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No inicio de dezembro passado o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar- CNPC,
orgdo de regulagdo da previdéncia complementar, autorizou os fundos de pensdo a
reclassificarem os titulos publicos federais classificado na categoria “titulos para negociagéo”
para a categoria “titulos mantidos até o vencimento”. Essa autorizacdo tem a vantagem de reduzir
a volatilidade dos investimentos dos fundos de pensao, impactando, de forma significativa, tanto
na politica de investimentos como nas estratégias de alocacao dos fundos de penséao. Esse artigo
detalha o embasamento legal da referida autorizacdo; discorre sobre alternativas na precificacéo
de titulos publicos federais; descreve aspectos da atual conjuntura econémica que condicionam
a opcdo pela reclassificacdo; e especula sobre os possiveis efeitos de sua adocdo sobre a
liquidez e a solvéncia do Plano Basico de Beneficios- PBB, gerenciado pela FAPES.

1. Embasamento infralegal

A Resolucdo CNPC n° 61, de 11/12/24, em seu Artigo 2° determina que “fica autorizada, até
31/12/26, a reclassificacéo dos titulos publicos federais classificados na categoria ‘titulos para
negociagdo’, adquiridos anteriormente a entrada em vigor desta Resolucéo, para a categoria
‘titulos mantidos até o vencimento’. A Resolucao 61 foi publicada no DOU de 16/12/24, portanto
esta sera a data limite para os titulos que podem ser reclassificados. No Artigo 3° ficou delegada
autorizacdo para “a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar-PREVIC de editar
as instrucdes necessarias para a execugao do disposto na Resolugdo.” Por meio de Oficio-
Circular DINOR n° 2/2024/PREVIC, de 20/12/24, a PREVIC baixou normas complementares, se
destacando as seguintes: (a) a reclassificagdo pode ser feita pelos planos independentemente
de sua modalidade, ou seja, pode ser realizada tanto por planos de beneficio definido quanto
pelos planos de contribuicdo definida e contribuicdo variavel; (b) os fundos de penséo terdo o
prazo de até 31/12/26 para promoverem a dita reclassificagdo; e (c) a condicdo para a
reclassificagdo serd a comprovada intencéo de carregar o titulo até o vencimento, a capacidade
financeira para manter esse titulo em carteira até o vencimento e o prazo de maturagédo dos
papéis, se aplicando aqueles com prazo igual ou superior a cinco anos entre a data de aquisicao
e a data de vencimento. As normas complementares mais importantes dizem respeito as regras
para a reclassificacdo: (a) deve ser aplicada de forma prospectiva, a partir da data da
reclassificacdo, sem reapresentar ganhos, perdas ou juros anteriores; (b) deve ter como base o
“valor justo”, assim entendido como o valor de mercado na data da reclassificagcdo, que na data
da reclassificacdo serd o novo valor contdbil do titulo; (c) a taxa de juros efetiva deve ser
determinada com base no valor contabil na data da reclassificacéo; e (d) as receitas financeiras
futuras devem ser calculada pelo método dos juros efetivos, reconhecida periodicamente com
base na taxa de juros proporcional até o vencimento do titulo. O processo de reclassificagdo
deve ser objeto da devida transparéncia em Notas Explicativas das Demonstracdes Contabeis
do Plano, cumprindo determinacfes detalhadas na Resolucdo PREVIC n° 23, de 14/08/23.

2. Precificacdo: marcacao dos titulos publicos federais

A ciéncia contabil registra os eventos das atividades empresariais na sequéncia
“reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo”. Usando titulos publicos federais como exemplo,
podermos constatar que: o reconhecimento contempla a comprovacao dos direitos decorrentes
do ativo; a mensuracao indica a regra de apropriacdo escolhida para o correspondente registro;
e a divulgacéo informa, em detalhes, os efeitos das duas fases anteriores. A escolha do método
de mensuracdo ird depender da intencao do proprietario do ativo. No caso dos titulos publicos
federais seu proprietario pode ter a intencao de, alternativamente, dispor dos papéis para pronta
negociacdo ou manté-los até o vencimento. No primeiro caso a mensuragdo contempla a
precificacéo do papel pelo método de marcagdo-a-mercado (Mark-to-Market), enquanto, no caso
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de manutencdo até o vencimento, a precificacdo se dara com a utilizagdo da marcagdo pela
curva de vencimento do papel (Held-to-Maturity) 2. Exemplo de titulo adquirido com taxa de juros
de 5,5% marcado-a-mercado: todas as vezes em que a taxa de juro de mercado cair abaixo de
5,5% o titulo sera valorizado, pois o valor atual do ativo, representado pelo seu fluxo de caixa
descontado a valor presente, ird aumentar, gerando lucro; por outro lado, se a taxa de juros de
mercado se elevar acima de 5,5% o valor atual do titulo ira se reduzir, acarretando prejuizo.
Exemplo de mesmo titulo adquirido com a mesma taxa de juros de 5,5% marcado pela curva de
vencimento: o valor atual do ativo, representado pelo valor presente do fluxo de caixa, nao sofrera
variagfes, pois estard sendo utilizada, uniformemente, a mesma taxa de juros da data de
aquisicdo, independentemente da variacdo das taxas vigentes no mercado financeiro, portanto
havera apenas a valorizagdo proporcional ao tempo decorrido. A possibilidade de alterar a
precificacdo de titulos publicos federais da categoria de pronta negociacao, mensurados a partir
da marcacdo-a-mercado, para a categoria de mantidos até o vencimento, mensurado pela
marcacao pela curva de vencimento, pode ter efeitos diferenciados, dependendo do contexto
econdmico, com o cotejo entre as vantagens e desvantagens de cada alternativa.

3. Contexto econdmico

No aspecto macroeconbmico 0 nosso pais esta com o0 copo estd meio cheio, se estimando
crescimento do PIB em 3,6% para 2024; reducéo da pobreza e pobreza extrema dos niveis de
31% e 6% em 2020, respectivamente, para 27,4% e 4,4% (IBGE); mobilidade social positiva,
com as classes A, B e C retomando, em conjunto, o mesmo nivel de 2015, ficando acima de 50%
(Consultoria Tendéncias). A contraparte negativa esta na inflagdo acima do limite superior da
meta de 4,5% em 2024, devendo ficar no entorno de 4,8%; reservas internacionais brutas
relativamente estaveis, evoluindo de US$ 388 bilhdes em 2019 para US$ 363 bilhdes em 2024,
contudo, as reservas liquidas vem sofrendo grave erosao, se reduzindo de US$ 327 bilhdes para
R$ 248 bilhGes no mesmo periodo; e finalmente, o fator mais preocupante representado pelo
crescimento da divida publica, que nos dois Ultimos anos aumentou de 71,7% em relacdo ao
PIB, para 78,3%. A politica keynesiana expressa pelo lema “gasto é vida” foi adotada nos dois
primeiros anos do atual Governo, sem que se observe critérios mais seletivos para a execugao
desses gastos e que, ao que tudo indica, devera ser mantida para os dois préximos anos. O
acelerado crescimento da divida publica provoca, necessariamente, a elevagdo da taxa béasica
de juros da economia, expressa pela SELIC, indice-base da Estrutura a Termo da Taxas de
Juros- ETTJ, que define as taxas livres de risco para diferentes maturidades, as quais sdo usadas
por todos os agentes econémicos em suas decisfes de investimentos. As vozes criticas
enfatizam a decisdo equivocada de se “vender o jantar para pagar o almogo”, 0 que trard um
legado negativo para as novas geracdes, a quem cabera gerenciar essa divida crescente. As
mesmas vozes também criticam a complacéncia com uma politica danosa para as classes
desfavorecidas, uma vez que a escalada inflacionaria tenderé a ser o resultado dessa politica de
gastos descontrolados e, em cadeia, provocar o ressurgimento do “voo da galinha”, se projetando
pifio crescimento médio do PIB nos préximos anos. O tema € complexo e o0 presente artigo esta
focado na evolucéo das taxas de juros dos titulos publicos federais no curto e médio prazo, se
vislumbrando que, mantida essa politica, essas taxas tenderdo a permanecer em patamares
elevados. As taxas das NTN-B venciveis em 2060 estavam cotadas em 7,37% acima da inflagcdo
no fechamento do ano de 2024. Este é o cenario em que gestores de investimentos dos fundos
de pensdo devem tomar uma deciséo crucial: decidir pela reclassificagéo total ou parcial de sua
carteira de renda fixa alocada em titulos publicos federais para pronta negociagao.

4. Estratégias para alocagdo em titulos longos

O segmento de investimentos de renda fixa dos fundos de penséo agrega diversas modalidades,
em geral contando com uma carteira de titulos publicos federais para pronta negociacéo,
marcados-a-mercado, e outra com 0s mesmos titulos marcados pela curva de vencimento. A
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estratégia de se manter duas carteiras distintas esta na finalidade da primeira, que tem o objetivo
de obter ganhos taticos no curto e médio prazo, e da segunda, que objetiva cumprir as metas
dos investimentos no longo prazo. Note que, diferentemente dos demais agentes, os fundos de
pensao ndo tém por objetivo a maximizacao dos resultados, mesmo porque neste caso correriam
riscos excessivos, incompativeis com a sua natureza de prover beneficios previdenciarios. A
meta atuarial dos fundos de pensédo é constituida pela taxa de desconto de suas obrigacdes
atuariais, no caso do PBB, fixada em 5,59% ao ano acima da inflagdo. A estratégia dos fundos
de pensédo contempla a realizagdo, também, de operagbes taticas com titulos longos, que podem
proporcionar ganhos extraordinarios. Por exemplo, o valor atual (VA) de R$ 100 investido em
uma NTN-B de 20 anos sem cupom de juros, adquirida com taxa de 6,5% no més zero, portanto
com valor futuro (VF) em 20 anos de R$ 352, pode proporcionar rentabilidade de 27% depois de
transcorrido um ano, supondo que a taxa de mercado do titulo decline para 5,5% (VF de R$ 352,
n=19, i=5,5% a.a. resultando em VA de R$ 127), lembrando que, nesse caso, quando a taxa cai,
o valor atual aumenta. No entanto, 0 mesmo titulo, adquirido com a intencdo de ser mantido em
carteira até o vencimento, rendera a taxa de juros da data da compra, ou seja, 6,5% ao ano, de
forma proporcional ao tempo decorrido. A postura conservadora de obter 6,5% ao ano com o
titulo mantido até o vencimento é plenamente adequada, uma vez que sera superior a uma meta
atuarial digamos de 5,5%. Esta postura se contrapde a outra mais arrojada, que explora a
possibilidade de obter ganho especulativo de 27% em operag¢des taticas, se o titulo for adquirido
com a intengdo de pronta negociacdo. No entanto, esse carater especulativo pode resultar em
perdas, supondo que a taxa de mercado se eleve para 7,5% ao ano. Nesse caso, sera apurado,
ao final de um ano, um prejuizo correspondente a 11% do valor de aquisi¢édo (VF de R$ 352,
n=19, i=7,5% a.a. resultando em VA de R$ 89). Note que, na gestdo da carteira global, se
considera aceitavel manter carteiras com essas duas formas de precificacéo, es estratégias que
se complementem, desde que a parcela destinada a operagdes téticas esteja condizente com os
limites da alocacéo definidos na politica de investimentos.

5. ConclusBes

O Relatério Raio X dos Investimentos de outubro de 2024 do PBB registra que, de uma carteira
total de ativos de R$ 15,9 bi, os titulos publicos federais participavam com R$ 10,2 bi,
correspondendo a 64% do total. Destes, cerca de 38,5% estavam marcados pela curva de
vencimento e 25,2% marcados a mercado, correspondendo aos valores de, respectivamente, R$
6,1 bilhdes e R$ 4,0 bilhdes. As taxas de fechamento em 30/12/24 para esses titulos longos
oscilavam entre 7,20% e 7,37% ao ano, sendo de 7,25% em média. Esta conjuntura permite
vislumbrar diversas opgdes: (1) alocar R$ 4,0 bi integralmente na carteira de titulos mantidos até
0 vencimento, considerando que a taxa média de 7,25% ao ano é significativamente superior a
taxa de desconto atuarial de 5,59% ao ano; que as expectativas de alteracdo da atual politica
fiscal para os proximos dois anos tendam a zero; e que essa medida ir4 reduzir a volatilidade
futura da carteira de investimentos como um todo; (2) manter a totalidade da posi¢éo de R$ 4,0
na carteira de titulos de pronta negociacdo, na esperanca de mudancas na politica econdmica,
que pode se dar tanto pela redugdo voluntariosa da taxa SELIC no chamado Efeito Tombini,
quanto pela implantacédo efetiva de uma politica fiscal responséavel; e (3) adotar o meio-termo,
com realocagdo de cerca de 50% da carteira de titulos de pronta negociacédo para a carteira de
mantidos até o vencimento. A presente andlise esta delimitada as alternativas de realocagdo
trazidas pela Resolugdo CNPC n° 61, desconsiderando outras variaveis em exame pelo 6rgao
regulador, tais como o desconto do passivo atuarial a taxas de mercado. Portanto, as opc¢fes
para a reclassificagao de titulos publicos federais estdo na mesa dos gestores de investimentos
dos fundos de pensao para sua proficiente decisao.
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