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RESUMO

Em 2013, aplicadores em fundos de investimento de renda fixa indices de precos
vivenciaram um periodo conturbado. Eles viram os bons retornos que esses investimentos
vinham obtendo desde 2011 irem por &gua a baixo. Durante o periodo de alta rentabilidade,
esses fundos receberam quantidade expressiva de capital, provinda de investidores atraidos
pelo historico positivo deles. Com a queda, iniciada em maio de 2013, houve uma enorme
fuga de capital desses investimentos, ocasionando perdas reais a diversos aplicadores. Esse
trabalho estuda os investimentos de renda fixa no mercado brasileiro, revisando os fatores
importantes no processo de decisdo de um aplicador (perfil de risco), com fins de auxiliar na
investigacdo do periodo vivenciado por esse tipo de fundo. O periodo analisado (inicio de
2011 ateé final de 2013) presenciou uma significativa variagdo na taxa basica de juros, que sera
explicada como causadora da variacdo nos fundos. O trabalho verificard que houve uma
desconexao entre o perfil de muitos aplicadores com esse tipo de fundo no periodo, sugerido

pelo movimento abrupto de entrada e saida de capital ocorrido.

Palavras—chave: Investimentos. Risco. Taxa Béasica de Juros.



RESUMO EM LINGUA ESTRANGEIRA

In 2013, fixed income investment funds, classified as price indexed, experienced a
troubled period. Their investors saw the positive returns these investments were getting, since
2011, being lost. During the high return period, these funds have received significant amounts
of capital, coming from investors attracted by their historic. In the downswing, initiated in
May 2013, there was a massive capital flee from these investments, implying in real losses to
many investors. This paper studies the Brazilian’s market of fixed income investments,
reviewing important factors in the decision of an applicator (risk profile), with the purpose of
assisting the analysis of this type of investment. The analyzed period (early 2011 till the end
of 2013) witnessed a significant variation in the basic interest rate, which is explained as the
cause of the funds' variation. This paper will verify that there was a disconnection between
many applicators' profile with this type of fund during this period, suggested by the abrupt

movement of incoming and outgoing capital occurred.

Keywords: Investment. Risk. Basic Interest Rate
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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro nacional € composto por um conjunto de 6rgdos normativos,
entidades supervisoras e instituicbes operadoras. Cabe aos 0rgdos normativos estabelecer as
normas de atuacdo do sistema, enquanto as instituicdes supervisoras fiscalizar as instituicoes
operadoras. De acordo com a constituicdo federal o sistema financeiro nacional € estruturado
de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do pais e a servir ao interesse da

coletividade.

Dentre os 6rgdos operadores do sistema financeiro, h4 os bancos comerciais,
instituicOes intermediadoras que - dentre suas fungdes - encontra-se a funcéo de intermediar
0s recursos financeiros entre 0s agentes superavitarios e deficitarios do sistema. Essa
intermediacdo ocorre quando o 6rgdo operador capta recursos dos agentes superavitarios
(pessoas fisicas ou juridicas que possuem recursos sobrando) e empresta para 0s agentes
deficitérios (pessoas fisicas ou juridicas que necessitam obter recursos). Os recursos captados
fardo parte do passivo (obrigacGes devidas) desse 6rgdo, enquanto 0s recursos emprestados
compordo o ativo (direitos a receber). Nessa intermediacdo, a instituicdo lucrara com a
diferenca entre o juro pago ao investidor (agente superavitario) e o recebido pelo empréstimo
concedido ao agente deficitario. Essa diferenca é conhecida como spread bancério.

Os bancos comerciais apresentam para os investidores uma diversidade de aplicagdes
de acordo com o perfil do investidor. Para investidores menos avessos ao risco, apresentar-se-
& uma variedade de operacdes que, com uma promessa de retorno maior, apresentardo maior
probabilidade de incorrer em prejuizo. Para investidores mais avessos ao risco, encontrar-se-a
uma gama de operacdes que possuirdo riscos mitigados, mas com uma expectativa de retorno

menor.

Com o crescente aumento que a industria de fundos de investimento obteve desde a
implantacdo do plano real (1994), os fundos de investimento aparecem cada vez mais em
pauta pelos investidores brasileiros. Esse tipo de investimento, por apresentar grande
diversidade, atinge uma ampla gama de perfis de aplicadores brasileiros, tornando-se um
interessante produto para o investidor e para 0os bancos que os comercializam. Os bancos
comerciais entram como instituicdes administradoras dos fundos, recebendo dessa forma as
tarifas por administracdo e ao mesmo tempo obtém uma oportunidade de fidelizar a sua

clientela.
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O objetivo geral do trabalho é analisar o desempenho de alguns fundos selecionados
de renda fixa indices de precos em relagdo a taxa Selic de 2011 a 2013. Sera analisada a
composicdo desses fundos com o fim de buscar os principais fatores que originaram a
variacdo do periodo, contrapondo esses fatores com o objetivo dos fundos. O interesse no
assunto se da devido a amplitude de variagdo no valor da cota e na quantidade de aplicadores
durante esse periodo. O objetivo especifico desta monografia € descrever os investimentos de
renda fixa no Brasil, apresentar suas principais caracteristicas e analisar os perfis adequados
de investidor para cada tipo de investimento, de modo a embasar a andlise feita no objetivo

geral.

A execucdo dos objetivos desta monografia serd feita mediante a sua estruturacéo,

conforme os capitulos descritos a seguir:

-No segundo capitulo, serd realizada uma revisdo tedrica sobre o processo de
investir, analisando os aspectos primordiais na tomada de decisdo do investidor. Sera feito

uma descri¢do tedrica dos tipos de riscos presentes em investimentos.

-No terceiro capitulo, serdo descritos os principais investimentos de renda fixa no
mercado brasileiro. Dar-se-a prioridade as caracteristicas referentes ao risco e ao retorno de
cada um dos investimentos. O capitulo sera finalizado com a descricdo de Fundos de
Investimentos, sendo mais profundamente detalhados os fundos indices de Precos.

-No quarto capitulo, seré feita uma descri¢do sobre a taxa SELIC, sendo explicada a
sua funcdo e origem. Serd, também, analisada a sua importancia para os investimentos de

renda fixa.

-No quinto capitulo, serdo trazidos dados de fundos de renda fixa indices de pregos
existentes no mercado brasileiro, sendo analisado o seu desempenho no periodo 2011-2013,
juntamente com a variacdo da taxa SELIC. Sera explicado o porqué de esses investimentos
terem sido tdo afetados pela variacdo da SELIC e se analisara o grande movimento

especulativo ocorrido no periodo com esses fundos.

-No sexto capitulo, serdo realizadas as consideragdes finais do trabalho, destacando-
se a importancia da conexao entre o perfil do investimento com o perfil do investidor. Sera

feita uma critica ao movimento especulativo vivenciado por esse tipo de fundo no periodo.
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2 A TOMADA DE DECISAO

Todo individuo é governado por dois mestres: a dor e o prazer. Cabe a eles
determinar o que um individuo devera pensar, falar e fazer. Assim Jeremy Bentham apresenta
0 Principio da Utilidade, no seu livro An Introduction to the Principles of Morals and
Legislation de 1781. Utilidade é tida como a propriedade que qualquer coisa tem de aumentar
o0 beneficio, o bem, o prazer e diminuir a dor, a infelicidade e o mal. Cabera ao individuo
pautar todas as suas acdes de modo a aumentar a sua utilidade. Esses sdo 0s conceitos basicos
do Utilitarismo, corrente filosdfica defendida por Jeremy Bentham e John Stuart Mill. A

tomada de decisdo dos individuos, portanto, tera por objetivo maximizar a utilidade deles.

A Microeconomia estuda a importéncia da escolha do individuo na alocacdo de
recursos ao longo do tempo, denominado de escolha intertemporal (Pindyck e Rubinfeld,
2002). O entendimento da escolha intertemporal pode ser feito a partir da analise feita por
Fisher, sobre a taxa de juros. Conforme Irving Fisher (1930), a taxa de juros surge de dois
elementos principais. Um deles, de carater subjetivo, é denominado impaciéncia humana.
Esse elemento representa a preferéncia marginal por bens presentes a bens futuros, que é a
preferéncia que individuos tém de consumir algo no presente a esperar para consumir esta
mesma coisa no futuro. O outro, de carater objetivo, é denominado oportunidade de
investimento. Oportunidade de investimento seria a op¢do que o agente tem de escolher entre
diferentes fluxos de receita que podem ser mais vantajosos. Portanto, para que o individuo
ndo transforme 0s seus recursos em consumo ou investimento presente, devera haver uma
taxa de juros que o recompense por isso. Caso o individuo decida que ndo deseja utilizar os
Seus recursos no momento presente, ele poderd poupé-los para gastar em algum momento
futuro. Uma vez que ha, por outro lado, individuos com o interesse de antecipar o seu
consumo, o0s cidaddos poupadores (superavitarios) poderdo fornecer 0s seus recursos
(emprestar) aos que desejam antecipar 0s gastos por um custo (juro). Essa negociacao tera por
objetivo maximizar a utilidade de ambas as partes, porquanto fornecera um melhor fluxo de
caixa para o individuo poupador do que o entesouramento, proporcionando também uma

melhor opgdo para quem deseja antecipar os gastos do que esperar juntar o valor.

As escolhas dos individuos nem sempre aparecem certas. Muitas vezes elas sdo feitas
em situacdes de incerteza, onde o resultado de uma escolha pode gerar algo totalmente oposto
ao desejado. Nesse momento, entra em cena o conceito de risco. Varian (2006) traz o conceito

de decisdo em situacOes de incerteza ao analisar o comportamento do consumidor frente a
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diferentes cestas de bens. Suponha-se um consumidor com uma dotagéo de riqueza inicial de
R$ 100,00 que se depara com a possibilidade de comprar um bilhete de loteria por R$ 5,00
concorrendo a um prémio de R$ 200,00. As possiveis dotagdes para esse individuo sdo: R$
100,00, caso ndo compre o bilhete; R$ 295,00 caso compre o bilhete sorteado; R$ 95,00, caso
compre o bilhete ndo sorteado. Em uma situacdo como essa, o individuo levard em conta a

distribuicdo de probabilidades dos acontecimentos bem como seu sentimento frente ao risco.

Pindyck e Rubinfeld (2002) dividem os individuos de acordo com seu
comportamento frente ao risco. Para fazer essa divisdo eles utilizam o conceito de valor
esperado. Consoante os autores, o valor esperado é a medida de todos os resultados possiveis
no evento analisado ponderado por suas respectivas probabilidades. Portanto, o valor esperado
tende a mostrar a tendéncia central do evento, o resultado esperado caso o0 evento fosse
repetido infinitas vezes. Suponhamos uma situacdo de escolha de empregos. Um individuo
pode escolher entre um emprego assalariado onde seu salério serd de R$ 1510,00 ou R$
510,00 em caso de faléncia da empresa, ou um trabalho comissionado no qual a sua
remuneracao serd ou R$ 1000,00 ou R$ 2000,00. Ao optar por um ou outro emprego, 0 agente
ponderard sobre os riscos envolvidos e suas probabilidades. Ao escolher o emprego
assalariado, ele estara optando por um emprego menos arriscado, uma vez que o risco de a
empresa ir a faléncia é tido como pequeno, ocasionando uma variagdo menor. Ao escolher o
emprego comissionado 0 agente estara sujeito a uma maior variagdo nos seus pagamentos.
Supondo que o retorno esperado de ambos 0s empregos sejam 0s mesmos, a escolha por um

ou outro dependera do tipo de individuo em questédo.

Andreu Mas-Colell, Michael D. Whinston e Jerry R. Green (1995), dividem os
individuos em 3 tipos: Individuos avessos ao risco; Individuos amantes do risco; Individuos

indiferentes ao risco.

Individuos avessos ao risco procuram mitigar a variabilidade dos resultados
esperados, mesmo que isso, muitas vezes, leve-os a aceitar resultados esperados menores do
que se optassem pelo risco. Esses individuos possuem uma maior sensibilidade a perdas. Esse

individuo, no exemplo exposto anteriormente, optaria pelo trabalho assalariado.

Individuos amantes do risco possuem uma maior sensibilidade ao ganho e, portanto,
ndo evitam situacbes que envolvam variabilidade nos pagamentos em funcdo de um

rendimento certo. Esse individuo optaria pelo trabalho comissionado.

Individuos indiferentes ao risco sdo individuos que buscam somente o retorno
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esperado. Se o retorno esperado for 0 mesmo no emprego com maior variancia e no emprego
com menor, ele serd indiferente em sua escolha. Esse individuo aceitaria ambos 0s empregos

com 0 mesmo interesse.

O prémio de risco refere-se a quantidade de valor a mais que um ativo de risco deve
produzir frente a um ativo livre de risco. Segundo Damodaran (2010) os agentes investidores
procurardo fazer uma balanga entre retorno e risco. Quanto mais risco apresentar um
determinado ativo, maior devera ser seu retorno para que se torne atrativo. Quanto maior a
variancia, maior devera ser o retorno (prémio de risco). Essa definicdo pode ser levada para o
exemplo citado acima. Para o trabalho comissionado, que apresenta maior variancia, devera
haver um maior retorno esperado, de modo a atrair os trabalhadores. Da mesma forma, ao
selecionar um portfélio de investimentos, os aplicadores escolherdo os ativos que maximizam
seu retorno esperado frente a uma menor variancia. Em situacdes de retornos esperados iguais
entre diferentes investimentos, 0s agentes procurardo investir o seu capital no investimento

que apresentar a menor variancia possivel. (Markowitz, 1952).

A correta identificacdo do perfil do investidor é fundamental para a escolha do
investimento. A analise de perfil do investidor (API), também conhecida internacionalmente
como suitability, pode ser feita por meio de questionarios, com o intuito de medir - dentre
outras caracteristicas - 0 grau de aversdo a perdas do investidor (reacdo do investidor frente a
prejuizos). A pratica de utilizar testes de APl é uma pratica comum no mundo dos
investimentos, devendo ser aplicada por bancos na hora de oferecer oportunidades de

investimento a seus clientes.

Neste capitulo foram apresentadas as no¢des basicas dos motivos que levam os
individuos a investir, bem como foram descritos os diferentes tipos de perfis de investidores
gue existem. A seguir serdo apresentados 0os meios que os individuos tém para reduzir o risco,

bem como serdo explicados os principais riscos presentes em investimentos.

2.1 0 SEGURO

Para as pessoas avessas ao risco podera ser vantajoso trocar parte do seu retorno
esperado pela seguranca de um retorno certo. Nesse momento surge o seguro. O seguro é o

preco pago pelo individuo com o fim de mitigar o risco envolvido na escolha. Quando um
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agente compra um seguro o agente segurador garante para o segurado o retorno esperado. O
agente segurador recebe do segurado valor suficiente para cobrir o custo esperado em caso de
sinistro, ponderado pela probabilidade do sinistro ocorrer. Conforme explica Pindyck e
Rubinfeld (1995), isso é possivel devido a lei dos grandes numeros. Uma vez que o agente
segurador trabalha com uma amostra grande, ele consegue prever a média de sinistros
podendo assim descrever a sua probabilidade. Portanto, o seguro oferece um meio de alterar
as distribuicdes de probabilidades dos agentes, de modo a, por um determinado custo, garantir

um resultado esperado.

No mercado financeiro, também ha formas de se proteger contra determinados tipos
de risco. Chama-se hedge (cobertura) as operacOes que tem por objetivo segurar alguma

operacdo financeira.

Conforme circular N. 3082, de 30 de janeiro de 2002 do BACEN:

(...) entende-se por "hedge" a designacdo de um ou mais instrumentos
financeiros derivativos com o objetivo de compensar, no todo ou em parte, 0s riscos
decorrentes da exposi¢do as variaces no valor de mercado ou no fluxo de caixa de
qualquer ativo, passivo, compromisso ou transa¢do futura prevista, registrado
contabilmente ou ndo, ou ainda grupos ou partes desses itens com caracteristicas
similares e cuja resposta ao risco objeto de "hedge" ocorra de modo semelhante.

Dentre os diversos tipos de derivativos, podemos citar swap (permuta). Fortuna
(2013) apresenta um tipo de operagdo de swap conhecido como swap de taxa de juros. Esse
swap consiste um uma operagao em que as contrapartes se comprometem em trocar 0S juros
por um determinado periodo de investimentos que possuam juros com referenciais de
naturezas diferentes. O swap permite que agentes com percepcoes diferentes sobre o futuro do

mercado fagam contratos de modo a proteger seus investimentos.

Outros importantes tipos de derivativos sdo os contratos a termo, futuro, ou de
opcOes. Esses outros derivativos também podem ser usados pelo investidor que deseja

proteger sua carteira contra a varia¢ao de alguma taxa, preco ou indice futuro.

2.2 TIPOS DE RISCOS EM INVESTIMENTOS

Existem diversos tipos de riscos envolvidos em investimentos que podem afetar as
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empresas e instituicdes envolvidas no sistema financeiro. A exposi¢do ao risco pode ocorrer
de diferentes maneiras. De acordo com Michel Crouhy, Dan Galai e Robert Mark (2006), é
possivel agrupar os fatores de risco nas seguintes categorias: riscos de mercado, riscos de
crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais, riscos de regulamentacdo e legislacao; riscos

de negdcio; riscos de estratégia e riscos de reputagéo.

O risco de mercado € considerado o risco de que o retorno esperado de um
determinado ativo possa ser afetado por mudancgas nos precos, nas taxas de juros ou nos
valores das moedas, levando a uma possivel reducdo do lucro, juros ou agio esperado. Um
importante risco de mercado citado pelos autores é o risco de taxa de juros. O risco de taxa de
juros é o risco de que um titulo de renda fixa perca valor em decorréncia de um aumento nas
taxas de juros de mercado. Assaf Neto, (2012) relata que para instituicbes financeiras, a
exposicao a esse tipo de risco ocorrerd uma vez que o aumento na taxa elevara o custo com
sua captacdo (passivo) enquanto os empréstimos que ela concedeu continuardo dando o

mesmo retorno, ocasionando uma redugdo na margem financeira.

Consoante se traduz de Jorion (2001), risco de crédito pode ser, de modo geral,
definido como o risco de incorrer em perda financeira devido a incapacidade da contraparte
de um contrato cumprir com suas obrigacGes. Basicamente, o risco de crédito € o risco de
inadimpléncia. E o risco de que a divida nfo seja paga conforme combinado. Conforme,
Jorion (2001), pode-se criar uma reserva para risco de crédito, de modo a antecipar futuras

perdas em caso de inadimpléncias.

Risco de liquidez é o risco de que um agente ndo seja capaz de realizar uma
determinada transacdo ao preco vigente no mercado - em determinado momento - por ndo
haver demanda pelo objeto ou ativo, no momento desejado. O grau de liquidez determina o
qudo facilmente pode-se trocar determinado ativo. O dinheiro possui liquidez imediata
(CROUHY, GALAI e MARK, 2006).

Risco operacional refere-se a possiveis perdas ocasionadas principalmente por
sistemas inadequados, falhas administrativas, fraudes e falhas humanas. Os riscos
operacionais, conforme o nome diz sdo os riscos incorridos nos processos de operagéo, seja
uma producdo industrial, uma prestadora de servigos ou qualquer instituicdo passivel de falha
(CROUHY, GALAI e MARK, 2006).

Risco de regulamentacdo e legislacdo € o risco de que uma contraparte de um

contrato possa incorrer em prejuizo devido a uma mudanca nas leis ou regulamentacGes de
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determinada instituicdo, pais, mercado. Quando um governo altera alguma lei de incentivo,
por exemplo, ele pode estar trazendo prejuizo a determinada instituicdo que se beneficiava
anteriormente a alteracdo da lei. Esse € um exemplo de risco de regulamentacao e legislacédo
(CROUHY, GALAI e MARK, 2006).

Risco de negocio € o risco devido a incerteza existente no mundo dos negécios. Seja
devido a incerteza sobre a demanda, seja devido a incerteza sobre o preco do produto, seja
devido ao custo de producdo, o risco de negdcio leva em conta todos esses aspectos incertos
que podem levar a uma diminuicao do retorno esperado de uma operacdo (CROUHY, GALAI
e MARK, 2006).

Risco de estratégia refere-se ao risco de que determinado empreendimento ndo traga
0 retorno esperado. Grandes investimentos em criacdo de tecnologia incorrem seriamente
nesse tipo de risco, uma vez que existe uma alta incerteza sobre o sucesso do produto ou
tecnologia desenvolvida (CROUHY, GALAI e MARK, 2006).

Risco de reputacdo € o risco de que a reputacdo da empresa, agente, empregado
dirigente possam levar a ocasionar diminuicdo no retorno esperado de determinada
instituicdo, empreendimento. Esse tipo de risco € mais frequentemente visto em empresas que
trabalham com produtos que tém sua demanda estreitamente ligada com a confianga. Quando
um consumidor demandar um produto de uma empresa ou instituicdo que possua ma
reputacdo, ele estara tentando ligar a méa reputacdo da empresa a qualidade do produto. Dessa
forma, o cliente agregard um menor valor ao produto em questdo (CROUHY, GALAI e
MARK, 2006).

2.3 A DIVERSIFICACAO

Um método utilizado para mitigar o risco é a diversificagdo. Utilizando-se de um

exemplo citado por Hal R. Varian (Elsevier, 2006, p. 242):

Suponhamos que vocé esteja pensando em investir US$100,00 em
duas empresas diferentes, uma que fabrica 6culos de sol e outra que faz
capas para chuva. As previstes de longo prazo dos meteorologistas indicam
que as probabilidades de chuva e sol para o préximo verdo sao iguais. (...)
Suponha, por exemplo, que tanto as a¢Bes da empresa produtora de capas de
chuva quanto as da empresa produtora de 6culos de sol custam ambas dez
dolares a unidade. Se o verao for chuvoso, as acdes da empresa de capas de
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chuva passardo a valer vinte dolares e as da empresa de 6culos terdo um
valor de cinco délares. Se o verdo for ensolarado, os rendimentos inverter-
se-d0: as acOes da empresa de oculos valerdo vinte délares e as da empresa
de capas de chuva cinco dolares.

Seguindo-se o exemplo langado por Varian, fica evidente que a aplicacdo dos recursos
em somente uma das duas empresas ocasionaria um cenario, ou muito favoravel, ou muito
desfavoravel, consoante o estado da natureza. Um investidor avesso ao risco deveria,
portanto, diversificar o seu investimento optando por investir 0s seus recursos em ambas as
empresas, mitigando dessa forma o risco. Ao fazer isso, 0 seu retorno esperado seria mediano:

menor do que no caso favoravel, mas maior do que no caso desfavoravel.

Uma ampla parte dos grandes investidores utiliza-se da diversificacdo para diminuir o
risco em seus investimentos. Utilizando-se de diferentes ativos para compor suas carteiras de
investimentos, esses investidores conseguem diminuir a influéncia de cada um dos tipos de
risco existentes em seus investimentos. Para mitigar riscos de liquidez, por exemplo,
investidores podem dividir seus investimentos em ativos de baixa liquidez, como imoveis, ao
mesmo tempo em que aplicam grandes parcelas em ativos de alta liquidez, como operagdes de
cambio. Entretanto, nem todos os investidores possuem suficientes recursos para diversificar
dessa forma suas carteiras de investimentos. Possuem, muitas vezes, pequenas quantidades de
capital em condi¢Oes limitadas de aplicagdo. Desejam muitas vezes aplicar por espagos curtos
de tempo. Para esses investidores, uma boa opg¢édo podera ser os Fundos de Investimento.

Até aqui foram relatados meios de mitigar riscos. No capitulo a seguir serdo
apresentados alguns dos principais investimentos de renda fixa disponiveis no mercado

brasileiro.
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3 INVESTIMENTOS DE RENDA FIXA

Renda fixa refere-se a denominacdo do tipo de remuneracdo pago por um
determinado titulo. Cabera ao titulo denominado de renda fixa possuir preestabelecida a forma
de rendimento. Conforme Assaf Neto (2012), ha no mercado inimeros titulos de renda fixa,
sendo que eles se diferirdo essencialmente pelo prazo de resgate (maturidade) e pela natureza

do emitente (publico ou privado).

O maior devedor individual em um mercado financeiro geralmente € o governo
federal. Por meio da emissdo de titulos de divida publica, um governo consegue captar
recursos para financiar as suas dividas. Portanto, os titulos publicos funcionam como um
referencial (benchmark) para o mercado privado de titulos de renda fixa. (FORTUNA, 2013).
Para as instituicbes e empresas privadas, os titulos de renda fixa privados também funcionam
como um meio de captagéo de recursos. As empresas podem utilizar os recursos captados para
financiar projetos e aumentar o seu capital de giro, enquanto instituicdes financeiras podem
usar 0s recursos para aplicar (emprestar) a juros superiores ao captado, gerando uma margem

financeira.

Serdo apresentadas a seguir algumas op¢oes que os investidores brasileiros tém para
capitalizar os seus recursos. Estas opcOes de investimento foram escolhidas por possuirem
semelhangas importantes com os fundos de renda fixa, que serdo analisados no decorrer do
trabalho.

3.1 TITULOS PUBLICOS

Criada no dia 10 de marco de 1986, pelo decreto N° 92.452, a Secretaria do Tesouro
Nacional é o 6rgdo subordinado ao ministério da fazenda responsavel pela carteira de titulos
publicos federais. Conforme o decreto N° 10.179 de 2001, ao emitir titulos pablicos, o poder
executivo tem o intuito de prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura
de seus déficits orcamentarios, sempre respeitando os limites descritos na lei orcamentaria
anual. Os principais titulos sdo as Letras do Tesouro Nacional — LTN, Letras Financeiras do

Tesouro — LFT, Notas do Tesouro Nacional — NTN. Os titulos se diferenciam principalmente
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em: prazo de vencimento - curto prazo (vencimento inferior a 365 dias), longo prazo
(vencimento superior a 365 dias) e tipo de taxa de juros. A taxa de juros prefixada (o
rendimento é nominal e é definido na data da aquisicdo) € ideal para investidores que
acreditam que a taxa prefixada sera maior que a taxa basica da economia no futuro, enquanto
a taxa de juros pés-fixada (o valor é corrigido por um indexador de mercado) ¢ ideal para
aqueles que acreditam que o indexador tende a aumentar. O adquirente do titulo pds-fixado
desconhece a rentabilidade do titulo, pois seu retorno dependera do desempenho do

indexador.

A emissdo de titulos publicos é realizada por meio de ofertas publicas, com ou sem a
realizacdo de leildo, e por meio de emissdes destinadas a cobrir necessidades especificas
previstas em lei. A realizacdo dos leildes podera ser formal, no qual a autoridade monetaria
divulga as condicdes e caracteristicas dos negocios e os investidores escolhem e informam ao
SELIC para que sejam efetuadas as transferéncias e liquidagdes financeiras, ou informal, no
qual ha a possibilidade do BACEN intervir comprando ou vendendo titulos de acordo com
suas necessidades (ASSAF NETO, 2012). Desde 2002 € possivel a compra e venda de titulos
publicos federais por pessoas fisicas diretamente com o tesouro, por meio do Tesouro Direto.
O Tesouro Direto é acessado via internet e funciona 24 horas por dia, com excecao das 5 as 9
horas da manha, quando ocorre a manutengéo do sistema. Para ter acesso ao sistema, a pessoa
fisica interessada devera entrar em contato com uma das instituicdes cadastradas como agente
de custddia no Tesouro. (FORTUNA, 2013).

O decreto 3.859, de 4 de julho de 2001, estabelece as caracteristicas dos titulos da

divida publica federal, que se resume a seguir.

3.1.1 Letras do Tesouro Nacional

Os titulos denominados de LTN sdo titulos prefixados com valor nominal maltiplo
de R$ 1.000,00. A remuneracdo desses titulos estd implicita no desagio do titulo quando
emitido. O adquirente compra o titulo pelo valor com desagio e resgata pelo valor nominal (de

face). Os prazos sao preferencialmente de curto ou médio (1 a 3 anos) prazo.
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3.1.2 Letras Financeiras do Tesouro

Os titulos denominados de LFT sdo titulos pos-fixados indexados a taxa SELIC. S&o
titulos emitidos com valor multiplo de R$ 1000,00. De modalidade nominativa, possuem
prazo definido pelo Ministro de Estado da Fazenda. O seu resgate corresponde ao valor
nominal, acrescido da taxa média ajustada dos financiamentos diarios, apurada no Sistema
Especial de Liquidacgéo e de Custodia (SELIC) e calculada sobre o valor nominal. A SELIC é
0 depositario central dos titulos da divida pablica federal, sendo um sistema eletronico
responsavel pelo registro e liquidagdo dos titulos em tempo real. A emissdo é feita em oferta
publica, por leilGes, ou diretamente em operacdes com entidades ligadas ao estado, por
autorizacdo do Ministério da Fazenda. (FORTUNA, 2013).

Além da LFT propriamente dita, ha as LFT série A e B. Essas LFTs foram emitidas
basicamente para auxiliar no cumprimento dos contratos assumidos pela Unido das dividas de
responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal, nos termos da lei 9.496 de 11 de setembro
de 1997. Esses titulos possuem prazo de até 15 anos e sdo emitidos de forma direta em favor
do interessado. O rendimento da série A se da pela taxa SELIC acrescido de 0,0245% a.m.,
enquanto o seu resgate se da em até 180 parcelas mensais consecutivas a partir da emissdo. A
série B tem o seu rendimento pela taxa SELIC, e o resgate na data de vencimento pelo valor
nominal acrescido dos juros, desde a data base do titulo.

3.1.3 Notas Do Tesouro Nacional

As Notas do Tesouro Nacional podem ser emitidas em dez diferentes séries, cada
uma com caracteristicas especificas. Elas sdo titulos com valor nominal de emissdo, em
maioria, multiplos de R$ 1000,00.

A NTN-A divide-se em nove subseries. Cada uma delas ¢ utilizada para fins de troca
por titulos emitidos em decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira e

para fins de substituicdo das Notas do Tesouro Nacional Série L.

A NTN-B possui a sua taxa de juros definida pelo Ministro do Estado da Fazendo em
porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado. O valor nominal do titulo é

atualizado pela variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
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referente a0 més anterior divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica). Semestralmente havera pagamento de juros e, na data de vencimento, ocorrerd o

resgate do principal em parcela Unica.

A NTN-C possui as mesmas caracteristicas que a NTN-B, entretanto o indice
utilizado para a atualizagio do valor nominal é o IGP-M (indice Geral de Pregos — Mercado)
do més anterior, divulgado pela FGV (Fundagdo Getulio Vargas).

A NTN-D possui as mesmas caracteristicas que a NTN-B e NTN-C, entretanto a
atualizacao do valor nominal é feita pela variacdo da cotacdo de venda do dolar dos Estados
Unidos da América no mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo BACEN (Banco
Central do Brasil), considerando-se as taxas médias do dia util anterior a data-base e a data do

vencimento do titulo.

A NTN-F possui taxa de juros prefixada representada pelo desagio sobre o valor
nominal do titulo. O pagamento de juros também ocorrera semestralmente e o resgate sera

feito pelo valor nominal na data de vencimento.

A NTN-H difere por ter a atualizacdo do valor nominal por indice calculado com
base na TR (Taxa Referencial) divulgada pelo BACEN.

A NTN-I terd seu valor nominal em um mdaltiplo de R$ 1,00 e sera utilizada
exclusivamente na captagdo de recursos para o pagamento da equalizacdo das taxas de juros
dos financiamentos a exportacdo de bens e servigos nacionais amparados pelo Programa de
Financiamento as Exportacdes (PROEX). A atualizacdo do valor nominal sera igual a NTN-
D, pela variacdo da cotacdo de venda do dolar dos Estados Unidos da América no mercado de
cambio de taxas livres, divulgada pelo BACEN (Banco Central do Brasil), considerando-se as

taxas médias do dia Gtil anterior a data-base e a data do vencimento do titulo.

As NTN-M sdo titulos que sdo adquiridos com os recursos decorrentes das
capitalizacGes realizadas ao amparo do Contrato de Troca e Subscricdo do Bénus de Dinheiro
Novo e de Conversdo de Divida, de 1993. Possui prazo de quinze anos. Sua taxa de juros € a
LIBOR (London Interbank Offered Rate), que é a taxa referencial para os grandes
empréstimos interbancarios internacionais, acrescida de oitocentos e setenta e cinco
milésimos por cento ao ano, calculados sobre o valor nominal atualizado, até o limite de doze
por cento ao ano. A sua colocacéo é feita de forma direta, mediante autorizagdo do Ministro
do Estado da Fazenda, em quantidade igual a necessidade decorrente do Contrato de Troca e

Subscricdo do Bénus de Dinheiro Novo e de Conversdo da Divida, de 1993. O valor nominal
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é atualizado pela cotacdo do délar Americano. O principal é resgatado em dezessete parcelas

semestrais e consecutivas.

A NTN-P é utilizada para amortizar a divida publica mobiliaria federal de emisséo
do Tesouro Nacional e para custear projetos na area da ciéncia e tecnologia, da salude, da
defesa nacional, da seguranca publica e do meio ambiente, aprovados pelo Presidente da
Republica. E permitido ao detentor de NTN-P utilizar os titulos para pagamento de divida
prépria ou de terceiros com a unido ou com integrantes da Administracdo Publica Federal,
mediante autorizacdo das entidades responsaveis. O prazo minimo de vencimento é de quinze
anos. O titulo terd valor nominal maltiplo de R$ 1,00 e atualiza¢&o do valor nominal pela TR.

A taxa de juros sera de seis por cento ao ano sobre o valor nominal atualizado.

A NTN-R2 foi criada para ser o titulo adquirido por entidades de previdéncia privada
fechada, as quais tenham como patrocinadoras empresas publicas, sociedades de economia
mista, federais ou estaduais, autarquias e fundacbes Publicas. Seu valor nominal sera
atualizado pela variacdo da cotacdo do dolar americano. Seus juros serdo pagos mensalmente

e serdo de doze por cento ao ano, calculado sobre o valor nominal atualizado.

3.2 CADERNETA DE POUPANCA TRADICIONAL

Criada em 12 de Janeiro de 1861 pelo decreto 2.723, a caderneta de poupanca é o
investimento mais tradicional da economia brasileira. Criada originalmente com o nome de
Caixa Econdmica e um Monte de Socorro, os depdsitos de poupancas objetivavam receber as
pequenas economias das classes menos abastadas do Império, pagando juros de 6%
acumulados semestralmente. Os dep6sitos possuiam valor maximo a ser depositado

semanalmente, e limite de valor para recebimento de juros.

A caderneta de poupanca atual exerce um fundamental papel no Sistema Brasileiro
de Poupanca e Emprestimo (SBPE), uma vez que representa atividade passiva (funding) para
as instituicdes integrantes do SBPE aplicarem em operacdes de financiamento imobiliario. As
Unicas instituicdes que podem fazer uso desse produto como funding séo instituicdes ligadas
ao credito imobilidrio: sociedades de crédito imobiliario, associa¢fes de poupanca e

empréstimo, carteiras imobiliarias de bancos multiplos e caixas econémicas.

Conforme a Resolucdo 3.932 de 16 de dezembro de 2010 do BACEN e suas
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posteriores alteragcdes, ficam obrigadas as instituigdes integrantes do SBPE a distribuir os
recursos captados com depositos poupanga da seguinte maneira: no minimo 65% em
operacdes de financiamento imobiliario , sendo no minimo 80% no ambito do SFH (Sistema
Financeiro de Habitacdo) e o restante em financiamento imobiliario a taxas de mercado; 20%
em encaixe obrigatdrio (deposito compulsério) no BACEN; o restante em disponibilidades

financeiras e em outras operac¢des admitidas nos termos da lei vigente.

Nos termos da lei 12.703 de 7 de agosto de 2012, a remuneracdo dos depdsitos de
poupancas obedecera a seguinte regra: 0,5% ao més, enquanto a SELIC meta for superior a
8,5% ao ano, acrescido da TR; 70% da SELIC meta, quando for inferior a 8,5% ao ano,
acrescido da TR. Para os recursos depositados até 3 de maio de 2012, quando entrou em vigor
essa nova lei, a remuneracdo se mantera em 0,5% ao més acrescido da TR,
independentemente do valor da SELIC meta. Para pessoas fisicas e entidades sem fins
lucrativos o rendimento sera creditado mensalmente, enquanto para o restante - empresas com
fins lucrativos, por exemplo - sera creditado trimestralmente. O rendimento é pago sobre o
menor saldo de cada periodo de retorno, ou seja, € necessario manter o valor depositado na
poupanca até o dia de aniversario da poupanca (data do depdsito), de modo a ndo perder os
juros. Os depdsitos de poupanca efetuados por pessoas fisicas e entidades sem fins lucrativos
estdo isentos da cobranca de Imposto de Renda, conforme a lei 8.088 de 1990.

A poupancga € considerada hoje um dos mais seguros investimentos do mercado
brasileiro. O FGV (Fundo Garantidor de Crédito) garante até o limite de R$ 250.000,00 por
CPF em depdsitos poupanca. Ainda que apresente Otimos argumentos em questdo de

seguranca, os depdsitos poupancas vém trazendo pontos negativos em questao de retorno.

A seguir segue grafico comparativo entre os rendimentos mensais dos depositos
poupanca, configurados na nova lei de rendimentos para poupanca, e o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os dados foram obtidos por meio do Sistema
Gerenciador de Seéries Temporais (SGS) do BACEN.
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Rendimento depdsitos poupanca vs IPCA
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Gréfico 1. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN.

Conforme fica evidenciado no gréafico, por diversos meses o0s depésitos de poupancas
obtiveram retornos inferiores ao IPCA, que é o indice oficial do Governo Federal para fins de
mensuracdo da inflagdo. Logo fica evidenciado que durante diversos meses os rendimentos
para 0s dep6sitos poupancas apresentaram retornos reais (retorno considerando a inflacéo)
negativos. Podemos usar como exemplo um investidor que aplicou seus recursos em
poupanca no més de setembro de 2012 e sacou seu recurso no més de abril de 2013, na data
de aniversario de sua aplicacdo. Esse investidor teve, evidentemente, prejuizo frente a

inflag&o.
3.3 CDB/RDB

O Certificado de Deposito Bancario e o Recibo de Deposito Bancario séo
importantes titulos de renda fixa, muito utilizados para a captagcdo de recursos por diversas
instituicdes financeiras. A principal diferenga entre 0 CDB e 0 RDB € que, enquanto o CDB ¢
um titulo que pode ser transferido por meio de endosso, 0 RDB € um titulo intransferivel.
Esses titulos sdo custodiados na CETIP (Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de
Titulos), que é uma empresa de capital aberto responsavel pelo registro e liquidacdo de

diversos titulos privados.
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Conforme a Resolucdo 3.454, de 30 de maio de 2007 do BACEN, que dispde sobre
as condicOes para a captacdo de depositos a prazo, estdo autorizadas a captar recursos por
meio de depositos a prazo com certificado (CDB) ou sem certificado (RDB) os bancos
multiplos, os bancos comerciais, 0s bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento e
as caixas econdmicas, podendo ser captado de pessoas fisicas ou juridicas. Estdo autorizados a
captar recursos por meio de depoésitos a prazo - sem a emissdo de certificado (RDB) - as
sociedades de crédito, financiamento e investimento, de pessoas fisicas e juridicas e as
cooperativas de crédito, de seus associados. Esta vedada a todas as instituicdes captar recursos
por meio de depdsitos a prazo de institui¢des financeiras, exceto de sociedades de crédito ao

microempreendedor.

Consoante Eduardo Fortuna (2013, p 219)

O CDB ¢ um titulo de crédito escritural, e 0 RDB um recibo, e sua
emissdo gera a obrigacdo das instituicdes emissoras de pagar ao aplicador,
ao final do prazo contratado, a remuneracdo prevista — que serd sempre
superior ao valor aplicado. Os recursos captados pelas instituicdes através
desses instrumentos sdo normalmente repassados aos seus clientes na forma
de empréstimos.

Os CDBs sdo emitidos em taxas prefixadas, pds-fixadas e flutuantes. Prefixados séo
0s que possuem rendimento determinado na data da emissdo. Pos-fixados terdo sua taxa de
juros atrelada ao valor de um indexador, s6 se conhecendo o retorno na data de vencimento da
aplicacdo. Flutuantes sdo CDBs emitidos com uma taxa percentual sobre o valor da taxa DI,
que é a taxa média de liquidacdo do CDI (Certificado de Deposito Interbancério), divulgada
pela CETIP. A taxa flutuante negociada entre o emissor e o adquirente do titulo variard
positivamente de acordo com o tempo que o aplicador permanecer com ele. Os CDBs
permitem resgate antecipado, entretanto o aplicador pode incorrer em perdas de rendimento
devido ao resgate antecipado. Algumas modalidades poderdo possuir prazo de caréncia para o

resgate.

Ha a incidéncia de Imposto de Renda e Imposto sobre OperacGes Financeiras,

contanto ndo ha taxa de administracéo.
O imposto de renda na fonte ocorre segundo a Lei 11.033 de 2004 da seguinte forma:

- 22,5% para aplicagcdes com prazo de até 180 dias;
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- 20,0% para aplica¢des com prazo de 181 até 360 dias;
- 17,5% para aplicacfes com prazo de 361 até 720 dias;
- 15,0% para aplicacbes com prazo acima de 720 dias;

A cobranca de IOF sobre titulos de renda fixa obedece ao artigo 32 do Decreto 6.306,
de 2007, da Receita Federal. A aliquota incidente € de 1,50% ao dia, sobre percentual do
rendimento da operagdo. O percentual do rendimento sobre o qual incide a taxa é regressivo
em funcdo do prazo de permanéncia da operacdo, tornando-se nulo a partir do trigésimo dia

de aplicacao.

Ainda que sejam considerados investimentos seguros, 0s depésitos a prazo ndo sdo
ativos isentos de risco. Este tipo de investimento possui risco de crédito, uma vez que a
garantia de pagamento do titulo é dada pelas instituicbes que as emitem, geralmente
instituices privadas as quais possuem risco de faléncia. Conforme a poupanca, os depdsitos a
prazo possuem garantia do FGV (Fundo Garantidor de Crédito) até o limite de R$ 250.000,00
por CPF. Os titulos prefixados também possuem risco de mercado, uma vez que a taxa

concordada pode deixar de ser atrativa, devido a variagdes nos precos e taxas de juros.

3.4 DEBENTURES

Debéntures sdo titulos emitidos por Sociedades por acdes, fechadas ou abertas, para
auxilid-las na captacdo de recursos de médio e longo prazo. Elas estdo sujeitas as
normatizacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios. Conforme a Lei 6.404, de 1976, elas ddo
direito de crédito aos seus titulares contra ela, com remuneracdo e prazo determinado na
emissdo. A emissdo de debéntures cabe privativamente a assembleia geral, aonde s&o
determinadas a quantidade, o valor nominal, as garantias, a op¢do de conversibilidade em

acles, 0 vencimento, amortizaces, 0 modo de subscri¢cdo e o tipo das debéntures.

Os adquirentes das debéntures emitidas formardo um condominio que sera
representado por um Agente Fiduciario, o qual zelard pelos direitos dos debenturistas,
podendo ser um individuo, uma empresa ou um departamento de crédito de um banco. Os
debenturistas arcam com 0s custos desse agente, podendo encerrar com 0 servi¢o de acordo

com condicdes previamente especificadas nos contratos das debéntures (FORTUNA, 2013, p.
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396).

O rendimento das debéntures ocorre de forma semelhante ao rendimento dos CDBs,
podendo ser prefixado, ou pos-fixado atrelado a um indexador, como o IPCA, o CDI, taxas de

juros de referéncia e etc.

Portanto, a debénture representa, bem como 0s outros investimentos tratados, uma
opcéo de investimento de renda fixa disponivel no mercado brasileiro. Conforme os CDBs
elas apresentaram riscos de crédito e de mercado, uma vez que estardo expostas do mesmo
modo. Contanto, da mesma forma que os titulos publicos federais e diferentemente dos outros
investimentos tratados, as debéntures ndo possuem garantia do FGC, ficando titular apenas

com as garantias oferecidas pela companhia emitente.

3.5 FUNDOS DE INVESTIMENTO

A CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) é a autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda do Brasil responsavel pela normalizacdo, supervisao e fiscalizacdo dos fundos de

investimento.
De acordo com a CVM em cartilha publicada em janeiro de 2009:

Fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o
objetivo de promover a aplicacao coletiva dos recursos de seus participantes.
S&o regidos por um regulamento e tém na Assembleia Geral seu principal
forum de decisbes. Os Fundos de Investimento constituem-se num
mecanismo organizado com a Finalidade de captar e investir recursos no
mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de investimento,
com vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual.

Portanto, fundos de investimento funcionam como uma maneira de unir diversos
investidores menores, proporcionando para esses um maior poder de barganha. Eles
apresentam-se COmo uma Opgcao para O investidor que ndo possua nem recursos nem
conhecimento suficientes para poder administrar de maneira eficaz o seu patriménio. Os
fundos de investimentos possuem administradores préprios que podem ser pessoas fisicas ou
juridicas, credenciadas pela CVM. A esses administradores competird a responsabilidade de
gerir a carteira do fundo, segundo o regulamento proprio do fundo. O regulamento do fundo é
0 documento que estabelece as regras de funcionamento de cada fundo, contendo as
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informacdes referentes a qualificacdo do fundo, ao publico alvo, as taxas e tributos cobrados,
as condicOes para resgate dos valores, aos prazos de duracdo do fundo e aos tipos de

investimento que poderdo compor a carteira.

Ha também o prospecto do fundo que é outro documento fundamental para a escolha
do investimento. De acordo com a CVM (2009, p. 16) “O Prospecto é o documento que
apresenta as informaces relevantes para o investidor relativas a politica de investimento do
Fundo e dos riscos envolvidos, bem como dos principais direitos e responsabilidades dos
cotistas e administradores.” Portanto, no prospecto encontramos dados referentes as metas e
objetivos de gestdo do fundo, condi¢Ges de compra de cotas do fundo, valores minimos de
movimentacdo e permanéncia no fundo, identificagdo de riscos assumidos pelo fundo,
indicacdo do local para obtencdo de informacdes referentes ao fundo, etc. O regulamento e o
prospecto do fundo sdo, por conseguinte, os documentos que o investidor utilizara para saber

se o fundo se enquadra ao seu perfil.

Ao comprar cotas em fundos de investimento o investidor podera estar sujeito a taxas
e tributos. De acordo com a instrucdo normativa 409 de 2004 da CVM, podera ser cobrada
taxa de administracdo - fixa e expressa em percentual do patrimonio liquido do fundo - taxa
de performance, taxa de entrada e taxa de saida. Todas devem estar detalhadas em
regulamento e de acordo com a lei. A taxa de administracdo € a taxa cobrada pela prestacdo
dos servicos dos administradores do fundo. Essa taxa varia de fundo para fundo, e ndo
possuem uma relacdo direta com o retorno do fundo. Essa taxa incidird mesmo em caso de
prejuizo no patriménio do fundo. A taxa de performance devera ser cobrada do cotista quando
o retorno do fundo superar o indicador de referéncia (benchmark). Ela funciona como uma
comissao para os administradores pela sua boa administracdo do fundo. Esse tipo de taxa sé
podera ser cobrado se estiver expresso no regulamento do fundo, devendo ser permitida por
lei para o fundo em questdo, pois nem todos os tipos de fundo permitem a cobranca dessa
taxa. A taxa de entrada (taxa de carregamento) é uma taxa que pode ser cobrada dos cotistas
quando feita a adesdo ao fundo. A taxa de saida € a taxa que podera ser cobrada no resgate das

cotas do fundo.

Além das taxas cobradas em fundos de investimento, os investidores também estdo
sujeitos a tributacdo. Serd cobrado IOF (imposto sobre operacfes financeiras) bem como
imposto de renda. De acordo com a instrugdo normativa 1022, de 5 de abril de 2010, da
Receita Federal do Brasil, o imposto de renda incidird com as seguintes aliquotas (mesmas

aliquotas dos titulos publicos e privados descritos anteriormente): 22,5%, para aplicacfes com
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prazo de até cento e oitenta dias; 20% em aplicacdes no prazo de cento e oitenta e um dia até
trezentos e sessenta dias; 17,5% em aplicagdes com prazo de trezentos e sessenta e um dia até
setecentos e vinte dias; 15% para aplicacdes acima de setecentos e vinte dias. No fim de cada
semestre, o administrador do fundo recolhe cotas do investidor (procedimento conhecido
como “come cotas”) para fins de provisionamento do imposto de renda. Nesse periodo, 0
administrador calcula o rendimento obtido pelo investidor e recolhe a aliquota minima do
imposto de renda (15%), de modo que, quando solicitar o resgate, o investidor pagara somente
a diferenca devida de acordo com o prazo de permanéncia. Da mesma forma que o CDB e 0
RDB, o imposto sobre operacdes financeiras incidird de modo regressivo sobre o rendimento,
de acordo com o numero de dias de permanéncia da aplicacdo, conforme decreto 6306 de
2007 da Receita Federal do Brasil.

3.5.1 Desenvolvimento Da IndUstria De Fundos De Investimento No Brasil

A primeira Lei regulamentando os fundos de investimentos foi a Lei 4.728, de 1965,
a qual disciplinava o mercado de capitais brasileiro e estabelecia medidas para o seu
desenvolvimento. Conforme esta Lei, ficou o Conselho Monetario Nacional encarregado de
tracar as normas gerais para a administracdo dos fundos, sendo anualmente realizadas
assembleias para os administradores prestarem conta aos conddminos. Os fundos seriam
auditados por auditor independente, registrado no BACEN. Com a cria¢do da Comissao de
Valores Mobiliarios pela Lei 6.385, de 1976, passa a competir a CVM a tarefa de disciplinar,
fixar e regular os diversos aspectos envolvendo valores mobiliarios, nos quais se enquadram
os fundos de investimento. Com isso fica a CVM sendo o 6rgdo competente para autorizar a
criacdo de fundos de investimento, bem como proteger os investidores contra fraudes, de
modo a estimular a poupan¢a nacional. A instrucdo normativa 409 da CVM de 2004 ¢ a
norma vigente que dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a

divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento.

A partir de 2002, com a circular 3086 do Banco Central, passa a ser obrigatorio para
os fundos de investimento computar os valores de suas cotas pelo valor de mercado diario,
devendo ser aplicada a devida valorizacdo ou desvalorizacdo da cota. Esse procedimento é
conhecido como marcacdo a mercado e esta disciplinado pela CVM de acordo com o anexo
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da instrucdo normativa 438, de 2006, que aprova o plano contabil dos fundos de investimento
(COFI).

Segundo o COFI:

Os ativos integrantes das carteiras dos fundos de investimento
devem ser registrados pelo valor efetivamente contratado ou pago, e
ajustados, diariamente, ao valor de mercado, reconhecendo-se contabilmente
a valorizacdo ou a desvalorizagdo em contrapartida & adequada conta de
receita ou despesa, no resultado do periodo. (...)Os titulos de renda fixa sdo
registrados pelo valor efetivamente pago e atualizados diariamente, sendo
que, se for o caso, 0 4gio ou desagio deve ser reconhecido em razdo da
fluéncia do prazo de vencimento dos papéis. (...) Considera-se preco de
mercado o valor que se pode obter com a negociacao do titulo ou valor
mobiliario em um mercado ativo, em que comprador e vendedor sejam
independentes, sem que corresponda a uma transagdo compulséria ou
decorrente de um processo de liquidacdo. Por sua vez, define-se mercado
como aquele em que o ativo é negociado de maneira habitual e frequente,
devendo ser selecionado, dentre os eventuais mercados disponiveis, aquele
em que ocorrer 0 maior volume de negociagdes do ativo.

Portanto, a marcacdo a mercado fard os ativos que compdem o fundo serem
contabilizados pelo preco que eles valem no dia, fazendo, por exemplo, ativos prefixados
serem desvalorizados frente a um aumento nas taxas de juros. Deste modo, fundos que
possuem grandes quantidades de ativos prefixados ficam muito vulneraveis a mudancas na
taxa basica de juros. Segundo o COFI, valorizacbes e desvalorizacBes de ativos em
decorréncia de ajuste de mercado deverdo ser registrados no balancete dos fundos nas
seguintes contas: TVM — Ajuste Negativo ao Valor de Mercado — para desvalorizacOes e
TVM — Ajuste Positivo ao Valor de Mercado — para valorizagdes.

Conforme o artigo de Arraes e Oliveira (2007), a industria de fundos de investimento
no Brasil apresentou um crescimento vertiginoso a partir da implantacdo do plano real, devido
a estabilidade monetéaria e econémica proporcionada pelo fim da hiperinflagdo. Consoante 0s
autores, a estabilidade econdmica, juntamente com as transformac6es ocorridas na inddstria
de fundos, que passou por mudancas na segmentacdo de clientes, contribuiram para mudar a
atitude dos investidores que, ndo necessitando s6 buscar protecéo contra a inflagdo, passaram
a investir suas poupancas ponderando risco e retorno. Por conseguinte, passaram a direcionar

mais recursos para aplicacbes como fundos de investimento.

A seguir segue grafico feito a partir de dados divulgados pela ANBIMA sobre a

evolucédo do patriménio liquido da industria de fundos nas Gltimas duas décadas:
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Patriménio Liquido da Industria de fundos de investimento em moeda constante
(em milhdes de reais)
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Gréfico 2. Fonte: gréfico do autor, dados da ANBIMA.

Conforme os dados, podemos perceber que a industria de fundos foi de R$ 231
bilhdes em dezembro de 1994 para R$ 2,6 trilhdes em agosto de 2014, o que prova a grande
evolugdo dessa industria no mercado brasileiro. Os valores apresentados estdo em moeda

constante do ultimo més, deflacionado pelo IGP, portanto a evolucdo apresentada representa o

valor real do crescimento da industria no Brasil.
3.5.2 A Escolha Do Fundo De Investimento

A escolha do fundo de investimento pelo aplicador dependera do seu perfil. Cada
tipo de fundo possui caracteristicas especificas, envolvendo diversos tipos de riscos e
diferentes prazos para aplicacdo. Ao escolher a categoria do fundo a ser investido, o
investidor devera conhecer os principais ativos os quais compde a carteira do fundo. Cada tipo
de ativo apresenta caracteristicas proprias como prazos, riscos, taxas de retorno e garantias,
tipicos de cada investimento. Os fundos poderdo apresentar benchmarks (referéncia de retorno
esperado), os quais estardo de acordo com os ativos que configuram a carteira do fundo. A
composic¢do do fundo, bem como o percentual de cada ativo que o integra, devera obedecer a
regulamentacdo da CVM, que os separara em categorias com caracteristicas especificas.
Consoante a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
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Capitais) podemos separar os fundos por diferentes categorias e tipos. As principais categorias
sdo: fundos de curto prazo; fundos referenciados DI; fundos renda fixa; fundos
multimercados; fundos de acdes; fundos cambiais; fundos de previdéncia; fundos exclusivos
fechados; fundos Off Shore; fundos de direitos creditdrios; fundos de indices!; fundos de

participac¢des; fundos de investimento imobiliario.

A seguir serd apresentado grafico realizado com dados da ANBIMA referentes a

participacao de cada tipo de fundo na industria de fundos, em agosto de 2014.

Participagao dos tipos de fundos na Industria de
Fundos
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Gréfico 3. Fonte: gréafico do autor, dados da ANBIMA.

Conforme podemos extrair dos dados, os fundos de renda fixa possuem a maior
parcela do mercado. Estes dados véo ao encontro dos resultados apresentados pela pesquisa
do IBOPE em parceria com a ANBIMA, em 2011, que mostrou que a maior parte dos
investidores brasileiros busca investimentos conservadores. Esta pesquisa buscava analisar o
perfil do investidor brasileiro, fazendo comparagdo com dados obtidos em 2005. A pesquisa
verificou um aumento na parcela da populacdo brasileira que possui investimento. E
importante ressaltar que os fundos de renda fixa indices, objeto da monografia, estdo

enquadrados dentro do tipo Renda Fixa, sendo uma subclasse deles. Consoante documento

1 Os fundos de indices séo fundos que aplicam em agdes de diversas empresas com o intuito de acompanhar a
variacao dos principais indices da bolsa. Portanto, esse tipo de fundo ndo é o mesmo que o fundo de renda fixa
indices de precos, objeto do trabalho.
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com dados consolidados da ANBIMA (de outubro de 2014), esse tipo de fundo apresentou
uma participagdo de 4,98% do patriménio liquido total da industria de fundos, estando com

uma das maiores participacdes, dentre as 46 subclasses definidas pela ANBIMA.

Cada tipo de fundo traz em sua composicdo diferentes tipos de papéis, que
apresentam diferentes tipos de riscos envolvidos. O investidor buscara o fundo que apresente
caracteristicas mais préximas ao seu perfil de risco, devendo o investidor saber que nenhum
tipo de fundo apresenta garantia do FGC. Investidores avessos ao risco, por exemplo, néo
optardo por investir em fundos de acGes, porquanto esses investidores sdo sensiveis a perdas.
Entretanto, investidores amantes do risco podem achar fundos de acGes uma boa op¢éo, uma

vez que eles podem trazer retornos melhores que fundos conservadores como os de renda fixa.

Consoante Fortuna (2013), um medidor de desempenho muito utilizado para medir o
risco e o retorno de fundos é o Indice de Sharpe, que indicara para os investidores se 0s riscos
que eles estdo assumindo ao comprarem cotas de um determinado fundo estdo sendo bem
remunerados. Este indice mensura a volatilidade e a rentabilidade de um determinado fundo,
subtraindo um indicador de referéncia (benchmark), compativel com o tipo de fundo.
Conforme Assaf Neto (2012), o indice apresenta o prémio que determinado ativo oferece para
cada adicional de risco, em termos percentuais. Para calcular o indice de Sharpe devera se
escolher um ativo livre de risco para se utilizar como referéncia, como, por exemplo o CDI.
Subtrair-se-4 o retorno deste referencial do retorno do fundo que se deseja medir e se dividira

pelo desvio-padrao (risco) do mesmo fundo.

Além do Indice de Sharpe, havera diversos outros instrumentos que poderdo ser
usados para medir a eficiéncia de um investimento. Assaf Neto (2012) apresenta outras
maneiras para medir desempenho frente a risco em carteiras de fundos. O indice de Treynor,
por exemplo, funciona de maneira semelhante ao indice de Sharpe ao expressar também o
prémio pago por unidade de risco assumido. Entretanto, ele se difere ao levar em
consideracdo somente 0 risco sistematico, que ndo é possivel eliminar por meio da
diversificacdo, enquanto o de Sharpe considera o risco total, por meio do desvio-padréo.
Posteriormente ao indice de Treynor, foi desenvolvido por Sharpe o CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que € um modelo de precificacdo de ativos que também leva em conta o risco
sistematico. Dentre as varias utilidades para finangas, 0 CAPM permite que se saiba o retorno
minimo requerido para que um determinado investimento valha a pena. Além desses, ha
também o Tracking Error (TE) e o Erro Quadratico Médio (EQM), os quais sdo importantes

para se analisar a proximidade do desempenho de um fundo com o seu benchmark
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(referencial). Quanto menor o resultado obtido pelos indicadores TE e EQM, mais proximo

estard o retorno do investimento com o retorno do seu referencial.

Os indicadores analisados representam, portanto, instrumentos objetivos para o
investidor analisar o retorno frente ao risco de diferentes fundos de investimento, auxiliando-o

na hora de escolher o fundo mais adequado para investir.

3.5.3 Fundos De Renda Fixa

A instrucdo normativa 409, de 2004, da CVM, com suas alteracdes, regulamenta os
tipos de fundos existentes no mercado brasileiro. De acordo com esta instrugéo, os fundos de
Renda Fixa poderao ser classificados como de Longo Prazo quando o prazo médio da carteira
superar 365 dias ou de Curto Prazo quando o prazo médio da carteira for inferior a 375 dias.
Os fundos classificados como de Renda Fixa deverdo ter sua carteira composta por, pelo
menos, 80% de ativos de renda fixa que possuam seus riscos principalmente ligados a taxa
basica de juros e a indices de precos. Estes fundos aplicardo seus recursos em titulos
prefixados ou pds-fixados, publicos ou privados, podendo usar instrumentos de derivativos
com o objetivo de fazer hedge (protecdo da carteira). A cobranca de taxas e impostos
ocorre de modo semelhante aos outros fundos, entretanto € vedada a cobranca de taxa de
performance, a ndo ser que se trate de investidor qualificado?.

Para os investidores menores, € muito comum a aplicacdo em fundos de
investimentos em cotas (FIC). Esse tipo de fundo sera denominado de acordo com a classe
dos fundos que comp@e a sua carteira, sendo composta em no minimo 95% por uma mesma
classe. No caso especifico do FIC de Renda Fixa, é permitido que sua carteira seja composta
em até 10% por Fundos de Investimento Imobiliario, Fundos de Direitos Creditorios e FIC de

direitos creditorios, desde que esteja previamente determinado no regulamento do fundo.

A ANBIMA separa os Fundos de Renda Fixa em mais dois tipos aléem do Renda Fixa
propriamente dito. S&0 denominados Renda Fixa Credito Livre os fundos que busquem uma

2 De acordo com 0 artigo 109 da instrugdo normativa 409, de 2004, da CVM, séo considerados investidores
qualificados: instituicdes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 300.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢éo de investidor
qualificado, fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados e administradores de
carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios.
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maior rentabilidade por meio de titulos de crédito privado, podendo aplicar mais de 20% da
carteira do fundo em titulos de médio e alto risco de crédito. Portanto, esses fundos estdo mais
expostos ao risco de crédito. Sdo denominados Renda Fixa Indices os fundos que busquem ter
seu retorno proximo ou maior que indicadores de desempenho (benchmark) bem como do
CDI e SELIC. Esses fundos podem utilizar estratégias que impliqguem em risco de juros e
indices de precos, como é o caso dos Fundos Renda Fixa indices de Precos, que aplicam em

titulos pablicos com rentabilidade atrelada a indices de precos.

Além dos investimentos tratados anteriormente, ha atualmente no mercado brasileiro
uma infinidade de opcdes para aplicacdo, que também possuem rendimento fixo. De emissao
publica, pode-se também citar o CTN (Certificados do Tesouro Nacional) e o CFT
(Certificados Financeiro do Tesouro). Com volume de emissdo definido pela Secretaria do
Tesouro Nacional, o CTN é emitido com a finalidade de prover recursos para a cobertura de
déficits orcamentarios. O seu registro e negociacdo é via CETIP, diferentemente dos outros
titulos publicos federais tratados anteriormente que séo via SELIC. O CFT poderé ser emitido
de forma direta em favor do interessado, de acordo com necessidades definidas em lei.
Também registrado na CETIP, ele possui diversas séries e subséries que diferem entre si em
diversas caracteristicas, como o tipo de remuneragdo. De emisséo particular, podemos citar as

LH (Letras Hipotecérias), as LCI (Letras de Crédito Imobiliario), dentre outras.

Portanto, pode-se resumir as principais diferencas apresentadas pelos investimentos
de renda fixa da seguinte forma: diferencas com respeito ao uso que serd dado para o recurso,
gue no caso dos titulos publicos serve, em geral, para cobrir déficits orcamentarios, e no caso
dos particulares como um meio da instituicdo obter recursos para gerir 0s custos das suas
operacOes ativas; diferencas também a respeito do tipo de remuneracdo, que poderd ser
prefixada ou pds-fixada, atrelada a algum indexador; diferencas quanto ao resgate, que podera
ser em parcela Unica, ou em varios periodos; diferencas nas garantias , como por exemplo a
cobertura do FGC; diferencas também nas taxas e tributos que poderdo ser cobrados sobre o
investimento. Com esses parametros, os investimentos de renda fixa tendem a ser a escolha do

investidor que procura aplicagdes com pequenas variagdes no retorno.

O capitulo a seguir apresentara a taxa basica de juros da economia brasileira

(SELIC), a qual é de fundamental importancia para os investimentos de renda fixa.
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4 SELIC

Desenvolvido pelo BACEN e pela ANDIMA® em 1979, o Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (SELIC) tem por finalidade controlar, custodiar e liquidar
financeiramente - em tempo real - as operacGes de compra e venda de titulos publicos
(ASSAF NETO, 2012). O SELIC ¢é um sistema informatizado online o qual recebe, por meio
de terminais eletrbnicos, as operacOes acertadas entre as instituicdes credenciadas. De
imediato, o sistema transfere o registro do titulo e do débito para o banco do comprador e
efetua o crédito na conta do banco do vendedor. Com isso ambas as partes tém a certeza da
realizacdo da operacdo. (FORTUNA, 2013).

A taxa SELIC possui fundamental importancia na execucao da politica monetaria do
governo federal, uma vez que ela é a taxa basica de juros da economia brasileira, sendo um
dos instrumentos utilizados pelo Banco Central no controle da inflacdo (BACEN, 2005,
disponivel em: https://www.bcb.gov.br/). Consoante decreto 3.088 de 1999, fica o Banco
Central do Brasil encarregado de cumprir as metas de inflacdo definidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Com a circular 2.698 de 1996, o BACEN criou o Comité de
Politica Monetéaria (Copom) que, de acordo com a circular 3.593 de 2012, tem como objetivos
implementar a politica monetéria, definir a meta da taxa SELIC e seu viés e analisar o
relatorio de inflagdo do BACEN. De acordo com a mesma circular, o0 Copom é composto pelo
presidente e diretores do BACEN, reunindo-se ordinariamente oito vezes ao ano e
extraordinariamente, por convocacao do presidente e de pelo menos metade dos diretores. As
reunides do Copom tém o intuito de definir a meta para a taxa SELIC e seu viés, de acordo
com o relatério de inflacdo. A decisdo sobre o viés permitira que o Presidente do BACEN
faca a alteracdo da meta para a taxa SELIC, sem a necessidade de convocar uma reunido

extraordinaria.

A decisdo tomada pelo Copom sobre a meta para a taxa SELIC influenciara
diretamente a taxa SELIC de mercado (SELIC overnight), uma vez que o BACEN efetuara
operacOes de compra e venda de titulos no mercado aberto com o interesse de aproximar a
SELIC over da SELIC meta. (BACEN, 2005, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/).
Conforme a circular BACEN N° 2900 (1999) e N° 3.671 (2013), a taxa SELIC ¢ a taxa

3 A ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro) foi criada em 1971, reunindo uma
série de instituicdes financeiras. Em 2009 a ANDIMA se fundiu com a ANBID (Associagdo Nacional dos
Bancos de Investimento) resultando na criacdo da ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais).
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média ajustada dos financiamentos diérios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia para titulos federais, com compromisso de revenda assumido pelo comprador
juntamente com compromisso de recompra assumido pelo vendedor, com liquidacdo no dia
util seguinte. A sua metodologia de calculo segue o disposto no artigo 2° da circular 3.671, de

2013, o qual segue no Anexo A.

Além de sua importancia politica, a taxa SELIC possui fundamental influéncia nos
investimentos brasileiros, uma vez que ela serve como balizador para as taxas de juros no
mercado interno de modo a afetar as expectativas de mercado, pois ela representa a taxa dos
titulos publicos. Conforme descrito no capitulo anterior, tanto os titulos prefixados quanto os
pos-fixados sdo diretamente ligados a taxa SELIC, independente de possuirem outros

indexadores atrelados.

Conforme Eduardo Fortuna (2013), titulos indexados, como as NTN-B sdo um jeito
de o investidor buscar protecdo monetéria, desde que seja utilizada como uma alternativa de
médio e longo prazo, uma vez que, até o vencimento, esses investimentos podem incorrer em
variacOes negativas. Ao investir nesses titulos, o investidor ndo estd apenas sujeito as
variacdes do indexador, como o IPCA, mas também a variaces no preco de mercado do titulo
em funcdo da taxa ser prefixada. Logo, no curto prazo, o valor desses investimentos podera
subir, caso a SELIC diminua e aumentar caso ela suba. Uma vez que esses titulos possuem em
geral prazos de vencimento longos, qualquer alteracdo que mexa com o juro nominal que é
pago além da inflacdo, fard alterar significantemente o valor presente do titulo. Essas
variacdes, no curto prazo, para os titulos prefixados ocorrerem devido ao procedimento
conhecido como marcagdo a mercado, que atualiza o valor do titulo de acordo com o seu valor

de mercado®.

De acordo com Eduardo Fortuna (2013, p. 135);

Os titulos prefixados, como as LTN e as NTN-F com prazos mais longos,
sd0 um instrumento interessante se ha a percepcdo de bom comportamento dos
indices inflacionarios e, portanto, a perspectiva de queda, manutengdo, ou até
mesmo aumento moderado da taxa SELIC. Se o investidor comprar esses titulos a
sua rentabilidade efetiva ficara em funcdo somente da politica monetaria. Assim, se
o aplicador levar a aplicacdo até o vencimento, ndo ha chance de perda de capital.
Mas se a taxa SELIC subir além do inicialmente previsto, ele ter4 uma perda em
relacdo ao custo de oportunidade, ou seja, 0 que ele ganharia se tivesse aplicado pela
nova taxa SELIC mais alta. (...) Na NTN-B, a queda no cupom — a taxa pré além do
IPCA - pode ser compensada com um IPCA mais alto, hd uma

4 Por exemplo: suponhamos que um investidor adquira um titulo pablico prefixado, para vencimento em dez
anos. Caso ocorra um aumento na taxa SELIC no dia seguinte, esse titulo perdera valor a mercado, em virtude do
custo de oportunidade, pois quem adquirir o titulo com a nova taxa recebera um valor superior no vencimento.
Caso a SELIC baixe, o efeito seréd oposto.
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compensagdo/prote¢do, enquanto no prefixado a perda ¢ direta sobre a taxa pré.

Conforme foi visto neste capitulo, a taxa SELIC possui significativa importancia
para os investimentos de renda fixa. Os pregos dos titulos publicos sdo determinados a
mercado, de modo que a expectativa dos agentes sobre o futuro da taxa basica de juros afetara
o0 seu valor. Ao se analisar os fundos de investimento indices de precos, evidencia-se que eles
possuem significante parcela de NTN-B em sua carteira, 0 que ocasionara, devido a marcacao
a mercado, variacdes no valor das cotas desses fundos quando houver variagdes na taxa
SELIC. Para fins de uma analise mais aprofundada sobre a variagcdo nos titulos prefixados,
segue no Anexo B a metodologia de calculo da rentabilidade das LTN, divulgado pelo
Tesouro Nacional. O célculo usado para as LTN serve semelhantemente para analisar o

comportamento de outros titulos que possuam taxas prefixadas, como a NTN-B.
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5 ANALISE DE FUNDOS DE RENDA FIXA INDICES DE PRECOS

Os dados analisados foram retirados principalmente de quatro fontes: o sistema de
séries temporais do BACEN, de onde foram retirados os dados do IPCA e da SELIC; o site da
ANBIMA, da onde foram extraidos os dados consolidados sobre a industria de fundos; o site
de consulta pablica de documentos da CVM, de onde foram extraidos os dados diarios dos
fundos, balancetes, regulamentos, laminas comerciais e demonstrativos de composicdo e
diversificacdo de carteiras e o site do Tesouro Nacional, de onde foram tirados os dados

referentes aos valores histéricos das NTN-B.

Inicialmente serdo analisados individualmente trés fundos de diferentes
administradores, verificando-se dados sobre valor de cota, patriménio liquido e evolucdo de
carteira. Posteriormente, os trés fundos serdo analisados em conjunto, junto com uma analise
das NTN-B que estavam presentes na carteira dos fundos no periodo. Os trés fundos
analisados séo fundos que recebem investimentos de outros fundos e representam a quase

totalidade dos fundos indices de precos desses administradores.

5.1 CAIXA FI MASTER INDICE DE PRECOS 50 RF

Esse fundo é administrado pela Caixa Econémica Federal. Por ser um fundo de
investimento (FI), e ndo um fundo de investimentos em cotas de fundos de investimentos
(FIC), o rendimento dele esta diretamente ligado aos investimentos que compdem sua carteira
e ndo a outro fundo. De acordo com a lamina comercial do fundo, ele se destina a investidores
que busquem preservar seu capital frente a inflacdo, desde que sejam fundos de investimentos
ou fundos de investimento em cotas, administrados pela Caixa. Ele recebe aplicacdo de todos
os principais fundos de investimento indices de pregos da caixa, como por exemplo: Caixa
FIC Foco indices de precos RF LP, Caixa FIC Capital indices de precos RF LP, Caixa FIC
Patrimonio indices de pregos RF LP.

O fundo Master, por ser aplicado pelos outros fundos, ndo possui taxa minima de
entrada nem valor minimo de resgate e sua taxa de administracdo é de 0,1% a.a. O fundo
Capital possui aplicacdo minima inicial de R$ 50,00 e taxa de 2,00%. O fundo Foco possui
aplicacdo de R$ 50.000,00 e taxa de 1,00%. O fundo Patriménio possui aplicacdo inicial de
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R$ 100.000,00, taxa de administracdo de 0,30% e é destinado somente a pessoas juridicas,
diferente dos outros dois que séo para fisicas e juridicas.

Os dados para a analise referem-se ao FI Master indices de precos, mas a analise
serve semelhantemente para os fundos restantes, uma vez que as carteiras desses FIC sdo
quase em sua totalidade compostas por esse FI. Vale ressaltar que esse fundo esté classificado
pela administradora Caixa como sendo de médio risco, recebendo nota 3 numa escala de 1 a
5, estipulada pela Caixa. Ele é um fundo de longo prazo, tendo o prazo médio de seus ativos
igual ou maior que 365 dias. O objetivo do fundo é de preservar o capital do investidor frente
a inflagéo, alcancando um rendimento de 6% mais IPCA, conforme explicitado na lamina

comercial do fundo.

O gréfico a seguir traz as curvas feitas pelos dados diarios da taxa SELIC e do valor
da cota do fundo Caixa Fl Master indices de Precos 50 RF, de janeiro de 2011 até dezembro
de 2013.

Evolucdo SELIC x Fundo

OR DA TAXA SELIC

VAL

03/01/2011
03/02/2011
03/03/2011
03/04/2011
03/05/2011
03/06/2011
03/07/2011
03/08/2011
03/09/2011
03/10/2011
03/11/2011
03/12/2011
03/01/2012
03/02/2012
03/03/2012
03/04/2012
03/05/2012
03/06/2012
03/07/2012
03/08/2012
03/09/2012
03/10/2012
03/11/2012
03/12/2012
03/01/2013
03/02/2013
03/03/2013
03/04/2013
03/05/2013
03/06/2013
03/07/2013
03/08/2013
03/09/2013
03/10/2013
03/11/2013
03/12/2013

Taxa SELIC Valor didrio da cota do FI Caixa Master indices de Precos

Gréfico 4. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Ao analisarmos o grafico, vemos que a curva efetuada pela taxa SELIC passa por trés
momentos: um primeiro momento ascendente, de janeiro a agosto de 2011; um segundo
momento decrescente, de setembro de 2011 a fevereiro de 2013; um terceiro momento
ascendente, de abril a dezembro de 2013. A curva descrita pelo valor da cota do fundo
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também passa por trés momentos: um primeiro momento ascendente, de janeiro de 2011 a
fevereiro 2013; um segundo momento de queda abrupta, de maio a agosto de 2013, um

terceiro momento de menor variacéo, de setembro a dezembro de 2013.

Ao analisarmos a queda abrupta obtida pelo fundo em 2013, vemos que ela é
precedida por uma inversdo na curva da taxa SELIC. Com uma andlise aprofundada da
composigdo da carteira desse fundo no més de maio de 2013, fica evidente que a queda
abrupta que se seguiu ocorreu em decorréncia da remarcacdo de mercado dos titulos NTN-B
(codigo SELIC 760199) que compunham a carteira do fundo. No més de maio de 2013,
81,19% da carteira do fundo era composta por NTN-B, sendo que, dentro desse percentual,
54,30% tinham vencimento maior que dez anos. Conforme descrito anteriormente, os titulos
NTN-B sdo titulos que tem a taxa de juros prefixada e valor nominal atualizado pelo IPCA,
portanto, se ha um aumento na taxa praticada no mercado, os titulos NTN-B emitidos antes do
aumento sofrem uma redugdo do seu valor, o que é potencializado de acordo com o
vencimento do titulo. No caso do fundo em questéo essa reducdo fica evidente ao analisarmos
0 balancete do fundo no més de maio de 2013. O balancete do fundo apresenta no més de
maio um registro de R$ 429 milhdes na conta TVM - Ajuste Negativo ao Valor de Mercado
(conta que devem ser lancados os valores referentes as desvalorizagdes decorrentes da
marcacdo a mercado dos titulos e valores mobiliarios), o que evidencia a grande
desvalorizacdo ocorrida em funcdo do aumento da SELIC. Ao analisarmos os meses que
seguem a queda, podemos verificar por meio da composicdo da carteira de maio a setembro
gue ha uma grande diminuicdo na quantidade de titulos NTN-B. Os titulos NTN-B passaram
de uma importancia na carteira de 81,19%, no més de maio, para 63,93% em julho e depois
49,62% em setembro. Os titulos LFT (cddigo SELIC 210100), que possuem taxa pds-fixada,
passaram de uma importancia de 4,49%, em maio, para 8,75%, em julho, e 10,15% em

setembro. Isso configurou uma troca de ativos prefixados para pds-fixados.

Ao analisarmos o primeiro momento de subida da SELIC no gréfico, ocorrido no
inicio de 2011, vemos que o fundo nédo sofreu queda. Esse movimento é explicado pelo fato
de a variagdo da SELIC ter sido menor, ndo afetando tanto o valor das NTN-B, e pela
composic¢do da carteira do fundo no inicio de 2011. Em janeiro de 2011, apenas 51,06% da
carteira do fundo era composta por NTN-B, sendo que o prazo de vencimento mais longo era
para 0 ano de 2015. A participacdo de LFT era de 10,12%. Logo fica evidente que,

diferentemente de maio de 2013, a carteira do fundo estava muito mais protegida contra
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aumentos da taxa de juros. Portanto, ainda que tenha ocorrido um aumento na taxa SELIC, o

fundo ndo apresentou uma grande desvalorizagcdo na sua cota.

Outro ponto interessante de analisar, € o ocorrido com o patrimonio liquido do fundo.
No grafico a seguir, ver-se-a a evolucdo do patrimonio liquido do fundo, juntamente com a

evolugdo das cotas do fundo e da taxa SELIC, no periodo 2011-2013.
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Gréfico 5. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Ao analisar-se o grafico, percebe-se que o inicio do decrescimento do patriménio do
fundo coincide com o inicio da desvalorizacdo das cotas dele. Esse brusco movimento sugere
um caréater especulativo de curto prazo dos investidores. O patriménio do fundo passou de
pouco mais de 1 bilhdo de reais em janeiro de 2011 para mais de 8 bilhdes, em fevereiro de
2013, acompanhando o movimento de valorizacdo da cota. Com o inicio da queda, em menos
de quatro meses o fundo perdeu mais de 4 bilhdes em patriménio liquido, até chegar em
pouco mais de 800 milhées em dezembro de 2013. Essa grande quantidade de resgates pode
sugerir uma certa sensibilidade a perdas do investidor, demonstrando talvez um erro de perfil

para tal tipo de fundo.

Ao analisarmos 0 aumento obtido pelas cotas do fundo, vemos que ele fica muito
aquém do IPCA mais 6%, objetivo descrito na lamina comercial. Enquanto o objetivo rendeu

aproximadamente 42% nos trés anos analisados, a cota do fundo variou positivamente
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proximo de 25,85%, ressaltando que o valor da cota desconsidera a cobranga de impostos.

A anélise do fundo mostrou o quanto investimentos prefixados sdo sensiveis a
variacdes na taxa basica de juros. Entretanto, foi possivel também analisar que o uso de
ativos prefixados com prazos de vencimento mais curtos na composic¢ao da carteira torna o
fundo menos vulnerdvel a variagbes na SELIC. Outro ponto importante verificado foi a
sensibilidade dos investidores desse fundo que, em curtissimo espaco de tempo, entraram e

sairam do fundo, sugerindo um desencontro entre o perfil do investidor com o fundo.

5.2 BB TOP RF INDICE DE PRECO FUNDO DE INVESTIMENTO LP

O fundo BB Top RF indice de Precos, é um fundo de investimento de renda fixa
administrado pelo Banco do Brasil, com taxa de administracdo de 0,20%. Esse fundo nédo esta
aberto ao publico em geral, e a aplicagdo nele ocorre por meio de FIC administrados pelo
Banco do Brasil, como o FIC BB Renda Fixa LP indice de Preco 20 mil e o FIC BB RF
indices de Precos Estilo LP. O fundo BB Top RF indices de Precos esta classificado como de

risco 3, em uma escala de 1 a 5, conforme determinado pelo administrador.

O gréfico a seguir apresenta a evolucao do valor da cota do fundo frente a variacdo na
taxa SELIC.
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Gréfico 6. Fonte: gréafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Ao se analisar o grafico, evidencia-se semelhangas no movimento descrito desse fundo
com o movimento percebido pelo fundo da Caixa. Da mesma forma, o fundo percebe um
aumento em seu valor nos momentos de declinio da taxa SELIC e reducdo de seu valor nos
momentos de subida. E importante notar que o fundo apresenta movimentos bem mais
acentuados do que o fundo da Caixa no ano de 2011, o que é explicado pela composicéo da
carteira do fundo no periodo. Em janeiro de 2011 93,29% da carteira do fundo era composta
por NTN-B, sendo que 32,19% tinha prazo superior a dez anos. O grafico a seguir apresenta a
evolucdo do valor diario da cota do fundo frente aos precos didrios das NTN-B (vencimento
15/05/2015) e NTN-B (vencimento 15/05/2045), que estdo presentes em janeiro na carteira do

fundo em 11,97% e 12,42%, respectivamente.
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Gréfico 7. Fonte: gréafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Conforme se pode verificar, o valor da cota do fundo descreve semelhante trajetoria
com os precos da NTN-B de vencimento para 2045. Isso ocorre pelo fato de o fundo possuir,
desde o inicio do gréafico, um significante percentual de titulos de longo prazo. A importancia
dos titulos de longo prazo na composicdo da carteira € suficiente para fazer o fundo perceber

ligeiros momentos de perda nominal de valor em 2011.

O gréfico a seguir apresenta a evolugdo do patrimonio liquido do fundo juntamente

com a evolucdo da cota do fundo.
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Gréfico 8. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Valor diario da Cota fundo BB Top RF

A trajetoria descrita pelo patriménio liquido do fundo demonstra as mesmas
caracteristicas apresentadas pelo fundo da Caixa. O fundo partiu de um patriménio de 2
bilhdes de reais em janeiro de 2011, atingindo 8,8 bilhdes em fevereiro de 2013, e depois

caindo até 1,6 bilhdes em dezembro de 2013.

A cota do fundo valorizou 27,89% no periodo total analisado, contabilizando o ano

de 2013, quando o valor da cota desvalorizou 11,11% no ano.

5.3 ITAU FLEXPREV VERTICE IMAB5 MAIS RF FI

O fundo Itali Flexprev Vértice IMAB5 Mais® RF FI, é um fundo destinado a
aplicagdes de alguns planos de previdéncia e fundos de investimento do banco. Portanto, da
mesma forma que os outros dois fundos, ele ndo é comercializado diretamente. O fundo é
administrado pelo banco Itau e, conforme seu regulamento, tem o intuito de acompanhar o
indice de mercado ANBIMA 5+ (IMAB5). Esse fundo foi criado em 28 de agosto de 2009 e,

em virtude do publico alvo, ndo possui prospecto nem taxa de administracéo.

> IMABS Mais refere-se a um indice calculado e divulgado pela ANBIMA que considera uma carteira tedrica
composta por Notas do Tesouro Nacional da série B com prazos de vencimento superiores a 5 anos.
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O gréfico a seguir apresenta a evolugdo da cota do fundo Ital Flexprev Vértice
IMABS mais RF FI juntamente com a variacgao da taxa SELIC.

Taxa SELIC x Valor da Cota do Fundo
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Gréfico 9. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Conforme se pode notar no grafico, 0 movimento descrito se assemelha muito ao
obtido pelos dois fundos anteriores. O valor da cota do fundo partiu de 12,53 em 11 de agosto
de 2011, quando a SELIC estava no seu apice (12,42% a.a), até atingir 19,45 em 23 de janeiro
de 2013, quando a SELIC estava no seu fundo (7,11% a.a), representando um aumento de
55,22% em menos de 6 meses. Com a subida da SELIC, o fundo caiu até 15,25 (21,59%
menor que o apice) em 2 de dezembro de 2013.

Vale ressaltar que o fundo apresentou, bem como o fundo do Banco do Brasil, fortes
variacdes no ano de 2011, uma vez que sua carteira era relevantemente composta por titulos
NTN-B de prazos longos. Em janeiro de 2011, 99,75% da carteira do fundo era composta por
NTN-B, sendo 69,9% com vencimento superior a 10 anos. Desse modo o fundo esteve
diretamente ligado a variagdo das NTN-B com prazos mais longo, chegando a apresentar em

2011 momentos de desvalorizagéo da cota.

No grafico a seguir verifica-se a evolucdo do patrimonio liquido do fundo frente a

variagdo de suas cotas.
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Gréfico 10. Fonte: gréafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Conforme verificado nos outros fundos, o movimento descrito pelo grafico do
patriménio Liquido do fundo acompanhou a evolucdo das cotas do fundo, apresentando as

maiores varia¢6es no periodo de abril 2012 até julho de 2013.

Até aqui foram analisados os trés fundos individualmente, onde foi possivel constatar
forte semelhanca nas curvas descritas pelo patrimonio liquido e pela evolucdo do valor da
cota dos trés fundos. A seguir serd feita uma analise dos 3 fundos em conjunto em

comparagdo com a evolucdo dos precos das NTN-B que compdem as carteiras dos fundos.

5.4 ANALISE CONJUNTA DOS FUNDOS EM COMPARACAO AS NTN-B

Conforme visto anteriormente, o preco das Notas do Tesouro Nacional série B é
determinado a mercado a partir de uma expectativa dos investidores sobre o futuro da taxa
SELIC. O gréafico a seguir apresenta a evolucdo de NTN-B de diferentes prazos, que
compunham os fundos analisados em 2011-2013, frente a variagdo na taxa SELIC.

Patriménio Liquido
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NTN-B X SELIC
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Gréfico 11. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Taxa SELIC

Ao se analisar o gréafico, alguns pontos evidenciados na analise dos fundos anteriores
ficam explicados. Primeiramente é importante observar que, consoante aumenta o prazo de
vencimento da NTN-B, aumenta a volatilidade do preco do titulo. Conforme se pode ver no
grafico, as curvas descritas pelos precos das NTN-B se cruzam ao longo do periodo analisado.
Comparando a curva da NTN-B de vencimento para 2015 (curva laranja) com a curva descrita
pela NTN-B de vencimento para 2045, alguns pontos devem ser realcados. Em 3 de janeiro de
2011 o preco da NTN-B de vencimento para 2045 estava em R$ 2112,80 enquanto a NTN-B
de vencimento para 2015 estava em R$ 1980,37. Com o aumento da taxa SELIC, a situacao
vai se invertendo aos poucos até que em agosto de 2011 o preco da de 2015 ultrapassa o preco
da de 2045. Com a queda da taxa SELIC o movimento novamente se inverte fazendo a NTN-
B de prazo maior voltar a subir até atingir o seu ponto maximo em janeiro de 2013, momento
em que a taxa SELIC estava em seu valor minimo. Com a nova subida da SELIC, o
movimento novamente se inverte, até que a NTN-B de prazo mais curto volta a valer mais que
a de prazo mais longo. Essa diferenca na variagdo é explicada pela diferenca de prazo dos
titulos, que influencia de maneira exponencial o valor real do titulo, conforme aparece na

formula de célculo dos titulos prefixados, presente no Anexo B.

Taxa SELIC
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Um segundo ponto importante de se observar € o modo que varia 0s precos das
NTN-B. O gréfico deixa claro que os precos das NTN-B séo influenciados pelo valor da
SELIC, mas que 0 movimento ndo € exato. Isso ocorre porque o pre¢o dos titulos é obtido via
mercado, sendo formado de acordo com as expectativas futuras dos investidores. Logo €
plausivel que haja momentos de forte variacdo os quais sdo corrigidos com o tempo pelo
mercado. Esse fator explica o porqué das fortes variagdes obtidas pelos fundos no periodo

analisado.

As diferentes variacbes nos precos para as NTN-B de diferentes prazos,
demonstradas no gréfico anterior, sdo o principal fator para explicar a diferenca na evolucéo
das cotas dos 3 fundos analisados. O gréfico a seguir foi feito utilizando-se os valores das

cotas dos fundos como sendo de base 100, no dia 3 de janeiro de 2011.
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Gréfico 12. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.

Ao analisar o grafico fica evidente que os trés fundos tiveram uma trajetoria
semelhante, entretanto houve uma significante diferenca nas variagdes apresentadas ao longo
do grafico. Essas diferencas ficam explicadas por meio da andlise das carteiras dos fundos ao
longo do periodo. Ao longo do periodo o fundo do Ital apresentou, em média, uma maior
concentragdo de NTN-B com vencimentos maiores, seguido pelo do Banco do Brasil e por
ultimo o fundo da Caixa. O percentual de NTN-B de longo prazo na carteira foi o principal

fator que ocasionou as diferencas nas curvas ao longo do gréfico. E importante notar que para
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0 investidor que aplicou o dinheiro no primeiro dia util de 2011 e resgatou no ultimo dia de
2013, o retorno obtido pela cota foi muito proximo: 26,59% no fundo do Itau, 27,89% no do
Banco do Brasil e 25,72% no da Caixa. Entretanto, para investidores que aplicaram por curtos
periodos, as variacGes foram bem diferentes. Para investidores que aplicaram em 3 de abril de
2012 e resgataram em 21 de janeiro de 2013, o rendimento da cota foi de 28,64% (ltad),
20,31% (BB) e 14,30% (Caixa). Ja os investidores que investiram em 21 de janeiro de 2013 e
resgataram em 19 de junho de 2013 o prejuizo no valor da cota foi de 18,60% (lta), 12,98%
(BB) e 11,46% (Caixa).

A anélise de periodos curtos de investimento para investimentos de longo prazo nédo €
uma maneira adequada para mensurar nem comparar esses tipos de investimentos. Entretanto,
fazendo-se uma analise da variacdo obtida pelo patriménio liquido desses fundos verifica-se
gue a maior parte dos investidores que aplicaram nesses investimentos durante esse periodo
permaneceu por um periodo inferior a um ano. Esses dados ficam claros ao analisar o gréfico
a seqguir, que apresenta o patriménio liquido dos trés fundos juntamente com o valor das cotas,

com valor base 100 do primeiro dia.
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Gréfico 13. Fonte: grafico do autor, dados do BACEN e CVM.
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A maior parte das aplicagfes nos fundos ocorreu de abril de 2012 a janeiro de 2013,
enquanto a maior parte dos resgates ocorreu de janeiro de 2013 a julho de 2013. Esse
movimento se deu, como se pode ver no grafico, conjuntamente com a evolugéo das cotas dos
fundos. Em fevereiro de 2013, a soma do patriménio liquido dos trés fundos ultrapassava 20
bilhGes. Esse valor representaria 2,79% do patriménio liquido total da industria de fundos de
renda fixa em dezembro de 2013.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho descreveu as principais caracteristicas dos investimentos de renda fixa
no mercado brasileiro, juntamente com uma analise de risco e perfis de investidores, com 0
intuito de embasar a anélise dos fundos de investimento de renda fixa indices de pre¢os no
periodo 2011-2013. Durante o periodo analisado, os fundos de renda fixa indices de pregos
vivenciaram um periodo de forte agitacdo. Essa agitacdo esteve diretamente ligada a variacéo
registrada pela taxa basica de juros da economia brasileira. Enquanto esteve acompanhado por
uma reducdo na taxa basica de juros, esse tipo de fundo apresentou excelentes resultados de
modo a atrair uma quantidade muito significativa de investidores. Com a valorizagao da taxa
basica de juros, esse tipo de investimento passou a experimentar fortes desvalorizacbes que
foram acompanhadas por uma rapida fuga de investidores. Essa rapida entrada e saida de
aplicadores ndo condiz com esse tipo de investimento, que é de longo prazo, sugerindo uma

desconexao entre o perfil da aplicacéo e seus aplicadores.

O objetivo apresentado nos prospectos desse tipo de fundo é de proteger o capital do
investidor frente a inflacdo, entretanto isso desconsidera a influéncia de politicas
macroecondmicas de controle de precos, que modificam a taxa de juros. Com a andlise feita,
fica evidente que o rendimento desses fundos estd muito ligado a influéncia da taxa bésica de
juros. Isso torna dificil crer na conclusdo do objetivo estipulado por esses fundos, pois ao
mesmo tempo em que o investidor se protege contra um aumento da inflacdo ele sofre caso
haja um aumento nos juros, em virtude de politica monetaria. Poder-se-ia argumentar que
quando aplicado em longos prazos o objetivo do fundo seria atingido. Entretanto, isso pode
ndo estar correto, pois as carteiras desses investimentos estdo em constante mudanca. Logo o
rendimento no longo prazo vai estar diretamente ligado ao fato de o administrador ter feito
boas escolhas na composicdo da carteira, adquirido titulos de longo prazo (em momentos de
alta de taxa de juros) e titulos de curto prazo ou pos-fixados (em momentos de baixa taxa de
juros). Portanto, a realizacdo do objetivo desses fundos so serd certa quando ligada a um

cenario de longa estabilidade de taxa de juros, o que ndo condiz com a realidade brasileira.

Conforme mostrou a andlise, diversos investidores brasileiros realizaram perdas no
periodo analisado nesse investimento, tendo muitos deles, provavelmente, aplicado em um
investimento inadequado para o seu perfil. 1sso acontece com diversos investimentos, e esta
ligado a uma ma analise de perfil. Nos fundos analisados em questdo, provavelmente os

investidores que aplicaram nesses fundos foram muito influenciados pelo histérico de retornos
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positivos que esses fundos estavam tendo até meados de 2013. Esses aplicadores podem ter
acreditado que, por ser um investimento de renda fixa, estariam livres de perdas, e
desconsideraram os riscos envolvidos. Portanto, este trabalho teve o intuito de levantar
algumas questbes sobre investimentos, ressaltando a importancia de uma correta analise de

perfil de investidor.
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ANEXO A — Metodologia de Calculo da Taxa Selic

Art. 2° A Taxa Selic, expressa sob a forma anual com duas casas decimais, é calculada de

acordo com a seguinte formula:

Taxa Selic = {[(---------------====-—- ) -1]x 100} % a.a.,

em que:
| - n: nimero de operacgdes que compdem a base de célculo;
Il - Rj: valor financeiro da recompra/revenda da j-ésima operagdo compromissada; e
I1 - 1j: valor financeiro da compra/venda da j-ésima opera¢do compromissada.

8 1° A base de célculo referida neste artigo corresponde ao universo das operag6es definidas

no art. 1° com exclusao:

| - das operagbes compromissadas com fator diario (Rj/lj) igual ou inferior a 1 (um) ou
superior a 2 (dois); e Circular n°® 3.671, de 18 de outubro de 2013 Pagina 2 de 2

Il - de 5% (cinco por cento) do valor financeiro das recompras/revendas remanescentes — e as
correspondentes compras/vendas que lhes deram origem — observados 0s seguintes cortes, em

funcdo da distribuicdo amostral dessas operacdes:

a) se simétrica: corte de 5% (cinco por cento) do valor das recompras/revendas relativamente
as operagdes com 0s maiores e com os menores fatores diarios, sendo 2,5% (dois inteiros e

cinco décimos por cento) do corte aplicado a cada uma das extremidades consideradas;

b) se assimétrica positiva: corte de 5% (cinco por cento) do valor das recompras/revendas

aplicado sobre as operagdes com os maiores fatores diarios; ou

C) se assimétrica negativa: corte de 5% (cinco por cento) do valor das recompras/revendas

aplicado sobre as opera¢cdes com os menores fatores diarios.

8 2° Para fins do disposto no 8§ 1° o Primeiro Coeficiente de Assimetria de Pearson (SKpl)

define a distribuicdo como:

| - simetrica se 0 modulo de SKp1l for menor ou igual 0,3 (trés décimos);
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Il - assimétrica positiva se SKp1 for maior que +0,3 (trés décimos positivos); e
I11 - assimétrica negativa se SKp1 for menor que -0,3 (trés décimos negativos)

Anexo extraido da Circular n° 3.671, de 18 de outubro de 2013, do BACEN, a qual

dispde sobre a metodologia de célculo da Taxa Selic. Adaptado para o trabalho.
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ANEXO B — Célculo da Rentabilidade do Titulo Publico LTN

VN

PRECO = ————; truncado” na segunda casa decimal.

(1+ TAXAYS?

4 Truncar significa interromper um nimero a partir de certo ponto, sem arredondamento.

Onde:

PRECO = preco de compra do titulo;

VN = valor nominal da LTN na data de vencimento;

DU = dias Uteis entre a data de liquidacdo (inclusive) e a data de vencimento (exclusive);

TAXA = taxa do papel na compra

Logo, temos:
788,11 = VN —
(1+12,46%)>2
VN = 1.000,00

Analisando a formula, é possivel notar que o preco apresenta uma relacdo inversa ao
comportamento da taxa. Intuitivamente, quanto menor a taxa de juros ofertada, maior devera
ser 0 preco do titulo para que se atinja, no mesmo periodo, o valor final de R$ 1.000,00 na

data de vencimento.

E necessario observar que, entre a data de compra e de vencimento, o preco do titulo
flutua em funcdo das condicdes do mercado e das expectativas quanto ao comportamento das
taxas de juros futuras. Um aumento na taxa de juros de mercado em relacdo a taxa que foi
comprada pelo investidor provocard uma queda no preco do titulo. J& uma diminuigdo na taxa
de juros proporciona o efeito contrario. O valor do titulo na carteira do investidor é atualizado
considerando essas variacOes. Ele € atualizado de acordo com o valor que ele é negociado no
mercado secundario no momento, procedimento conhecido como marcagdo a mercado. No
caso da venda antecipada, o Tesouro Nacional recompra o titulo com base em seu valor de

mercado.



Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br. Referente ao célculo da
rentabilidade do titulo pablico LTN ofertado no Tesouro Direto>. Acesso em 9 de setembro
de 2014. Adaptado para o trabalho.
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