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Fundo de renda fixa com rentabilidade negativa?

Por Marco Antonio dos Santos Martins, professor do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Faculdade de Ciéncias
Econbémicas da UFRGS

A intuicao dos investidores brasileiros, de uma maneira geral, esta acostumada a lidar com perdas em fundos de acoes, fundos
cambiais e fundos de derivativos, pois a carteira destes fundos & formada por ativos de maior risco, que possuem seus precos
cotados diariamente no mercado, expostos a volatilidade gerada pelas expectativas dos investidores em relacao aos resultados
esperados por estes ativos. No entanto, quando se trata de compreender e aceitar a volatilidade nos fundos de renda fixa, o
raciocinio ja nao € tao intuitivo assim, com muitos investidores tendo dificuldade de compreender rentabilidades negativas em
fundos que se denominam “renda fixa”.

No ultimo més de setembro, os investidores mais conservadores - que mantém suas carteiras longe da volatilidade do
mercado de acoes e dos fundos multimercados - estao sendo surpreendidos com rentabilidades negativas em muitos fundos
de renda fixa, incluindo ai os conservadorissimos fundos DI, que possuem grande participacao das Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), remuneradas pela Selic, em suas carteiras.

Desde maio de 2002, quando a maior parte dos fundos DI estava com cotas precificadas pela curva de juros, acima do preco
efetivamente negociado no mercado e o Banco Central impds que todos os titulos passassem a serem “marcados a mercado”,
os investidores nao assistiam a um movimento de precificacao tao forte nos papéis mais tradicionais e conservadores da praca,
que sao justamente recomendados para compor reservas de liquidez, por possuirem baixa volatilidade e nao gerar
rentabilidade negativa.

A perplexidade dos investidores € absolutamente compreensivel, pois alguns desses fundos sempre justificaram sua baixa
rentabilidade em troca de baixa volatilidade, respeitando a teoria de que a rentabilidade & propocional ao risco envolvido:
quanto maior a expectativa de rentabilidade, maiores os riscos envolvidos.

A rentabilidade negativa gerada por esses fundos é explicada tecnicamente pelo movimento de mercado, reprecificando os
titulos publicos que compoem a carteira destes fundos, tais como as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), indexadas a taxa
Selic; as Notas do Tesouro Nacional (NTN-Bs), indexadas ao IPCA; e as Letras Tesouro Nacional (LTNs), com juros pré-fixados.
Os investidores vém exigindo taxas de juros maiores para comprar estes titulos, face as incertezas associadas aos riscos
inflacionarios e as questoes fiscais.

As explicacoes dos gestores de fundos de renda fixa estao longe de serem de facil compreensao, chegando ao limite de serem
contra-intuitivas: “As taxas de juros subiram e seu fundo de renda fixa teve rentabilidade negativa”.

Tentando dissecar o assunto “marcacao a mercado”, mas respeitando sua complexidade, podemos dizer que assim como o
mercado de acoes, o mercado cambial e 0 mercado de derivativos, todos os titulos de renda fixa e, em especial, os titulos
publicos federais, possuem um forte mercado secundario, com ampla liquidez diaria. Ou seja, diariamente as tesourarias das
instituicoes financeiras, os fundos de investimentos, os fundos de pensao, os grandes investidores e até os pequenos
investidores (Tesouro Direto) atuam comprando e vendendo LFTs, NTN-Bs e LTNs, e também os titulos privados (Debéntures,
CRIs, CRAs, etc.) pelo preco do dia.

O preco do dia de um titulo de renda fixa publico ou privado flutua de acordo com as expectativas dos investidores em relacao a
varios fatores, com destaque para as expectativas referentes a inflacao e ao risco fiscal para os titulos publicos, e ao risco de
crédito para os titulos privados, com os investidores exigindo taxa de juros maiores ou menores em funcao das expectativas
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relacionadas aos riscos futuros. Por outro lado, os fundos de investimentos sao obrigados a precificar todos os titulos
diariamente pelo seu valor de mercado, capturando as variacoes diarias dos precos desses ativos.

Exemplificando numericamente: supondo que um fundo de investimento possua um Gnico titulo publico em carteira com
resgate daquia 5 anos por R$ 1.000,00 e que esta sendo negociado no mercado com juros de 4% ao ano. Com o valor presente
do titulo e taxa de 4% ao ano, ele estara registrado na carteira do fundo por R$ 821,93[1].

Continuando, supondo que no momento seguinte[2] foi divulgado um relatorio elevando as expectativas de inflacao, tornando
os investidores pessimistas e elevando para 4,5% ao ano a taxa de mercado para esse titulo, o novo preco ficara em R$
802,45[3]. Assim, o fundo sofreu uma perda de 2,37% no periodo.

Para concluir o exemplo, o movimento contrario, ou seja, uma queda na taxa de juros de mercado para esse titulo, para 3,5% ao
ano, por exemplo, faria o titulo ficar cotado a R$ 841,97, representando uma valorizacao de 2,44%.

Em sintese, quando ocorre um movimento de alta nas taxas de juros de mercado, ocorre uma queda no preco dos titulos de
renda fixa; quando ocorre uma queda nas taxas de juros de mercado, ocorre uma valorizacao no preco dos titulos, ou seja, renda
fixa possui volatilidade.

No tocante as perdas ocorridas no més setembro, especificamente em relacao aos fundos DI, elas podem ser explicadas por
um forte volume de resgate que estes fundos estao sofrendo, com o investidor buscando ativos mais rentaveis. Assim, os
gestores sao obrigados a vender expressivo volume de LFTs, titulos que possuem uma grande participacao nessas carteiras,
que combinado com o risco inflacionario e fiscal, forcam os precos para baixo, ou seja, a aversao ao risco esta afetando os
fundos DI, os mais conservadores do mercado.

Cabe ao investidor observar os movimentos de mercado, evitando resgates precipitados, pois a acao conjunta entre Banco
Central (BC) e Tesouro, com uma oferta mais casada com a demanda do mercado em termos de taxas e prazos nos titulos pos-
fixados (Letras Financeiras do Tesouro ou Tesouro Selic), bem como um limite para a rolagem para as operacoes
compromissadas, deve resultar na melhora deste quadro em relacao aos fundos DI. Além disso, o mercado continua
monitorando o comportamento da inflacao e das questoes fiscais.

[1] R$1.000/((1,04)5) = R$ 821,93

[2] Para simplificar o exemplo, foi mantido o mesmo prazo de um dia para outro. No mercado, o calculo é feito em funcao dos
dias Uteis a transcorrer até o vencimento do titulo.

[31R$1.000((1,045)A5) =R$ 802,45
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