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Apesar da evolugao nas
praticas de marcacao a
mercado, existem
divergéncias técnicas que
geram valores de cotas
diferentes para 0 mesmo
fundo de acordo com a
metodologia utilizada
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rande progresso foi realizado na darea de mar-
G'tagﬁo a mercado nos Gltimos anos, especial-

mente depois de 2002, com a fiscalizacio do
Banco Central (BACEN). A marcagio a mercado est4
presente na maior parte das carteiras e é realizada
com base em procedimentos jd amplamente aceitos
pelo mercado para a maior parte dos titulos negocia-
dos pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar (EFPC), especialmente os mais liquidos e
negociados em bolsa.

Apesar da evolugao nas priticas de marcacio a
mercado, existem divergéncias técnicas que geram
valores de cotas diferentes para o mesmo fundo de
acordo com a metodologia utilizada. Este ponto con-
troverso pode ser clarificado com algumas alternati-
vas como: (a) a adogio de um padrio para marcagio
a mercado sugerido pela Secretaria de Previdéncia
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Complementar (SPC) em conjunto com a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM); (b) a regulamentaciio de um modelo simi-
lar ao implementado pela CONSAR no México, onde existe um
conjunto de empresas independentes que fornecem marca-
¢do a mercado. Cada fundo escolhe qual é o provedor de
precos que serd utilizado para a sua marcacao a mercado, Acre-
dito que o primeiro modelo (padrio tinico de MtM) poderia
paralisar totalmente o sistema pois transferiria aos érgios do
governo a responsabilidade de julgar, caso a caso, o valor ou
a metodologia utilizada para avaliar cada ativo.

O segundo modelo € mais dirigido pelo préprio mercado
e estd bem mais proximo da nossa realidade operacional ja
que vdrias custddias jd desenvolveram procedimentos inter-
nos para marcacio a mercado, seguindo as boas préticas
internacionais.

Padronizacao e Troca
de Informacoes de Carteiras

A padronizacdo na troca de dados € uma tendéncia inter-
nacional. Na busca por um bom padrao devemos buscar um
que seja: 1. Flexivel para tratar novos titulos e operacdes
existentes; 2. Bem conhecido e aceito pela comunidade aca-
démica e de praticantes; 3. Baseado em uma ferramenta ou
tecnologia que oferega as condigdes adequadas para dar o
suporte aos requerimentos; 4. Usar codigos e padroes de
arquivos bem definidos.

Ja fizemos progressos nessa drea, especialmente com a
iniciativa da Anbid (XML Anbid) para troca de posicdes e
das corretoras de valores para troca de operagdes com o0s
clientes. A adog@o de padres reduz os custos para a indus-
tria como um todo (SPC, EFPC, Consultores, Gestores, etc.)
aumentando a transparéncia e facilitando a fiscalizagdo e a
agilidade nas andlises.

A adocgdo da codificagdo ISIN (International Securities
Identification Number) para os titulos negociados também
aponta uma caminhada na direcdo correta da integracao, ja
que oferece uma maneira mais simples para a determinagéo
de caracteristicas de cada titulo e composicéo de carteiras.

A troca didria de informacdes €, do ponto de vista tecno-
légico, vidvel para os principais agentes envolvidos no pro-
cesso. Eum importante elemento para facilitar a fiscalizacio
pela SPC. A troca didria de informacdes em nada estd relaci-
onada & utilizacio de medidas de risco didrias, apenas forne-
cendo uma base sélida e agil para a avaliagdo de limites.
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Divergéncia Nao Planejada
e Calculo de Risco

A DNP, também conhecida popularmente como “tracking-
error”, é uma técnica comumente usada nos mercados de
fundos para avaliar o grau de dispers@o da rentabilidade
histérica de um fundo em relacio ao seu benchmark. Ela é
utilizada como medida de risco relativo ocorrido em um peri-
odo passado.

A medida de risco anteriormente adotada (Resoluggo 2829)
era o Valueat- Risk (VaR) que, na sua forma mais simples e
popular, é absoluta (ndo considera benchmark ou passivo
da EFPC) e de curto prazo (tipicamente com horizonte didrio
ou semanal), o que € totalmente inadequado para o perfil de
investimento de um fundo de pensdo, mas tem a vantagem
de ser um progndstico de risco.

A adocao da DNP como medida de risco, no lugar do
VaR, representa ao mesmo tempo um grande progresso e um
retrocesso. Foi um grande progresso ao explicitar a presenca
da meta atuarial no processo de cdlculo, penalizando as per-
das. Foi um retrocesso jd que a metodologia de DNP propos-
ta estava focada em uma mera andlise histdrica.

A abordagem ideal seria um modelo completo, suportado
por sistemas computacionais, para a realizacio de gestao de
ativos e passivos. Este modelo €, entretanto, invidvel opera-
cionalmente e certamente extrapola os objetivos atuais de
fiscalizacdo da SPC.

De forma realista, uma andlise de risco mais adequada
para este problema deveria considerar uma ou mais medidas
que tivessem, entre outras, as seguintes caracteristicas: (1)
considerasse na andlise a meta atuarial; (2) considerasse o
horizonte de investimento dos fundos de pensao; (3) meto-
dologia simples e conhecida; (4) baixo custo de implantagio.

A utilizacdo do “VaR Relativo com Horizonte Anual”,
uma simples variacdo do VaR proposto na Resolucao 2829,
representa, certamente, um ganho em relagio ao que existe
atualmente e atende a todos os pontos acima descritos. A
DNP ainda tem seu espaco para andlise histérica dos pla-
nos de beneficios.

Um ponto a ser debatido, ainda, é sobre quem deveria
fazer esta andlise de risco: seria um modelo padrio ou cada
EFPC poderia desenvolver a sua propria metodologia? Um
ponto importante € que, caso a SPC consiga adotar a troca
de informacdes de carteiras com os clientes, ela jd teria
acesso a todos os dados da composi¢do da carteira da
EFPC e estas medidas de risco poderiam ser calculadas
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internamente para fins de fiscaliza¢do, reduzindo um 6nus
para todo o sistema de fundos de pensio (na contratagio
de consultorias especializadas para realizar tal trabalho).
Por fim, as analises sempre devem ser realizadas por plano
de beneficios e ndo da entidade como um todo.

Limites

A Resolugdo 3121 divide os investimentos em quatro
segmentos: renda fixa, renda varidvel, imoveis e emprésti-
mos/financiamentos. Dentro de cada segmento existem ou-
tras subdivisoes de acordo com tipos ou risco. A principal
dificuldade nesta divisdo vem do fato de ndo ter claro como
acomodar adequadamente novos veiculos de investimen-
to, como as PPP’s, que exigiriam limites proprios ou Cédu-
las de Produto Rural. Um novo segmento poderia ser cria-
do para acomodar todas as participagdes em empresas pri-

vadas, deixando o segmento de renda variavel apenas para
empresas abertas.

Alavancagem

A Resolugdo 3121 ndo permite investimentos em fundos
de investimento com exposigao superior a uma vez o patri-
monio liquido devido ao uso de derivativos. O foco da reso-
lugdo deveria estar na alavancagem do plano como um todo,
observando a composi¢ao agregada. Tal requerimento intro-
duz novamente a necessidade de acompanhamento dirio
dos planos de cada EFPC,
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