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Resumo

Os fundos de pensdo movimentam bilhdes de reais anualmente sendo que seus ativos sdo responsaveis por parcela
significante do Produto Interno Bruto no Brasil. A renda fixa representa o maior percentual do portfolio de
investimentos praticado por estes fundos devido ao baixo risco, ao bom retorno historico e a disponibilidade para
negociagdo, especialmente ao se tratar de titulos publicos. Tais titulos, para serem contabilizados, seguem a Resolucéo
CGPC N° 4/2002, que estabelece que haja a classificagdo em titulos mantidos para negociacdo ou levados até o
vencimento. Assim, este trabalho ¢ uma indagacdo sobre o impacto da mudanga na marcagdo de titulos publicos de
renda fixa, apurado através de alteracdes da marcagdo na curva para mercado ou vice versa, em um fundo de pensdo
brasileiro. Com a aplicacdo desse método, foi possivel analisar a viabilidade da alteracdo na marcagdo dos titulos,
especialmente no que concerne a adequagdo ao passivo atuarial, que representa as obrigacdes da entidade com os
participantes. Os resultados indicaram que mudancas da marcagdo dos titulos, quando contabilizados na curva para
quando marcados a mercado, tiveram um impacto positivo no Patriménio do Plano, melhorando a cobertura do passivo.
Porém, devem ser observados os critérios legais para alteragdes na marcago e os riscos que o tipo de marcagdo imputa.
Palavras-Chave: Fundos de pensdo. Renda Fixa. Titulos Publicos. Marcacao a Mercado. Marcagio na curva.

Abstract

Pension funds move billion reais annually and its assets are responsible for a significant portion of the Gross Domestic
Product in Brazil. The fixed income represents the highest percentage of the portfolio of investment practiced by these
funds due to the low risk, good return and availability for negotiation, especially when it comes to government bonds.
Such securities, to be booked registered, follow the CGPC Resolution N° 4/2002, which establishes the classification in
securities held for trading or in period of maturity. Thus, this paper wants to answer a question about the impact of the
change in public fixed income securities, assessed through changes in the yield curve and market to market or both, in a
Minas Gerais Brazilian pension fund. With the application of this method, it was possible to analyze the feasibility of
the change in the market pricing of titles, especially with regard to suitability for actuarial liabilities, representing the
obligations of the entity with the participants. The results indicated that changes in the market of securities, when
booked registered for on the yield curve for when marked to market, have had a positive impact on the Heritage plan,
improving the coverage of the liability. However, it should be noted the legal criteria for changes in markup the risks of
market types.

Keywords: Pension funds. Fixed Income. Government Bonds. Mark-to-market. Yield Curve.
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1. INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPC, ou Fundos de Pensao,
sdo organizadas sob a forma de fundacdo ou
sociedade civil, sem fins lucrativos e sido
acessiveis aos empregados de uma empresa ou
aos servidores da Unido, dos Estados, do
e dos entes

Distrito  Federal Municipios,

denominados patrocinados. Associados ou

membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial, por sua vez,
também podem aderir aos planos de beneficios
oferecidos pelas EFPC, neste caso, diz-se que
tais planos sdo instituidos.
As EFPC devem

seguir as diretrizes

estabelecidas  pelo  Conselho = Monetario
Nacional - CMN, orgao responsavel por expedir
diretrizes gerais para o bom funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional. A promulgagdo da
Lei N° 6.435, em 15 de julho de 1977,
representou o primeiro ordenamento juridico-
legal aplicavel aos fundos de pensao,
estabelecendo a acdo do poder publico com o
objetivo de determinar padrdes minimos
adequados de seguranca econOmico-financeira,
para preservagao da liquidez e da solvéncia dos
planos de beneficios isoladamente, e da entidade
de previdéncia privada, em seu conjunto,
posteriormente duas Leis apresentaram um
grande avanco em relagdo a Lei 6.435/77 as
Leis Complementares N* 108 e 109 de 29 de
maio de 2001.

Em se tratando de ativos, a Resolucio CMN

N° 3792 publicada em 24 de setembro de 2009

dispde sobre as diretrizes de aplicagdo dos

recursos garantidores dos planos administrados

pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar e revoga as Resolugdoes N° 3.456,
de 1° de junho de 2007; N° 3.558, de 27 de
marco de 2008 ¢ N° 3.652, de 17 de dezembro
de 2008. Conforme o Artigo 17 da CMN N°
3792/2009 estdo previstos seis possiveis
segmentos de aplicagdo dos recursos dos planos
administrados pelas EFPC: Renda fixa; Renda
estruturados;

variavel; Investimentos

Investimentos no exterior; Operagdes com

participantes; e Imoveis.
A renda fixa, segundo o consolidado

Associacdo Brasileira das

Fechadas de

estatistico da
Entidades Previdéncia
Complementar — ABRAPP do terceiro trimestre
de 2013, representa 61% das aplicagdes dos
fundos de pensdo, o que caracteriza a relevancia
de se estudar o comportamento dos ativos que
compdem este segmento. A meta atuarial, que
representa o percentual minimo de rentabilidade
esperada para honrar com o passivo do plano,
era atingida por meio de ativos de renda fixa,
tais como os titulos emitidos pelo governo que
pagavam altas taxas de juros e no curto prazo.
Tao logo se vislumbrou uma queda de taxa de
juros no Brasil, acendeu-se um alerta sobre a
necessidade de se buscar titulos federais que
ainda pagam taxas acima da meta atuarial, com
vencimentos que se aliam mais ao perfil de
longo prazo dos fundos e indexados a um indice
de inflagdo (PINTO JUNIOR, 2007).

Carvalho (2008) coloca que o ritmo de
brasileira  foi

crescimento da economia
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historicamente travado pela elevada carga fiscal
e pela politica monetaria com taxas de juros
elevadas. Porém, mudangas no cenario
econdmico em anos recentes, indicam que a
busca por alternativas de investimentos capazes
de melhorar o desempenho no longo prazo, sera
um fator fundamental para manutencdo do
equilibrio financeiro das EFPC. Um cenario de
inflagdo controlada e de taxas de juros reduzidas
obrigaria as EFPC a buscarem alternativas de
investimentos que representem  melhores
oportunidades de rentabilidade de longo prazo
com risco maior (MOTTA etal, 2001).
Adicionalmente, a Resolugdo do Conselho
Geral de Previdéncia Complementar - CGPC N°
4, publicada em 30 de janeiro de 2002,
estabelece critérios para registro e avaliacdao
contabil de titulos e valores mobilidrios das
EFPC, no qual se inserem os titulos publicos,
que representam 12,2% da carteira total de
investimentos, em setembro de 2013, segundo o
mesmo  consolidado  estatistico  referido
anteriormente e coloca ainda a obrigatoriedade
da classificacdo dos titulos em mantidos até o
vencimento e titulos para negociacao, sendo
entdo de especial interesse neste trabalho.
Assim, coloca-se a seguinte pergunta de
pesquisa: Qual o impacto financeiro de
alteragdes na marcagdo de titulos publicos em

um fundo de pensao?

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1.Fundos de pensao

As Entidades de Previdéncia Complementar
sdo responsaveis pela administragdo e execugao
dos planos de beneficios que devem ser
oferecidos sem distingdo a todos que formam o
grupo para o qual foram criadas. Estas visam
complementar o beneficio oferecido pela
Previdéncia Social a ser recebido pelo futuro
aposentado quando do fim de sua vida laboral.
Tais entidades divididas em
Entidades Abertas de

Complementar - EAPC e Entidades Fechadas de

podem ser

Previdéncia

Previdéncia Complementar - EFPC.

As Entidades Abertas sdo constituidas sob a
forma de sociedade civil, com o fim de operar
beneficios previdenciarios a qualquer pessoa
fisica que almeje aderir. J4 as Entidades
Fechadas sdo os chamados Fundos de Pensdo e
atuam formalmente como sociedades civis ou
fundagdes sem fins lucrativos. O ingresso nessas
entidades ¢ restrito aos empregados de uma
determinada empresa ou grupo de empresas e
aos associados de pessoa juridica de cunho
profissional ou classista. Acerca da distingdo
entre estas duas formas de entidade, Souza
Janior (2002) afirma que fundos de pensdo
diferenciam-se do regime aberto pelo fato de
ndo visarem a distribuicdo de lucros e preverem
contribui¢des de duas fontes: do trabalhador,
denominado como participante; e da empresa,

que ¢ a patrocinadora dessas entidades.
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O Conselho da Gestdo da Previdéncia
Complementar — CGPC que ¢ o 6rgdo regulador
das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, através da Resolucao N° 16, de
22 de novembro de 2005, define que os
beneficios oferecidos pelos fundos de pensao
sdo de natureza previdencidria e podem ser
classificados em trés modalidades: os planos de
contribui¢do varidvel; os planos de beneficio
definido; e os planos de contribui¢ao definida.
Os planos de Contribuicdo Variavel sao
aqueles em que o valor e o recolhimento das
contribui¢des, pelos participantes e empresas
patrocinadoras, sdo esporadicos ou ndo
regulares. No plano de Beneficio Definido, o
valor do beneficio ¢ previamente estabelecido
pelo assim, as

regulamento do plano,

contribui¢des, que sdo obrigatérias, sdo
determinadas anualmente pelo plano de custeio,
de forma suficiente para financiar os beneficios
futuros.

Os planos de Contribui¢do Definida, por sua
vez, possuem a mesma forma de captagdo de
recursos que os planos de contribuigao variavel,
em que as contribui¢des sdo contabilizadas em
contas individuais de aposentadoria, e, quando o
trabalhador se aposenta, a conta individual pode
ser resgatada totalmente de uma tunica vez ou
através de  parcelas de  pagamento,
financeiramente calculadas, de forma a utilizar
totalmente o saldo de conta do beneficiario.

E do interesse especial deste trabalho os
planos de beneficios das EFPC estruturados na

modalidade de beneficio definido, uma vez que

nestes os riscos de descasamentos entre ativos e

passivos impactam diretamente o participante.

2.2.Renda fixa e titulos publicos

As EFPC buscam o equilibro entre o valor
necessario para arcar com as obrigacdes atuais e
futuras ¢ o valor das contribuicdes atuais e
passadas, conhecido como equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial. Para que haja
esse equilibrio € necessario que o valor
acumulado com as contribuigdes seja investido
de forma segura e rentavel, considerando-se o
trade off entre risco e retorno. A renda fixa,
principal aplicagdo das EFPC, apresenta baixo
risco € mesmo com a queda das taxas de juros,
que implica em retornos menores, continua
sendo predominante nas carteiras dos fundos de
pensao.

O segmento de renda fixa ¢ o Unico que a
legislacdo permite que os Fundos de Pensdo
invistam até 100% dos recursos do plano. Nesse
segmento estdo os titulos de crédito que
representam dividas, ou seja, existe uma
obrigacdo da contraparte da devolugdo do
capital  investido, acrescido de  juros
remuneratorios. Em renda fixa, se sabe no
momento da aplicacdo, o retorno do capital
investido. Esse conhecimento acerca da
rentabilidade pode decorrer de uma operacao
com retorno pré-fixado, em que o fluxo de caixa
do titulo ¢ pré-determinado, ou de um fluxo em
que os indices de atualizagdo sdo pré-
estabelecidos, como indices de inflagao ou taxas

de juros.
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De acordo com o Artigo 18 da Resolugao
CMN N° 3.792/2009 sdo classificados no
segmento de renda fixa: Os titulos da divida
publica mobilidria federal; os titulos das dividas
publicas mobilidrias estaduais e municipais; 0s
titulos e valores mobilidrios de renda fixa de
emissado ou coobrigacdo de instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central; os
depositos em poupanga em instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central; os
titulos e valores mobiliarios de renda fixa de
emissao de companhias abertas incluidas as
Notas de Crédito a Exportagdo (NCE) e Cédulas
de Crédito a Exportagdo (CCE); as obrigagdes
de organismos multilaterais emitidas no Pais; os
de emissdo de

Certificados de recebiveis

companhias securitizadoras; e as cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios -
FIDC e as cotas de fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios.

Esse trabalho analisa a divergéncia entre a
marcagdo a marcado e a marcagao na curva de
vencimento na apuragdo de rentabilidade de
titulos publicos brasileiros. Foram considerados
os titulos presentes nas carteiras dos fundos de
pensdo analisados, dentre os quais se destacam
as Notas do Tesouro Nacional, séries B (NTN-
B) e C (NTN-C).

Os titulos publicos configuram-se como o
principal ativo de renda fixa do mercado
brasileiro. Sdo “papéis” que podem ser emitidos
pelos governos federal, estadual ou municipal
que possuem a finalidade primordial de captar

recursos para o financiamento da divida publica,

bem como para financiar atividades do

Governo, como educacao, saude e
infraestrutura. (FABOZZI, 2000).

Os titulos publicos brasileiros sdo vendidos
pelo Banco Central - BACEN no mercado
primario por meio de leildes, com rendimentos
definidos das instituigdes e

pelas ofertas

garantidos pelo governo, sendo pagos nos

vencimentos.

2.3.Valor justo dos ativos e Tipos de

marcacao

Para a negociacdo de titulos, os fundos de
pensao devem
Resolugdo CGPC N° 4, de 30 de janeiro de

2002 (alterada pela Resolucdo CGPC n° 8, de

seguir as disposi¢des da

19 de junho de 2002), que estabelece critérios
para registro e avaliacdo contabil de titulos e
valores mobilidrios das EFPC. Os titulos e
valores mobiliarios sdo classificados em duas
categorias: Titulos para negociacao; e Titulos
mantidos até o vencimento

No que tange ao registro e avaliacdo
contabil desses titulos, ressalta-se o conceito de
Ajuste a Valor Presente e Valor Justo (Fair
Value), que deve ser considerado nas EFPC, em
consoniancia com organismos internacionais
como o Comité de Pronunciamentos Contabeis -

CPC (2008, p.13)

Pronunciamento N° 12 tal conceito:

que discute  no

Valor justo: tem como primeiro objetivo

demonstrar o valor de mercado de

determinado  ativo ou  passivo; na

impossibilidade disso, demonstrar o provavel

valor que seria o de mercado por comparacao
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a outros ativos ou passivos que tenham valor

de mercado; na impossibilidade dessa
alternativa também, demonstrar o provavel
valor que seria o de mercado por utilizagao do
ajuste a valor presente dos valores estimados

futuros de fluxos de caixa vinculados a esse

ativo  ou  passivo; finalmente,  na
impossibilidade dessas alternativas, pela
utilizagdio de  formulas  econométricas

reconhecidas pelo mercado.

Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 608)
apontam que “o fair value (valor justo) ¢
definido como o montante pelo qual um
ativo/passivo pode ser negociado em uma
transagdo entre partes nao relacionadas quando
nenhuma das duas esta atuando sob pressao”. O
International Accounting Standards Board -
IASB no resumo técnico da IAS 39 — Financial
Instruments: Recognition and Measurament,
pronunciamento técnico que discorre sobre
Instrumentos Financeiros, seu reconhecimento e
mensuracdo, destaca que o valor justo ¢ “¢é a
quantia pela qual um ativo poderia ser trocado,
ou um passivo ser liquidado, entre os
participantes do mercado dispostos a negociar”.

A defini¢do do Valor justo dos ativos passa
pela forma de marcagdo utilizada para os titulos
de renda fixa, sendo que estas podem ser:
Marcacao na Curva de Vencimento; e Marcacao
a Mercado (Mark to Market). A marcagdao dos
titulos de renda fixa, tanto na curva de
vencimento como a mercado, apresentam riscos

dentre os quais se destacam os de liquidez e os

de mercado.

2.4. Riscos de liquidez e mercado

Segundo Jorion (2003, p. 14), o risco de
mercado ¢ oriundo de movimentos nos niveis ou
nas volatilidades dos precos de mercado, assim,
para os fundos de pensio ¢ fundamental
observar o grau de seguranca das operagdes
realizadas pelos gestores, a liquidez dos ativos
da carteira do fundo e a solvéncia do plano de
beneficios, que ¢ a capacidade de honrar suas
obrigacdes atuais e futuras. Nesse contexto, um
ambiente

regulatério ativo e adaptado as

condig¢des macroecondmicas, torna-se
fundamental para a garantia de mitigagcdo dos
riscos de mercado.

O risco de liquidez refere-se, de acordo com
Pellicioli (2011) ao custo de liquidar uma
posicao relativamente grande em relacdo ao
tamanho total do mercado. Neste caso, existe o
risco de ter que se pagar um prémio para
encontrar outro agente disposto a realizar a
operacao inversa. Os fundos de pensdo tém
como caracteristica um fluxo continuo de
pagamentos, por esse motivo ¢ necessario a
liquidez de seus ativos.

Nesse contexto inserem-se riscos
secundarios como os riscos operacional e legal.
Os riscos operacionais estdo associados as
deficiéncias nos controles internos. Em funcao
disso, resultam em perdas potenciais
decorrentes de sistemas imperfeitos, em ma
administragdo, erros humanos ou fraudes. O
risco legal, de acordo com Filho (2004), advém
de possiveis perdas provenientes de um contrato

realizado sem respaldo legal, nele podendo ser
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incluidos: documentagdo insuficiente, falta de
autoridade ou de representatividade por parte do

negociador, insolvéncia, ilegalidade.

2.5. Trabalhos atuais

Neste momento, sdo tratadas producgdes
académicas relativas a aspectos relacionados ao
problema alvo de pesquisa. Trabalhos como os
apresentados a seguir demonstram a relevancia
de se avaliar os impactos da remarcacao de
titulos de renda fixa.

Os ativos de renda fixa, historicamente,
representaram o  principal segmento de
aplicacao dos fundos de pensdo brasileiros. Tal
fato ocorreu, dentre outros fatores, devido a
estabilidade econdmica, especialmente apds o
advento do plano Real em 1994. Kusunoki
(2002) pondera que a estabilidade econdmica
proporcionou mudancgas significativas na vida
dos brasileiros. Se antes do plano Real a
preocupacao entre os investidores era se
defender das altas taxas de inflagdo, com o
plano abre-se uma perspectiva de se obter
ganhos de capital, sobretudo com a manutencao
de politica de juros reais elevados, favorecendo
os ativos de renda fixa.

O trabalho de Kusunodki (2002) analisa o
desempenho dos fundos de investimento de
renda fixa referenciados em  depdsito
interbancario de janeiro a outubro de 2002.
Segundo o autor, esse ano foi marcado por
profundas mudangas na industria de fundos, que
ocasionaram fortes movimentos de resgates até
inéditos neste Além das

entao segmento.

incertezas que sondaram o mercado doméstico,
tanto no cenario interno com as eleigoes
presidenciais, como no cenario externo com a
crise de confianga internacional, o setor foi
profundamente afetado por alteragdo na regra de
marcacgao dos ativos.

Deste modo, o problema de pesquisa do
trabalho de Kusunodki (2002) recai sobre qual ¢
o impacto da marcagdo a mercado sobre os
fundos de investimento financeiro de renda fixa
referenciados em depdsitos interbancarios.
Apesar das limitagdes do trabalho, tais como a
utilizagdo de apenas um vencimento de LFT, o
que pode ndo estar representando fielmente o
comportamento de precos das LFTs como um
todo, dado que a volatilidade varia com o prazo
dos titulos, principalmente em virtude do risco
de crédito e o horizonte curto deste estudo, o
autor pode concluir que o desvio padrdo dos
fundos aumentou quase dez vezes apds a regra
de marcagdo a mercado, o que equivale dizer
que houve um aumento expressivo nos riscos

\

associados as aplicacdes em fundos de
investimento referenciados em DI. A regra de
marcagdo a mercado evidenciou a volatilidade
dos precos dos ativos em que estes fundos
investem, sobretudo as LFTs. Além disto, o
estudo pode constatar a deficiéncia dos gestores
em atingir o benchmark através do coeficiente
de correlagdo entre o retorno dos fundos e o
CDIL

Ferreira e Barbosa (2013), por sua vez,
analisam a divergéncia entre a marcacdo a

mercado e a marcagao na curva de vencimento

na apuragdo da rentabilidade de titulos publicos
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brasileiros. A abordagem quantitativa foi
baseada em Hull (1997) ¢ no Value at Risk
(VaR) de renda fixa, destacado por Crouhy et al
(2004), conjugado com a divergéncia ndo
planejada, aplicados sobre a rentabilidade diaria
apuradas pela marcagdo a mercado e pela
marcagdo na curva de vencimento. Os dados
foram obtidos na Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e Associagdo Brasileira das
Entidades
Capitais (ANBIMA),

inicio em 01/02/2006. Os

dos Mercados Financeiro e de
sendo sua frequéncia
diaria e com
resultados demonstraram que, ao aplicar a
abordagem baseada na expansdo de Taylor, a
rentabilidade indicada pelas duas técnicas de
avaliacdo converge para o valor indicado na
curva de vencimento.

O estudo de Ferreira e Barbosa (2013)
contribuiu para a expansdo do conhecimento
com o diagndstico e a mensuragdo da
divergéncia entre as principais técnicas de
avaliagdo de titulos publicos do mercado de
renda fixa brasileiro. Junto a isso, analisou a
percep¢ao de agentes representativos do
mercado secundario de titulos publicos federais
brasileiros sobre possiveis divergéncias entre as
técnicas de avaliagdo. Assim, pode-se constatar
dos resultados

a convergéncia para a

rentabilidade diaria obtida pelas diferentes

técnicas pesquisadas e a implicagdo da
utilizagdo de cada uma delas, a saber, a
volatilidade e a possibilidade de liquidacao dos
papéis pela adogdo da marcacdo a mercado, e a

manuten¢do da rentabilidade adquirida e a

manutengdo do titulo até o vencimento pela
marcagao na curva.

Cabe destacar a coeréncia da necessidade de
manuten¢do em carteira de um titulo marcado
na curva de vencimento, visto que a avaliacdo
da rentabilidade serd realizada pela promessa de
rendimento do titulo e ndo pela variagdao de seu
pre¢co no mercado de renda fixa. O mesmo ¢
valido para a marcagdo a mercado, pois como o
titulo pode ser negociado a qualquer momento,
a rentabilidade deve refletir a variagao do preco
do titulo no mercado secundario (FERREIRA E
BARBOSA, 2013).

A mensuracdo contabil pelo valor a mercado
tem sido exigida por orgdos reguladores de
instituicoes financeiras através da Circular n°
3.068/01 — BACEN. Silva, Bezerra e Termus
(2008), estudam a adog¢do do valor justo para
avaliar as carteiras de titulos e valores
mobilidrios em substituicdo ao custo historico
objetivando identificar se as informagdes
relativas ao procedimento contabil advindo da
Circular n® 3.068 — BACEN, de marcagdo a
mercado possuem relacdo no preco e volume
negociado das ac¢des das instituigdes financeiras
estabelecidas no escopo do estudo. Tais autores
testaram se a variagdo do prego das agdes € o
volume negociado das institui¢des financeiras
listadas na BOVESPA sao sensibilizados pela
marcagdo a mercado. Silva, Bezerra e Termus
(2008), concluiram que a variavel “marcacdo a
mercado” ndo explica estatisticamente a
mudanga de precos ou do volume negociado das

acoes, decorrente da mudanga da regra contébil

491

Revista da Universidade Vale do Rio Verde, Trés Coragdes, v. 14, n. 1, p. 484-504, jan./jul. 2015



na forma de contabilizacdo de seus titulos e
valores mobilidrios.

Filho (2004), por sua vez, objetivou
identificar os impactos que a Marcagdo a
Mercado gerou sobre o risco/retorno e sobre o
patrimonio liquido dos Fundos de Investimento,
bem como identificar se houve diminui¢do na
consisténcia do desempenho dos fundos em
relacdo ao seu Benchmark e para testar as
hipoteses acima mencionadas o autor utilizou o
valor das quotas de seis fundos de investimento
referenciados DI e de seis fundos de renda fixa
no periodo de 31/05/2001 a 31/05/2003, ou seja,
antes e depois do evento da Marcagdo a
Mercado. Os resultados mostraram que, em um
primeiro momento alguns fundos trouxeram
perdas expressivas para os seus quotistas, mas
que apds esse primeiro impacto, os fundos
voltaram a apresentar rentabilidade positiva.
Como conclusdo ficou evidente de que a
Marcagdo a Mercado trouxe mais transparéncia
aos fundos de investimento, mesmo tendo
ocorrido um aumento consideravel na
volatilidade dos fundos. O estudo revelou que a
Marcagdo a Mercado favoreceu bastante o
investidor que permaneceu com Seus recursos
aplicados.

O trabalho de Carvalho (2008) tem como
objetivo construir estruturas a termo da taxa de
juros de titulos publicos brasileiros através do
uso de modelos estatisticos paramétricos. A
autora estudou a capacidade de ajuste de
modelos distintos do tipo “splines” e
“exponenciais” através de testes de aprecamento

de diferentes titulos publicos (prefixados, e

indexados a inflagdo), sob métricas que incluem
analises dentro e fora da amostra utilizada no
processo de estimacdo dos modelos e como
conclusdo, foi identificado que os modelos
baseados em fungdes exponenciais s
sobressaem nos testes € parecem ser 0s mais
adequados para construgao destas curvas de
juros de titulos publicos brasileiros.

Segundo a mesma autora, os resultados de
seu estudo podem constituir um primeiro passo
para a criagao de uma importante ferramenta de
auxilio a regulacdo dos mercados de titulos
publicos brasileiros, pois a constru¢do de curvas
de juros adequadas possibilita uma marcagado a
mercado de cada titulo coerente com o preco
dos demais, oferecendo melhora na capacidade
de se estimar regides de confianga para pregos
futuros destes titulos.

Vincensi (2003) também estudou o tema
marcacdo a mercado e utilizou como tema
central a marcacdo das cotas dos fundos de
investimento financeiros, sendo que seu
objetivo principal foi analisar o procedimento
da marcacao e como ocorrem as oscilacdes nas
cotas dos fundos.

Em seu trabalho sdo abordados os conceitos
teoricos relacionados aos fundos, bem como
estudo dos fatores utilizados para a formagao da
taxa de juros, do risco, que afeta o retorno dos
ativos e da rentabilidade das aplicagdes
financeiras. Também analisa o desempenho, o
retorno e as variagoes, através de instrumentos
de um fundo de

administrado por

estatisticos, investimento
instituicdo financeira no

periodo de fevereiro de 1999 a fevereiro de
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2003. A autora mostra que a marcagdo a

mercado veio trazer maior transparéncia,
credibilidade e seguranca a industria dos fundos,
gerando maior estabilidade no mercado
financeiro.

Tratando-se de marcacdo na curva, o
niamero de trabalhos existentes ¢
consideravelmente menor, uma vez que este tipo
de marcacdo ¢ considerado mais simples,
mesmo ficando a instituicdo exposta ao risco de
liquidez. Os fundos de pensdo marcam seus
titulos na curva quando, geralmente, os planos
ainda ndo sdo maduros e as necessidades de
desembolsos continuos sdo menores. Este tipo
de marcacdo passou a ser inclusive uma
possibilidade para os regimes proprios de
previdéncia, com a publicagio da portaria
Ministério da Previdéncia Social - MPS 65, no
Diério Oficial da Unido.

De acordo com a MPS 65, ¢ possivel que
ativos sejam “contabilizados pelos respectivos
custos de aquisi¢@o acrescidos dos rendimentos
auferidos” desde que “comprovada a aderéncia
as obrigacoes do passivo do RPPS”. Na pratica,
para aplicar em fundos marcados na curva, os
gestores dos regimes proprios precisam assinar
um termo de capacidade financeira, garantindo
que os recursos aportados nao fardo falta para a
fundacdo até o prazo de vencimento dos papéis,
j& que o dinheiro ndo podera ser resgatado antes
desse tempo.

Além disso, os fundos marcados na curva
deverdo ser compostos apenas de titulos
publicos emitidos pelo Tesouro Nacional. O

benchmark do fundo devera corresponder ao da

rentabilidade do papel. Nao sera permitido,
portanto, um benchmark atrelado a algum indice
ou subindice praticado no mercado — como o
IMA-B, elaborado pela Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais (ANBIMA).

3. METODOLOGIA

A marcag¢dao a mercado (MaM) tem como

principal  objetivo a identificagdo  dos
verdadeiros valores dos ativos, ou seja, a
obten¢do do valor de um ativo pelo qual ele
poderia ser negociado no mercado, utilizando-se
modelos matematicos para esse fim. Por outro
lado,

liquidagao do titulo apenas no vencimento.

a marcagdo na curva pressupoe a

As informagoes de precos e fatores a serem
utilizados no processo foram obtidas de fonte
externa ¢ independente, no caso a Associa¢ao
Entidades Mercados

ANBIMA.

Brasileira das dos

Financeiro e de Capitais -
Atualmente, existem varios tipos de titulos
publicos, que divergem quanto aos prazos,
fluxos de pagamento e indexadores, entretanto,
a pouca liquidez do mercado secundario desses
titulos, acaba prejudicando a formag¢do de um
preco de negociagdo justo. Consequentemente, a
ANBIMA passou a buscar uma solucao
alternativa para esse problema, divulgando taxas
e pregos referenciais dos titulos publicos através
de uma pesquisa diaria realizada junto as
instituigdes financeiras.

O diagrama a seguir apresenta as etapas para

a realizagdo do trabalho, iniciando-se na coleta
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dos dados e findando na busca pela resposta da

pergunta de pesquisa, procedendo com a

avaliagdo dos efeitos da marcacao de titulos

publicos do fundo de pensao utilizado:

Figura 1 - Diagrama de etapas metodolégicas

Coletades Coleta das Célculo da Calculo da Avaliaggo
dados dos 2 Tratamento = ~ dos efei
fundos de taxas junto a dos dados marcacgao na marcacdo a os efeitos
~ ANBIMA curva mercado da marcagdo.
pensao g vy € g N\ o’ N V. -

Fonte: Elaborado pelos autores

3.1. Coleta e tratamento dos dados

Nesse trabalho foi utilizado um fundo de

pensio real brasileiro que teve sua
confidencialidade mantida. Este fundo forneceu
a carteira de renda fixa e explicitou a forma de
marcacao dos titulos presente na carteira. A
busca por uma EFPC real foi motivada
objetivando-se manter a coeréncia dos dados
utilizados no estudo com os adotados no
mercado, além da consideracdo do contexto
legislativo brasileiro.
3.1.1. Titulos Publicos

Os titulos analisados foram as Notas do
Tesouro Nacional, séries B (NTN-B) e C (NTN-
C), que representam o maior volume das
carteiras de renda fixa. Quando se adquire um
sdo definidos

titulo publico o tempo de

maturidade, a rentabilidade e o possivel
indexador, além do montante envolvido. Assim,
adquirem-se as bases para o desenvolvimento da
avaliacdo do valor do titulo conforme sua

marcacgao.

Segundo a ANBIMA (2014), as Notas do
Tesouro Nacional série B (NTN-B) sdo titulos
publicos com rentabilidade vinculada a variagao
do Indice de Preco ao Consumidor Amplo -
IPCA, acrescida de juros, definidos no momento
da aquisi¢do, e possuem pagamentos semestrais
de cupons, sendo que as datas sdo definidas a
cada seis meses a partir do vencimento da NTN-
B. O pagamento do ultimo cupom coincide com
o resgate do principal. A curva de cupom dos
titulos NTN-B ¢ divulgada diariamente pela
ANBIMA e aplicada na marca¢do a mercado
desses papéis.

Por sua vez, as Notas do Tesouro Nacional
série C (NTN-C) sdo titulos publicos com
rentabilidade vinculada a variacdo do Indice
Geral de Pregos de Mercado - IGP-M, acrescida
de juros definidos no momento da compra, com
pagamento semestral de cupom. Para a projecao
do IGP-M pode-se utilizar a taxa divulgada no
mercado secundario da ANBIMA.

A seguir, apresentam-se os titulos publicos
utilizados neste estudo.
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Tabela 1 - Titulos Piiblicos em carteira na aquisicao

Titulo | Aplicaciio | Taxa % AA | Vencimento | Quantidade | Valor unitirio | Valor Aplicacio
03/08/2007 | 6,300507% | 15/05/2035 2200 1.618,02 3.559.649,48
17/11/2005| 8,971163% | 15/05/2015 5000 1.276,68 6.383.380,51
18/05/2006 | 9,347288% | 15/05/2015 3330 1.288,46 4.290.576,18
18/05/2006| 9,347288% | 15/05/2015 3600 1.288,46 4.638.460,74
27/10/2008 | 10,604454% | 15/05/2015 13266 1.457,15 19.330.584,69
16/02/2006| 8,299431% | 15/08/2024 1600 1.252,40 2.003.837,05
27/10/2008 | 8,752396% | 15/08/2024 20000 1.395,05 27.900.953,94

NTN - B | 08/08/2007| 6,410565% | 15/05/2045 5496 1.589,03 8.733.304,58
06/06/2011| 6,140011% | 15/08/2030 20000 2.059,46 41.189.245,54
20/07/2011| 6,518687% | 15/08/2020 10000 2.040,14 20.401.358,63
09/08/2011| 6,270006% | 15/08/2030 10000 2.061,91 20.619.115,78
18/08/2011| 6,201840% | 15/08/2020 14259 2.036,13 29.033.106,45
16/07/2012| 4,630001% | 15/08/2050 10000 2.733,53 27.335.324,89
16/07/2012| 4,590002% | 15/08/2040 22000 2.683,43 59.035.505,56
16/07/2012| 4,500005% | 15/08/2030 6000 2.603,51 15.621.067,55

Total - 146751 27.383,36| 290.075.471,57

Titulo | Aplicaciio | Taxa % AA | Vencimento | Quantidade | Valor unitirio | Valor Aplicacio
01/02/2005 | 8,299999% | 01/07/2017 10027 1.511,19 15.152.679,55
31/03/2005| 8,340076% | 01/07/2017 2300 1.542,20 3.547.064,72
18/02/2003 | 10,553217% | 01/07/2017 50 1.045,82 52.291,00

NN - C 25/10/2002| 10,075982% | 01/07/2017 10000 963,28 9.632.824,19
01/04/2005| 8,349999% | 01/04/2021 10007 1.466,63 14.676.530,52
25/10/2002| 10,091223% | 01/04/2021 10000 903,16 9.031.614,14
02/12/2002 | 10,236063% | 01/04/2021 1177 954,94 1.123.967,41
22/03/2005| 8,362805% | 01/01/2031 5000 2.552,84 12.764.187,11

Total - 48561 10.940,06 65.981.158,64

Fonte: Carteira de renda fixa do Fundo de Pensdo em estudo.

Apesar de o estudo contemplar apenas dois
tipos de titulos, estes somam um valor aplicado

de R$ 356.056.630,21.
3.1.2. Taxas Indicativas

A principal fonte primaria para a coleta dos

dados de mercado ¢ a ANBIMA, que

disponibiliza as taxas indicativas dos titulos

publicos. Um dos componentes mais

importantes na realizagdo do célculo ¢ a curva

de juros, sendo que a estrutura a termo da taxa

de juros (ETTJ) em reais, ¢ usado como
desconto para obtencdo do valor de mercado dos
titulos marcados na curva. Os indexadores

utilizados nos contratos financeiros deste
trabalho sdo o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo — IPCA e o Indice Geral de Precos de
Mercado - IGP-M, sendo assim necessario o

valor projetado desses indices.
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3.2. Marcacao a Mercado

Definidas as curvas utilizadas no

aprecamento dos titulos publicos de renda fixa,
apresenta-se o detalhamento da precificagdo dos

titulos publicos.

As Notas do Tesouro Nacional série C sao
titulos pré-fixados emitidos por R$ 1000,00,
com juros semestrais e amortizacdo final,
corrigidos por IGP-M. Para efetuar a
precificacdo das NTN- C, a formula utilizada ¢é

descrita a seguir:

1
M N IGPMemlssao 1GPMpmissag Z % + ; diu
t=1 (1+7Y)252 (1+1i)252

Em que:
VN Valor Nominal;
Vum Valor de mercado;
n Numero total de pagamentos do papel;
Y Taxa anual prefixada para o pagamento de cupom;
i Taxa de cupom IGP-M para o vencimento do titulo;
du, Dias uteis até¢ a data do i-ésimo cupom;
du Dias uteis até o vencimento.

As Notas do Tesouro Nacional série B, por
sua vez, sdo titulos pré-fixados emitidos por R$

1000,00, com juros semestrais e amortiza¢ao

final, corrigidos por IPCA. A féormula utilizada

para efetuar a precificacdo das NTN- B ¢é:

((1 + cupom)%) -1 1

n
IpP CAatual
Vu = Vy X Z
I P CAemlssao t=1
Em que:
VN Valor Nominal;
Vum Valor de mercado;
n Numero total de pagamentos do papel;
Y Taxa anual prefixada para o pagamento de cupom;
i Taxa de cupom IPCA para o vencimento do titulo;
du, Dias uteis até a data do i-ésimo cupom;
du Dias uteis até o vencimento.

3.3. Marcacao na Curva

A aferigdo do valor de um titulo marcado
conforme a curva de vencimento, segundo
Dermine e Bissada (2005), ¢ feita por meio da

composi¢do a valor presente do fluxo de caixa

dug du
(1+Y)252 (1+i)252

vinculado ao titulo, sendo este valor calculado
conforme as taxas atreladas ao contrato definido
pelo titulo de renda fixa, de forma que podem
ser utilizadas taxas prefixadas ou pds-fixadas.

Se um fundo de pensdo efetua o carregamento
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dos titulos, indica que os papéis serdo mantidos
até o vencimento, sendo que as taxas vinculadas
ao papel de renda fixa sdo definidas na
negociacdo do desdgio relativo a aquisicao do
investimento e apresentam relagdo com os juros
praticados no mercado. Tais juros conforme
dispde Ferreira (2004), envolvem as taxas spot
constituindo a curva de juros para um intervalo
de maturidade do investimento de renda fixa.
Em suma, quando se marca um titulo na curva,
seu valor correspondera ao custo de aquisicao,
atualizagao indexador

acrescido da pelo

vinculado ao papel e dos juros, ambos

calculados pelo valor de face do titulo.

3.4. Avaliacao dos efeitos da remarcacao

Para a avaliacao dos efeitos da marcagao nos
titulos publicos, comparou-se o valor nominal
da carteira marcada integralmente a mercado
com o valor nominal da carteira marcada
integralmente na curva utilizando o quociente
entre esses valores. Ademais, verificou-se a
cobertura do passivo da institui¢do apurado via
avaliacdo atuarial e fornecido pela entidade
utilizando-se as duas formas de marcacgao.

Através do balancete contdbil na data-base
do estudo, verificou-se qual a parcela do
patriménio referente aos titulos publicos e
atualizou-se seu valor pela nova contabilizacao
a mercado, ja4 que a carteira estava marcada na
curva, e assim pode-se verificar a cobertura da
reserva matematica nesses dois casos.

Ademais, utilizou-se para a marcacdo a

mercado, a taxa disponibilizada pela AMBIMA

em abril de 2014, além de julho de 2013, visto
que tais taxas sdo consideravelmente diferentes

e representardo resultados diferentes no estudo.

4. RESULTADOS

O presente trabalho pautou-se em avaliar o

impacto  financeiro de modificacdes na
marcacgao de titulos publicos, para um fundo de
pensao brasileiro. Para tanto, procedeu-se com a
apuracgao do valor presente da carteira de renda
fixa do fundo, constituida de Notas do Tesouro
Nacional séries B e C (NTN-B, NTN-C),
quando esta ¢ marcada a mercado e marcada na
curva. Além da mensuragdo do impacto
financeiro, verificou-se como se da a cobertura
do passivo atuarial em cada um dos casos. No
estudo foram consideradas todas as Notas do
Tesouro nacional em carteira do plano, sendo

146.751 NTN-B €48.561 NTN-C.

4.1. Carteira Marcada na Curva

A carteira marcada na curva pressupde que
os titulos serdo levados até o vencimento, ou
seja, nao havera negociacdo destes durante o
decorrer dos anos. As tabelas a seguir
apresentam por titulo e para a carteira, o valor
atualizado considerando-se a marca¢do na
curva, por metodologia exposta anteriormente.
Utilizou-se a marcagdo em duas datas diferentes
para visualizacdo de impactos na consideracao
temporal na contabilizacdo dos titulos pelo

método da curva.
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Tabela 2 — Valor contabil dos titulos marcados na curva

Titulo Aplicacio Taxa % AA | Vencimento Quantidade 3‘17?(}3723?3 3;77012;‘231;14
03/08/2007 6,300507% 15/05/2035 2200 4.873.412,00 5.092.922,00
17/11/2005 8,971163% 15/05/2015 5000 8.011.359,00 8.327.377,00
18/05/2006 9,347288% 15/05/2015 3330 5.159.072,00 5.353.844,00
18/05/2006 9,347288% 15/05/2015 3600 5.577.375,00 5.787.939,00
27/10/2008 10,604454% 15/05/2015 13266 21.363.714,00 21.908.523,00
16/02/2006 8,299431% 15/08/2024 1600 2.578.958,00 2.683.570,00
27/10/2008 8,752396% 15/08/2024 20000 33.047.556,00 34.136.290,00

NTN-B | 08/08/2007 6,410565% 15/05/2045 5496 11.902.124,00 12.435.930,00
06/06/2011 6,140011% 15/08/2030 20000 45.895.859,00 48.791.744,00
20/07/2011 6,518687% 15/08/2020 10000 22.640.297,00 24.004.458,00
09/08/2011 6,270006% 15/08/2030 10000 22.942.556,00 23.846.074,00
18/08/2011 6,201840% 15/08/2020 14259 32.398.003,00 33.679.194,00
16/07/2012 4,630001% 15/08/2050 10000 29.474.027,00 31.701.057,00
16/07/2012 4,590002% 15/08/2040 22000 63.678.667,00 68.496.464,00
16/07/2012 4,500005% 15/08/2030 6000 16.864.127,00 18.151.470,00

Total - 146751 326.407.106,00 344.396.856,00

Titulo Aplicacio Taxa % AA | Vencimento Quantidade Valor em Valor em

31/07/2013 30/04/2014
01/02/2005 8,299999% 01/07/2017 10027 20.584.451,00 18.151.470,00
31/03/2005 8,340076% 01/07/2017 2300 4.849.348,00 5.029.413,00
18/02/2003 10,553217% 01/07/2017 50 72.834,87 75.615,37

NIN.C 25/10/2002 | 10,075982% 01/07/2017 10000 16.217.629,00 16.865.140,00
01/04/2005 8,349999% 01/04/2021 10007 19.999.410,00 20.734.937,00
25/10/2002 | 10,091223% 01/04/2021 10000 15.195.501,00 15.795.973,00
02/12/2002 | 10,236063% 01/04/2021 1177 1.753.753,00 1.798.962,00
22/03/2005 8,362805% 01/01/2031 5000 17.393.482,00 18.038.360,00

Total - 48561 96.066.408,87 96.489.870,37

Fonte: Elaborado pelos autores
Tabela 3 — Comparativo dos titulos marcados na curva
Titulo Publico Valor em 31/07/2013 Valor em 30/04/2014 Variacio (%)
NTN-B 326.407.106,00 344.396.856,00 5,51
NTN-C 96.066.408,87 96.489.870,37 0,44
Total 422.473.514,87 440.886.726,37 4,36

A carteira de renda fixa fornecida pelo
fundo de pensao estudado, no que tange a titulos
publicos, em julho de 2013 montava em RS

422.473.514,87 e ao se marcar integralmente

Fonte: Elaborado pelos autores

tais titulos na curva em abril de 2014, o valor

total da carteira passou a R$ 440.886.726,37,

representando uma variacao de 4,36%. A maior

parte dessa variagdo se deu devido as NTN-B,
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respondendo por uma variagdo de 5,51%. Por
outro lado, as NTN-C se alteraram em apenas

0,41% nesse periodo.

4.2.Carteira Marcada a Mercado

Para marcar um titulo a mercado, €

necessaria a precificacdo do seu valor segundo

as taxas negociadas e praticadas no mercado e

desse modo, o valor presente a ser contabilizado

encontra-se na Tabela 4 seguinte:

Tabela 4 — Valor contabil dos titulos marcados a mercado

Taxa % AA | Taxa % AA
Titulo Aplicacio em em Vencimento Qtde 3‘1/7(:(7)723?3 3\0]?01:723?4
31/07/2013 | 31/07/2013
03/08/2007 | 5,267000% | 6,476800% 15/05/2035 2200 6.029.602,83 4.918.421,21
17/11/2005 | 4,059900% | 4,652600% 15/05/2015 5000 8.700.621,59 8.684.937,10
18/05/2006 | 4,059900% | 4,652600% 15/05/2015 3330 5.637.594,19 5.603.765,79
18/05/2006 | 4,059900% | 4,652600% 15/05/2015 3600 6.094.696,28 6.058.124,70
27/10/2008 | 4,059900% | 4,652600% 15/05/2015 13266 23.827.804,90 23.205.395,31
16/02/2006 | 5,178000% | 6,310000% 15/08/2024 1600 3.562.153,44 3.247.865,14
27/10/2008 5,178000% | 6,310000% 15/08/2024 20000 47.799.799,42 43.128.093,39
NTN-B | 08/08/2007 | 5,363000% | 6,511100% 15/05/2045 5496 16.300.941,88 12.076.653,97
06/06/2011 5,237200% | 6,468900% 15/08/2030 20000 53.086.985,33 46.393.117,84
20/07/2011 4,939900% | 6,168700% 15/08/2020 10000 25.151.350,61 24.506.847,61
09/08/2011 5,237200% | 6,468900% 15/08/2030 10000 27.096.566,36 23.130.521,93
18/08/2011 4,939900% | 6,168700% 15/08/2020 14259 35.243.953,21 33.745.412,47
16/07/2012 | 5,391200% | 6,517800% 15/08/2050 10000 22.533.783,18 16.566.041,90
16/07/2012 | 5,289300% | 6,497100% 15/08/2040 22000 53.177.488,81 42.591.783,25
16/07/2012 | 5,237200% | 6,468900% 15/08/2030 6000 14.960.364,29 13.391.463,47
Total - 146751 | 349.203.706,34 307.248.445,08
Taxa % AA | Taxa % AA
Titulo Aplicacio em em Vencimento Qtde 3\1]?(}3;231113 3\()]7(:2;231;14
31/07/2013 | 31/07/2013
01/02/2005 6,880662% | 5,532000% 01/07/2017 10027 21.675.998,81 19.704.404,81
31/03/2005 6,880662% | 5,532000% 01/07/2017 2300 5.113.903,45 5.466.108,99
18/02/2003 6,880662% | 5,532000% 01/07/2017 50 83.139,17 87.622,65
NIN-C 25/10/2002 | 6,880662% | 5,532000% 01/07/2017 10000 18.200.988,63 19.276.989,12
01/04/2005 7,448669% | 5,964900% 01/04/2021 10007 21.322.850,91 24.188.206,12
25/10/2002 | 7,448669% | 5,964900% 01/04/2021 10000 18.308.507,17 20.576.159,10
02/12/2002 | 7,448669% | 5,964900% 01/04/2021 1177 2.134.451,32 2.364.784,58
22/03/2005 7,641336% | 6,186400% 01/01/2031 5000 19.540.091,30 25.300.124,89
Total - 48561 | 106.379.930,76 116.964.400,26

Fonte: Elaborado pelos autores

499

Revista da Universidade Vale do Rio Verde, Trés Coragdes, v. 14, n. 1, p. 484-504, jan./jul. 2015



Tabela 5 — Comparativo dos titulos marcados a mercado

Titulo Publico Valor em 31/07/2013 Valor em 30/04/2014 Variacio (%)
NTN-B 349.203.706,34 307.248.445,08 -12,01
NTN-C 106.379.930,76 116.964.400,26 9,95

Total 455.583.637,10 424.212.845,34 -6,89

Fonte: Elaborado pelos autores

Quando se procedeu com a marcagdo a
mercado em duas datas distintas, verificou-se
que as taxas de mercado estavam mais baixas
em julho de 2013 do que em abril de 2014, para
as NTN-B, e o contrario se deu para as NTN-C,
sendo que tal diferenca foi fundamental para os
resultados da marcacao.

Ressalta-se que as NTN-B sdo titulos
atrelados ao IPCA, sendo este considerado um
dos mais importantes indicadores do nivel da
taxa bésica de juros e da inflagdo. O Brasil
passou por um declinio inflaciondrio, que se
reverteu nos ultimos meses sendo que esta
diferenciagdo de taxas entre julho/2013 e
abril/2014 ¢ reflexo de tal cenario.

Como resultado, a marcagdo a mercado para

as NTN-B em julho de 2013 seria vantajosa ao

onde os titulos contabilizariam R$
349.203.706,34, reduzindo-se em 12,01% até
abril de 2014, onde atinge R$ 307.248.445,08.

plano,

Nota-se pelas tabelas, que o comportamento
da NTN-C, atrelado ao IGP-M, ¢é contrario as
NTN-B, posto que o IGP-M diminuiu ao
decorrer do tempo computando ganho na
marcagao de 9,95%. Em se tratando da carteira,

a variacao foi negativa em 6,89%.

4.3. Avaliacao do Impacto Financeiro

O impacto financeiro de modificagdes na
forma de marcacdo dos titulos publicos da
Entidade Fechada de Previdéncia

Complementar estudada ¢ mostrado
percentualmente na tabela a seguir para as duas

datas estudadas:

Tabela 6 — Impacto financeiro de modificacio na forma de marcacio em 31/07/2013

T’l'tll.lo Valm: Presente com Valo~r Presente com Variagio (%)

Publico Marcacio na Curva (RY) Marcacio a Mercado (RS)

NTN-B 326.407.106,00 349.203.706,34 6,98%

NTN-C 96.066.408,87 106.379.930,76 10,74%
Total 422.473.514,87 455.583.637,10 7,84%

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 7 — Impacto financeiro de modificacio na forma de marcacio em 30/04/2014

T’itu.lo Valm: Presente com Valo_r Presente com Variagio (%)
Publico Marcacio na Curva (R$) Marcacio a Mercado (R$)
NTN-B 344.396.856,00 307.248.445,08 -10,79%
NTN-C 96.489.870,37 116.964.400,26 21,22%
Total 440.886.726,37 424.212.845,34 -3,78%

Fonte: Elaborado pelos autores
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Nota-se pelas tabelas acima que as variagdes
no valor a ser contabilizado pelo plano de
beneficios do fundo de pensdo estudado sdo
significativas. Em julho de 2013, para a NTN-B
a marcacdo a mercado se mostrou superior a
curva, sendo que o percentual de variacdo foi de
6.98%. Se considerarmos este mesmo titulo em
abril de 2014, a marcacdao a mercado contabiliza
10,79% a menos do que a marcacdo na curva,
reflexo da taxa de mercado estar mais elevada
do que a taxa acordada no contrato do titulo.

Para a NTN-C, nas duas datas, a
contabilizacdo da marcacdo a mercado se
mostrou superior & marcagao na curva, sendo tal
variagdo acentuada em abril de 2014 onde a
diferenga atingiu 21,22%.

Consolidando tais resultados, quando se
trata da carteira com estes dois titulos publicos,
a marcagdo a mercado em julho de 2013 se
mostra mais vantajosa do que a marcacdo na
curva, porém, em abril de 2014 h4 uma reversao
de cenarios, onde a mercado se torna mais
onerosa.

Ha de se destacar os riscos a que cada tipo

de marcagdo incorre. A escolha por marcar os

titulos a mercado imputa no risco das oscilagdes
na taxa de juros de negociagdo, sendo que ¢
fundamental acompanhamento para
determina¢do do momento adequado de venda
ou compra pra que se faca jus a diminui¢do do
risco de liquidez, que esta presente na marcacao
na curva, pois nesta os titulos s6 se tornardao

fluxo de caixa no vencimento.

4.4 .Efeitos sobre o Passivo Atuarial

Os fundos de pensdo sdo instituigdes que
investem visando garantir o pagamento de
beneficios com a maior seguranca possivel. A
reserva matematica do fundo representa no
momento zero a obrigacao da entidade com seus
participantes e dependentes.

O fundo de pensao em estudo forneceu para
este trabalho seu passivo atuarial e assim sendo,
verificou-se a cobertura desse montante pela
parcela referente a carteira de titulos publicos
que passou por duas formas diferentes de
marcagdo, apresentadas ao longo do trabalho.
Os resultados dessa cobertura encontram-se na

tabela abaixo, para julho de 2013:

Tabela 8 — Cobertura da Reserva Matematica pelos titulos piiblicos em 31/07/2013

Conta

Marcacio na Curva (R$)

Marcacio a Mercado (RS)

Patriménio de Cobertura

716.791.163,79

749.901.286,02

Reserva matematica

566.593.829,15

566.593.829,15

Resultado do Plano

150.197.334,64

183.307.456,87

% do Patrimonio

20,95%

24,44%

% da Reserva

26,51%

32,35%

Fonte: Elaboragdo do Autor
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Alterando-se a forma de marcac¢dao de curva
(atual) para mercado, o superavit do plano que
montava em cerca de 21% do patrimoénio de
cobertura, dados os ganhos da remarcacao,
passa a quase 25%, atingindo o limite maximo
permitido pela Resolugio GPCG N° 26/2008
para manutengdo em reserva de contingéncia do
plano, sendo que se este for ultrapassado o
plano devera constituir reserva especial para
distribui¢do de superavit.

Importante ressaltar que as EFPC sao
entidades que buscam o equilibrio técnico,
sendo que neste caso, os ganhos da marcacdo a
mercado serviriam para aumento do superavit.
Tal resultado poderia ser verificado em
diferentes conjunturas, onde os impactos da
mudan¢a na marcagdo serviriam para reverter
um quadro de déficit para equilibrio ou até
mesmo superavit. Coloca-se que ha outras
fontes de recebimento de recursos para
cobertura do passivo atuarial, tais como as
contribui¢des de participantes e patrocinadores e
investimentos dos demais

CMN

o resultado dos

segmentos previstos na Resolucao
3.792/2009, ndo sendo entdo, exclusividade da

marcacao de titulos, os resultados do plano.

5. CONCLUSOES

Neste trabalho, avaliou-se o impacto da
mudanc¢a na marcacao de ativos de renda fixa
classificados em titulos para negocia¢do e
mantidos até o vencimento. Tal apuracdo se deu
através de alteracao da marcagdo na curva para

mercado em um fundo de pensdo brasileiro, que

teve sua identidade preservada a pedido da

instituicdo. Para precificagdo dos titulos
publicos utilizados adotou-se a metodologia
apresentada pela CETIP sendo necessaria a
coleta dos indexadores dos titulos junto a

ANBIMA.

Utilizaram-se duas datas como referenciais
dos resultados. Para a marcagdo integral na
curva apurou-se uma variacao total na carteira
de 4,36%, na mudanga de 31/07/2013 para
30/04/2014. Se os titulos forem marcados
integralmente a mercado e houver a transi¢dao
entre as datas apresentadas, o impacto serd de -

6,89%.

Por sua vez, o impacto financeiro da
modificagdo da carteira da posi¢do curva para
mercado foi de 7,84 % em julho de 2013. Ja em
abril de 2014, o quadro se reverte para perdas de
3,78%. Tais valores sdao considerados
significativos, principalmente ao se avaliar a
cobertura do passivo atuarial. O plano registrava
um superavit de 20,95% que se elevou a
24,44%, indicando que o problema de pesquisa
requer atencdo dos gestores das entidades
fechadas de previdéncia complementar,
especialmente ao se considerar os dispositivos
da Resolucado CGPC N° 26/2008. Apurou-se o
impacto sobre o passivo atuarial apenas em
julho de 2013 uma vez que o balancete contabil
para o més de abril de 2014 ndo havia sido

fechado pela Entidade.

Os ativos dos fundos de pensdo crescem

significativamente ao decorrer dos anos,

imputando em uma maior necessidade de
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adogdo de técnicas gerenciais para esse

montante, visando manter o equilibrio

financeiro e atuarial dos planos de beneficios.
Neste ambito, como sugestdo para trabalhos
futuros, coloca-se que os impactos da marcacao
de titulos sejam feitos ao se considerar também
os titulos privados, ndo se deixando, porém, de
considerar as obrigacdes dadas pelo passivo

atuarial, inclusive por época.
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