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A marcacao pela curva e a
necessidade de aprimoramento
da educacao financeira e

previdenciaria

POR RONNIE GONZAGA TAVARES*

objetivo do presen-
te texto é apresen-
tar uma reflexdo

acerca da necessidade de
aprimoramento da educa-
¢do financeira e previden-
cidria no pais com vistas a
se enriquecer o debate em
relagdo a real necessidade
da utilizagdo do critério
de Marcagdo pela Curva
(MTC) nos investimentos
e financiamentos de pes-
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soas fisicas e juridicas,
quando seria recomendd-
vel a ado¢do da Marcagao
a Mercado (MTM) de for-
ma prioritdria.
Inicialmente, é im-
portante esclarecer o0s
conceitos de tomadores de
recursos e seus financia-
dores. Sob a 6tica econd-
mica, o tomador (agente
econdmico deficitério)
antecipa despesas, para



consumo ou investimento, em um mo-
mento em que ndo possui recursos fi-
nanceiros suficientes para tanto. Dai a
necessidade de recorrer a algum ente
que os possua em excesso, identificado
como o financiador (agente econdmico
superavitdrio), que é aquele que decide
emprestar os recursos solicitados adian-
do seus planos de gastos.

Entdo, quando ocorre a transferén-
cia tempordria de recursos dos financia-
dores para os tomadores, hd incidéncia
do que se chama “juro”, que pode ser
entendido como o “custo do aluguel do
dinheiro”, pois é a compensagdo devida
pelo tomador (devedor) do empréstimo
para a utilizacdo de recursos oriundos
de seu financiador (credor ou investi-
dor), os quais deverdo ser devolvidos
acrescidos de uma remuneracdo (juro)
ao final do prazo do contrato.

Resumidamente, juro nada mais é
do que a remuneragdo do dinheiro no
tempo. Essa defini¢do é de suma im-
portancia ndo apenas pelo conceito do
rendimento dos recursos financeiros,
mas principalmente pelo envolvimento
da varidvel “tempo” na equagdo. Dessa
forma, para cada prazo de investimento
(ou empréstimo), hd uma taxa de juros
correspondente.

Adicionalmente, é de vital discer-
nimento destacar que as taxas de juros
podem variar a cada instante, inclusi-
ve dentro do mesmo dia. Por exemplo,
o rendimento de um titulo prefixado
de um ano pode estar sendo negocia-
do a 12,93% ao ano na parte da ma-
nha de determinado dia e passar a ser
transacionado a 13,00% ao ano minutos
depois. Essa varia¢do nas taxas é decor-
rente, principalmente, de altera¢es na
oferta e demanda por recursos ou ati-

vos, nas expectativas econémicas, entre
outros fatores.

Nesse sentido, conclui-se que as ta-
xas de juros variam ndo apenas em fun-
¢do do prazo do contrato, mas também
por conta de alteragdes nas condigdes
econdmicas vigentes a cada momento.

A partir dessa constatagdo, chega-
-se a uma pergunta inexoravel: qual o
valor de determinado investimento (sob
a 6tica do financiador) ou divida (sob a
6tica do tomador) em dado momento?

Para se chegar ao valor deseja-
do hd duas metodologias usualmente
utilizadas: a Marcacdo pela Curva e a
Marcagdo a Mercado, que sdo critérios
contdbeis de precificagdo de ativos (e
passivos). A depender da metodologia
utilizada, podem suavizar ou intensifi-
car as variagdes dos precos desses titu-
los (contratos) entre a data da aquisi¢do
(contratagdo) e de seu vencimento.

Entretanto, independentemente do
critério adotado, o valor apurado no ven-
cimento serd idéntico, seja pela curva ou
a mercado. A diferencga se encontra tao
somente na trajetoria de precos ao longo
da vida do ativo (ou passivo).

Neste momento, vamos focar a
analise apenas sob a 6tica do investidor.

Marcagao pela Curva (MTC)

Nesta metodologia, o ativo é con-
tabilizado pelo valor de aquisigdo,
acrescido da varia¢do do indexador (se
houver) e do rendimento decorrente
da taxa de remuneragdo pactuada (que
é mantida fixa) desde a emissdo até o
vencimento.

As principais caracteristicas desta
metodologia sdo: i) neutraliza ou reduz
de forma significativa a volatilidade
da carteira de investimentos, pois o re-
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torno do ativo é constante (para o caso
dos titulos de renda fixa prefixados) ou
com baixissima variacao (titulos de ren-
da fixa pés-fixados), visto que o mes-
mo serd remunerado a taxa e indexador
pactuados na ocasido de sua aquisigao;
ii) ndo possibilita a apresentacao de ren-
tabilidade negativa, exceto em casos
excepcionais (por exemplo: no caso de
titulos indexados a indice de pregos e
mesmo assim somente com inflagdo ne-
gativa no periodo em magnitude supe-
rior ao ganho decorrente do rendimento
da taxa de remuneracdo pactuada)'; iii)
gera transferéncia de renda entre os
cotistas de um fundo de investimento
ou participantes de um Plano de Benefi-
cios?, sendo esta a maior critica em rela-
¢do a tal metodologia.

Marcacao a Mercado (MTM)

Nesta metodologia, o ativo é conta-
bilizado diariamente pelo preco efetivo
de mercado, de acordo com os negdcios
realizados ou metodologia especifica de
apregamento do ativo.

As principais caracteristicas des-
ta metodologia sdo: i) permite identifi-

car o pre¢o de venda do titulo, caso o
investidor queira negocid-lo antes do
vencimento; ii) incorpora volatilidade a
carteira, decorrente das oscila¢des posi-
tivas ou negativas do prego do titulo, po-
dendo inclusive, em alguns momentos,
apresentar rentabilidade negativa; e, iii)
o impacto da desvalorizagao do papel é
neutralizado caso o ativo seja mantido
em carteira até o seu vencimento, visto
que serd remunerado a taxa pactuada
na aquisigdo do titulo.

E importante destacar que, em
2002, os fundos de investimento aber-
tos foram obrigados pelos 6rgaos regu-
ladores, Banco Central (BC) e Comissdao
de Valores Mobilidrios (CVM), a conta-
bilizar todos os seus titulos em carteira
pelo critério de Marcagdo a Mercado.
Com a medida, o governo buscou am-
pliar a transparéncia dos fundos, que
passaram a apurar o valor exato do ati-
vo’, além de impedir a transferéncia de
riqueza entre os cotistas dos referidos
fundos de investimento.

Porém, no segmento de fundos de
pensdo, o método de precificagdo dos
recursos fica a critério dos gestores, con-

1. Esse critério gera, por consequéncia, a falsa impressao de que um titulo de renda fixa ndo “pode”
apresentar rentabilidade negativa, o que é falso, pois se existir a necessidade de desfazimento da
aplicagdo financeira, o prego de venda do ativo serd determinado pelas condig¢des de mercado
verificadas no momento da operagéo, ou seja, pelo critério de Marcagdo a Mercado. Assim, caso a
taxa de rendimento do titulo esteja superior a taxa do titulo, o preco de venda do mesmo serd inferior
aquele registrado contabilmente, gerando um prejuizo imediato a aplicagdo.

2. No critério de Marcagdo pela Curva, o prego registrado do ativo em determinado momento
normalmente ndo corresponde aquele praticado no mercado financeiro, aqui chamado de “justo”.
Consequentemente, o valor da cota do fundo de investimento ou plano de beneficios néo reflete o real
valor naquele instante em caso de necessidade de venda dos ativos. De maneira similar, verificar-se-
ia 0 mesmo problema no caso de aquisi¢do de novos ativos idénticos aos existentes (que ocorreriam
por valor diferente daquele registrado contabilmente), pois seriam comprados pelo preco de mercado
(“justo”) e ndo pelo prego registrado. Dessa forma, a aquisi¢do ou resgate de cotas se daria por
quantidade divergente daquela que correta calculada a partir do prego “justo” do ativo, tendo com
consequéncia a transferéncia de renda (lucro ou prejuizo, seja medido em valor financeiro ou em
quantidade de cotas) entre cotistas (no caso dos fundos de investimento) ou participantes (fundos de

penséo).

3. http:/ /www.capef.com.br/site/educacaointerna.aspx?id=730
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siderando as caracteristicas especificas
de cada plano, desde que, na Marcagdo
pela Curva, seja comprovada a capaci-
dade de manutencdo desses titulos até
0 seu vencimento, respeitados os com-
promissos financeiros do plano.

Usualmente, os planos de Beneficio
Definido (BD) costumam marcar seus
ativos de renda fixa pela curva (MTC),
enquanto os planos de Contribuigdo
Definida (CD) normalmente utilizam
o critério de Marcacdo a Mercado. No
caso dos planos de Contribui¢do Vari-
avel (CV), hd um critério misto com a
utilizacdo de MTM durante o periodo
de acumulagao (parte CD do plano) e
de MTC quando do pagamento de be-
neficios (parte BD do plano)*°.

E importante ressaltar que esta dis-
cussdo sobre os critérios de marcagdo
por parte dos fundos de pensao é anti-
ga e ndo hd consenso ou determinagdo
especifica, embora um dos principais
argumentos utilizados para a utilizagao
do critério de Marcagdo pela Curva seja

a vantagem de se reduzir (ou mesmo
eliminar) a volatilidade nos resultados
alcancados. O contraponto primordial
diz respeito a transferéncia de riqueza
entre participantes ao se adotar tal cri-
tério. “Estudos mostram claramente a
inadequagdo da marcagdo na curva em
planos CD, que tém vdrios cotistas com
aportes e resgates em momentos distin-
tos e devem, portanto, optar pela mar-
cagdo a mercado”®.

Passando a andlise para a ética do
tomador, chega-se a constatagdes seme-
lhantes, visto que os critérios de conta-
bilizagdo sdo os mesmos, ficando a cargo
das partes definir qual a metodologia a
ser adotada (o Tesouro Nacional conta-
biliza sua divida em titulos pelo critério
MTC7 enquanto os investidores destes ti-
tulos utilizam tanto MTC quanto MTM).

Entretanto, hd um detalhe funda-
mental no caso de empréstimos con-
cedidos para pessoas fisicas e juridicas
por parte de instituicdes financeiras
(bancos, cooperativas de crédito, so-

4. Definigdes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC
(http:/ /www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/ sobre-o-setor-1):

- Plano BD: “Neste tipo de plano, o valor do beneficio do participante é decidido no momento de sua

adesdo e suas contribui¢des vao variar a medida de sua vida de trabalho para alcangarem o valor

estipulado inicialmente”.

- Plano CD: “Neste tipo de plano, decide-se o tamanho da contribuigdo a ser efetuada ao plano, e o

beneficio do participante é definido no momento da aposentadoria, com base no montante de recursos

que o participante tenha contribuido durante o periodo que trabalhou”.

- Plano CV: “Nesta classificacdo entram aqueles planos que tem presentes caracteristicas de ambos os

tipos de planos citados acima. Trata-se de uma mistura entre contribuicdo e beneficio definidos”.

5. Embora tenhamos relatado o que usualmente é adotado como critérios pelos gestores dos fundos de

pensdo, hd casos de planos BD marcando a mercado e de planos CD marcando os ativos pela curva do

titulo.

6. “Investimentos: um debate cada vez mais relevante” . Texto publicado no Didrio dos Fundos de Pensao em

2/jun/2016 (http:/ / diario.abrapp.org.br/Paginas/Detalhes.aspx?nld=39168)

7. Porém, quando ocorre um resgate antecipado da divida, a liquidagéo financeira ocorre pelo preco

calculado pelo critério MTM e hd um ajuste contabil necessdrio decorrente da diferenca verificada entre o

preco calculado via MTC (registrado na contabilidade do Tesouro Nacional) e MTM.

8. Neste rol ndo se encontram os titulos de renda fixa emitidos por pessoas juridicas (debéntures, por

exemplo) adquiridos pelos bancos.

~
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ciedades de crédito imobilidrio)®, pois
nestes casos o usual é que o critério de
apuragdo do saldo devedor do emprés-
timo seja sempre utilizando a Marcagao
pela Curva, além de ser possivel a qui-
tacdo desta divida, por parte do toma-
dor, pelo saldo devedor calculado por
esta metodologia.

Elaborando um pouco mais esta
questdo dos empréstimos concedidos por
institui¢des financeiras a pessoas fisicas
e juridicas, chega-se a um ponto bastan-
te interessante: o devedor pode quitar a
divida a qualquer momento (salvo cldu-
sulas de vedagdo especificas em contrato)
e o faz pelo saldo devedor, calculado pelo
critério de Marcagdo pela Curva. Esta
metodologia adotada pelas instituigdes
financeiras é bastante intuitiva e de facil
entendimento por parte do tomador de
recursos, ndo gerando questionamentos.
Dai a sua aplicagdo generalizada.

Porém, sabe-se que tal critério ndo
garante que o valor daquele contrato
espelha o montante “justo” a qualquer
momento, pois este somente é possivel
de se obter por MTM (a menos que a
taxa de desconto do critério MTM seja
idéntica a taxa de juros do contrato ori-
ginal). Dessa forma, sempre que a taxa
dejuros se encontrar abaixo do valor da
taxa original do contrato seria possivel
para o tomador quitar o empréstimo e
obter um novo financiamento com ta-
xas mais atrativas’. Porém, quando o
inverso ocorre (taxas de juros acima
da verificada no contrato original), o
credor ndo pode solicitar a quitagdo
antecipada do empréstimo. Ou seja,

hd uma assimetria de condigdes entre
tomadores e credores nestes casos.

Na prdtica, é como se houvesse
uma opgdo de compra (call option) con-
cedida ao tomador contra o credor, que
poderia ser exercida a qualquer mo-
mento que lhe fosse favorédvel. E, como
ndo hd “almogo gratis”, esta op¢do de
compra tem um custo, que estd embu-
tido nas taxas de juros do empréstimo.
Assim, embora praticamente ninguém
se dé conta, sempre que um emprésti-
mo é concedido com a possibilidade de
quitagdo antecipada da divida pelo sal-
do devedor, as taxas de juros praticadas
sdo superiores aquelas que ocorreriam
caso a quitagdo ocorresse pelo “valor de
mercado” da divida (o que acontece no
caso dos titulos de renda fixa).

Analisando o caso sob angulo al-
ternativo, temos que, quando da assi-
natura do contrato, tanto o tomador do
recurso quanto o financiador (investi-
dor) tém a expectativa de que o mesmo
serd levado até o vencimento, gerando
para o investidor o rendimento contra-
tado. Porém, caso o contrato seja en-
cerrado antes do prazo final por conta
de eventual queda nas taxas de juros, o
recurso recebido pelo financiador serd
reinvestido, porém gerando um retorno
inferior aquele inicialmente pactuado,
enquanto para o tomador haverd um
beneficio na mesma proporcao. E isso
existe apenas quando da utilizacdo do
critério da Marcagdo pela Curva.

Voltando agora ao conceito de juro,
remunerag¢do do dinheiro no tempo, po-
de-se perceber que o critério mais “jus-
to” para o cdlculo da divida também

9. Descontando-se os custos de transagdo eventualmente envolvidos nas operagdes.
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seria a Marcagdo a Mercado, pois a qual-
quer momento seria possivel calcular o
valor do contrato a partir das oscilagoes
verificadas nas condi¢des econémicas, 0
qual ndo geraria possibilidade de arbitra-
gens para o tomador, além de se reduzir
o custo do empréstimo tendo em vista
a ndo existéncia da “opg¢do de compra”
embutida no contrato.

Entretanto, como explicar a um de-
terminado tomador que, em determina-
dos casos, quando as taxas de juros de
mercado forem inferiores a taxa original-
mente contratada, o valor de quitacdo do
empréstimo dar-se-ia por montante su-
perior ao do saldo devedor (nos moldes
atuais calculado pelo MTC)'"? A resposta
estd na educacdo financeira.

Regra geral, as pessoas entendem o
conceito de variagdo no prego dos bens.
Ha intimeros exemplos no dia a dia, e
ndo apenas no mercado financeiro. O
prego dos alimentos é bastante suscetivel
as condigdes climadticas, periodos de sa-
fra e entressafra. No lado dos ativos fi-
nanceiros, as pessoas com um minimo de
conhecimento sabem das oscilagdes veri-
ficadas nas bolsas de valores e no prego
do dolar (taxa de cAmbio).

Porém, quando se trata de um ins-
trumento de renda fixa, o entendimen-
to se extingue. Talvez seja por conta da
propria nomenclatura “renda fixa”, que
induz o leigo a achar que algo que é fixo

ndo pode apresentar variacdo negativa,
argumento obviamente falso.

Deve-se levar em conta que o termo
“renda fixa” (fixed income) tem origem
nos contratos que estabelecem pagamen-
to periédico de juros prefixados (gerando
um fluxo constante e regular entendido
como sendo uma renda fixa) e amorti-
zagao apenas no vencimento''. Mas isso
nunca significou que o prego do contrato
ndo pudesse variar com o tempo, apenas
que o fluxo de pagamento (passado e fu-
turo) era constante.

Nesse sentido, para aqueles que tém
um conhecimento minimo de matemadtica
financeira e de economia ou financas, é
mais natural capturar a real nogao do que
significa um ativo de renda fixa e suas
flutuagdes de preco ao longo do periodo
de vida do mesmo. E o entendimento do
funcionamento do mercado de renda fixa
em particular’?, e do mercado financeiro
em geral, é de fundamental importancia
para a boa educacao financeira e, por con-
seguinte, da educagdo previdencidria.

E a partir do entendimento dos con-
ceitos e do funcionamento dos diversos
segmentos dos mercados financeiros fica
menos traumdtica a discussdo de manei-
ra mais profunda acerca de qual o nivel
de apetite a risco dos investidores (parti-
cipantes para o caso especifico dos fun-
dos de pensdo) e as melhores estratégias
de investimentos a partir das alternativas

10. Deve-se ressaltar que a quitagdo de um contrato por valor superior ao saldo devedor (quitagdo com
dgio) é absolutamente comum no mercado financeiro e ocorre quando o emissor da divida efetua o
resgate antecipado pelo valor de mercado do titulo, sendo que a taxa de rendimento do mesmo naquele
momento é inferior a taxa de juros quando da emisséo do titulo.

11. Tal caracteristica ¢ comumente conhecida nos mercados internacionais como “Plain Vanilla”, o qual

ndo contempla uma tradugio exata para o portugués.

12. Tendo em vista que os ativos de renda fixa se constituem no principal objeto de investimento por
parte dos investidores institucionais, sendo ainda que os titulos ptblicos formam a espinha dorsal deste

segmento.
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vigentes e que estejam em linha com o ni-
vel de risco a ser assumido, sem a neces-
sidade da utilizacdo do subterfdgio da
Marcacédo pela Curva com o intuito ape-
nas de se reduzir a volatilidade de deter-
minada aplicacdo financeira.

Em virtude do exposto, fica cada vez
mais evidente a necessidade de se apro-
fundar ainda mais a promogdo da edu-
cagdo financeira e previdencidria para a
populacdo em geral e para os participan-
tes dos fundos de pensdo em particular.
Somente a partir dai serd possivel aos
gestores adotarem as estratégias mais efi-
cientes de investimentos sob o ponto de
vista de risco e retorno associados com o
objetivo primordial de garantir o melhor
beneficio previdencidrio aos participan-
tes, principalmente nesse novo cendrio

em que os planos de Contribuicao Defi-
nida e de Contribuicdo Varidvel tém ad-
quirido relevancia cada vez maior dentro
do sistema. |
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