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No numero anterior foi analisada a situacdo do Plano Basico de Beneficios — PBB no ano
passado. Neste artigo é avaliado o segmento de renda fixa, com base na evolucdo dos quatro
fundos que o comp8em. Esta andlise é precedida pelo detalhamento conceitual dos dois
métodos de precificacdo da renda fixa: o de marcacédo pela curva (MTC) e o de marcacédo a
mercado (MTM). As diferencas entre estes métodos fundamenta o ajuste de precificacédo, de
natureza extra contabil, previsto na Resolucdo CNPC n° 16/2014. Este normativo regula as
condicdes para o0 equacionamento de um eventual déficit atuarial dos planos de beneficios.

A marcacdo pela curva era a regra do mercado de fundos de investimentos ofertados ao
publico em geral até meados de 2002, quando foi introduzida regulagdo normativa tornando
compulsoria marcacdo a mercado. Esta determinacédo se destinava a impedir ou minimizar a
transferéncia de renda entre cotistas, em razdo das limitagbes inerentes a precificagédo
baseada na curva de vencimento do papel, que ignorava as taxas de juros vigentes no
mercado a cada momento. As diferengas basicas entre as duas formas de precificacdo séo:

- a MTC considera os fluxos financeiros de um titulo mantido até o vencimento, registrando em
cada dia a rentabilidade proporcional ao prazo decorrido do titulo; este método desconsidera a
influencia das taxas vigentes no mercado financeiro e sua utilizagéo ndo acarreta rentabilidade
negativa; por exemplo, um titulo para um ano com taxa de juros de 6% ao ano ir4 gerar uma
rentabilidade proporcional a esta taxa para cada dia decorrido até a maturacgéo do titulo; e

- A MTM considera a rentabilidade dos fluxos financeiros de um titulo descontado pela taxa de
juros vigente no mercado, ou seja, considera que o titulo constitui um fluxo de caixa futuro cujo
valor dependeréa da taxa vigente no mercado a cada momento; por este método de precificagédo
pode se apurar rentabilidade negativa; por exemplo, um titulo para um ano com taxa de juros
de 6% ao ano a ser paga juntamente com o principal na sua maturacdo podera trazer
rentabilidades positivas ou negativas a depende das taxas praticadas no mercado financeiro e
desde que o titulo seja negociado antes de seu vencimento; a MTM depende da oscilagdo da
taxa de juros e da duration do titulo, que reflete seu prazo médio de exposi¢ao ao risco.

Até o més de novembro de 2013 todo o segmento de renda fixa da FAPES era marcado a
mercado. Tendo em vista da alta volatilidade foi adotada, a partir daquele més, a estratégia de
manter cerca de metade da carteira precificada a mercado e a outra metade pela curva de
vencimento do papel.

Com estes esclarecimentos passamos a andlise do segmento. No final de 2016 os
investimentos alocados em renda fixa totalizavam R$ 6.542 milhdes, correspondendo a 67% da
carteira de investimentos ou 61% do patrimdnio total, tendo gerado uma rentabilidade de 17,3%
no ano. O nivel de rentabilidade é superior ao benchmark geral representado pela meta atuarial
de 12,37%, obtida pelo soma da taxa atuarial de 5,72% com a variacdo inflacionaria medida
pelo IPCA de 6,29%. Este desempenho geral esta situado entre dois dos indices mais
utilizados pelo mercado: a taxa do Certificado de Depésito Interbancario - CDI (14%) e a do
indice de Mercado ANBIMA Geral ou IMA-Geral (21%).

Este segmento é gerido internamente em sua totalidade pela FAPES por meio de quatro
fundos de investimentos, todos marcados a mercado com exce¢do do Fundo Ararajuba, tendo
as seguintes caracteristicas e desempenhos:

(1) Ararajuba: estratégia de auferir ganhos de longo prazo com alocacao em NTN-B que serdo
conservadas em carteira até seu vencimento, sendo marcadas pela curva do vencimento dos
titulos (inflagdo estratégica); detém 46% dos recursos alocados no segmento, correspondendo
a R$ 2.975 milhdes; rentabilidade de 13,51% no ano, representando desempenho superior ao
benchmark especifico do fundo de 12,37%;
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PBB: Rentabilidade no segmento de Renda Fixa em 2016

Fundos Alocagéo Montante Rentabilidade | Rentabilidade
Titulos Emissor em R$ mm em % em %a.a. [dobenchmark
Ararajuba NTN-B Publico 2.975 45,5% 13,51% 12,37%
Albatroz NTN-B, LFT, compromissadas Plblico 1.783 27,3% 24,07% 24,81%
Aguia Debentures, CDB's, CRI's, FIDC'  Privado 773 11,8% 19,96% 16,76%
Bem-te-vi LFT, compromissadas Publico 1.011 15,5% 13,85% 13,84%
Renda Fixa 6.542 100,0% 17,28% 12,37%
Fonte: Comunicado da Diretoria referente a Dezembro de 2016

(2) Albatroz: estratégia de auferir ganhos no longo prazo com alocacdo em titulos publicos
longos, preponderantemente NTN-B, disponiveis para pronta negociacao, marcados a mercado
(inflagdo ativa); detém 27% dos recursos alocados no segmento, correspondendo a R$ 1.783
milhdes; rentabilidade de 24,07% no ano, representando desempenho em linha com o
benchmark especifico do fundo de 24,81% (IMA-B);

(3) Aguia: estratégia de auferir ganhos em titulos privados de longo prazo marcados a mercado
(crédito privado); detém 12% dos recursos alocados no segmento, correspondendo a R$ 773
milhdes; rentabilidade de 19,96% no ano, superior ao benchmark especifico do fundo de
16,76% (IMA-B 5 + prémio de crédito); e

(4) Bem-te-vi: estratégia de gerenciamento da liquidez do Plano com alocagdo em titulos
publicos de curto e médio prazo, como LFT e operagdes compromissadas (caixa); detém 15%
dos recursos alocados no segmento; rentabilidade de 13,85% no ano, em linha com o
benchmark especifico do fundo de 13,84% (IMA-S).

A Resolucdo CNPC n°16/2014 estabeleceu que “a diferenca entre o valor dos titulos publicos
marcados ha curva, considerando a taxa de juros real anual utilizada na respectiva avaliacdo
atuarial, e o valor contabil desses titulos, positiva ou negativa, serd acrescida ou deduzida,
respectivamente, para fins de equacionamento de déficit, ao resultado final do exercicio”.

Em outras palavras, o normativo estabeleceu que o lucro ou prejuizo embutido na parcela da
carteira de renda fixa precificada pela curva de vencimento do papel em compara¢cdo com o
valor econémico desta mesma carteira precificada a mercado, devera ser considerado para o
célculo de eventual déficit existente e para o seu equacionamento. Esta diferenca é de carater
meramente gerencial, portanto o chamado “ajuste de precificacdo” se refere a um valor valido
para o célculo de um possivel déficit que tenha que ser equacionado. Para efeito da Resolugéo
n°® 16/2014 é como se a parcela da carteira de renda fixa precificada pela MTC fosse
considerada pela MTM para efeito de apuracdo de déficit ou superavit. Este ajuste foi positivo
em R$ 335 milhdes em 2016, conforme detalhado na Coluna anterior.

De forma indireta se pode calcular a rentabilidade do Fundo Ararajuba se o mesmo fosse
precificado com base na MTM. Considerando que o saldo do Ararajuba em 31.12.16 era de R$
2.975 milhdes e que sua rentabilidade pelo MTC foi de 13,51%, o valor do principal antes do
retorno pode ser inferido com base no 113,51% do saldo final, ou seja, este principal inferido
sera de R$ 2.621 milhdes. Considerando que o retorno escritural € de R$ 354 milhdes (ou seja,
a diferenga entre R$ 2.975 e R$ 2.621 milhdes), ao se acrescer o ajuste extra contabil positivo
de R$ 335 milhdes decorrente da diferenca entre a MTC e a MTM, se chega a um retorno total
de R$ 690 milhdes, correspondendo a uma rentabilidade de 26,3% sobre o principal inferido.
Esta rentabilidade é préxima tanto a do Fundo Albatroz (24,07%), quanto do IMA-B (24,81%),
que é o benchmark especifico para carteiras com alocacéo exclusiva em NTN-B.

No proximo artigo sera analisado o desempenho da carteira de renda variavel em 2016.
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