplar, no mínimo:

1. As conclusões dos exames efetuados, inclusive sobre a aderência da gestão dos recursos garantidores dos planos de benefícios às normas em vigor e à política de investimentos, a aderência das premissas e hipóteses atuariais e a execução orçamentária.

2. As recomendações a respeito de eventuais deficiências, com o estabelecimento de cronograma de saneamento das mesmas, quando for o caso.

3. Análise de manifestação dos responsáveis pelas correspondentes áreas a respeito das deficiências encontradas em verificações anteriores bem como análise das medidas efetivamente adotadas para saná-las.


Ainda no que concerne à Resolução CGPC no 13, é importante ressaltar que o art.16 estabelece a necessidade da EFPC fornecer aos seus patrocinadores e instituidores dos seus planos de benefícios um exemplar da Política de Investimento.

1.3 Vigência da Política de Investimento

De acordo com a Resolução CGPC no 7, de 4 de dezembro de 2003, o horizonte de vigência da Política de Investimento é de, no mínimo, 60 meses, com revisões anuais. Neste contexto, esta Política de Investimento é válida para o período de 01/01/2008 a 31/12/2012.

2 Governança: estruturas, normas e procedimentos

Esse capítulo aborda a aplicação do conceito de governança dentro da COMPREV. Analisa-se, sobretudo, a normatização interna de diversos procedimentos, além da estrutura dos seus órgãos.

2.1 Requisitos de Governança dos Dirigentes

A COMPREV possui um código de ética próprio onde são apresentados os requisitos, princípios e regras que balizam a conduta, decisões e ações a serem seguidas por todos membros da COMPREV.

2.2 Controles Internos da COMPREV

2.2.1 Controle de Risco de Monitoramento


A COMPREV acompanhará a partir da vigência desta Política de Investimento, os riscos de mercado, as notas de crédito, o risco operacional dentre outros, de acordo com a Resolução CMN nº 3.456. A descrição dos riscos que são objeto de monitoramento pela COMPREV é apresentada no capítulo específico de riscos, presente neste documento.
2.2.2 Divulgação e Sistemas de Informações

A COMPREV em atendimento à legislação vigente aplicável às EFPCs, divulgará ao seu patrocinador do seu plano de benefícios, a seus participantes e assitidos, e a  SPC, a sua Política de Investimento.

2.3 Estrutura Organizacional para Tomada de Decisões de Investimentos e Competências

A estrutura organizacional da COMPREV compreende os seguintes órgãos para tomada de decisões de investimento:

· Diretoria Executiva.

· Comitê de Investimentos, cujos membros são: Diretor Presidente, na qualidade de coordenador, Diretor Administrativo-Financeiro e o Diretor de Benefícios.

· Conselho Deliberativo, para tomada de decisão de investimento em participações maiores que 5% dos Recursos Garantidores de Reservas Técnicas.

2.4 Agentes Fiduciários da COMPREV

Nesse tópico, apresenta-se as atribuições de cada agente fiduciário, além da definição dos processos de seleção e avaliação desses agentes.

2.4.1 Consultores externos de investimentos 

Atribuições


Os consultores externos de investimento tem a função de auxiliar a COMPREV no acompanhamento do desempenho de investimentos, monitoramento de risco de mercado e confecção de relatórios de performance de investimento.

Processo de Seleção

A contratação dos serviços de consultoria deve levar em consideração, a especialização da empresa no segmento em que atua, os custo dos serviços prestados e qualidade dos mesmos, a experiência em projetos para investidores institucionais e idoneidade da empresa de consultoria.

2.4.2 Gestores externos de investimentos

Atribuições

Os gestores externos de investimento deverão selecionar, comprar e vender os ativos financeiros específicos que atendam às suas diretrizes e respectivos mandatos, além de obedecerem a, no mínimo, a política de corretagem adotada pela COMPREV. 

Delega-se poder aos gestores externos para que realizem investimentos de modo a atingir as metas estabelecidas em seus mandatos, considerando as restrições impostas nos mesmos. Os gestores deverão, quando solicitados, prover a COMPREV relatórios de performance de investimentos em formato previamente estabelecido por ela. Além disso, devem providenciar análises de cenários, através de relatórios e de reuniões.

Processo de Seleção


O processo de seleção será realizado através da análise de alguns indicadores de performance. O processo é descrito abaixo:

· Definição do agrupamento de fundos por nível de risco.

· Definição do período e dos indicadores utilizados para a análise de desempenho. Podem ser utilizados os seguintes indicadores: série temporal contra o benchmark, índice de Sharpe, e erro quadrático médio entre outros.
Processo de Avaliação


Além da seleção de gestores, a COMPREV poderá adotar critérios para avaliação do desempenho dos gestores escolhidos, sendo observada as características de seus mandatos. Estas características abrangem, por exemplo, tipo de mandato (ativo ou passivo), meta de rentabilidade, limite de exposição ao risco, classificação do fundo (ativos elegíveis).

 Serão sugeridas pela COMPREV quais as metas a serem cumpridas pelo gestor. Deste modo, o gestor terá um prazo para mostrar a qualidade e eficiência de sua gestão.

2.4.2.1 Fundos Multimercados Institucionais e Fundos Multimercados Não Institucionais

Considera-se fundos multimercados institucionais aqueles que seguem as restrições de investimentos impostas pela legislação vigente aplicável às EFPCs. 

Considera-se fundo multimercado não institucional os fundos cujas estratégias podem conter long-short de títulos, alavancagem, day trade, investimentos no exterior e outras operações que não são permitidas para as EFPCs.

Cabe ressaltar que a Resolução CMN nº 3.456 permitiu a aplicação em cotas de fundos multimercados não institucionais abertos e estabeleceu limites de aplicação específicos para esta classe de fundos, porém os fundos multimercados institucionais não estão sujeitos a estes limites de investimentos.

Processo de Seleção e Avaliação

A COMPREV poderá alocar seus recursos nestas categorias de fundos de investimentos. Os processos de seleção e de avaliação desses fundos de investimentos seguirão os parâmetros estabelecidos nesta Política de Investimentos.

2.4.2.2 Fundos de ações – Mandatos Ativos e Super Ativos

Para o segmento de Renda Variável, a COMPREV poderá executar Processo de Seleção de Gestores para os seguintes mandatos:

· Fundos Abertos de Renda Variável Ativos, com Erro Quadrático Médio(EQM) entre 5% e 10%;

· Fundos Abertos de Renda Variável Super Ativos, com Erro Quadrático Médio (EQM) superior a 10%;

Processo de Seleção e Avaliação

A COMPREV poderá alocar seus recursos nestas categorias de fundos de investimentos. 

Vale ressaltar, que para os processos de seleção e de avaliação desses fundos de investimentos é de fundamental importância que eles contemplem a fase Quantitativa, na qual serão utilizados alguns indicadores de desempenho para analisar a performance dos  veículos de investimentos e a Fase Qualitativa, na qual será utilizado um questionário com diversas perguntas a  ser aplicado ao gestor, buscando-se levantar o maior número de informações possível para a tomada de decisão da COMPREV, conforme estabelcidos nesta Política de Investimentos.

2.4.3 Agente Custodiante

Atribuições

· Recebimento das informações dos gestores referente às carteiras alocadas pela COMPREV;

· Da COMPREV, sobre empréstimos a participantes e investimentos imobiliários;

· Consolidação de ativos;

· Elaboração de relatório gerencial e legal (DAIEA);

· Cálculo e retenção de taxas devidas;

· Cálculo diário do valor de cota;

3 plano de benefícios

3.1 Sobre o Cadastro Nacional de Planos de Benefícios (CNPB)


 A Secretaria de Previdência Complementar (SPC), através de Resolução do Conselho de Gestão da Previdência Complementar (CGPC no 14), criou o Cadastro Nacional de Planos de Benefícios (CNPB).


A COMPREV possui um plano de benefícios e seu respectivo código de  cadastramento no CNPB é nº  19.870.004-47.

A COMPREV tem como finalidade primordial administrar e executar seu plano de benefícios de natureza previdenciária, dos seus participantes e assistidos, promovendo o bem estar social de seus destinatários.

3.2 Descrição do Plano de Benefícios

3.2.1 Meta Atuarial do Plano de Benefícios

A meta atuarial do plano de benefício definido é INPC + 6% ao ano.

3.2.2 Adequação do regulamento do plano à legislação

O plano de benefícios mantido pela COMPREV encontra-se plenamente de acordo com as regulamentações vigentes e aplicáveis às EFPCs. 

3.2.3 Apreciação do Passivo Atuarial

Essa seção se destina a apresentar a estrutura do passivo atuarial do Plano de benefícios. Essa estrutura possui papel fundamental para a determinação das estratégias de investimentos da COMPREV, já que, a partir dela, pode-se avaliar o nível de risco tolerado para os investimentos referentes a esse plano.

As estratégias adotadas para os investimentos dos recursos deste Plano consideram a segregação do passivo da COMPREV, isto é, a alocação de recursos será decidida com base no risco inerente a esse passivo.

Nos gráficos a seguir apresentamos os resultados obtidos para o fluxo de caixa de obrigações do plano da COMPREV (líquido de contribuições) e reservas matemáticas (líquidas de contribuições).

Gráfico: Fluxo de Caixa de obrigações do Plano.

[image: image2.emf]
Os resultados obtidos para as Reservas Matemáticas equivalentes às obrigações atuariais do Plano:

Gráfico: Reserva correspondente aos benefícios concedidos e a conceder (Fluxo Total, líquido de contribuições futuras):
[image: image3.emf]
3.3 Cenários para Curto, Médio e Longo Prazos

Os cenários são muito importantes para a definição da alocação estratégica.

Os percentuais apresentados foram resultados de projeções futuras de indexadores informados pelos gestores da COMPREV. 

A tabela abaixo apresenta os cenários projetados:
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Considerando um horizonte de curto-prazo, o cenário para o ano de 2008 dos índices econômicos aqui apresentados são expectativas da COMPREV, que servirá de balizador da sua política de investimentos.

3.4 Alocação Estratégica

Esse item objetiva apresentar as características da alocação estratégica da Fundação. Essa alocação corresponde à decisão de investimento de longo prazo, que leva em conta a estrutura do passivo da Fundação e visa  proporcionar rentabilidade compatível com a meta do Plano, sem incorrer em risco excessivo.

Em suma, pode-se dizer que a alocação estratégica corresponde à gestão do ativo com a finalidade de cobertura dos compromissos atuariais.

A decisão de macro-alocação depende das características dos planos de benefícios da Entidade:

· A Fundação deve buscar segregar os recursos dos benefícios concedidos dos benefícios a conceder.

· Os benefícios a conceder devem ter uma gestão mais ativa que os demais recursos da Fundação; os concedidos, uma gestão mais passiva.

A alocação estratégica definida pela COMPREV, bem como os limites superiores e inferiores para cada segmento de aplicação estão expostos na seguinte tabela:

Alocação Estratégica para 2008

	Segmento de aplicação
	Alocação

Objetivo (%)
	Limite inferior (%)
	Limite superior (%)

	Renda fixa
	77,00
	50,00
	100,00

	Baixo risco de crédito
	77,00
	50,00
	100,00

	Médio risco de crédito
	0,0
	0,00
	20,00

	Alto risco de crédito
	0,0
	0,00
	20,00

	Renda variável
	18,00
	0,00
	50,00

	Ações em mercado
	18,00
	0,00
	50,00

	Participações
	0,00
	0,00
	 20,00

	Renda variável - outros ativos
	0,00
	0,00
	3,00

	Imóveis
	3,00
	0,00
	7,00

	Desenvolvimento
	---
	0,00
	0,00

	Aluguéis e renda
	---
	0,00
	7,00

	Fundos imobiliários
	---
	0,00
	1,00

	Outros investimentos imobiliários
	---
	0,00
	1,00

	Empréstimos e financiamentos
	2,00
	0,00
	7,00

	Empréstimos a participantes
	2,00
	0,00
	7,00

	Financiamentos imobiliários a participantes
	0,0
	0,00
	0,00


A COMPREV buscará alocar recursos de acordo com as alocações-objetivos definidas na tabela acima. No entanto, devido às flutuações do mercado, os recursos da Fundação poderão oscilar conforme os limites inferiores e superiores, rebalanceando-os conforme as oportunidades de mercado. Para a carteira de baixo risco de crédito, o máximo permitido em títulos privados de mesma emissão ou coobrigação é 5% dos recursos garantidores (outros limites estão descritos no item “Alocação Tática”).

Dentre o percentual de alocação do segmento de Renda Fixa, o montante utilizado para a proteção dos benefícios, descontadas as contribuições e os contratos de dívida, representa, aproximadamente, 57% do Programa de Investimentos (balancete de Agosto de 2007), e deve ser alocado da seguinte forma:

Tabela: Percentual - Títulos.
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NTN-B IPCA 15/8/2012  R$            6.958.559,50  5,17%

NTN-B IPCA 15/5/2017  R$          22.816.524,35  16,94%

NTN-B IPCA 15/8/2024  R$          32.353.631,57  24,02%

NTN-B IPCA 15/5/2035  R$          67.610.937,02  50,20%

NTN-B IPCA 15/5/2045  R$            4.949.440,77  3,67%

Total 134.689.093,21 R$          100,00%

ALM - Carteira Estratégica


Os resultados apresentados tomaram como base as taxas do mercado secundário de 04/10/2007, publicadas pela ANDIMA.

É importante observar que os estudos desenvolvidos apresentam como premissa o pagamento dos contratos de dívidas de acordo com o fluxo de pagamentos definido. 

3.5 Estrutura de Investimentos

A redução gradual das taxas de juros brasileira e a conseqüente redução dos prêmios vêm eliminando a possibilidade de se superar a rentabilidade do CDI com os tradicionais títulos públicos. Em outras palavras, os fundos e carteiras administradas que têm mandato em CDI, de agora em diante, poderão ter grandes dificuldades de obter a rentabilidade determinada por estes mandatos comprando apenas títulos públicos indexados a taxa de juros. Para atingir estas metas, os gestores deverão adquirir outros produtos e empreender estratégias cada vez mais ativas de gestão.

A COMPREV, ao longo da vigência desta Política de Investimentos, poderá estudar algumas alterações em sua atual estrutura dos veículos de investimentos, com finalidade de deixá-la mais enxuta e mais econômica. Dentre as possíveis alterações estão a diminuição do números de fundos de investimentos, criando alguns fundos exclusivos,  a alocação em fundos de investimento em cotas de fundos multimercados. A decisão de alteração da estrutura de investimentos será tomada considerando as vantagens e desvantagens de cada opção visando sempre o melhor modelo para as necessidades da COMPREV.

3.5.1 Estrutura de Investimentos Atual

Atualmente a maior parte dos investimentos da COMPREV está alocada em veículos não exclusivos, entre eles Fundos de Renda Fixa e Fundos que buscam o retorno da taxa CDI. O restante dos investimentos estão divididos entre CDBs em Carteira Própria e Carteiras Administradas de Renda Variável.
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3.6 Alocação tática

Esse capítulo discorre sobre a alocação tática, e dá as diretrizes a serem seguidas para essa alocação.

3.6.1 Diretrizes para os segmentos de aplicação

3.6.1.1 Segmento de Renda Fixa

· Benchmark
Para utilizar como parâmetro de referência a COMPREV optou pela taxa CDI. De fato, a taxa CDI é ainda o parâmetro de referência de renda fixa mais utilizado pelo mercado financeiro. Poder-se-á, eventualmente, dada a convergência das taxas CDI e Selic, e possíveis mudanças na política monetária e conjuntura econômica do país, analisar novos parâmetros que melhor atendam o acompanhamento deste segmento. 

· Critérios para alocação de recursos (ativos elegíveis)

É detalhado, a seguir, os ativos que poderão ser adquiridos ao longo do período de vigência dessa Política de Investimento.

Gestão Interna

Títulos Públicos

No caso de títulos públicos federais, são ativos elegíveis de renda fixa os seguintes papéis:

· Letra Financeira do Tesouro (LFT): 

· Letra do Tesouro Nacional (LTN): 

· Nota do Tesouro Nacional (NTN): 
As restrições no caso de títulos públicos federais são as seguintes:

· Não será permitida a presença de papéis securitizados pelo Tesouro Nacional, Títulos Estaduais, Títulos Municipais e Títulos da Dívida Agrária.

· Não será permitida a exposição a variações da taxa de câmbio, ou seja, em havendo títulos cambias na carteira, estes deverão estar protegidos por operação de mudança de indexadores (“swapados”) para os indexadores permitidos por esta Política de Investimento.

Títulos Privados

No caso de títulos privados, são ativos elegíveis para a gestão de renda fixa os seguintes papéis/produtos:

· Certificado de Depósito Bancário (CDB)/Recibo de Depósito Bancário (RDB): 

· Títulos de emissão privada não financeira, tais como debêntures e notas promissórias.

· Letras de Crédito Imobiliárias - LCI, Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI.

· Letras Hipotecárias.

· Operações de financiamento de termo, garantidas pela CBLC (Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia).

· Títulos e contratos negociados na BM&F, como “swaps” (trocas), futuros, etc. Tais operações terão por objetivo proteger os ativos contidos nas carteiras (operações para hedge), exceto para operações vinculadas a índices de inflação. Também é permitido a execução de operações estruturadas, sem entretanto, infringir os limites legais estabelecido para as EFPCs.

· Cédula de Crédito Bancário – CCB.

· Fundos de Investimento em Direitos Creditórios - FIDC.

Gestão Externa
No caso da gestão externa, serão permitidos investimentos em ativos de renda fixa de acordo com os limites legais estabelecidos pela Resolução CMN no 3.456 e demais regulamentações aplicáveis às EFPCs.

· Limites de Diversificação

A EFPC estabeleceu os seguintes limites de diversificação para os seguintes ativos de renda fixa:

· Até 5% dos recursos garantidores numa mesma Pessoa Jurídica Não Financeira classificada como baixo risco de crédito; 

· Até 2% dos recursos garantidores numa mesma Pessoa Jurídica Não Financeira classificada como médio risco de crédito; 

· Até 2% dos recursos garantidores numa mesma Pessoa Jurídica Não Financeira classificada como alto risco de crédito; 

· Até 5% dos recursos garantidores numa mesma Instituição Financeira classificada como baixo risco de crédito; 

· Até 2% dos recursos garantidores numa mesma Instituição Financeira classificada como médio risco de crédito; 

· Até 2% dos recursos garantidores numa mesma Instituição Financeira classificada como alto risco de crédito; 

· Até 20% dos recursos garantidores alocados em FIDCs e CCBs classificados como baixo risco de crédito;

· Até 10% dos recursos garantidores alocados em FIDCs e CCBs classificados como médio/alto risco de crédito;

· Até 25% do total do Patrimônio Liquido do mesmo FIDC;

A soma de toda a alocação em ativos de médio e alto risco de crédito não pode ultrapassar o limite estabelecido pela legislação em vigor de 20% dos recursos garantidores.

· Empréstimo de Títulos e Valores Mobiliários:

A Resolução CMN nº 3.456, de 1º de junho de 2007 abre a possibilidade de empréstimo de títulos e valores mobiliários por parte das EFPCs. A COMPREV poderá realizar operações de empréstimo dos ativos presentes em sua carteira de investimentos, desde que esta operação esteja em conformidade com a legislação vigente aplicável às EFPCs.

3.6.1.2 Segmento de Renda Variável

· Benchmark
Para o segmento de renda variável, o parâmetro de referência (benchmark) utilizado é o Ibovespa. Eventualmente, poder-se-á adotar, também, o IBrX Médio como benchmark, bem como analisar novos parâmetros caso haja necessidade de melhorar o acompanhamento e desempenho dos investimentos neste segmento.

Com a escolha desses índices, visa-se, a curto, médio e longo prazos, a obter rentabilidade superior à variação de sua meta atuarial.
· Critérios para alocação de recursos (ativos elegíveis)

Por questões de liquidez, só será permitida a aquisição, no mercado aberto, de ações que façam parte de alguma carteira teórica, do IbrX ou do Ibovespa, bem como ações de oferta primária inicial, que no momento da sua emissão não fazem parte de nenhum parâmetro de referência. 

Entretanto, para investimentos específicos que  se utilizem de estruturação financeira por meio de ações, a COMPREV poderá adquirir ações de empresas que não se enquadrem na restrição acima, fundamentado em estudos por parte de consultores externos e recomendações do Comitê de Investimentos. Estes investimentos devem ser previamente aprovados pelo Conselho Deliberativo.

A COMPREV procurará gerir sua carteira de renda variável de modo a aproveitar-se das volatilidades deste mercado para incrementar significativamente o rendimento global de sua carteira. 

Outra possibilidade de gestão da carteira de renda variável é a execução de uma  proteção (“hedge”) da carteira. A área técnica da COMPREV aprofundará seus estudos nesta opção e estudará a viabilidade de sua implementação.

· Limites de Diversificação
Os requisitos de diversificação para o segmento de renda variável serão:

Para a carteira de ações em mercado: 

· Até 50% dos Recursos Garantidores nos moldes do Novo Mercado da BOVESPA e nos moldes do Nível 2 da BOVESPA.

· Até 45% dos Recursos Garantidores nos moldes do Nível 1 da BOVESPA.

· Até 40% dos Recursos Garantidores nos moldes do Bovespa Mais.

· Até 35% dos Recursos Garantidores nos demais casos.

· Até 20% do Capital Votante.

· Até 20% do Capital Total.

· Até 5% da mesma Cia.

Carteira de Participações:

Os investimentos correspondentes a carteira de Participações estão, em seu conjunto, limitados a 20% dos Recursos Garantidores e ainda sujeitos a:

· Até 25% do PL da SPE (inversões da COMPREV).

· Até 40% do PL da SPE (Inversões da COMPREV, em conjunto com a Patrocinadora).

Carteira Renda variável – Outros Ativos:

· Serão permitidas, as aplicações em cotas de fundos multimercados referidos no artigo 20, inciso VI da Resolução CMN nº. 3.456, considerados Fundos Multimercados Não Institucionais. O limite máximo de aplicação para esta classe de ativo será de 3% dos Recursos Garantidores do plano de benefícios. 

3.6.1.3 Segmento de Imóveis

· Benchmark
Para o segmento de imóveis, a COMPREV objetiva alcançar 100% da meta atuarial.

Não foi definido nenhum tipo de parâmetro de referencia (benchmark), já que o mercado não oferece qualquer parâmetro relevante. No entanto, sua carteira é avaliada em função de uma diversificação dos investimentos, de maneira concordante com sua meta atuarial.

· Limites de Diversificação

· O limite de alocação será de até 7% dos Recursos Garantidores do plano de benefícios;

· Para carteira de Desenvolvimento: Até 25% de cada empreendimento;

· Para carteira de Fundos Imobiliários: Até 25% do Patrimônio Líquido do Fundo Imobiliário;

· Para carteira de Outros Investimentos Imobiliários: Até 1% dos Recursos Garantidores em único imóvel e 0% em Terrenos.

3.6.1.4 Segmento de Empréstimos e Financiamentos

· Benchmark
A  COMPREV deverá alcançar 100% de sua meta atuarial com investimentos na carteira de empréstimos e financiamentos, realizando operações que se enquadrem na legislação aplicável às EFPCs e nas normas vigentes.

· Limites de Diversificação

Os limites de alocação para a Carteira de Empréstimos será de até 7% dos Recursos Garantidores  e para a Carteira de Financiamento será de até 0% dos Recursos Garantidores.

3.7 Estratégia de Precificação dos Ativos e no Carregamento de Posição em Investimentos e Desinvestimentos 

A precificação dos ativos e a decisão de compra e de venda por parte da COMPREV serão baseadas em expectativas macroeconômicas e em aspectos particulares de cada emissor. A adoção desse procedimento visa reduzir os riscos: sistêmico, de mercado, de crédito, de liquidez e outros riscos associados. 

· A aquisição e o desinvestimento de títulos privados poderá ser realizada em mercados secundários eletrônicos.

· No caso da gestão externa, cabe aos gestores determinar os critérios de precificação dos ativos A COMPREV acompanhará as operações da gestão externa, por meio:

· Do recebimento das carteiras da custódia centralizada;

· Da assessoria no gerenciamento de risco de mercado da carteira e;

· Do acompanhamento da Política de Investimento.

De acordo com a Resolução CGPC nº 21, a COMPREV observará o valor de mercado ou o intervalo de máximo e de mínimo dos preços dos ativos financeiros de renda fixa que forem negociados em mercado de balcão por meio de carteira própria, baseando-se em metodologia publicada por instituições de reconhecido mérito no mercado financeiro ou com base em sistemas eletrônicos de negociação e de registro, ou nos casos de comprovada inexistência desses parâmetros, com base, no mínimo, em três fontes secundárias. 

3.8 Critérios de marcação de ativos

Os títulos e valores mobiliários utilizados para a proteção dos Benefícios Concedidos poderão ser marcados pela curva do título, quando da sua aquisição. Os demais títulos deverão ser marcados a mercado de acordo com a boa prática utilizada pelo mercado financeiro.

3.9 Limites Utilizados para Investimentos em Títulos e Valores Mobiliários de Emissão e/ou Coobrigação de uma mesma Pessoa Jurídica

A COMPREV estabeleceu que os limites utilizados para investimentos em títulos e valores mobiliários de emissão e/ou coobrigação de uma mesma pessoa jurídica devem respeitar os limites legais estabelecidos pela Resolução CMN nº 3.456, sendo 20% dos Recursos Garantidores para aplicações numa mesma instituição financeira, 10% dos Recursos Garantidores no caso de se tratar de emissões de uma mesma pessoa jurídica não financeira No caso de contraparte ser a própria patrocinadora, o limite passa a ser 2,5% dos recursos garantidores.

Nos casos em que esta Política de Investimentos adotar limites mais restritivos do que os expostos no parágrafo acima, serão considerados os limites estabelecidos por este documento.

Outros limites podem ser impostos em Regulamentos e Mandatos específicos de fundos exclusivos e/ou carteiras administradas.
3.10 Operações com derivativos

Ficou estabelecido que os limites utilizados para o uso de derivativos devem respeitar os limites legais estabelecidos pela Resolução CMN nº 3.456, isto é:

· As operações com o objetivo de proteção, subordinam-se, no âmbito de cada plano de benefícios, ao limite do valor das posições detidas à vista.

· As operações que não tenham o objetivo de proteção das posições detidas à vista devem ter igual valor aplicado em títulos de emissão do Tesouro Nacional, desde que estes não estejam vinculados a quaisquer outras operações.

Outros limites e diretrizes podem ser impostos pela COMPREV em Regulamentos e Mandatos específicos de fundos exclusivos e/ou carteiras administradas, desde que autorizado pela Fundação para proteção de posições detidas à vista.

3.11 Participação em Assembléias de Acionistas

A atuação da COMPREV no mercado acionário é motivada pela rentabilização de seu patrimônio. Na composição de sua carteira, a parcela de investimentos que se possui em capital votante, capital total, Recursos Garantidores das Reservas Técnicas (RGRT) e ações Ordinárias Nominais (ON), que dão direito a voto, é, via de regra, muito baixa. Quando estes ativos são considerados relativamente ao total do capital aberto ou votante da empresa, o percentual detido pela COMPREV, na maior parte dos casos, não é relevante.

Assim sendo, adotar-se-a os seguintes critérios para participação em assembléias de acionistas:

· Quando as aplicações em ações ordinárias representarem mais do que 5% do capital votante e/ou do capital total da Companhia; e

· Quando os recursos aplicados em ações ordinárias da companhia representarem mais de 5% dos Recursos Garantidores das Reservas Técnicas (RGRT).

Em ambos os casos, o representante da COMPREV será indicado pela Diretoria Executiva, ou será o representante legal estatutário.

3.12 Participação Em Assembléias, Comitês, Reuniões De Fundos De Investimentos E Outros Ativos
Em todos os investimentos onde houver, em decorrência de necessidade operacional ou legal, realização de assembléias, comitês de investimentos, reuniões, etc., a COMPREV participará através do representante legal estatutário ou por empregado e/ou terceiro indicado pela Diretoria Executiva.

4 Gestão e Controle de Riscos 

Nesse capítulo é apresentada a política de controle de riscos da COMPREV, no que concerne a risco de mercado, risco de crédito e risco de liquidez.

4.1 Risco de Mercado

O processo de gerenciamento e de controle do risco de mercado das carteiras dos planos de benefícios é feito através da definição e divulgação do limite do Valor em Risco (Value-at-Risk/VaR) para as posições das carteiras como um todo.

Também são estipulados procedimentos para gerenciamento e controle do risco de mercado, entre os quais são destacados abaixo:

· Monitoramento dos valores de mercado das carteiras e das unidades de investimento que as compõem;

· Monitoramento dos fatores de risco que causam impacto nas posições das carteiras;

· Monitoramento das volatilidades dos fatores de risco que causam impacto nas posições das carteiras 

· Monitoramento da diversificação da carteira da COMPREV

· Monitoramento dos valores em risco das diferentes carteiras;

· Monitoramento de comportamentos correlacionados entre mercados distintos, buscando antecipar impactos nas posições das carteiras.

Adotar-se-a os seguintes parâmetros para o cálculo do Valor em Risco (VaR):

· Modelo: não paramétrico.

· Intervalo de Confiança: 95%.

· Horizonte de tempo: 21 dias úteis.

· Com relação aos limites  serão adotados: 

· Segmento de renda fixa: 70% do CDI projetado.

· Segmento de renda variável: 140% do Ibovespa. 

Além disso, será, também, controlada a divergência não planejada na carteira de investimentos, de acordo com os padrões estabelecidos pela Secretaria de Previdência Complementar - SPC, e respeitando os limites impostos pela mesma.

4.2 Risco de Crédito 

O risco de crédito caracteriza-se pela possibilidade de inadimplência das contrapartes em operações realizadas com o veículo de investimento considerado (fundos de investimento, carteira administrada, carteira própria etc) ou dos emissores de títulos e valores mobiliários integrantes do veículo de investimento, podendo ocorrer, conforme o caso, perdas financeiras até o montante das operações contratadas e não liquidadas, assim como dos rendimentos e/ou do valor do principal dos títulos e valores mobiliários.

Segundo a Resolução CMN nº 3.456, toda Entidade deve estabelecer, com base em agências classificadoras de risco de crédito em funcionamento no País, quais são os ratings considerados como de baixo risco de crédito por ela. 

Agências de ratings aceitas para a concessão de crédito para pessoas jurídicas não financeira pela COMPREV:

Para classificar o risco de crédito das emissões não bancárias que compõem as carteiras administradas as decisões serão fundamentadas em ratings estabelecidos pelas seguintes agências de classificação de risco:

· Moody’s Investor.

· Austin Asis.

· Standard & Poor’s.

· SR Rating.

· Fitch Ratings.

É apresentado a seguir os níveis que são considerados como de baixo risco de crédito. 

	
	Ratings Considerados de Baixo Risco de Crédito Não-Bancário 
	Ratings Considerados de médio/alto Risco de Crédito 

	Agência Classificadora
	Grupo 1
	Grupo 2
	Grupo 3
	Grupo 4
	Grupo 5

	Fitch Ratings
	AAA(bra) 
	AA(bra)-, F1(bra)
	A(bra)-,
	BBB(bra),
	Os títulos de médio/alto risco de crédito são aqueles que recebem rating inferior aos títulos classificados como baixo risco de crédito ou que não possuam rating estabelecido.

	
	
	
	F2(bra)
	F3(bra)
	

	SR Rating
	brAAA
	brAA-
	brA-, srAA
	brBBB, srA
	

	Moody´s Investor
	Aaa.br
	Aa3br
	A3.br
	Baa2.br
	

	
	
	BR-1
	BR-2
	BR-3
	

	Austin Asis
	AAA-
	AA-
	A-
	BBB
	

	Standard & Poor´s
	brAAA
	brAA-

brA-1
	brA-, 

brA-
	brBBB, 

brA-2
	

	Limite Máximo por Contraparte
	5%
	5%
	5%
	3%
	2%

	Limite Máximo por Grupo
	80%
	50%
	30%
	20%
	20%


No caso de duas ou mais destas agências classificarem o mesmo papel, será adotado, para fins de classificação de risco de crédito, aquela mais conservadora.

Esta alocação ainda está sujeita a outras limitações legais previstas na legislação vigente aplicável às EFPCs. O total alocado nos diversos grupos não pode ultrapassar o limite estabelecido pela Resolução CMN n.º 3.456, de até 80% dos Recursos Garantidores alocados em ativos de crédito privado classificados como baixo risco de crédito.

Títulos considerados pela COMPREV como de médio risco são aqueles com classificação de risco iguais ou inferiores a BBB- (BBB menos), segundo critério da agência Standard & Poor’s ou equivalente de outras agências. 

Títulos considerados pela COMPREV como de alto risco são aqueles com classificação de risco pior do que BB- (BB menos), segundo critério da agência Standard & Poor’s ou equivalente de outras agências. 

Dessa forma, a COMPREV visa a mitigar o risco de contraparte, caracterizado pela possibilidade de perda decorrente da excessiva concentração em operações com contrapartes, segmentos de mercado ou regiões geográficas.

Agências de ratings aceitas para a concessão de crédito para pessoas jurídicas financeiras pela COMPREV via carteira própria:

Para os investimentos em títulos de emissação de Pessoa Jurídica Financeira via Carteira Própria, a COMPREV controla o risco de crédito utlizando a metodologia do Riskbank (Lopes Fillho & Associados).

Cabe ressaltar que para as operações via fundos de investimentos, os níveis considerados como baixo risco de crédito obedecerão os limites estabelecidos na tabela abaixo:

	
	Ratings Considerados de Baixo Risco de Crédito Bancário para operações via fundos de investimentos
	Ratings Considerados de médio/alto Risco de Crédito 

	Agência Classificadora
	Grupo 1
	Grupo 2
	Grupo 3
	Grupo 4
	Grupo 5

	Fitch Ratings
	AAA(bra) 
	AA(bra)-, F1(bra)
	A(bra)-,
	BBB(bra),
	Os títulos de médio/alto risco de crédito são aqueles que recebem rating inferior aos títulos classificados como baixo risco de crédito ou que não possuam rating estabelecido.

	
	
	
	F2(bra)
	F3(bra)
	

	SR Rating
	brAAA
	brAA-
	brA-, srAA
	brBBB, srA
	

	Moody´s Investor
	Aaa.br
	Aa3br
	A3.br
	Baa2.br
	

	
	
	BR-1
	BR-2
	BR-3
	

	Austin Asis
	AAA-
	AA-
	A-
	BBB
	

	Standard & Poor´s
	brAAA
	brAA-

brA-1
	brA-, 

brA-
	brBBB, 

brA-2
	

	Limite Máximo por Contraparte
	5%
	5%
	5%
	3%
	2%

	Limite Máximo por Grupo
	80%
	50%
	30%
	20%
	20%


4.3 Risco de Liquidez

O risco de liquidez caracteriza-se pela possibilidade de redução ou mesmo inexistência de demanda pelos títulos e valores mobiliários integrantes do veículo de investimento considerado (fundos de investimento, carteira administrada, carteira própria etc) nos respectivos mercados em que são negociados. Nesse caso, o gestor do veículo de investimento considerado pode encontrar dificuldades para negociar os referidos títulos e valores mobiliários pelo preço e no tempo desejados, e o custodiante, para liquidar as posições.

O gerenciamento do risco de liquidez será preocupação constante, e como prudência será mantido um percentual mínimo dos recursos totais em ativos de liquidez imediata. Com a adoção dessa política, elimina-se a possibilidade de que haja qualquer dificuldade em honrar seus compromissos previdenciais no curto prazo.

4.4 Risco Legal

O risco legal está relacionado com as perdas decorrentes da não observância das normas legais, de natureza fiscal, previdenciária, trabalhista e outras. Esta categoria de risco é mensurada para as atividades da COMPREV e para os investimentos que envolvam contratos específicos. Assim, para os aspectos legais, a Fundação poderá utilizar de pareceres jurídicos especializados para os assuntos de caráter mais aprofundados

4.5 Administrador Tecnicamente Qualificado 

Conforme o parágrafo 5o do Artigo 35 da Lei Complementar no 109 toda entidade fechada de previdência complementar deve designar um administrador estatutário tecnicamente qualificado responsável pela gestão, alocação, supervisão e acompanhamento de seus recursos bem como pela prestação de informações relativas a aplicação dos mesmos, sem prejuízo da responsabilidade solidária dos demais administradores. 

As ações do Administrador Tecnicamente Qualificado fundamentam-se nas determinações da Política de Investimento, baseando-se sempre nas decisões/orientações do Comitê de Investimentos.

	Administrador Tecnicamente Qualificado da COMPREV

	Nome: Sr. Julio Mario Gomes Barbalho Cavalcanti

	CPF: -.001.732.584-68

	Cargo: Diretor Administrtivo Financeiro

	Telefone para Contato: (81)3241-2414

	E-mail para Contato: juliobarbalho@comprev.org.br
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