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Reportagem recente veiculou proposta do Ministério da Fazenda com recomendacao para
alterar a contabilizacdo dos planos de beneficios geridos pelos fundos de penséo. A proposta
contempla, no lado do ativo, a oferta de novos produtos de longo prazo e a supressdo da
marcacao pela curva do vencimento no registro contabil dos titulos do Tesouro Nacional, e no
lado do passivo contabil, a marcacdo a mercado das obrigacdes do plano de beneficios. A
justificativa declarada € a de diminuir o descasamento entre ativos e passivos e estimular o uso
de novos produtos de investimentos de longo prazo. O presente artigo esta focado, de forma
ampla, nos investimentos, com consideracdes sobre o cardapio de produtos financeiros
passiveis de alocacédo pelos fundos de penséo. A andlise do indice de solvéncia decorrente da
marcacao a mercado das obrigag6es sera abordada na préxima Coluna,

1. Proposta do Ministério da Fazenda

No final de julho passado, representante do Ministério prop6s ajustes pontuais nos limites de
investimentos e supressao da marcacao pela curva de vencimento para os titulos do Tesouro
Nacional que devem ser carregados até o vencimento, ou seja, propds a marcacdo a mercado
para todos os ativos?, bem como para os passivos dos planos de beneficios. Os ajustes nos
limites de investimentos contemplados na proposta do MF foram endossados publicamente
pela direcdo da PREVIC3, abrangendo as aplicagdes em debéntures de infraestrutura, crédito
de descarbonizacdo, ativos de crédito de carbono, fundos de investimentos na cadeia
agroindustrial (FIAGRO), investimentos em fundos de investimentos em participagbes (FIP) e
revogacdo da vedacdo a compra direta de imOveis. Esses ajustes teriam o objetivo de
conceder maior flexibilidade para os gestores dos fundos de penséo tracarem suas estratégias
de alocacéo dos investimentos. A supressédo da marcacado pela curva de vencimento dos titulos
do Tesouro Nacional no ativo se justificaria por este procedimento supostamente estar
“distorcendo a leitura da solvéncia e risco de solvéncia do plano”, na medida em que estaria
incorreto “marcar contabilmente um ativo que néo varia diante das mudancas dos fundamentos
da economia”. Ressalta-se que possiveis alteragfes nos limites de investimentos dos fundos
de pensdo estdo na esfera de competéncia do Conselho Monetario Nacional- CMN, se
aguardando altera¢des normativas para breve.

2. Politica de Investimentos e processo de alocacdo

A Politica de Investimentos dos fundos de pensdo segue diretrizes do CMN, as quais
estabelecem que a aplicacdo dos recursos deve observar os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e adequacdo a natureza de suas obrigacbes, devendo ser
considerados, ainda, a modalidade do plano de beneficios, suas especificidades, necessidades
de liquidez e fluxos de pagamentos®. O ponto principal desse regramento é que a gestdo dos
fluxos financeiros deve ser compativel com 0s prazos e montante das obrigacBes atuariais,
com o objetivo de manter o equilibrio econémico financeiro entre ativos e passivos do plano®.
Esté implicito que o objetivo da gestdo dos investimentos, no ambito dos planos de beneficios
dos fundos de penséo, é a manutencao do equilibrio entre ativos e passivos, se inferindo que
devem ser descartadas as estratégias que visam a maximizacdo dos retornos dos
investimentos. Note que os fundos de pensdo estdo submetidos aos mesmos principios
financeiros que regem as atividades dos demais agentes do mercado, portanto, maior retorno
serd obtido somente com maior exposi¢do ao risco. Em tese, as diretrizes do CMN e a Politica
de Investimentos de todos os fundos de pensdo deveriam explicitar que as possiveis
estratégias adotadas ndo visam maximizar retornos, pelo contrario, a gestao dos fundos deve
privilegiar postura prudencial e conservadora voltada para obter retornos adequados a sua
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finalidade precipua, que é a de pagar beneficios para todos os participantes do plano. Uma das
diretrizes mais importantes da Politica de Investimentos é a busca de ampla diversificagéo, com
normas prevendo investimentos e correspondentes limites em seis grandes segmentos: renda
fixa, renda variavel, estruturados, imobiliario, exterior e operacbes com participantes.
Passamos ao exame de alguns dos produtos financeiros relevantes sob a 6tica de risco e de
sua adequacao ao portfélio de investimentos de uma fundacédo de previdéncia complementar.

3. Renda Fixa

Na renda fixa estardo previstas aloca¢cdes em produtos financeiros recentes, como debéntures
de infraestrutura, créditos de descarbonizacdo, ativos de crédito de carbono e fundos de
investimento na cadeia agroindustrial. Os titulos de renda fixa de natureza privada tém um
concorrente imbativel nos titulos do Tesouro Nacional, pois esses embutem e representam, por
definicdo, a taxa de juros sem risco da economia nacional. As Notas do Tesouro Nacional série
B (NTN-B) IPCA+ séo titulos venciveis a longo prazo (até o ano de 2060) com precificacao
baseada na taxa de correcdo monetéaria calculada pela variagdo do IPCA com adicao de juros
reais de 6% ao ano na data da sua emissdo. Os titulos longos estdo sendo negociados
atualmente no mercado financeiro com taxa real no entorno de 6,5%. Com essas
caracteristicas, tais titulos sdo incomparaveis em termos de seguran¢a e rentabilidade com
relagdo a todos os demais titulos de renda fixa®. As NTN-B podem ser comprados pelos fundos
de pensdo para pronta negociacdo ou para serem mantidos até o vencimento. No caso de
pronta negociacao, esses titulos devem ser necessariamente contabilizados pela marcagéo a
mercado (MtM: mark-to-market), de forma a refletir a volatilidade decorrente da oscilagéo diaria
do preco do titulo no mercado. No caso de serem adquiridos para serem mantidos em carteira
até o seu vencimento (HtM: held-to-maturity), ser@o contabilizados pela marcagdo com base na
curva de vencimento do titulo, com a apropriagdo contébil proporcional do rendimento
contratado na sua aquisi¢do, portanto, ao serem carregadas até o vencimento ndo terdo
nenhuma volatilidade’. Para efeito de apuracdo da solvéncia do plano ao final de cada
exercicio, a diferengca econdmica decorrente das duas formas de contabilizacdo é compensada,
ao menos parcialmente, pela consideracdo do ajuste de precificagdo. Portanto, o célculo da
solvéncia efetiva, realizada de forma extracontdbil, com a consideracdo do ajuste de
precificacdo, supre parcialmente a lacuna informacional acerca do real nivel de solvéncia do
plano de beneficios. O Plano Basico de Beneficios administrado pela FAPES apresenta
monitoragdo gerencial do indice de solvéncia utilizando duas métricas: o contabil com ajuste de
precificacdo e a solvéncia marcada a mercado para ativos e passivos, com esses dois indices
estando em 0,93 e 0,99, respectivamente, em abril de 20248. Note que, independentemente da
forma de contabilizacdo, as NTN-B longas constituem ativos correlacionados com o passivo
atuarial, como no caso da FAPES e de outros planos que utilizem o IPCA como taxa de
desconto do plano. Essa correlacdo permite a imunizacdo parcial ou total do passivo,
dependendo do duration dos futuros fluxos financeiros do passivo.

4. Debéntures de infraestrutura

Em reportagem recente, de titulo equivocado®, consta opinido otimista acerca da atratividade
das debéntures de infraestrutura para os fundos de penséo. Aparentemente, essa opinido esta
amparada na consideracdo do beneficio proporcionado pelo incentivo fiscal para os emissores
desses titulos, que podem reduzir seus impostos em 30% do valor dos juros pagos aos
investidores dessas debéntures. Em tese, o incentivo tributario propiciaria, se repassado pelo
emissor ao investidor, uma remuneragdo mais elevada para os adquirentes dos titulos,
concedendo maior atratividade a esse instrumento financeiro. A colocacao dessas debéntures
nao serd tarefa facil, uma vez que a precificagdo de cada titulo deve considerar outras variaveis
especificas, como a qualidade dos ativos subjacentes, constituidos por projetos de
infraestrutura de longa maturacdo e longa exposicdo a variados riscos. Nesse contexto,
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projetos de infraestrutura ndo retnem, em sua grande maioria, as caracteristicas de
atratividade necessarias para constituirem, de fato, uma oportunidade efetiva para os fundos
de pensado??, pelo menos enquanto as taxas de juros se mantiverem em patamares elevados.

5. Renda Variavel

Especialistas financeiros com visdo de Investidor, se contrapondo aqueles com visdo de
Trader, identificam o estilo de gestdo passiva como o mais adequado para a formacédo de
carteiras de renda variavel'l. Essa preferéncia decorre da percepcdo de que a obtencdo de
Alfal? é factivel para alguns gestores. No entanto, pelo fato de que a gestéo ativa constituir um
jogo de ganha-perde, os fatos demonstram que o desempenho do gestor ativo ndo é alto,
ficando abaixo de 30% em uma janela anual. Essa constatacdo fundamente a percepcéo de
que a gestao ativa, com base na selecao de papéis de empresas pretensamente vencedoras
(stock picking), € um estilo essencialmente especulativo, o que vai de encontro ao que se
espera da gestdo de planos de beneficios previdenciarios, caracterizados pela postura
prudencial e conservadora. A diversificacdo dos investimentos € um axioma amplamente
aceito, portanto a dosimetria prudencial recomenda que agentes que atuam de forma
conservadora, como os fundos de penséo, devam alocar seus investimentos em renda variavel
por meio de fundos de indices- ETF, adotando a diversificagdo pela média da evolugdo dos
mercados. Essa pratica vem tendo ampla difusdo no mercado brasileiro, onde o patriménio
liguido dos ETF passou de R$ 3,3 bilhdes em 2014 para R$ 44 bilhdes em 2023, ou seja,
crescimento de mais de treze vezes em dez anos'®. A alocagdo em uma cesta de papéis
representados por indices garante a desejada diversificacdo e assegura um retorno médio em
relagdo a evolugdo do segmento de renda variavel, inclusive concedendo alto grau de
impessoalidade a gestdo, menores custos e maior transparéncia ao desempenho.

6. Investimentos estruturados

Esse segmento acolhe as alocacdes em fundos multimercado, fundos de investimentos em
participacbes- FIP e certificados de operagdes estruturadas-COE, dentre outros produtos com
estratégias mais sofisticadas. Os fundos multimercados podem embutir variados niveis de
risco, agregando instrumentos financeiros de renda fixa, renda variavel e derivativos na
consecucao de estratégias elaboradas. O saque de recursos dos multimercados pode demorar
até sessenta dias a partir da cotizacdo do resgate, o que resulta em uma iliquidez relativa. O
desempenho dos fundos multimercados nos ultimos anos foi pifio. Os FIP também embutem
variados niveis de risco e 0os compromissos dos cotistas, tanto nas aplicagbes quanto nos
resgates, pode se estender por anos, com iliquidez efetiva. As experiéncias dos fundos de
pensdo com os FIP sdo de triste memodria, com alguns ainda carregando resultados negativos
que vem de décadas. Um desses fundos de pensdo tem uma estatistica muito negativa: de
trinta FIP trés apareceram no noticiario expondo publicamente fraudes e desvios, vinte e trés
apresentaram resultado negativo, e apenas quatro foram exitosos. Note que alguns FIP podem
acarretar ndo somente a perda total do capital alocado como também a obrigacdo de aportar
recursos adicionais para cumprir obrigacBes financeiras do fundo excedentes ao seu
patrimdénio. Os COE, que constituem inovacao financeira de apenas uma década, também
detém amplo cardapio de risco, porem apresentam trés caracteristicas especificas de viés
negativo: assimetria na relacéo risco/retorno para o investidor, elevado risco de liquidez e alto
risco de contraparte, constituindo, em regra, um produto mais adequado para o emissor do que
para o investidor4. A remuneragdo dos agentes de mercado de 2+20'5 em contrapartida aos
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servicos dos gestores externos desses trés produtos financeiros torna esses instrumentos
muito onerosos, ressaltando que alguns emissores de COE podem obter taxa de performance
bem acima dos 20% tradicionais. Em sintese, o segmento de investimentos estruturados é
caracterizado por produtos com baixo nivel de impessoalidade negocial, reduzida transparéncia
de desempenho, altos custos e iliquidez alocacional. Segundo especialistas conservadores,
tais caracteristicas indicariam até a necessidade de proibicdo normativa para alocacdo nesse
segmento pelos fundos de pensédo, de forma a proteger efetivamente os participantes dos
planos de beneficios.

7. Investimentos sustentaveis e outros ativos

Pela natureza extremamente especulativa ou por dependéncia regulatéria, devem ser
descartadas pelos fundos de pensdo algumas opc¢cbGes de investimentos, tais como
criptomoedas, ouro, créditos de descarbonizacao, ativos de crédito de carbono e investimentos
exéticos, como obras de arte. Por outro lado, devem ser privilegiadas, quando possivel, as
alocagdes em investimentos sustentaveis. O papel dos fundos de pens@o é muito importante
na disseminagcdo dos investimentos sustentaveis, devendo ser reconhecido que tal papel é de
coadjuvante, ndo o de protagonista. As aloca¢gbes em investimentos sustentaveis devem ser
delimitadas por trés principios: os gestores dos fundo de pensdo devem priorizar sua funcéo
essencial de pagar os beneficios a seus participantes, cumprindo seu dever fiduciario; as
possiveis medidas ativistas voltadas para a resiliéncia climatica e para o desenvolvimento
econdmico devem estar subordinadas ao cumprimento desse dever fiduciario pelos gestores; e
a alocacdo de recursos pelos fundos de pensdo em investimentos sustentaveis deve ser
realizadas de forma prudencial e com base na andlise de riscos, tendo como principio a
consecucdo de uma politica de investimentos perfeitamente alinhada a funcdo essencial do
fundo de penséo, que é pagar beneficios aos seus participantes’é. Esses trés principios podem
e devem ser aplicados a qualquer tipo de investimento que venha a ser realizado pelos
gestores dos fundos de pensdo que assumam postura prudencial e conservadora no
cumprimento de seu dever fiduciario.

Na proxima Coluna serdo abordados a marcacéo a mercado das obrigacBes previdenciarias e
o célculo da solvéncia do plano de beneficios.
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