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RESUMO

O tema central deste trabalho é a marcacdo a mercado das cotas dos
fundos de investimento financeiros. Seu objetivo principal é analisar o

procedimento da marcacido e como ocorrem as oscilagdes nas cotas dos fundos.

Aborda os conceitos teoricos relacionados aos fundos, bem como estudo
dos fatores utilizados para a formagédo das taxas de juros, do risco, que afeta o

retorno dos ativos e da rentabilidade das aplicagbes financeiras.

Analisa a performance, o retorno e as variagdes, através de instrumentos
estatisticos, de um fundo de investimento administrado por instituicdo financeira

no periodo de fevereiro de 1999 a fevereiro de 2003.

A conclusdo do trabalho mostra que a marcagdo a mercado veio trazer
maior transparéncia, credibilidade e seguranga a industria dos fundos, gerando

maior estabilidade no mercado financeiro.



ABSTRACT

The central point of this work is the market marking of the quotas of
financial investment funds. It aims at analyzing the marking procedures and

knowing how the oscillations occur in the quotas of funds.

It shows the theoretical concepts related to funds, as well as the study of
the elements used in the formation of interest rates, of risk, which affect the return

of assets and the financial investments profitability.

With the use of statistic instruments, it analyses the performance, the return
and the variance of an investment fund administered by a financial institution from
February 1999 to February 2003.

The conclusion shows that the market marking brought more transparency,
credibility and security to the funds industry, creating more stability in the financial

market.
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1 INTRODUCAO

Uma das aplicacdes financeiras mais populares na atualidade sido os
fundos de investimento, que estao se tornando uma opcéo diferenciada para

investidores que procuram liquidez, rentabilidade e em menor grau a seguranga.

Em 31/05/2002 a Comisséo de Valores Mobiliarios, através da Instrugéo n°
365, retificou as Instrucbes 3086 e 3096 do Banco Central, instituindo
definitivamente, o conceito de marcacdo a mercado nos fundos de investimento
para todos os titulos. A partir dessa instrugdo a industria dos fundos de
investimento passou a ter novos conceitos de “antes e depois”, todas as analises
de performance (retorno e volatilidade) de fundos deverdo obrigatoriamente

respeitar o diploma legal supra.

A primeira vez, no Brasil, que os fundos tiveram grandes perdas em seu
patrimonio foi em 1997, impacto decorrente de uma abrupta elevacédo na taxa de
juros, que levou os fundos ,carregados em titulos de renda fixa, a perderem. O

segundo momento de instabilidade foi com a desvalorizagdo cambial em 1999.

A norma editada obrigando a marcagao a mercado, foi 0 passo decisivo na
diregdo da transparéncia e controle, pois colocou todos os administradores de

fundos na mesma base, permitindo comparar produtos de empresas diferentes.

Com este enfoque, o objetivo principal deste trabalho € analisar como é
feito o procedimento da marcagao a mercado dos fundos de investimento , tendo
como tema central a analise de como ocorrem as variagdes nos valores nominais

das cotas.

Este trabalho aborda, também, os conceitos tedricos dos fundos de

investimento, sua evolucéo e principais caracteristicas. Através de nocdes sobre a
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politica de investimento adotada no pais, os chamados fundos em condominios
sdo analisados em suas duas grandes vertentes: fundos de investimento sob a
jurisdicdo do Banco Central do Brasil e fundos sob a jurisdicdo da Comissao de

Valores Mobiliarios.

No caso de titulos de renda fixa existem conceitualmente duas maneiras de
valoriza-los: pelo Método da Curva do Papel ou pelo Valor de Mercado (Mark to
Market). Analisa-se criteriosamente os dois métodos, buscando compara-los, bem

como detalha-los.

A marcacdo a mercado € um procedimento adotado internacionalmente e
permite ao investidor conhecer com maior clareza o quanto seu dinheiro esta
realmente rendendo. Uma das outras vantagens constitui-se em eliminar
definitivamente os famosos “fundos cowboy” - “quem saca primeiro leva

vantagem” - deixando resultados a serem absorvidos por quem fica no fundo.

O primeiro capitulo da uma visdo geral do assunto, com o conceito de
fundos de investimento, regulamentagao, composicao, classificacédo e tipos, bem

como os custos para o investidor. Analisa-se o aspecto legal e formal do instituto.

O segundo capitulo aborda a formacgao das taxas de juros, dando enfoque
aos elementos que a compdem e os fatores que sao utilizados para sua afericao.
Analisa-se o momento das novas regras dos fundos de investimentos. Pela regra
anterior, o valor do titulo era registrado pelo valor de compra mais os acréscimos
diarios de juros previstos, os fundos ndo consideravam eventuais oscilagbes do
valor de mercado desses titulos. Até entido, os critérios ndo eram claros para o
calculo dos precos de todos os papéis e operacdes onde os fundos aplicavam

Seus recursos.

Também é analisado como o risco afeta o retorno de um ativo e de que
maneira pode-se projetar o impacto desse fator. Com a marcacédo a mercado, as
novas regras deixam transparecer, nas cotas dos fundos, a volatilidade do

mercado financeiro de forma fiel. Os administradores de recursos de terceiros
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passam a informar aos seus cotistas as mudangas decorrentes do
enquadramento dos fundos de investimento e os papéis que compdem sao
atualizados diariamente pelo preco que valem no mercado secundario.

Finalmente é verificado o calculo de rentabilidade dos ativos.

No terceiro e ultimo capitulo analisa-se um fundo de investimento
administrado por instituicdo financeira. Observa-se sua performance, com o
retorno e variagées ocorridas no periodo de fevereiro de 1999 a fevereiro de
2003. Utilizam-se as principais medidas estatisticas adotadas na avaliagdo de
ativos e no estudo do risco no mercado financeiro. As medidas estatisticas de
avaliacdo e o risco permitem que os investidores tomem melhores decisbes em

condicbes de incerteza.

Inexoravelmente, o investidor tera que se aculturar com a questdo da
volatilidade e as areas de produtos das instituicbes financeiras terdo que ser
criativas para projetar novos fundos que atendam as novas demandas dos
clientes, com papéis com vencimento mais curto ou carteiras de horizonte de

retorno mais longo, n&do mais mensal.
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2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Este primeiro capitulo tem como objetivo abordar os principais conceitos
sobre fundos de investimento. Analisa-se a formag¢do do condominio e como os
recursos do investidor sdo transformados em cotas. Cita-se a regulamentagao
que normatiza os fundos de renda fixa e renda variavel e que papéis podem
compor um fundo de investimento. S&o examinadas as caracteristicas e politicas
adotadas pelo administrador. Por ultimo, faz-se uma breve analise dos custos

incidentes sobre os fundos.

2.1 Conceito de Fundo de Investimento

Os fundos de investimento tornaram-se populares por oferecer uma forma
simples de investir no mercado financeiro, onde a complexidade e a diversidade
aumentam a cada dia. Independente do valor aplicado, os investidores recebem o
mesmo tratamento, rentabilidade, informacdes e, principalmente, a mesma
assessoria comparada a administracdo de uma carteira com grandes volumes.
Investir em fundos significa ter acesso aos varios mercados, poder diversificar e

contar com um gerenciamento profissional.

Instituicbes que atuam nesse nicho de mercado possuem equipes de
profissionais qualificados que administram as carteiras de investimento dos
fundos aproveitando os melhores momentos para comprar ou vender os titulos
que os compdem. Acompanhando constantemente o mercado, os
administradores buscam os maiores retornos possiveis para os investidores
através das melhores oportunidades que o mercado pode oferecer seguindo,

também, as politicas de investimento determinadas em cada fundo.
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Quando se investe em conjunto com outras pessoas, aumenta-se muito o
poder de negociagao do administrador do fundo nas compras e vendas de ativos,
em funcao do volume de recursos, possibilitando assim, participar das melhores
oportunidades de investimento existentes no mercado. Ha maior poder de

barganha e reducéo dos custos de transagéo.

Quem investe em fundos de investimento tem acesso a mercados que
individualmente nem sempre teria. Através de pequenas aplicacdes, o investidor
pode ter a oportunidade de acessar esses mercados, aplicando em titulos
publicos, em acodes, e em derivativos. Os fundos oferecem alternativas, ndo so6
pela variedade, como também pelas diferentes composi¢des de carteira. Existem
produtos diferenciados ao perfil de cada investidor, que reagem de forma

diferente as varias situacdes de mercado.

No art. 1° do Regulamento anexo a Circular Normativa n° 2.616, de
18/09/95, do Banco Central do Brasil, que disciplina a constituicdo e o
funcionamento de fundos de investimento financeiro e fundos de aplicagdo em
quotas de fundos de investimento, encontra-se o conceito de fundo de
investimento: “Art. 1 O fundo de investimento financeiro, constituido sob a forma
de condominio aberto, € uma comunh&o de recursos destinados a aplicagédo em
carteira diversificada de ativos financeiros e demais modalidades operacionais
disponiveis no ambito do mercado financeiro, observadas as limitacdes previstas

neste Regulamento e na regulamentacéo em vigor.”

Fundo de investimento € uma modalidade de aplicacao financeira que se
caracteriza como um condominio (grupo) de investidores, através da aquisi¢ao de
cotas de aplicagbes abertas e solidarias, representativas do patriménio do fundo
(Santos, 1999).

O fundo de investimento financeiro é constituido sob a forma de
condominio aberto, com personalidade juridica propria, administrado por

instituicdo legalmente autorizada, prazo indeterminado de duragao e destinado a
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pessoas fisicas e juridicas. Cada fundo tem regulamento préprio e é regido por

disposicoes legais e regulamentares.

Os investimentos dos conddéminos, por sua natureza, estdo sujeitos a
perdas de patriménio em funcao de flutuagcdes de mercado, risco de crédito ou na
possibilidade de adogdo de uma politica de investimento agressiva. Aplicagdes
realizadas em fundo ndo contam com a garantia da Instituigdo Administradora ou
do Fundo Garantidor de Crédito — FGC, conforme inciso | do art. 1 da Circular n°
2.786, do Banco Central do Brasil.

A qualidade de conddbmino caracteriza-se pela sua adesido aos termos e
condicbes do regulamento e prospecto. As cotas expressas em real, sao
nominativas, intransferiveis e mantidas em nome de seus titulares, sendo
permitido a transferéncia de cotas do fundo apenas na hipotese de execucao da
garantia, eventualmente prestada, mediante sua utilizacdo, segundo Caixa
(2002a).

Existe a possibilidade de investimentos serem feitos conjuntamente, por
duas ou mais pessoas. Neste caso, considera-se cada co-investidor como se
fosse unico proprietario das cotas objeto da propriedade conjunta, podendo,
isoladamente e sem anuéncia do outro, investir, solicitar e receber resgates
parciais, dar recibo e praticar todo e qualquer ato inerente a propriedade. Os
extratos de conta de depodsito de fundo comprovam a propriedade do numero
inteiro e fracionario de cotas pertencentes aos condéminos, conforme Caixa
(2002a).

Ao aplicar em um fundo de investimento, os recursos do investidor sédo
transformados em quantidade de cotas, que é encontrada dividindo-se o valor
aplicado pelo valor da cota do dia da aplicagéo. O valor da cota é estabelecido em
funcao da valorizacido/desvalorizacao dos titulos que compdem a carteira. Ele é

determinado dividindo-se o patriménio do fundo pelo nimero de cotas emitidas.
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Conforme Circular Normativa n°® 3.086, do Banco Central, os fundos de
investimento devem ter escrituracéo propria, devendo as contas e demonstracdes
contabeis serem segregadas das do administrador. Ativo e passivo sao,
geralmente, controlados pela instituicdo administradora. Passivo representa as
fontes de recursos do fundo. E constituido dos valores devidos aos cotistas. No
passivo estao incluidas as taxas e demais encargos a pagar. O ativo representa

as aplicacgoes financeiras do fundo em titulos e valores mobiliarios.

A avaliagcdo a mercado dos ativos e do patriménio de um fundo de
investimento é essencial para se apurar o valor da cota diaria, para converter as
aplicacbes em cotas e as cotas resgatadas em valor monetario. Porém, o valor da
cota tem que ser aquele em que ndo haja nem prejuizo nem beneficio para
aqueles que permanecem, entram ou saem do fundo. Para tanto, a legislacao
vigente reza que os ativos dos fundos devem ser contabilizados a prego de
mercado, ou seja, pelo valor que teoricamente poderiam ser negociados naquela

data.

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador.
Deve ser fixado em um valor que facilite a administracdo do quantum possuido

por cada cotista.

Cota é a menor fracdo do patrimbnio do fundo. Seu valor é atualizado
diariamente, com base em avaliacdo patrimonial que considere o valor de

mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira do fundo.

Conforme Associagcao Nacional dos Bancos de Investimento (2002), o
administrador € o responsavel pela gestdo, supervisdo, acompanhamento e
prestacdo de informagdes relativas aos fundos de investimento. Sua principal
atribuicdo € o gerenciamento das carteiras de ativos buscando obter a melhor
relacdo rentabilidade/risco. E o administrador que decide onde investir os
recursos dos condéminos comprando ativos financeiros (agbes, commodities,
titulos, etc.), através de analises das melhores oportunidades de investimento. E

ele que estabelece os “benchmark” a serem alcangados por cada um dos fundos.



18

Benchmark € uma meta de rentabilidade a ser alcangada, nao podendo ser
confundida com garantia. Os fundos s&o proibidos de oferecer garantia de

rentabilidade.

Podem ser administradores os bancos multiplos, bancos comerciais, caixas
econdmicas, bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento e sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores

mobiliarios.

Como donos, os investidores devem ter acesso a todas as informacgdes que
permitam a escolha do tipo de fundo mais adequado as suas necessidades e que

possibilitem o seu acompanhamento.

Os valores captados pelos fundos de investimento, através da venda de
cotas, séo utilizados pelo administrador para adquirir ativos que irdo compor sua
carteira. A escolha dos ativos depende das caracteristicas e objetivos do fundo.
Titulos federais, por exemplo, s&o ativos comuns em carteiras de fundos de
renda fixa, enquanto acbes de empresas sao ativos tipicos de carteiras de fundos

de renda variavel.

2.2 Regulamentacéo

O Conselho Monetéario Nacional — CMN estabelece as diretrizes para o
funcionamento dos fundos de investimento em renda fixa e renda variavel. A
regulamentagdo dos fundos de agbes se da com base em instru¢cdes da
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, e, dos fundos de renda fixa, com base
em resolugdes e circulares do Banco Central do Brasil. Cada fundo de
investimento é regido por um regulamento. Uma vez criado, fica obrigado a seguir
fielmente este regulamento, no qual estdo descritas as formas de atuagao do

fundo no mercado, sua politica de investimento, entidade responsavel,
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remuneracgao, encargos, periodo de caréncia, resgate das cotas, nivel de risco,

taxas cobradas, publicacéo periddica e remessa de documentos.

O regulamento é feito pelos administradores com base na legislagao
vigente, o Banco Central edita normas para ativos em renda fixa e a Comissao de
Valores Mobiliarios para os ativos em renda variavel. O administrador se obriga a
seguir as regras que constam dos regulamentos dos fundos.

Além de ter a fungéo de estabelecer normas que regulamentam os fundos,
a Comissao de Valores Mobiliarios e o Banco Central também assumem a fung¢ao
de fiscalizar se os administradores estdo cumprindo os normativos e seguindo

corretamente os regulamentos dos fundos.

Com o objetivo de modernizar e alongar o perfil das aplicagbes financeiras
no Brasil, o Banco Central, através da Circular n° 2.594 e da Resolugédo n° 2.183,
de 21/07/95, regulamentou a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de
Investimento Financeiro — FIF, e dos Fundos de Aplicacdo em Cotas de Fundos
de Investimento Financeiro- FAC, posteriormente alteradas e consolidadas pela
Circular n°® 2.616, de 18/09/95.

2.3 Composicéao

Os fundos de investimento sdo compostos por ativos financeiros, que
podem ser titulos da divida publica e privada e papéis negociados nas bolsas de
valores. Os titulos de divida sdo papéis vendidos pelos governos ou empresas ao
mercado financeiro para obter recursos financeiros. Um titulo € como se fosse um
contrato de empréstimo, no qual o tomador do recurso faz uma promessa de
pagamento, a ordem da importancia emprestada, acrescida de juros (estipulados
no contrato), caso este titulo seja prefixado, e dos juros mais corre¢ao monetaria,
caso seja pos-fixado. Podem fazer parte dos investimentos operagbes com
instrumentos de derivativos para hedge ou para alavancagem, conforme Fortuna
(2002).
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Os ativos financeiros podem ser ativos de renda fixa e ativos de renda
variavel, conforme CAIXA (2000a).

Um ativo é de renda fixa quando a taxa é pactuada na emissao do titulo,
possibilitando ao investidor saber antecipadamente o que vai definir o rendimento
de sua aplicagdo. Alguns titulos, além da taxa de juros, sao atualizados por um

indexador , como por exemplo, TR e TBF.

Esses titulos podem ser prefixados, conferem remuneracao periddica fixa,
que é determinada no momento da contratacido, ou pés-fixados, conferem uma
remuneracao periddica que varia o rendimento do titulo, para que os pagamentos

periddicos possam acompanhar as taxas de juros do mercado.

Segundo Fortuna (2002), os titulos publicos federais, atualmente

negociados no mercado sao:

- Bénus do Banco Central (BBC) — emitido pelo Banco Central, é
um papel prefixado, onde o investidor sabe com precisao o valor
de resgate. Ai adquiri-lo o comprador desconta do valor de
resgate a a taxa acordada. Ao longo da existéncia do papel a taxa
de desconto varia de acordo com as condi¢cdes de mercado,
oscilando dessa forma o seu valor presente. Apresenta, portanto,
risco de oscilagao das taxas de juros.

- Bénus do Banco Central — Série A (BBC — A)- emitido pelo
Banco Central, € um papel com caracteristicas especiais. Durante
um primeiro intervalo de tempo, € um papel prefixado, apés o
término dessa etapa, comporta-se como um titulo pés-fixado.

- Letra do Banco Central (LBC)- € um papel pos-fixado que tem
sua rentabilidade ligada a taxa SELIC. Se o Banco Central
aumentar ou diminuir a taxa de juros, absorvera imediatamente o
novo patamar de juros.

- Letra do Tesouro Nacional (LTN) — emitido pelo Tesouro
Nacional, € um papel prefixado, onde o investidor sabe
exatamente o valor de resgate. E um titulo que acompanha as
variagdes do mercado, podendo ocasionar perdas.

- Letra Financeira do Tesouro Nacional (LFT) — emitido pelo
Tesouro Nacional, ¢ um papel pobs-fixado que tem sua
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rentabilidade ligada a taxa SELIC. Se o BACEN aumentar ou
diminuir a taxa de juros, este titulo absorve o novo patamar de
juros.

- Nota do Banco Central — Série E (NBC — E) —emitido pelo Banco
Central, € um papel pés-fixado que tem sua rentabilidade ligada a
variagao do dolar comercial.

- Nota do Tesouro Nacional ( NTN) — titulo publico pos-fixado que
rende juros reais e mais a variagdo de um indexador, que pode
ser o dolar (no caso da NTN-D), a TR (no caso da NTN-H), ou
ainda IGPM (no caso da NTN-C).

- Operacgdes compromissadas — aplicagdes de um dia que podem
ter lastro em titulos publicos ou privados. Caracteriza-se pela
transacao entre duas instituicbes, envolvendo a venda, com
compromisso de recompra, apos um periodo definido (geralmente
um dia) de um titulo, através de uma taxa de juros
preestabelecida entre as partes. O titulo envolvido na operagéo é
chamado de lastro, e a taxa pactuada entre as instituicbes é
geralmente proporcional ao risco de crédito do titulo.

Titulos Privados de Emisséo de Instituicdes Financeiras:

- Certificado de Depodsito Bancario (CDB) — emitido por
instituicoes financeiras, podendo ser prefixado ou pdés-fixado, tem
prazos de vencimento variados. Dependendo da classificagao da
qualidade de crédito do emissor, pode ser classificado como de 12
ou 22 linha.

- Recibo de Depdsito Bancario (RDB) - emitido por instituicdes
financeiras, podendo ser prefixado ou pos-fixado, tem prazos de
vencimento variados.

- Certificado de Depésito Interbancario (CDI) — instrumento
financeiro ou valor mobiliario destinado a possibilitar troca de
reservas entre instituigcbes financeiras.

Titulo Privado de Emissao de Instituicdes nao Financeiras:

Debéntures — titulo emitido por uma sociedade anbénima, para
captar recursos, visando investimento ou financiamento de capital
de giro. Sao adotadas em lugar do aumento do capital, que assim
fica reservado aos acionistas, e os debenturistas receberéo
apenas juros por um espacgo de tempo determinado. O rendimento
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de cada debénture depende das condicbes particulares de cada
emissao.

2.4 Classificacao e Tipos

Tradicionalmente os fundos podem ser classificados como de renda fixa ou
de renda variavel. A partir dai, existe uma diversidade de tipos que sao criados
para atender os diferentes interesses dos investidores, do mais conservador ao

mais agressivo.

Conforme Anbid (2001), os fundos de renda fixa séo classificados em:

1) Fundos Referenciados, s&o fundos cujo objetivo € acompanhar
um indicador de desempenho (benchmark). Estes fundos, por
legislagcdo, devem aplicar pelo menos 95% de sua carteira em
ativos que acompanhem o indicador de referéncia. Séo tipos de
fundos referenciados:

2) Fundos DI, sdo fundos com objetivo de acompanhar a evolugao
da taxa do mercado. E a opcdo de investimento mais indicada
diante de um cenario econdmico de elevag¢des nas taxas de juros,
pois a carteira deste fundo é protegida contra a flutuagado dessas
taxas. As aplicacbes séo feitas em titulos pés-fixados que
possuem rendimentos, direta ou indiretamente, indexados ao CDI
— Certificado de Depésito Interbancario ou prefixados, desde que
com operagdes de hedge nos mercados futuros, o que faz com
que estes fundos néo corram o risco da oscilagdo dos juros em
funcao de estarem vinculados as taxas de juros.

3) Fundos Cambiais, sdo os fundos que buscam a médio e longo
prazo acompanhar o mais préximo possivel as variagoes do dolar.
Investem em titulos indexados a variagdo cambial e/ou mercados
futuros de cambio. Podem n&o acompanhar a evolugao do délar
no curto prazo em fungdo da variagdo dos juros que os titulos
remuneram além da variagcdo do dolar.

4) Fundos atrelados a indices de pregos, também conhecidos
como atuariais investem em titulos indexados a indices de precos
(IGPM, IGPDI). Podem nao acompanhar a variagéo do indice no
curto prazo em fungdo da variagdo dos juros que os titulos
remuneram e em razao da precificacdo dos ativos a ser feita com
base em prévias dos indices, até a divulgagéo do indice definitivo.
Esse tipo de fundo n&o precisa necessariamente ser referenciado.
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5) Fundos nédo Referenciados, fundo de renda fixa né&o
referenciado ndo necessariamente visa acompanhar as taxas de
juros do mercado. Sua carteira pode ser composta tanto por
papéis prefixados como pos-fixados, sendo que a parcela
aplicada em titulos prefixados possui risco de oscilagdo de taxa
de juros. Assim sendo, possui um risco maior que o Fundo DI,
pois o fundo de renda fixa pode sofrer perdas se as taxas de juros
subirem. Deve alocar no minimo, 80% em titulos publicos federais
e/ou privados de baixo risco de crédito. E a opgao de investimento
mais indicada diante de um cenario de queda nas taxas de juros.

6) Fundos Genéricos sao fundos que podem constituir livremente
a carteira de ativos. Alocagdo minima de 51% em ativos e
instrumentos de renda fixa e maximo de 49% em ativos e
instrumentos de renda variavel. Sdo admitidas operagdes com
derivativos com a finalidade de alavancar a rentabilidade. Podem
também aplicar em titulos privados sem a necessidade de ser
com baixo risco de crédito. Os tipos de fundos genéricos mais
comuns sao:

7) Multicarteira ou Balanceados combinam investimentos em
diferentes ativos, principalmente em ag¢des e em titulos de renda
fixa, em diferentes percentuais, de acordo com o perfil do fundo.
Quando apresentam retornos negativos o motivo mais comum é a
sua participacao em agoes (bolsa).

8) Derivativos sdo fundos com gestdo ativa, que buscam maiores
retornos que os fundos de renda fixa tradicionais, através de
operagbes de derivativos (cambio, agdes, juros), investindo nos
diferentes mercados futuros e de opgdes, sejam eles de renda fixa
ou variavel.

Segundo Hull (1998), derivativos sdo contratos de compra e venda de
ativos, com vencimentos em datas futuras e cujos valores derivam do preco e das
caracteristicas desses mesmos ativos no mercado a vista. O valor de um contrato
futuro de uma agao (derivativo) depende do valor dessa mesma agéo negociada

no mercado a vista (ativo- base).

Nesse mercado, as liquidagdes fisica (entrega do ativo) e financeira
(pagamento do preco estipulado no contrato) ocorrem em data futura, de acordo
com o previsto no contrato. Através deste instrumento, busca-se, primordialmente,
posicdes de hedge, ou seja, proporcionar protegcdo a uma determinada carteira de

investimento.
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Os derivativos também sao utilizados por investidores que buscam ganhos
acima dos praticados pelo mercado a vista. Sinalizam pregos (expectativas)
futuros e permitem assumir grandes exposicbes com poucos recursos

(alavancagem).

Alavancagem é a exposi¢do de um fundo de investimento a determinado
mercado superior ao montante total de seus ativos, aplicados na operagdo em

busca de maiores ganhos, aumentando, consequentemente o risco da operagéo.

Os principais tipos de derivativos sao:

a) Contrato Futuro - sdo contratos negociados entre partes para
permutar ativos em uma época especificada no futuro a um prego acordado na
época do contrato. Os precos desses contratos se formam na expectativa do

preco de um ativo base (juros, délar, bolsa, etc.) numa determinada data futura.

b) Swap - operagado que consiste na troca de um indice por outro. Sao
contratos de troca de rentabilidades, troca de uma taxa prefixada por CDI

(certificado de depésito interbancario), ou troca de dolar por CDI.

C) Opcoes - sdo operacdes que confere a uma das partes o direito de
exercer ou ndo uma compra ou venda futura de um certo ativo a um preco

predeterminado.

Conforme Fortuna (2002), as ag¢des e os derivativos sao negociados em
Bolsa de Valores. As ag¢des sdo negociadas na BOVESPA — Bolsa de Valores de
Sao Paulo e os derivativos sao negociados na BM&F — Bolsa de Mercadorias e
Futuros e na BOVESPA.

Pelo fato de assumirem maiores riscos, apresentam maior volatilidade,

podendo inclusive provocar perda parcial ou total do capital investido. No caso de
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fundos que alavancam seus patrimbénios, pode haver necessidade de aportes

adicionais por parte do quotista.

Os fundos de renda variavel sdo compostos por titulos e valores mobiliarios

de renda variavel, sendo a acao o principal ativo desses fundos.

Os fundos de renda variavel sdo segmentados em fundos passivos que
tem objetivo acompanhar algum indice de referéncia e fundos ativos que tem
como objetivo superar um determinado indice de referéncia. Atualmente o indice

mais utilizado para mensurar a taxa de rentabilidade é o indice BOVESPA.

Os fundos de renda variavel sao divididos em dois tipos, conforme Anbid
(2002):

1) FITVM - Fundos de Investimento em Titulos e Valores
Mobiliarios, tém sua carteira composta preponderantemente por
acdes, debéntures conversiveis e direitos de subscricio.

2) FAC FITVM - Fundo de Aplicacdo em Cotas de Fundos de
Investimento em Titulos e Valores Mobilidrios, sua carteira é
composta por cotas dos FITVM.

Conforme a politica, os fundos s&o classificados em muito conservadores,

conservadores, moderados, agressivos e muito agressivos.

Os fundos muito conservadores buscam fornecer protegdo, seja do
principal investido, seja de possiveis variagdes nas taxas de juros, ou, fundos que

procuram oferecer protecao futura.

Fundos de renda fixa tradicional sdo considerados conservadores pois
possuem uma composicdo de titulos com baixo risco de crédito, sem
alavancagem e com uso de derivativos apenas para hedge, ou seja, protegéo da

carteira.
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Fundos moderados sao fundos de renda fixa com perfil um pouco mais
agressivo, compostos de titulos com maiores prazos de vencimento e maiores
niveis de retorno esperado, com respectivos incrementos de risco. Ha
possibilidade de uso de derivativos para pequena alavancagem. Ainda se
enquadram nesta categoria os fundos mistos que sdo compostos de parte de

renda fixa e parte de renda variavel.

Agressivos sdo fundos mistos com aplicagdes em carteira diversificada de
ativos financeiros com percentuais em renda variavel, renda fixa e fundos de

investimentos em titulos no exterior.

Fundos de acbes de administracdo ativa com possibilidade de pequena
alavancagem buscando maior nivel de retorno esperado, com respectivo

incremento de risco sdo considerados fundos muito agressivos.

Os fundos de investimento podem ter politica de investimento ativa ou

passiva.

A gestao ativa visa adicionar retorno por intermédio da alocacédo em titulos
ou valores mobiliarios com taxa de rentabilidade esperada superior a do indice de

referéncia.

A gestéo passiva tem por objetivo acompanhar o desempenho do indicador

a que esta referenciado o fundo.

2.5 Custos para o Investidor

Ao fazer aplicagdes em fundo de investimento, o investidor tera custos

ligados a sua aplicacao: taxa de administragao, taxa de performance, custos fixos

e tributacao, segundo Caixa ( 2002a).
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2.5.1 Taxa de Administracao

A taxa de administracao é um percentual fixo calculado sobre o patriménio
liquido do fundo. Esses recursos sao utilizados para remunerar o administrador
pela prestacdo de servigos de gestdo e administracdo do fundo. A taxa de
administragao esta ligada ao volume inicial de aplicagdao, quanto menor o volume,
mais alta ela costuma ser. Isso porque, valores iniciais pequenos atraem muitos
investidores e, quanto mais pessoas em um fundo, maiores serdo também os

gastos administrativos.

2.5.2 Taxa de Performance

Alguns fundos de investimento, além da taxa de administragcao, possuem
também uma taxa de performance. A taxa de performance é cobrada quando a
rentabilidade do fundo ultrapassa certo parametro definido no regulamento do

fundo.

Para os fundos de investimento de renda fixa, o parametro normalmente
utilizado tem sido a variagdao acumulada do CDI. Ja nos fundos regulados pela
CVM (renda variavel), o parametro é a variacdo do indice Bovespa. A taxa de
performance deve ser cobrada com periodicidade minima de seis meses. Apéds a

deducgao de todas as outras despesas do fundo, € pago a taxa de performance.

Se o valor da quota, para efeito de calculo, for inferior ao valor que serviu
de base para o calculo da taxa anterior, ela ndo pode ser cobrada. Normalmente,
quando o valor da quota é publicado, a taxa de administracdo e a taxa de
performance ja estdo descontadas. Gastos com correspondéncias, honorarios de
auditor independente, comissbes pelas operagdes do fundo e despesas de

custodia sdo retirados do rendimento da carteira.
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A legislacao estabelece quais despesas podem ser pagas pelo fundo, para
evitar que o administrador iluda o investidor com uma taxa de administragao

pequena, jogando gastos que seriam seus para as despesas diretas do fundo.

2.5.3 Custos Fixos

Os fundos de investimento pagam custos fixos que sdo apropriados
diariamente, tais como taxa de auditoria e taxas de custddia. Esses custos podem
afetar o fundo em funcdo do tamanho do seu patriménio liquido e/ou da

diferenciagao entre os valores cobrados pelas prestadoras desses servicos.

Demonstra-se abaixo o impacto dos custos fixos e da taxa de
administragdo na rentabilidade dos fundos. Considera-se, no exemplo, que a
rentabilidade bruta do fundo é de 100% do CDI (18,97% aa).

Os custos diarios vigentes atualmente (custo total/quantidade dias uteis do

ano) sao os seguintes:

Taxa de Publicacédo de Balanco R$ 159,00
Taxa de Auditoria R$ 12,00
Taxa ANBID R$ 4,00
Taxa SELIC R$ 4,00
Taxa CETIP R$ 6,60

Exemplificando o calculo (valores apurados para um dia):

Transformando a taxa do CDI em efetiva para um dia:

(18,97/100+1)(1/252)= (1,000689)-1 x 100= 0,069%

Patrimonio de R$ 100.000.000

Rentabilidade bruta: 100.000.000 x 0,069% R$ 69.000,00
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Custos fixos totais R$ 185,60

Taxa de administracdo de 1% aa (1/252=0,004%) R$ 4.000,00

Rendimento liquido 64.814,40

Conclui-se que o fundo com patriménio de R$ 100 milhdes, com taxa de

administragdo de 1% ao ano apresenta a seguinte rentabilidade liquida:

Rentabilidade liquida = 64.814,40 = 0,9393 = 93,93% do CDI

Rentabilidade bruta 69.000,00

Pode-se verificar que quanto menor o patriménio liquido dos fundos, maior
€ a influéncia dos custos fixos. O impacto da taxa de administracdo € o mesmo

para qualquer valor tendo em vista ser um custo variavel.

2.5.4 Tributagao

Séao tributos que incidem sobre as cotas dos fundos de investimento: a
Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF), o Imposto sobre

Operagdes Financeiras (IOF) e Imposto de Renda (IR).

A CPMF é cobrada a aliquota de 0,38% no ato da aplicagdo, em conta

corrente.

O IOF nos fundos de renda fixa, € cobrado sobre os rendimentos brutos
nos resgates efetuados até 30 dias. A aliquota é 1% ao dia sobre o valor de
resgate ou percentual sobre o rendimento, conforme tabela regressiva, valendo o
que for menor. O valor desse IOF é deduzido da base de calculo para o Imposto
de Renda.
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Conforme Instrucdo Normativa 173 da Receita Federal, aplicacbes na bolsa
de valores estdo isentas da CPMF (Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacao
Financeira). A operacionalizacdo e controle da fiscalizacdo das operagdes com
acdes ou contratos referenciados em agdes, que sao as beneficiadas pela
isencao da CPMF, sao feitas por meio de conta bancaria separada. Essa
exigéncia vale para camaras e prestadoras de servicos de compensacao e de
liquidagdo, que com essa medida saem ganhando com a entrada em operagao do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em 22 de abril, além de companhias
securitizadoras e sociedades anbnimas que tenham por objetivo a aquisi¢do de
créditos oriundos de operagdes no mercado financeiro. Investidores estrangeiros,
que contavam com a vantagem de serem tributados somente na entrada e na
saida dos recursos do pais, também terdo que fazer essas operacbes por conta
especifica. Essa exigéncia, no entanto, nao vale para investidores nacionais. Para
esses, € feito controle especial pela instituicao financeira em débito destinado as
aplicagcdes em acgdes ou contratos referenciados em acgéo. Desta forma, busca-se
a igualdade de condigdes entre nacionais e estrangeiros para as aplicagées no

mercado de capitais

A aliquota do Imposto de Renda é de 20% sobre o ganho nominal,

independente de prazo.

Para que se possa analisar a performance de qualquer investimento

financeiro €& necessario o0 conhecimento prévio de seu funcionamento,

regulamentagao e tributagao.

Neste capitulo foi analisado os conceitos considerados mais importantes
para a introducéo do assunto. Verificou-se que os fundos de investimentos sao
condominios de investidores, onde o gestor (administrador) aplica os recursos dos
poupadores (patriménio do fundo) com o objetivo de obter rentabilidade, conforme
a politica de investimento que consta no regulamento do fundo. Os investidores
sdo proprietarios de partes da carteira (nUmero de cotas) proporcionais ao

dinheiro que investiram no fundo.
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Com os recursos aplicados pelos condéminos do fundo, o gestor adquire
ativos, que podem ser titulos da divida publica e privada bem como papéis
negociados em bolsas de valores. A alocacdo dos papéis depende do tipo do
fundo (renda fixa, renda variavel ou referenciado em um indice) e da politica de

investimento de cada fundo.

A quantidade de ativos adquiridos pelo fundo varia de acordo com o
volume de captacéo e o montante de resgates, por isso € importante observar que
a composigcado da carteira é dindmica, cabendo ao gestor alocar os recursos em

ativos que melhor se adaptem a politica de investimento do fundo.

A remuneragao dos papéis, que compéem o fundo, € a diferenca entre o
preco de compra do papel e 0 seu valor no vencimento. Esse valor, a partir de 31

de maio de 2002, passou a variar diariamente, com a marcagdo a mercado.

O valor da cotas é atualizado diariamente. Esta atualizacdo ¢é feita
apurando-se o valor a mercado de todos os titulos que compdem a carteira

comparando-se com o valor da carteira do dia anterior.

Este percentual, deduzidos os custos fixos (taxa de auditoria, publicacdo do
balanco, etc) e a taxa de administracdo, é a rentabilidade do fundo. Este

percentual aplicado no valor da cota de ontem determina o valor da cota de hoje.

O proximo capitulo analisa a marcagédo a mercado, que tem o objetivo de
avaliar os papéis da carteira do fundo pelo seu valor de mercado. Este ajuste
deve ser feito diariamente e tem impacto direto na cota. Esta variacdo no preco
dos papéis é conhecida como volatilidade. Sera analisado todos os fatores que

impactam na rentabilidade de um fundo.
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3 RENTABILIDADE DOS ATIVOS FINANCEIROS

Sera examinado neste capitulo os mercados onde se levantam capitais,
negociam-se titulos e estabelecem-se pregos de ativos, bem como as instituicdes
que operam em tais mercados. E abordado os principais fatores que determinam

o nivel das taxas de juros na economia.

Analisa-se os fatores que podem afetar os retornos dos ativos e que
variaveis interferem no risco. Examina-se o ativo isoladamente e o ativo mantido
como parte de uma carteira. Observa-se as caracteristicas dos papéis emitidos
por empresas € governos e a avaliagcdo destes titulos, como funciona a
rentabilidade e que retornos sao oferecidos ao investidor.

O objetivo principal do capitulo é o estudo da valorizagdo dos titulos a
preco de mercado, como ocorrem as oscilagdes nas cotas dos fundos. Sera
analisado o ocorrido em 31 de maio de 2002, data da entrada em vigor da
marcacdo a mercado dos fundos, quais os impactos e as formulas de calculo.
Faz-se paralelamente, estudo pelo método anterior, que utilizava a metodologia

da curva do papel.

3.1 Formacéao das Taxas de Juros

Governos, empresas e individuos freqientemente precisam levantar capital
para suprir suas necessidades. Pessoas e organizagcdes que desejam tomar
dinheiro emprestado encontram nos mercados financeiros os fundos excedentes

que demandam.

Ha um numero muito grande de mercados financeiros em uma economia

desenvolvida. Cada mercado ocupa-se com um tipo diferente de instrumento, em
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termos do prazo de vencimento e dos ativos que Ihe dao respaldo. Mercados
diferentes também servem a tipos diferentes de investidores e tomadores de
recursos. Elenca-se, a seguir, os principais tipos de mercados, segundo Brigham
(1999):

1) Mercados de ativos fisicos, sdo aqueles de produtos tangiveis ou reais,

como café, automodveis e maquinas;

2) Mercados de ativos financeiros, que lidam com acgdes, titulos, notas,

hipotecas e outros direitos sobre ativos reais;

3) Mercados a vista, ou spot se refere ao fato de os ativos estarem sendo

comprados ou vendidos para entrega a vista;

4) Mercados futuros, que sao utilizados para entrega de determinado bem

em alguma data futura;

5) Mercados Monetarios sdo os mercados para titulos de divida com

vencimentos inferiores a um ano. Nova York e Londres sdo os maiores do mundo;

6) Mercados de capitais sdo os mercados para titulos de divida de longo

prazo e acdes de sociedades anénimas;

7) Mercados de hipotecas trabalham com empréstimos para compra de

imdveis residenciais, comerciais e industriais e de glebas de terra;

8) Mercados de crédito ao consumidor envolvem empréstimos para bens

de consumo duraveis.

Os mercados também sao classificados em mundiais, nacionais e

regionais, conforme sua extensao e grau de integragdo com outras economias.
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Poderia ser elaborada outra classificagao, optou-se por essa, apenas para
ilustrar que existem muitos tipos de mercados financeiros.

Uma economia saudavel se movimenta através de transferéncias eficientes
de fundos, entre as pessoas que sao poupadoras liquidas e os entes que
precisam de capital. Sem transferéncias eficientes, a economia n&o funciona, néo
se poderia levantar capital para investir, nem se teria onde aplicar as poupangas.
O nivel de emprego e de produtividade, bem como o padrao de vida seriam muito

mais baixos.

Titulos ou valores mobilidrios sdo os principais instrumentos negociados
nos diversos mercados financeiros. Esses ativos sdo negociados em mercados

primarios e secundarios, segundo Assaf (1999).

Os mercados primarios sdo 0s mercados nos quais as empresas
(sociedades anénimas) captam recursos através da emissdo de novos papéis. Se
a empresa ZYX fosse vender uma nova emissdo de acgdes ordinarias para
levantar capital, esta seria uma transacdo no mercado primario. E no mercado
primario, também, que o governo realiza as operagdes de mercado aberto (Open

Market) com a colocacao de seus titulos, através do Banco Central.

Ja 0os mercados secundarios sdo aqueles em que os papéis existentes,
nao-resgatados, sdo comercializados entre investidores, apés sua emissao pelas
sociedades andnimas e pelo governo. Assim, se um investidor decidisse comprar
mil acbes da empresa WRT, a compra teria lugar no mercado secundario. As
Bolsas de Valores s&o locais de mercado secundario, ja que trabalham com

acdes e titulos existentes, ao invés de recém-emitidos.

As ultimas duas décadas foram marcadas por crescimento, inovagao e
excesso especulativo. Epoca de expansdo do mercado de acdes, houve onda de
megafusdes e das aquisi¢gdes alavancadas, com o desenvolvimento do mercado
de titulos de alto risco e aumento da alavancagem das empresas. Tecnologia,
globalizacdo, concorréncia e desregulamentacdo foram fatores que

revolucionaram os mercados financeiros mundiais e o resultado € um mercado
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eficiente, interligado internacionalmente. Porém, problemas potenciais expuseram
economias a choques oriundos de fontes novas e inesperadas, levando os
agentes governamentais ao desenvolvimento de novas maneiras de avaliar e
limitar riscos ao sistema financeiro. Vultosos volumes de capital movimentam-se
rapidamente ao redor do mundo, em resposta as oscilagdes nas taxas de juros e

de cambio, desestabilizando as instituicdes e economias locais.

Dentro desse contexto conturbado, investidores e tomadores de recursos
comecaram a demandar formas mais eficientes de financiamento, e,
principalmente, protegdo para seus investimentos contra inesperadas alteragdes
de mercado. Surgem os petroddlares, euroddlares, sindicalizacdo de
empréstimos, project finance e engenharia financeira. O mundo financeiro torna-
se um campo propicio para novos produtos e solugdes. Os bancos centrais dos
paises desenvolvidos presenciam, como espectador, sua moeda valorizar-se ou
desvalorizar-se com uma velocidade muito grande, o que significa real aumento
de volatilidade, majorando a necessidade de buscar garantias e coberturas de

risco, conforme Krugman (2001).

Atendendo a necessidade das empresas surgem os primeiros instrumentos
derivativos de balcao, ou swaps. Derivativos sao contratos firmados entre partes,
com o objetivo de trocar o valor, e somente o valor, de ativos, indices e
commodities. Uma contraparte exposta a um risco indesejado pode transferir este
a outra contraparte, assumindo assim um risco diferente do original, ou pagando
para se livrar daquele risco. Em um swap em que as partes tém riscos reciprocos,
eles podem ser reduzidos ou até eliminados pela simples troca do fluxo financeiro
das operacdes originais. Um tomador de recursos pode trocar o pagamento de
dividas em franco sui¢o por uma obrigagdo em ddlares americanos. Um investidor
pode trocar o retorno de uma cesta de a¢des norte-americanas por uma de agdes
alemas. Um comprador de petréleo pode fixar o prego futuro deste produto em
ienes japonés ou marcos alemées, ou em qualquer outra moeda. Portanto,
derivativo € um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo valor
deriva do valor de um ativo ou objeto referenciado em uma taxa ou indice,

conforme Cavalcanti (2001).
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Os derivativos podem ser utilizados para reduzir riscos ou como
investimentos especulativos, o que aumenta o risco, conforme Hull (1998). Como
exemplo de uma utilizagdo que reduz o risco, suponha que o lucro liquido de uma
empresa tende a cair sempre que o ddlar cai em relacdo ao iene. Essa empresa
poderia reduzir seu risco comprando derivativos que aumentam de valor sempre
que o dolar cai. Isto seria chamado de “operacdo de Hedge”, e seu objetivo é
reduzir a exposicao ao risco. A especulacao, por outro lado, é feita na esperanca

de se obter altos retornos, mas efetivamente aumenta a exposigéo ao risco.

Segundo Brigham (1999), as transferéncias de capital entre poupadores e
tomadores de capital ocorrem de trés diferentes maneiras: transferéncias diretas
de moeda e titulos, transferéncias através de um banco de investimentos, que
serve de intermediario e facilita a emissao de papéis e transferéncias mediante

um intermediario financeiro, tal como um banco ou um fundo mutuo.

Os fundos mutuos sdo empresas que aceitam fundos dos poupadores e
entdo utilizam esses fundos para comprar agdes, titulos de longo prazo ou
instrumentos de divida de curto prazo emitidos por empresas ou unidades

governamentais.

O capital é alocado entre tomadores de empréstimos pelas taxas de juros.
As empresas com as oportunidades de investimento mais lucrativas estao
dispostas e aptas a pagar mais pelo capital, e assim tendem a desvia-lo das

empresas ineficientes ou cujos produtos ndo estdo sendo demandados.

A figura abaixo mostra como oferta e demanda interagem para determinar

as taxas de juros de dois mercados de capitais:

Mereado A: Titules Baixe rsea Mersads B: Titulos Alto risea
& I

Texa de 0 Taxa de )
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Figura 1 Interagdo da oferta e da demanda para determinar as taxas de juros de dois
mercados de capitais.
Fonte: Brigham (1999, p. 130)

Os mercados A e B representam dois mercados de capitais. A taxa de juros
vigente, designada por K, inicialmente é de 10 por cento para os papeis de baixo
risco do Mercado A. Os tomadores de empréstimos cujo crédito é suficientemente
forte para tomar empréstimos nesse mercado podem obter fundos a um custo de
10 por cento e os investidores que desejam por seu dinheiro para render, sem

muito risco podem obter um retorno de 10 por cento.

Tomadores de empréstimos de risco mais alto obtém fundos de custo mais
alto no mercado B. Os investidores que estdo dispostos a assumir riscos investem
no mercado B, esperando um retorno de 12 por cento, estando cientes, que

efetivamente podem receber muito menos.

Se a demanda por fundos diminui, as curvas de demanda irdo se deslocar
para a esquerda, como mostra curva D2 , no mercado A . A taxa de juros de

equilibrio, neste caso, diminui para 8 por cento.

Mercados de capital s&o interdependentes, se os mercados A e B
estivessem em equilibrio antes do deslocamento da demanda para D2 , no
mercado A, entido os investidores estariam dispostos a aceitar o risco mais alto do
mercado B em troca de um prémio de risco de 12%-10%= 2%. Apos o
deslocamento para D2, o prémio de risco inicialmente aumentaria para 12%-8%=
4%. Imediatamente, este prémio muito maior induziria alguns emprestadores do
mercado A a se deslocarem para o mercado B, o que, por sua vez, faria com que
a curva de oferta do mercado A se deslocasse para a esquerda e a do mercado B
para a direita. A transferéncia de capital entre os mercados elevaria a taxa de
juros no mercado A e reduziria no mercado B, trazendo assim o prémio de risco

de novo para baixo, mais préximo aos 2 por cento originais.
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Existe um preco para cada tipo de capital, e esses pregos variam, com o
tempo, a medida que ocorrem deslocamentos nas condigbes de oferta e

demanda.

Conforme Ross (1995), a taxa de juros cotada ou nominal sobre um titulo
de divida, K, é composta de uma taxa de juros real sem risco, K*, mais diversos
prémios projetam a inflagdo, o grau de risco do titulo e a negociabilidade (liquidez)

do mesmo. Essa relagao € expressa da seguinte forma:

Taxa de juros nominal = K = K*+P|+PRI+PL+PRV

onde:

K= taxa de juros nominal sobre um dado titulo, que varia conforme as

caracteristicas do papel.

K*= taxa de juros real sem risco, € a taxa que incidiria sobre um titulo sem
risco, caso a inflagdo esperada fosse zero. Pode ser imaginada como sendo a
taxa de juros sobre titulos de curto prazo do Tesouro dos Estado Unidos, em um
mundo livre de inflagdo. Esta taxa n&o é estatica, variando, no decorrer do tempo,
dependendo das condi¢cdes econdmicas, especialmente da taxa de retorno que as
empresas e outros tomadores de empréstimo esperam ganhar sobre os ativos
produtivos e da preferéncia intertemporal das pessoas para consumo hoje versus
consumo no futuro. Os retornos esperados dos tomadores de empréstimos sobre
investimentos em ativos reais fixam um limite superior para o que eles podem
pagar por fundos emprestados, enquanto as preferéncias dos poupadores em
relacdo ao consumo estabelecem o quanto de consumo eles estdo dispostos a
postergar e, portanto, a quantidade de fundos que eles irdo fornecer para

empréstimos, a diferentes taxas de juros.

Krr= taxa de juros nominal, sem risco, € a taxa de juros cotada em um
titulo que é muito liquido e também livre da maioria dos riscos. Krr inclui um

prémio para a inflacdo esperada, porque Krr=K*+Pl. A taxa sem risco deveria
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significar a taxa de juros sobre um titulo totalmente livre de riscos, titulo que nao
tem nenhum risco de inadimpléncia, nenhum risco de vencimento, henhum risco
de liquidez e nenhum risco de perda caso a inflacdo aumente. Nao existe nenhum
titulo assim e, portanto, ndo ha nenhuma taxa verdadeiramente sem risco. Existe
um papel que é livre da maioria dos riscos — uma letra do Tesouro dos Estado
Unidos (T-bill), que é um titulo de curto prazo emitido pelo governo dos Estados
Unidos. As obrigacbes do Tesouro (T-bonds), papéis do governo de mais longo
prazo, sao livres dos riscos de inadimpléncia e de liquidez, mas estao expostos a
algum risco, devido a variagbes no nivel geral das taxas de juros. Geralmente
utiliza-se a taxa da letra do Tesouro americano como aproximacao da taxa sem
risco de curto prazo e a taxa da obrigagédo do tesouro como aproximacao da taxa

sem risco de longo prazo.

Pl= prémio de inflagéo, é igual a taxa média de inflagcdo esperada durante o
prazo da obrigagcdo. A taxa futura esperada de inflagdo ndo é necessariamente
igual a taxa corrente de inflagao, pois leva-se em consideracdo média da inflacao
esperada durante a vida do titulo. As expectativas de inflacdo futura estao
estreitamente, porém nao perfeitamente, correlacionadas com as taxas
experimentadas no passado recente. Logo, se a taxa de inflacdo observada no
ultimo més aumentou, as pessoas tendem a elevar suas expectativas quanto a
inflacdo futura, e essa mudancga nas expectativas ira ocasionar um aumento nas
taxas de juros. A inflagdo tem grande impacto sobre as taxas de juros, porque ela
corréi o poder aquisitivo da moeda e reduz a taxa de retorno real sobre os

investimentos.

PRI= prémio de risco de inadimpléncia. Este prémio reflete a possibilidade
do emitente ndo pagar o juro ou o principal no vencimento declarado e no valor
declarado. OPRI é zero nos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, e se eleva a
medida que o grau de risco dos emitentes aumenta. Quanto maior for o risco de
inadimpléncia, mais alta sera a taxa de juros cobrada pelos fornecedores de
empréstimos. A diferenca entre a taxa de juros de titulo do Tesouro dos Estados
Unidos e de um titulo privado, com iguais vencimento e negociabilidade € o

prémio de risco de inadimpléncia.
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PL= prémio de liquidez, ou de negociabilidade. E cobrado pelos
fornecedores de empréstimos para refletir o fato de que alguns papéis nao podem
ser convertidos em moeda rapidamente a um precgo razoavel. O PL é muito baixo
para os titulos do Tesouro dos Estados Unidos, mas é relativamente alto para os
titulos emitidos por pequenas empresas. A liquidez é geralmente definida como a
capacidade de conversdo rapida de um ativo em moeda a um “valor justo de
mercado”. Os ativos tém graus varidveis de liquidez, dependendo das
caracteristicas dos mercados nos quais sdo negociados. Existem mercados
secundarios muito ativos e eficientes para ativos financeiros, como letras e
obrigacbes do governo e para as agdes e titulos de grandes corporacgoes, ja os
mercados para imoveis sdo muito mais limitados. Logo, a maior parte dos ativos
financeiros é considerada mais liquida do que ativos reais. O ativo mais liquido de
todos é a moeda, e um ativo € considerado tanto mais liquido quanto maior a
facilidade com que esse ativo puder ser convertido em moeda, a um “valor justo
de mercado”. Como a liquidez é importante, os investidores avaliam a liquidez e
incluem prémios de liquidez (PL) quando sado estabelecidas taxas de mercado
para os titulos. Ainda que a mensuracao exata de prémios de liquidez seja muito
dificil, existe um diferencial de pelo menos dois e mais provavelmente quatro ou
cinco pontos percentuais entre os ativos financeiros menos liquidos e os mais
liquidos, que tenham riscos de inadimpléncia e vencimentos semelhantes. A
liquidez do mercado de capitais varia entre paises, o que afeta a capacidade das
empresas de atrair capital a taxas razoaveis e, assim, competir nos mercados

internacionais.

PRV= prémio do risco de vencimento. Os titulos de mais longo prazo estéao
expostos a um risco significativo de redugdes de preco, e é cobrado um prémio de
vencimento pelos fornecedores de empréstimos, para refletir esse risco. Os titulos
do Tesouro dos Estados Unidos séo livres do risco de inadimpléncia, no sentido
de que pode-se estar praticamente certo de que o governo federal ira pagar os
juros dos seus titulos e também ira liquida-los quando chegar o vencimento.
Portanto, o prémio de risco de inadimpléncia, nos titulos do Tesouro, é

essencialmente zero. Como uma primeira aproximagao, a taxa de juros de um
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titulo do Tesouro deveria ser a taxa sem risco, Krr, que € igual a taxa real sem
risco, K*, mais um prémio de inflagao, PIl. No entanto, & necessario um ajuste para
titulos do Tesouro de longo prazo. Os pregos dos titulos de longo prazo caem
acentuadamente sempre que as taxas de juros sobem e, como as taxas de juros
podem subir, todos os titulos de longo prazo tém um elemento de risco chamado
de risco da taxa de juros. Como regra geral, os titulos de qualquer organizagao
tém tanto maior risco da taxa de juros quanto mais distante, no tempo, estiver o
vencimento do titulo. Portanto, um prémio do risco do vencimento, tanto maior
quanto maior for o niumero de anos até o vencimento, deve ser incluido na taxa de

juros exigida.

Segundo Roos (1995), as taxas de juros podem ser de curto ou longo
prazos. As de curto prazo respondem as condicdes econdmicas vigentes e
normalmente sdo medidas em empréstimos de quatro a seis meses para
empresas grandes e fortes, ao passo que as taxas de juros de longo prazo
refletem sobretudo expectativas de longo prazo sobre a inflagdo e sdo medidas
em titulos privados de categoria AAA. Como resultado, as taxas de juros de curto
prazo as vezes estdo acima e as vezes abaixo das taxas de longo prazo. A
relacdo entre taxas de curto e de longo prazo € chamada de estrutura a termo das
taxas de juros. E importante para os administradores financeiros, que devem
decidir entre tomar empréstimos pelo emisséo de titulos de divida de longo ou de
curto prazo e para os investidores, que precisam decidir entre comprar titulos de
longo ou de curto prazo. Assim, é importante compreender como as taxas de
longo e de curto prazo estao inter-relacionadas e o que ocasiona alteragbes em

suas posicoes relativas.

Conforme Brigham (1999), temos diferentes taxas de juros para diferentes
vencimentos, a relacdo entre os rendimentos e os vencimentos das obrigacdes é
a estrutura a termo das taxas de juros. O conjunto de dados para uma
determinada data é chamado de curva de rendimento para aquela data. A curva
de rendimento se modifica, tanto em posicao como inclinagao, ao longo do tempo.
Nos Estados Unidos, em margo de 1980, todas as taxas estavam relativamente

altas, e as taxas de curto prazo eram mais altas do que as de longo prazo, de
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modo que a curva, naquela data era descendente. No entanto, em margco de
1994, todas as taxas haviam caido e as taxas de curto prazo estavam mais baixas
do que as de longo prazo, de modo que a curva de rendimento, aquela época, era
ascendente. Observando a curva de rendimento em janeiro de 1982, constata-se
que era essencialmente horizontal, porque os titulos de longo e de curto prazos

tinham aproximadamente a mesma taxa de juros.

As curvas de rendimento sdo construidas para titulos publicos e privados.
Na maioria das vezes os rendimentos dos titulos privados estdo acima dos titulos
publicos, porque os rendimentos privados incluem prémios de inadimpléncia, mas
tém a mesma forma genérica das curvas do Tesouro. Quanto maior for o risco de

inadimpléncia associado a uma empresa, mais alta sera sua curva de rendimento.

Segundo Brigham (1999), constata-se ao longo dos anos que as taxas de
longo prazo tém estado acima das taxas de curto prazo, e por isso a curva de
rendimento tem apresentado inclinagdo ascendente. Denomina-se a curva
ascendente de curva de rendimento normal e a descendente de curva de
rendimento anormal ou invertida. Pode-se dizer que os titulos de curto prazo tém
menos riscos de taxa de juros do que os titulos de maior prazo e, portanto, as

taxas de curto prazo normalmente sdo mais baixas do que as de longo prazo.

Diversas teorias tém sido propostas para explicar a forma da curva de
rendimento. As trés principais sdo: a teoria das expectativas, a teoria da

preferéncia pela liquidez e a teoria da segmentagao do mercado (Brigham, 1999).

A teoria das expectativas diz que a curva de rendimento depende das
expectativas acerca das taxas de inflagdo futuras. Indica que as taxas de juros de
longo prazo sdo uma média ponderada das taxas de juros correntes e esperadas,
de curto prazo. Por exemplo, se letras do governo de um ano atualmente rendem
7 por cento e espera-se que elas rendam 7,5 por cento daqui a um ano, 0s
investidores esperardo ganhar uma meédia de 7,25 por cento ao longo dos

proximos dois anos. De acordo com a teoria das expectativas, isso implica que
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um titulo do governo de dois anos comprado hoje também deve render 7,25 por
cento: [(1) (7%)+(1) (7,5%)]/2=7,25%.

De modo semelhante, se os titulos de dez anos rendem hoje 9 por cento, e
se espera que os titulos de cinco anos rendam 7,5 por cento daqui a dez anos,
entdo os investidores esperardao ganhar um retorno médio de 8,5 por cento ao
longo dos préoximos 15 anos: [(10)(9%)+(5)(7,5%)1/15=8,5%.

Consequentemente, um titulo de 15 anos também deveria render 8,5 por
cento. Para melhor entendimento do procedimento de médias, supde-se que o0s
titulos de 2 anos rendessem apenas 7 por cento e ndo mais os 7,25 por cento
calculados acima. Os negociantes de titulos conseguiriam obter lucros se

adotassem a seguinte estratégia de negociacao:

1) Tomar dinheiro emprestado por dois anos, ao custo de 7 por cento.

2) Investir o dinheiro em uma série de titulos de um ano. O retorno no
periodo de dois anos seria (7,0+7,5)/2=7,25%.

Neste caso, os negociantes de titulos tomariam dinheiro emprestado
(demandar fundos) no mercado de dois anos e investiriam (suprir fundos) no
mercado de um ano. Observando que um aumento na demanda por fundos eleva
as taxas de juros, ao passo que um aumento na oferta de fundos reduz as taxas
de juros. Portanto as atividades dos arbitradores de titulos elevariam o rendimento
dos titulos de dois anos, mas reduziriam o rendimento dos titulos de um ano. O
efeito seria um equilibrio de mercado no qual as taxas de dois anos seriam uma

média ponderada das taxas esperadas de um ano.

A teoria das expectativas supde que os investidores estabelecem precos
dos titulos e das taxas de juros estritamente com base nas expectativas de
inflacdo. Isso significa que eles sao indiferentes em relagdo ao prazo, no sentido

de que ndo véem os titulos de longo prazo como sendo mais arriscados do que os
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de curto prazo. Portanto de acordo com a teoria das expectativas, o prémio de

risco de vencimento (PRV) é igual a zero.

A teoria da preferéncia pela liquidez diz que os fornecedores de
empréstimos, tudo o mais permanecendo constante, prefeririam conceder
empréstimos de curto prazo, em vez de empréstimos de longo prazo. Assim
concederiam empréstimos de curto prazo a taxas de juros mais baixas do que as
que seriam cobradas para empréstimos de longo prazo. A teoria pura das
expectativas supde que o prémio do risco de vencimento (PRV) é zero. No
entanto, evidéncias convincentes sugerem que existe um prémio do risco de
vencimento positivo, isto €, os investidores exigem taxas de retorno mais altas
sobre titulos de maior prazo. A teoria da preferéncia pela liquidez diz que os
titulos de longo prazo normalmente rendem mais que os de curto prazo por duas
razdes: (1) os investidores geralmente preferem ter titulos de curto prazo porque
esses titulos sdo mais liquidos, no sentido de que podem ser convertidos em
moeda com pouco perigo de perda do principal. Os investidores geralmente
aceitardao rendimentos mais baixos sobre titulos de curto prazo, e isto leva a taxas
de curto prazo relativamente baixas. (2) Por outro lado, os tomadores de
empréstimo preferem dividas de longo prazo porque a divida de curto prazo os
expde ao risco de ter de pagar em condigdes adversas. Logo, os tomadores de
empréstimos estao dispostos a pagar uma taxa mais alta, tudo o mais inalterado,
para fundos de longo prazo do que para fundos de curto prazo, e isso também
leva a taxas de curto prazo relativamente baixas. Assim, tanto as preferéncias dos
fornecedores como as dos tomadores de empréstimos fazem com que as taxas
de curto prazo sejam mais baixas que as de longo prazo. Tomadores em
conjunto, esses dois grupos de preferéncias, e, portanto, a teoria da preferéncia
pela liquidez, implicam que, sob condigdes normais, existe um prémio do risco de
vencimento (PRV) positivo, e que o PRV aumenta com o niumero de anos até o

vencimento, fazendo com que a curva de rendimento seja ascendente.

A teoria da segmentacdo do mercado diz que cada tomador e cada
fornecedor de recursos tem uma data de vencimento preferida, e que a inclinacéao

da curva de rendimento depende da oferta e da demanda de fundos no mercado
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de longo prazo, em relacdo ao mercado de curto prazo. A teoria das expectativas
esta baseada na suposicao de que os investidores nao tém preferéncias por datas
de vencimento. No entanto, estudos empiricos sugerem que diferentes
fornecedores e tomadores de fundos tém datas de vencimento preferidas
diferentes. Por exemplo, uma pessoa que toma um empréstimo para comprar um
ativo de longo prazo como uma casa, ou uma empresa de energia elétrica,
tomando um empréstimo para construir uma usina geradora de energia, iria
querer um empréstimo de longo prazo. No entanto, um varejista fazendo um
empréstimo em setembro, a fim de acumular estoques para o Natal, preferiria um
empréstimo de curto prazo. Ha diferencas como essas entre os poupadores , por
exemplo, uma pessoa que esta poupando para tirar férias no préoximo verao
preferiria investir no mercado de curto prazo, porém alguém que esteja poupando
para sua aposentadoria, daqui a vinte anos, provavelmente iria comprar titulos de
longo prazo. Esta linha de pensamento levou a teoria da segmentacdo do
mercado, a qual especifica que a inclinagdo da curva de rendimento depende das
condicbes de oferta e de demanda dos mercados de curto e longo prazos. De
acordo com esta teoria, a curva de rendimento poderia, em qualquer época, ser
plana, ascendente ou descendente. A curva de rendimento seria ascendente se
houvesse uma grande oferta de fundos de curto prazo em relacdo a demanda,
mas escassez de fundos de longo prazo. De modo semelhante, uma curva
descendente indicaria uma demanda relativamente forte de tomadores de
empréstimos no mercado de curto prazo, em comparagao com a demanda do
mercado de longo prazo. Uma curva plana refletiria o equilibrio entre os dois

mercados.

Realizou-se varios testes com as teorias da estrutura a termo, e estes
indicam que todas as trés teorias tém alguma validade. Assim, a forma da curva
de rendimento, em qualquer época, é afetada pelas condigbes de oferta e
demanda nos mercados de curto e longo prazos, pelas preferéncias pela liquidez
e pelas expectativas quanto a inflagdo futura. Um fator pode ser dominante em
uma época, outro fator prevalece em outro periodo, mas todos os trés afetam a

estrutura a termo das taxas de juros.
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Além das expectativas inflacionarias, das preferéncias pela liquidez e da
situacado de oferta e demanda, outros fatores influenciam tanto o nivel geral das
taxas de juros como a forma da curva de rendimento. Os fatores mais importantes
sdo: a politica dos 6rgaos condutores da politica econémica (Banco Central, por
exemplo) , o nivel do déficit orgamentario federal, o saldo da balanga comercial e
o nivel da atividade econémica, conforme Montoro Filho (1998).

O controle da oferta de moeda, que tem grande efeito sobre o nivel da
atividade econbmica e a taxa de inflagao, é feito pelo Banco Central . Se o Banco
Central deseja estimular a economia, ele aumenta a oferta de moeda. O efeito
inicial de tal medida € a diminuicdo das taxas de juros. Entretanto, uma maior
oferta de moeda também pode levar a um aumento na taxa de inflacdo esperada,
a qual, por sua vez, poderia empurrar as taxas de juros para cima. O contrario

acontece caso o Banco Central diminua a oferta de moeda.

Se o governo federal gasta mais do que arrecada de impostos, ele entra
em déficit, e esse déficit precisa ser coberto, seja pela tomada de empréstimos ou
pela emissao de moeda. Se o governo toma empréstimo, esta demanda adicional
por fundos empurra a taxa de juros para cima. Se ele emite moeda, isso aumenta
as expectativas de inflacdo futura, o que também eleva as taxas de juros. Assim,
quanto maior for o déficit federal, tudo o mais permanecendo estavel, tanto mais
elevado sera o nivel das taxas de juros. A maneira como o déficit é financiado
determina quais serdo as taxas mais afetadas, as de longo ou de curto prazos, e
por isso nao se pode dizer, genericamente, como os déficits afetarao a inclinagao

da curva de rendimento.

As empresas e os individuos compram e vendem de e para pessoas e
empresas de outros paises. Se o Brasil compra mais do que vende (isto é importa
mais do que exporta) diz-se que esta sendo criado um déficit na balanga
comercial. Quando ocorrem déficits, eles precisam ser financiados e, a principal
fonte de financiamento é o capital de terceiros. Logo, se o Brasil importa $200
bilhdes em bens, por exemplo, mas exporta apenas $100 bilhdes, o pais incide

em um déficit na balanga comercial de $100 bilhdes, e provavelmente tomara de
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empréstimo esses $100 bilhdes. O déficit também pode ser financiado pela venda
de ativos, incluindo ouro, acdes de empresas, empresas inteiras e imoveis.
Portanto, quanto maior for o déficit na balanga comercial, mais sera preciso tomar
emprestado e, a medida que aumentar a tomada de empréstimos, as taxas de
juros sobem. Além disso, os credores estrangeiros somente estdo dispostos a
ficar com titulos de divida do Brasil se a taxa paga sobre essa divida for
competitiva com as taxas de juros de outros paises. Se o Banco Central tentar
baixar as taxas de juros no Brasil, fazendo com que as taxas brasileiras caiam
abaixo das taxas no exterior, os estrangeiros irdo vender titulos brasileiros e
essas vendas reduzirdo os precos dos titulos, o que resultara em taxas mais altas
no Brasil. Assim, a existéncia de um déficit comercial reduz a capacidade do

Banco Central de combater uma recessao pela baixa das taxas de juros.

Segundo Brigham (1999), as taxas de juros tém dois efeitos sobre os lucros
empresariais: (1) como o juro € um custo, quanto mais alta a taxa de juros, mais
baixos serdo os lucros de uma empresa, tudo o mais permanecendo constante.
(2) as taxas de juros afetam o nivel da atividade econbémica, e esta afeta os lucros
das empresas. As taxas de juros obviamente influenciam os precos das agdes por
causa de seus efeitos sobre os lucros; porém, e talvez ainda mais importante,
elas tém efeito devido a concorréncia, no mercado, entre as agdes e os titulos. Se
as taxas de juros se elevam acentuadamente, os investidores podem obter
retornos mais altos no mercado de titulos, o que os induz a vender agcdes e a
transferir fundos do mercado de agdes para o mercado de titulos. Vendas de
acdes em resposta a taxas de juros em elevagédo obviamente deprimem os pregos

das agdes e, acontece 0 oposto se as taxas de juros declinam.

3.2 Mensuracao do Risco

“Risco é o grau de incerteza em relagao ao retorno de um ativo.”(Hillbrecht,
1999, p. 52).
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Logo, risco se refere a chance de ocorrer algum evento adverso. Quando o
investidor aplica em ag¢des especulativas, esta assumindo um risco na expectativa

de obter um retorno apreciavel.

Conforme Brigham, 1999, p. 158: “O risco de um ativo pode ser analisado
de duas maneiras: (1) como risco de um unico ativo, em que o ativo é
considerado isoladamente, e (2) em uma base de carteira, em que o ativo € um
entre muitos outros em um portfélio.” O risco isolado € o risco a que o investidor
esta exposto quando investe em somente um ativo. A maioria dos ativos é
mantida em carteira, porém, faz-se necessario compreender o risco isolado a fim

de compreender o risco em um conjunto de carteira.

Para ilustrar o grau de risco dos ativos financeiros, supbe-se que um
investidor compre $100.000 de titulos de curto prazo do governo dos Estados
Unidos, com retorno esperado de 5 por cento, neste caso a taxa de retorno do
investimento pode ser estimada de forma precisa e livre de risco. No entanto, se
os $100.000 fossem investidos em agcdes de uma empresa que acabasse de ser
criada, o retorno do investimento ndo poderia ser estimado com precisdo. Apds
analisar a situagdo poderia se chegar a conclusdo que a taxa de retorno
esperada, no sentido estatistico, era de 20 por cento, mas o investidor também
deveria reconhecer que a taxa de retorno realizada poderia variar de +1000 por
cento a — 100 por cento. Como existe um perigo consideravel de efetivamente se
obter bem menos do que o retorno esperado, a acdo seria descrita como

relativamente arriscada.

Conforme Ross (1995), a relagédo entre risco e retorno é tal que nenhum
investimento sera feito a menos que a taxa de retorno esperada seja
suficientemente alta para compensar o investidor pelo risco percebido do
investimento. No exemplo acima fica claro que nenhum investidor estaria disposto
a comprar agdes da empresa recém-criada se o retorno delas fosse igual ao de

titulos do governo.
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Um investimento com risco pode n&o produzir sua taxa de retorno
esperada, pois se os ativos sempre produzissem seus retornos esperados, eles

nao apresentariam nenhum risco.

O risco do investimento esta relacionado com a probabilidade de se obter
um retorno menor que o esperado, quanto maior for a chance de retornos baixos
ou negativos, maior sera o risco do investimento. Entretanto, o risco pode ser

definido com mais precisao, através da distribuicao de probabilidades.

Conforme Lapponi (2000), a probabilidade de um evento é definida como a
possibilidade de que o mesmo venha ocorrer. Se todos os eventos possiveis, ou
resultados, s&o relacionados, e se é atribuida uma probabilidade para cada

evento, essa listagem é chamada de uma distribuicdo de probabilidades.

Para as eleigcdes presidenciais poderia se dizer: “Ha 40 por cento de
chance do candidato A vencer e 60 por cento de chance do candidato B vencer”.

Para essa previsdo, poderia se construir a seguinte distribuigdo de probabilidades:

Resultado Probabilidade
(1) (2)
Candidato A vencer 0,4 =40%
Candidato B vencer 0,6 =60%
1,0 =100%

Os resultados possiveis estao relacionados na coluna 1, enquanto que as
probabilidades desses resultados, expressas tanto em fragdes decimais como em

percentagens, estdo na coluna 2. As probabilidades devem totalizar 1,0 ou 100%.

Probabilidades também podem ser atribuidas aos resultados (ou retornos)
possiveis de um investimento. Quando o aplicador compra um titulo, ele espera
receber juros sobre ele, e esses pagamentos de juros lhe proporcionardo uma
taxa de retorno sobre o seu investimento. Os possiveis resultados desse
investimento sao: (1) que o emitente fara o pagamento de juros ou, (2) que o

emitente deixara de fazer os pagamentos de juros. Quanto mais alta for a
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probabilidade de inadimpléncia nos pagamentos de juros, maior sera o grau de
risco do titulo e, quanto maior for o risco, tanto maior sera sua taxa de retorno

exigida para o titulo, segundo Brigham (1999).

Caso o investidor opte por aplicar em acdes, em vez de comprar um titulo,
ele espera de retorno dividendos mais ganhos de capital. Mais uma vez, quanto
maior for o grau de risco, ou seja, quanto mais alta for a probabilidade de a
empresa deixar de pagar dividendos esperados ou de que o0 prego da agao caia,

ao invés de subir, mais alto precisa ser o retorno esperado.

llustrando, um investidor possui $100.000 para comprar agdes e existem
duas possibilidades: adquirir acdes da Future Informatica ou da CD Companhia
Elétrica. Sabe-se que a Future distribui equipamentos para a industria de telefonia
que esta em rapido crescimento. Como as vendas sao ciclicas, seus lucros
sobem e caem com o ciclo de negoécios. Além disso, esse mercado é
extremamente competitivo e as chances de alguma outra empresa desenvolver
produtos melhores é grande, o que levaria a Future a faléncia. A CD Companhia
Elétrica fornece um servico essencial e, como detém concessbes das cidades,

suas vendas e lucros sao relativamente estaveis.

Abaixo sdo mostradas as distribuicbes de probabilidades das taxas de

retorno para as empresas:

Taxa de Retorno sobre a Agéo, no caso de ocorréncia das condi¢des:

Tabela 1 Distribuicdo de probabilidades das taxas de retorno para as

empresas Future e CD Cia

Probabilidade de Ocorréncia

Condicao Econémica Future CD Cia
desta Condicao
Expansao 0,3 100% 20%
Normal 0,4 25% 15%

Recessao 0,3 (70%) 10%
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Fonte: Brigham (1999, p. 160)

Vé-se que ha uma probabilidade de 30 por cento de que haja uma
expansao econbmica, caso em que ambas as empresas teriam altos ganhos,
pagariam altos dividendos e apresentariam ganhos de capital. Existe uma
probabilidade de 40% de que a economia permane¢a normal, com retornos
moderados; e, ha uma possibilidade de 30 por cento de haver uma recessao, o
que significaria baixos lucros e dividendos, bem como perdas de capital. Observa-
se que a taxa de retorno da Future poderia variar muito mais amplamente do que
a da CD Cia. Ha uma probabilidade bastante elevada de que o valor da agao da
Future caia substancialmente, resultando em uma perda de 70%, ao passo que
nao ha nenhuma chance de perda para a CD Cia. Obviamente é irrealista supor
que alguma agado nao tenha nenhuma chance de perda, o caso € apenas uma

hipétese.

Passa-se agora, a analisar a taxa de retorno. Multiplicando-se cada
resultado possivel por sua probabilidade de ocorréncia e, entdo somando-se
esses produtos, tem-se uma média ponderada de retornos, conforme ilustrado

abaixo:

Tabela 2 Média ponderada dos retornos esperados das empresas Future e

CD Cia
Condi¢ao | Probabilidade Taxa de Produto Taxa de Produto
Econbémica | de Ocorréncia | Retornose | (2) X (3) | Retorno se (2) X (5)
desta Ocorrer esta Ocorrer esta
Condicao Condicao Condicao
(1) 2) 3) =(4) (5) =(6)
Expanséao 0,3 100% 30% 20% 6%
Normal 0,4 15 6 15 6
Recessao 0,3 (70) (21) 10 3
1,0 K=15% K=15%

Fonte : Brigham (1999, p. 161)
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Os pesos sao as probabilidades e a média ponderada é a taxa de retorno
esperada, k (k-chapéu). Conforme tabela acima, observa-se que as taxas de
retorno esperadas, tanto para Future quanto para a CD Cia sao de 15 por cento.

Este tipo de tabela é conhecido como matriz de resultados.

Para Brigham (1999), o célculo da taxa de retorno esperada também pode
Ser expresso como uma equacgao, que realiza a mesma tarefa da matriz de

resultados:
K= P1(K1) + P2(K2) + P3(Ks) = 0,3(100%)+0,4(15%)+0,3(-70%)= 15%
onde:
K1 = i-ésimo resultado possivel,
P1= probabilidade do i-ésimo resultado;

n = é o numero de possiveis resultados.

Assim, PA< € a média ponderada dos resultados possiveis (os valores Ki),
com o peso de cada resultado sendo a sua probabilidade de ocorréncia.

Pode-se observar que os retornos possiveis para a Future variam de —70
até mais 100%, com um retorno esperado de 15 por cento. O retorno esperado da
CD Cia também, é de 15%, porém seu intervalo de variacao é muito mais estreito.
Sempre ha um numero ilimitado de possibilidades entre os extremos, de modo
que existe uma probabilidade zero de que o retorno da Future seja inferior a -70%
ou superior a +100 por cento, ou o retorno da CD Cia seja inferior a 10 por cento
ou superior a 20 por cento, potencialmente qualquer retorno dentro desses limites

€ possivel.
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Distribuicbes de probabilidades das taxas de retorno da Future e da CD

Cia:
Probabilidade de Ocorréncia Probabilidade de Ocorréncia
a) Future a) CD Cia
04| 04| _
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Figura2 Probabilidades das taxas de retorno das empresas CD Cia e Future.
Fonte: Brigham (1999, p. 162)

Observa-se que quanto mais estreita for a distribuicdo de probabilidades,
mais provavel sera que o resultado realizado esteja proximo do valor esperado, e,
consequentemente, menos provavel que o retorno realizado figue muito abaixo do
retorno esperado. Logo, quanto mais estreita for a distribuicdo de probabilidades,
mais baixo sera o risco de uma acdo. Como a CD Cia tem uma distribuicdo de
probabilidades razoavelmente estreita, € mais provavel que seu retorno realizado

esteja mais proximo de seu retorno esperado de 15 por cento do que o da Future.

A funcéao das distribuicdes de probabilidades, auxilia a compreender melhor
o conceito de risco. Quanto mais estreita a distribuicdo de probabilidades dos

retornos futuros esperados, menor sera o risco de um dado investimento.

Examina-se nas distribuicbes continuas de probabilidades das taxas de
retorno da CD Cia e da Future:

Densidade das
Probabilidades

Future
=70 0 15 100
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Figura 3 Densidade das probabilidades das empresas CD Cia e Future.
Fonte: Brigham (1999, p. 163)

Constata-se que a CD Cia apresenta menos risco do que a Future, porque
a chance de que seu retorno realizado fique muito abaixo de seu retorno

esperado é menor.

Para se obter o maximo de proveito, qualquer medida de risco deve ter um
valor definido, necessita-se de uma medida de quéo estreita € uma distribuicao de
probabilidades, esta medida é o desvio padrdo. Quanto menor for o desvio
padrao, mais estreita sera a distribuicdo de probabilidades e, conseqlentemente,

tanto mais baixo sera o grau de risco da acéao.

Conforme Lapponi (2000), o desvio padrdao é essencialmente uma média
ponderada dos desvios em torno do valor esperado e da uma idéia de quanto
acima ou abaixo do valor esperado é provavel que esteja o valor realizado. O
desvio padrao da Future é de 65,84%. Utilizando-se os mesmos procedimentos,
verifica-se que o desvio padrédo da CD Cia € de 3,87%. Como a Future tem o
maior desvio padrdo, o que indica uma variabilidade maior dos retornos e, assim,
uma chance maior de que o retorno esperado ndo seja realizado, ela é um

investimento de maior grau de risco do que a CD Cia.

Se uma distribuigao de probabilidades é normal, o retorno realizado estara
dentro de + 1 desvio padrao do retorno esperado em 68,26% das vezes. Para a
Future a taxa de retorno esperada é 15% e o desvio padrdo 65,84%, ao passo
que a CD Cia tem um retorno esperado de 15% e o desvio padréo de 3,87%.
Logo, a CD Cia com um desvio padrao tdo reduzido, tem uma pequena
probabilidade de que o retorno de suas acdes seja significativamente menor do

que o esperado, nao oferecendo grandes riscos.

Se fosse preciso fazer uma escolha entre dois investimentos que tém os

mesmos retornos esperados, mas desvios padrdao diferentes, a maioria das
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pessoas escolheria o investimento com o menor desvio padrao e, portanto, o risco
mais baixo. De modo semelhante, na escolha entre dois investimentos com o
mesmo risco, mas com retornos esperados diferentes, os investidores, prefeririam
o investimento com o retorno esperado mais alto. Retorno é “bom”, risco € “ruim”
e, em consequéncia, os investidores querem tanto retorno e tdo pouco risco

quanto possivel.

Para Brigham (1999), a grande incognita € como escolher entre dois
investimentos quando um deles tem o retorno esperado mais alto e o outro tem o
desvio padrao mais baixo. Para responder a esta questao, utiliza-se outra medida
de risco, o coeficiente de variagao (CV), que é a medida normatizada do risco por
unidade de retorno. Calcula-se dividindo-se o desvio padrao pelo retorno

esperado.

O coeficiente de variagdo mostra o risco por unidade de retorno e
proporciona uma base de comparagdo que faz mais sentido quando o retorno
esperado de duas alternativas ndo € o mesmo. Como a Future, a CD Cia tém o
mesmo retorno esperado, o coeficiente de variagao nao é necessario. A empresa
com o maior desvio padrao, a Future, deve ter o coeficiente de variagdo maior
quando as médias sao iguais. De fato, o coeficiente de variagdo para a Future é
65,84/15 =4,39 e o da CD Cia é 3,87/15= 0,26. Assim, com base neste critério, o

risco da Future é quase 17 vezes maior do que o da CD Cia.

Considerando dois investimentos A e B, os quais tém taxas de retorno e
desvios padrao diferentes. A aplicacdo A tem uma taxa de retorno esperada de 60
por cento e um desvio padrdo de 15 por cento, enquanto aplicagdo B tem uma
taxa de retorno esperada de 8 por cento e um desvio padrdao de apenas 3 por
cento. O risco do investimento A é maior, em uma base relativa, porque ela tem
um desvio padrao maior? Apds o calculo dos coeficientes de variagao para esses
dois investimentos, verifica-se que o investimento A tem um coeficiente de
variacao de 15/60= 0,25 e o investimento B tem um coeficiente de variagdo de
3/8=0,375. Assim, vé-se que o investimento B efetivamente apresenta maior risco

por unidade de retorno que o investimento A, apesar do desvio padrdo de A ser
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maior. Portanto, ainda que a aplicagédo B tenha o desvio padrdo menor, de acordo
com a medida do coeficiente de variagdo, ela apresenta maior risco que a

aplicacao A.

Ao escolher onde investir o poupador devera fazer uma escolha: ou um
lucro certo ou um lucro maior, com possibilidade de perdas maiores. Quando o
poupador escolhe um investimento de menor risco, significa que tem aversao ao
risco. A maioria dos investidores tém aversao ao risco e, certamente, o investidor

médio também tem aversio ao risco.

Esta aversdo ao risco tem impacto direto para os precos e as taxas de
retorno dos titulos. Investidores avessos ao risco ndo gostam de riscos, exigindo

taxas de retorno mais altas como incentivo @ compra de papeéis de maior risco.

Tudo o mais mantido constante, quanto mais alto for o risco de um papel,

mais baixo sera seu preco e mais alto seu retorno exigido.

Considera-se novamente as acdes da Future a da CD Cia. Supondo-se que
o preco de venda de cada uma era de $ 100 por acdo e que cada uma tinha uma
taxa de retorno esperada de 15 por cento. Os investidores sdo avessos ao risco,
de modo que, sob estas condi¢des, haveria uma preferéncia geral pela CD Cia.
Pessoas com fundos para investir fariam ofertas pelas acées da CD Cia, em vez
de pelas da Future, e os acionistas da Future comecariam a vender suas acdes e
utilizar o dinheiro para comprar acdes da CD Cia. A pressdo dos compradores
elevaria o preco das acdes da CD Cia e a pressdo dos vendedores iria,

simultaneamente, fazer cair o preco das agdes da Future.

Essas variagdes de precos, por sua vez, acarretariam mudangas nas taxas
de retorno esperadas dos dois papéis. Se o preco da acado da CD Cia subisse de
$100 para $150, ao passo que o preco da agdo da Future caisse de $100 para
$75. Isso faria o retorno esperado da CD Cia cair para 10 por cento, enquanto o

retorno esperado da Future subiria para 20 por cento.
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A diferenga dos retornos, 20% - 10% = 10% € um prémio de risco (PR), que
representa a compensacao adicional que os investidores exigem para assumir 0
risco adicional da acdo da Future. O prémio pelo risco é a diferenca entre a taxa
de retorno esperada de um determinado ativo de risco e a taxa de retorno de um

ativo de menor risco.

Em um mercado dominado por investidores avessos ao risco, os papéis de
maior risco precisam ter retornos esperados mais altos, de acordo com as
estimativas do investidor médio, do que os papéis de menor risco, porque, se esta

situacao nao prevalecer, as compras e vendas no mercado irdo forca-la a ocorrer.

Até este momento verificou-se o grau de risco de um ativo tomado

isoladamente, passa-se a analisar o risco em um contexto de carteira.

Para Figueiredo (1999), um ativo mantido como parte de uma carteira tem
menor grau de risco do que um ativo mantido isoladamente. Por esse motivo, a
maioria dos ativos financeiros € mantida como parte de carteiras. A lei exige que
bancos, fundos de pensdo, seguradoras, fundos mutuos e outras instituicbes
financeiras tenham carteiras diversificadas. Até mesmo investidores individuais
tém carteiras e nao acdes de uma unica empresa, sendo este o caso, do ponto de
vista de um investidor, o fato de uma agéo especifica subir ou cair ndo é muito
importante, o que importa € o retorno da carteira e o risco da carteira. Logo, o
risco e o retorno de um titulo isoladamente deveriam ser analisados em termos de

como aquele papel afeta o risco e o retorno da carteira em que se encontra.

Conforme Brigham (1999), o retorno esperado de uma carteira € a média
ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais da carteira, com os
pesos sendo a fracdo do total da carteira investido em cada ativo. No entanto, ao
contrario dos retornos, o grau de risco de uma carteira, geralmente ndo € a media
ponderada dos desvios padrdo dos ativos individuais da carteira, o risco da

carteira sera menor do que a média ponderada dos desvios padrao.
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Em teoria, até pode ser possivel combinar duas a¢des que individualmente
apresentem bastante risco, de acordo com a medida proporcionada pelos seus
desvio padrao, e formar uma carteira completamente sem risco. A razao é que os
ativos podem ser combinados de maneira que seus retornos variem em ciclos

opostos, quando um cai o outro sobe, e vice-versa.

A tendéncia de duas variaveis a se moverem juntas é chamada correlagao,

e o coeficiente de correlacdo, mede esta tendéncia, conforme Lapponi (2000).

O coeficiente de correlagao, pode variar de +1,0, indicando que as duas
variaveis se movimentam para cima e para baixo em perfeita sincronia, até -1,0,
indicando que as duas variaveis sempre se movimentam em dire¢gdes exatamente
opostas. Um coeficiente de correlacdo zero sugere que as duas variaveis nao
estdo correlacionadas, isto €, que mudancas em uma variavel sdo independentes

das mudancas na outra.

Os retornos de dois ativos perfeitamente correlacionados positivamente
iriam subir e cair juntos, e uma carteira consistindo de dois papéis deste tipo teria
um grau de risco exatamente igual ao dos papéis individuais. Assim, a
diversificagao ndo tem nenhum poder de reduzir risco quando a carteira consiste

de ativos perfeitamente correlacionados positivamente.

Quando os papéis sao perfeitamente correlacionados negativamente, todo
o risco pode ser eliminado pela diversificacdo, mas quando os ativos sao
perfeitamente correlacionados positivamente, a diversificagdo nao traz beneficio

algum nesse sentido.

Na realidade, a maioria das acdes € correlacionada positivamente, s6 que
nao de modo perfeito. O grau de risco de uma carteira diminuira, a medida que o
numero de acbes na carteira aumentar. Somando-se suficientes acbes
parcialmente correlacionadas, n&o se eliminaria o risco completo, dependeria do
grau de correlagéo entre as agdes. Quanto menor for o coeficiente de correlagao

positivo, mais baixo sera o risco em uma carteira grande. No caso de se encontrar
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um conjunto de agdes cujas correlagbes fossem zero ou negativas, todo o risco

poderia ser eliminado.

Porém, é quase impossivel encontrar agdes cujos retornos esperados nao
sao correlacionados positivamente, a maioria das acbes tende a ter bom
desempenho quando a economia esta forte e um mau desempenho quando ela

esta fraca.

A parte do risco de um ativo que pode ser eliminado é chamado risco
diversificavel, que é a parcela do risco de um titulo associada a eventos
aleatorios, podendo ser eliminado pela diversificagcdo adequada. Ja a parte do
risco que nao pode ser eliminada é chamada risco de mercado. O fato de que
grande parte do risco de qualquer acgao individual pode ser eliminado € de vital

importancia.

O risco diversificavel é ocasionado por eventos aleatérios, como no caso
de agdes, processos judiciais, greves, programas de marketing bem ou
malsucedidos , ganho ou perda de grandes contratos e outros eventos especificos
de uma empresa. Como esses eventos sao aleatérios, seus efeitos sobre uma
carteira podem ser eliminados pela diversificagcao, eventos ruins em uma empresa

sao contrabalangados por eventos bons em outra.

O risco de mercado por outro lado, tem origem em fatores que afetam
sistematicamente a maioria das empresas, como guerra, inflagdo, recessdes e
taxa de juros alta. Como a maioria dos papéis tendem a ser afetados
negativamente por esses fatores, o risco de mercado nao pode ser eliminado via

diversificagao.

Especificamente no caso de fundos de investimentos, compostos por titulos
emitidos pelo governo e por empresas existe também o risco de taxa de juros,
segundo Caixa (2002d).
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As taxas de juros se elevam e declinam ao longo do tempo, e um aumento
nas taxas de juros leva a uma reducédo no valor dos titulos em circulagdo. Este
risco de redugdo nos valores dos titulos, em razdo de um aumento na taxa de
juros, € chamado de risco de taxa de juros. Assim, as pessoas ou empresas que

investem em titulos estao expostas ao risco das variagbes nas taxas de juros.

Por exemplo, supondo-se que um administrador de determinado fundo de
investimento tivesse comprado titulos publicos federais de 15 por cento, ao preco
de $ 1.000, e que as taxas de juros, no ano seguinte, tivessem subido para 20 por
cento. Com essa mudanca o preco dos titulos iriam cair, ocasionando perdas,

pois taxas em elevacgéo provocam perda para os proprietarios de titulos.

A exposicdo ao risco de taxa de juros € mais alta nos titulos com
vencimentos longos do que naqueles com vencimento no futuro préximo. Tanto o
vencimento quanto a taxa de cupom afetam o risco de taxa de juros. Cupons
baixos significam que a maior parte do retorno de um titulo ira sair da devolucao
do principal, ao passo que, em um titulo de cupom alto com o0 mesmo vencimento,
uma parte maior dos fluxos de caixa ira entrar nos anos iniciais, devido aos

pagamentos de cupom relativamente altos.

Conforme Ross (1995), foi desenvolvida uma medida, denominada
“Duration”, que fornece o numero médio de anos que o valor presente dos fluxos
de caixa do titulo permanece descoberto, para combinar vencimentos e cupons.
Um titulo com cupom zero, que nao tenha nenhum pagamento de juros e cujos
pagamentos ocorrem no vencimento, tem uma duration igual ao prazo do titulo.
Titulos com cupom tém duration mais curtas do que o prazo e, quanto mais alta
for a taxa de cupom, mais curta sera a duration.

Observa-se, portanto que uma das maneiras de avaliar e delimitar o risco
relativo de determinado ativo recomenda que se comece por examinar retornos
passados e, entao, calcular o desvio padrao desses retornos. Quanto mais alto for
o desvio padrao, maior sera o risco, supondo-se que o futuro sera semelhante ao

passado, conforme Figueiredo (1999).
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Segundo Brigham (1999), a medida de risco mais amplamente utilizada
internacionalmente, para acgées, € o “coeficiente beta”, que compara a volatilidade
de uma acdo com o S&P 500 (Standard & Poor’s), um indice de mercado de
acdes que mede seu desempenho. Se beta forigual a 1, o risco da acao é igual a
média; se beta for inferior a 1, o risco da acdo € menor do que a média; e, se 0

beta for superior a 1, o risco da acdo € maior do que a média.

A pratica mostra que a melhor arma, isoladamente, contra o risco, € a
diversificagdo. Diversificando investimentos o aplicador nao fica preso a

volatilidade de um dado mercado, acao ou setor.

A correlacdo auxilia o investidor a diversificar corretamente, porque
descreve até que ponto dois investimentos acompanham um ao outro. Se eles se
deslocam juntos, é provavel que sejam afetados pelas mesmas noticias. Logo,

deve-se combinar agdes com correlagdes baixas.

Conforme Figueiredo (1999), o risco de um fundo ou de um indice significa
0 quanto seu retorno variou, para mais e para menos, em relacido a sua média.
Esta medida de risco € também chamada de Risco Total de um Fundo. N&o se
deve olhar para a rentabilidade de um fundo isoladamente, sem a informagéo de
seu risco. ApoOs varios testes nos periodos historicos e mercados internacionais
mais variados, concluiu-se que as variagdes na rentabilidade de um fundo

obedecem a distribuicao de freqliéncia chamada Normal.

Esta, por sua vez, possibilita a determinacdo, de forma extremamente
simples, da média das variagdes, assim como da volatilidade ou variabilidade
destas, medida pelo Desvio Padrao (o).

Portanto, a rentabilidade de um fundo de renda variavel nunca é realmente
um valor pontual, mas sim, um intervalo que varia 10 para mais e 10 para menos
da sua média historica. Pode-se afirmar isto com uma probabilidade de acerto de
68,26%. Levando-se em conta que o verdadeiro risco consiste apenas na

possibilidade de variagdo para menos em relacéo a rentabilidade média esperada,
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esta probabilidade sobe para 84,13% dai a raz&o pela qual o mercado assume 10

como medida eficaz de risco.

Consequentemente, o risco de um fundo é medido pelo Desvio-Padrao de
seus dados historicos. Por exemplo, se o retorno médio mensal de um fundo é de
3% e seu risco é de 5%, pode-se estimar, com 68,26% de probabilidade de
confianga, que sua rentabilidade mensal passada ficou entre 8% e —2%, ou seja,
média de mais ou menos 10. Havendo probabilidade de 15,87% do retorno do

fundo ser inferior a —2%, este € um risco que deve ser levado em consideragao.

Tanto o grau de retorno quanto o grau de risco do fundo séo fungédo do
posicionamento do fundo no mercado como um todo. Fundo cinco estrelas é
aquele que esta entre os 20% mais rentaveis, ou seja, cada estrela significa o
grau de retorno para cada 20% do mercado. Uma estrela significara que o fundo
esta entre os 20% menos rentaveis do mercado. Para o grau de risco utiliza-se
uma escala de cores, do verde ao vermelho. Também s&o cinco escalas de cores,
representando 20% do mercado cada uma. Os fundos com grau de risco verde
estdo entre os 20% mais arriscados, enquanto aqueles com grau de risco verde

estdo entre os 20% menos arriscados ou volateis.

3.3 Céalculo da Rentabilidade

Os investidores procuram diversificar suas aplicagoes, principalmente como
forma de defesa contra o risco de rentabilidade inferior as suas expectativas e até
mesmo, perdas de capital. Este comportamento decorre da premissa de que
quanto maior a perspectiva de ganho oferecida por um ativo, maior também o seu
risco, conforme Rappaport (2002). Por essa razao, investidores de perfil
conservador, que buscam fundamentalmente, preservar seu patriménio,
costumam dar preferéncia aos fundos de renda fixa. Ja os de perfil arrojado, por
possuirem maior grau de tolerancia ao risco, direcionam parte de seus recursos
para fundos de renda variavel. Em geral esses fundos oferecem maiores

perspectivas de rentabilidade, estando, por isso mesmo, sujeitos a sensiveis
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oscilagbes do valor da cota, inclusive negativas. O risco do cliente é o risco dos

papéis que compdem a carteira.

Analisa-se agora, os titulos, que constituem um dos tipos de papéis mais
importantes para os investidores e uma das maiores fontes de financiamento para

grandes empresas e governos.

Um titulo (ou obrigagdo) € um contrato de longo prazo, sob o qual o
tomador do empréstimo concorda em fazer pagamentos de juros e do principal,

em datas especificas, aos proprietarios da obrigacédo, segundo Cavalcanti (2001).

Conforme Brigham (1999), os investidores tém diversas escolhas quando
investem em titulos, os quais, estdo classificados em trés tipos principais: titulos
do tesouro, privados e estrangeiros. Cada tipo difere quanto ao nivel de retorno e

grau de risco.

Conforme Montoro (1998), os titulos do tesouro, também chamados de
obrigagdes do tesouro, sao emitidos pelo governo. Quando o governo se defronta
com uma situagcao de déficit, além das medidas tradicionais de politica fiscal
(aumento de impostos ou corte de gastos), surge o problema de como devera o
mesmo ser financiado pelo governo. Este podera financia-lo através de recursos
extrafiscais e, nesse caso, duas sdo as principais fontes de recursos: emitir
moeda ou vender titulos da divida publica ao setor privado (interno e externo). Na
primeira possibilidade, trata-se de uma forma inflacionaria que ndo aumenta o
endividamento publico junto ao setor privado. Isso também é conhecido como
monetizacdo da divida, significando que o Banco Central cria moeda (base
monetaria) para financiar a divida do tesouro. Na Segunda, o governo troca
titulos, ativo financeiro nao-monetario por moeda que ja esta em circulagao, o
que, a principio nao traria qualquer presséao inflacionaria. Porém, esse tipo de
financiamento provoca uma elevacao da divida publica e o governo, para colocar
esses titulos junto ao publico, necessitara oferecer taxas de juros mais atraentes,

acarretando uma elevagao adicional do endividamento. Supde-se que o governo
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cumprira suas promessas de pagamento, porém esses titulos, no caso do Brasil,

exigem prémio de risco de inadimplemento, conforme Fortuna (2002).

Segundo Ross (1995), os titulos privados sao emitidos pelas empresas e a
principio, estdo expostos a um risco maior de inadimplemento. Se a empresa
emitente enfrentar dificuldades, talvez ndo seja capaz de cumprir os pagamentos
prometidos em seus titulos. Titulos privados diferentes tém niveis diferentes de
risco de inadimplemento, dependendo das caracteristicas da empresa emitente e
das clausulas da obrigacao especifica. Em geral este risco € chamado de “risco
de crédito” e, quanto maior for o risco de inadimplemento ou de crédito, mais alta

sera a taxa de juros que o emitente precisara pagar.

Os titulos estrangeiros sao emitidos por governos estrangeiros ou por
empresas estrangeiras. Os titulos estrangeiros privados estdo, naturalmente,
exposto ao risco de inadimplemento, como também alguns titulos de governos
estrangeiros. Ha um risco adicional se os titulos s&do emitidos em uma moeda
diferente da moeda doméstica do investidor. Se o investidor comprar titulos
privados emitidos em ienes podera perder dinheiro caso o iene caia em relagédo a

sua moeda.

Ainda que todos os titulos tenham algumas caracteristicas comuns, nem
sempre apresentam as mesmas caracteristicas contratuais. A maioria dos titulos
privados fornece provisdes para sua liquidagao antes do vencimento, variando
entre titulos diversos. Diferencas entre clausulas contratuais e na saude das
empresas que garantem os titulos geram grandes disparidades em termos de

riscos, precos e retornos esperados dos titulos.

Com base em Brigham (1999), analisa-se as principais caracteristicas

comuns aos titulos.

Valor de Face ou Valor ao Par é o valor de face declarado de um titulo.
Para fins de ilustragdo, em geral supde-se um valor ao par de $ 1.000, embora os

multiplos de $ 1.000 sejam bastante utilizados. O valor ao par geralmente
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representa o valor em moeda que a empresa toma por empréstimo e promete

pagar na data do vencimento.

Taxa de Juros de Cupom é a taxa de juros nominal anual sobre um titulo. O
pagamento de cupom é uma quantia especificada, em moeda, de juros pago a
cada periodo sobre um titulo. Os titulos estabelecem que a empresa ou o governo
pagara uma quantia, em moeda especificada, a titulos de juros, a cada ano (ou, o
mais comum, a cada seis meses). Quando este pagamento de cupom é dividido
pelo valor ao par, o resultado é a taxa de juros de cupom. Os titulos da empresa
CD Cia tém um valor ao par de $ 1.000 e pagam $ 150 de juros a cada ano. Os
juros de cupom sdo de $ 150, de modo que a taxa de juros de cupom é $
150/$1.000 = 15 por cento. Este pagamento, que é fixado a época de emisséo do
titulo, permanece em vigor durante sua vigéncia. De modo geral, a época de
emissao do titulo, seu pagamento de cupom é fixado em um nivel que permita

que o titulo seja emitido por seu valor ao par ou préximo dele.

Em alguns casos, o pagamento do cupom de um titulo pode variar ao longo
do tempo. Esses titulos a juros flutuantes funcionam da seguinte maneira: a taxa
de cupom é fixada para um periodo inicial, por exemplo, 6 meses, apds o qual ela
€ ajustada a cada seis meses, com base em alguma taxa de mercado. Algumas
emissdes de empresas sdo vinculadas a taxa de juros de titulos do Tesouro,
enquanto outras sdo vinculadas a taxas de curto prazo. A divida a juros flutuantes
€ vantajosa para os investidores porque se as taxas de mercado subirem, a taxa
de juros também se elevara. Isso faz com que o valor de mercado da divida seja
estabilizado, além de proporcionar aos fornecedores dos fundos, tais como
bancos, rendas que estdo melhor sincronizadas com as de seus proprios titulos.
Pois, os custos de depdsito dos bancos aumentam com as taxas de juros, de
modo que a renda dos empréstimos a taxas flutuantes sobe justamente quando

os custos de deposito dos bancos se elevam.

A divida a juros flutuantes também é vantajosa para as empresas porque

estas ao utiliza-la, podem emitir divida com vencimentos longos sem se
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comprometer com o pagamento de uma taxa de juros alta durante toda a vigéncia

do empréstimo.

Alguns titulos nao pagam nenhum cupom, mas sao oferecidos a um
desconto substancial abaixo de seus valores ao par e, portanto, proporcionam

ganhos de capital, em vez de renda de juros.

Os titulos geralmente tém uma data de vencimento especificada, na qual
deve ser pago o valor ao par, esses prazos variam de acordo com as

caracteristicas especificas de cada titulo.

A maioria dos contratos de titulos privados contém uma clausula de
resgate, a qual concede, a empresa emitente, o direito de efetuar a liquidacao
antecipada dos titulos. A clausula de resgate geralmente especifica que o emissor
deve pagar aos proprietarios dos titulos uma quantia maior do que o valor ao par,
caso ocorra o resgate antecipado. Essa soma adicional, chamada de prémio de
resgate, € fixada geralmente como o valor dos juros de um ano se o resgate
antecipado é feito durante o primeiro ano, o prémio decresce a uma taxa

constante a cada ano.

Alguns titulos também incluem uma provisdo de fundo de amortizagao, que
facilita a liquidagao sistematica da emissao de titulos. De modo geral, a proviséo
de fundo de amortizagdo exige que o emissor liquide a cada ano uma parte dos
titulos emitidos. Pode-se exigir, também, que o emissor deposite os fundos com
um agente fiduciario, o qual os investe e depois utiliza o valor acumulado para

liquidar os titulos em seu vencimento.

Muitos outros tipos de titulos sao utilizados com freqténcia. Entre eles,
titulos conversiveis, que podem ser trocados, a op¢ao do proprietario, por acdes
ordinarias da empresa emitente. Estes titulos tém uma taxa de cupom mais baixa
do que as dividas nao-conversiveis, mas oferecem aos investidores uma

oportunidade de ganhos de capital, em troca da taxa de cupom mais baixa.
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Titulos emitidos com bbdnus de subscricio sdo semelhantes aos
conversiveis. Os bbnus de subscricdo constituem opgdes que permitem ao
proprietario do titulo comprar agdes por um preco fixado, proporcionando-lhe,
assim, um ganho de capital se o preco da acao subir. Os titulos que sao emitidos
com bdnus de subscri¢do, assim como os conversiveis, tém taxas de cupom mais

baixas do que os titulos simples.

Os titulos de resultados rendem juros somente se houver ganhos para
pagar juros. Assim, esses papéis ndo podem levar uma empresa a faléncia, mas,
do ponto de vista de investidor, apresentam maior risco do que os titulos

convencionais.

Outro tipo de titulo, é o titulo indexado, ou de poder aquisitivo constante. A
taxa de juros paga sobre esses titulos € baseada em um indice de inflagcéo, tal
como o indice de pregos ao consumidor, de modo que 0s juros pagos aumentam
automaticamente, com a elevagdo da taxa de inflagdo, protegendo seus

proprietarios contra a inflagao.

Varios paises utilizam titulos cuja taxa de juro esta vinculada a uma
commoditie. Foi caso do México, que langou titulos vinculados ao prego do
petréleo para financiar o desenvolvimento de suas reservas de petréleo. Como os
precos do petréleo e a inflagdo estao correlacionados, esses titulos oferecem aos

investidores alguma protegao contra a inflagao.

Apos essas consideracbes a cerca das principais caracteristicas dos
papéis emitidos por empresas e governos, passa-se a analisar a avaliagdo destes

titulos, como é a rentabilidade e que retornos sao oferecidos ao investidor.

O valor de qualquer ativo financeiro, uma ag¢ao, um titulo, um contrato de
locacdo, um ativo fisico (casas, maquinas, automoéveis) corresponde ao valor
presente dos fluxos de caixa que se espera sejam produzidos pelo ativo,

conforme Ross (1995).
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Os fluxos de caixa de um titulo especifico dependem de suas
caracteristicas contratuais. Em um titulo padrdo com cupons, os fluxos de caixa
consistem dos pagamentos de juros durante um determinado prazo, mais uma
devolucdo do valor principal tomado por empréstimo, geralmente o valor ao par de
$ 1.000, quando o titulo vence. No caso de um titulo de taxa flutuante, ou no
Brasil, taxa pds-fixada, os pagamentos de juros dependem do nivel das taxas de
juros no decorrer do tempo. No caso de um titulo de cupom zero, ndo ha
pagamentos de juros e sim apenas a devolugédo do principal, no vencimento do

titulo.

Um titulo recém-emitido é chamado de uma nova emissdo, uma vez que o
titulo tenha estado no mercado por algum tempo, ele é classificado como titulo em
circulagao. Os titulos recém-emitidos geralmente sdo vendidos muito préximo ao
par, mas os precos dos titulos em circulacdo variam muito em relacdo ao par. A
excegao dos titulos a juros pés-fixados, os pagamentos de cupom sao constantes,
de modo que, quando as condigdes econdmicas se modificam, um titulo com
cupom de $ 150, que foi vendido ao par quando emitido, sera vendido por mais ou

menos do que os $1.000, dai em diante.

Segundo Brigham (1999), pode-se calcular o valor presente de qualquer
titulo através de trés procedimentos: numericamente, através de tabelas ou com o
uso de calculadora financeira. Com o valor presente definido tem-se o retorno

projetado do ativo.

A equacéo geral a seguir pode ser resolvida a fim de se encontrar o valor

de qualquer titulo:

Valordo Titulo=VT = INT__+ _INT_+..+ INT__+ M
1 N N
(1+Ka) (1+Ka) (1+Kd)  (1+Ka)

Onde:
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VT = valor do titulo;

INT= reais de juros pagos a cada periodo (anos, meses, etc.) = taxa de
cupom x valor ao par;

Kd = taxa de juros apropriada ao titulo;

N = numero de periodos até o vencimento do titulo;

M = valor ao par do titulo. Esta quantia deve ser paga integralmente no

vencimento.

Exemplificando:

A empresa CD Cia emite um titulo, cujos fluxos de caixa consistem em
pagamentos de juros de 15 % ao ano durante o prazo de 15 anos do titulo, mais
uma devolugdo do valor do principal tomado por empréstimo quando o titulo
vence. O valor ao par é de $1.000.

Utilizando a férmula acima tem-se os seguintes fluxos de caixa:

1° pagamento: 150/(1,15) = 130,43

2° pagamento: 150/(1,15) = 113,42

3° pagamento: 150/(1,15) = 98,63

4° pagamento: 150/(1,15)" = 85,76

5° pagamento: 150/(1 ,15)5

74,58
6° pagamento: 150/(1,15) = 64,85

7° pagamento: 150/(1,15)= 56,39
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8
8° pagamento: 150/(1,15) = 49,04
9° pagamento: 150/(1,15) = 42,64
10

10° pagamento: 150/(1,15) = 37,08

11° pagamento: 150/(1,15)" = 32,24

12° pagamento: 150/(1,15}° = 28,04

13° pagamento: 150/(1,15)° = 24,38

14

14° pagamento: 150/(1,15) =21,10

15° pagamento: 150/(1,15) = 18,43

15° pagamento: 1000/(1,15}° = 122,89

A soma de todos os pagamentos juntamente com o principal é de R$1.000.

A questido a ser solucionada esta ligada as variagdes no valor dos titulos
ao longo prazo. Na época em que o titulo € emitido, o cupom geralmente é fixado
em um nivel que tornara o prego de mercado do titulo igual ao seu valor ao par.
Se fosse fixado um cupom mais baixo, os investidores simplesmente ndo estariam
dispostos a pagar $ 1.000 pelo titulo, ao passo que, se fosse fixado um cupom
mais alto, os investidores iriam disputar o titulo e elevar seu preco acima de
$ 1.000.

No exemplo acima, os titulos da CD Cia, ofereciam uma taxa de cupom de
15% ao ano, supde-se agora, que as taxas de juros da economia tenham caido,

apos a emissao dos titulos, para 10% ao ano. Tanto os pagamentos de juros

como o valor no vencimento permanecem constantes. Utiliza-se agora os valores
de 10%:



1° pagamento

2° pagamento

3° pagamento

4° pagamento

- 150/(1,10)" = 136,36

:150/(1,10 = 123,96

- 150/(1,10) = 112,69

- 150/(1,10)' = 102,45

5° pagamento: 150/(1,10)5 = 93,13
6° pagamento: 150/(1,10)6 = 84,67
7° pagamento: 150/(1,10) = 76,97
8° pagamento: 150/(1,10 = 69,97
9° pagamento: 150/(1,10 = 63,61

71

10° pagamento: 150/(1,10)° = 57,83
11° pagamento: 150/(1,10)" = 52,57
12° pagamento: 150/(1,10}° = 47,79
13° pagamento: 150/(1,10)° = 43,44
14° pagamento: 150/(1,10)"* = 39,49
14° pagamento: 1000/(1,10" = 263,33

A soma de todos os pagamentos juntamente com o principal passa a ser
de R$1.368,26.



72

Assim, se Kd cair abaixo da taxa de cupom, o titulo sera vendido acima do
par, ou com prémio. O fato de que Ka caiu para 10 por cento quer dizer que, se
um investidor tivesse $1.000 para investir, poderia comprar novos titulos da CD
Cia, mas esses titulos novos renderiam $100 de juros por ano, em vez de $150.
Naturalmente, o investidor iria preferir $150 a $100, e por isso estaria disposto a
pagar mais de $1.000 pelos titulos da CD Cia a fim de obter os cupons mais altos.
Todos os investidores reconheceriam esses fatos e, em resultado disso, os titulos
da CD Cia iriam subir de prego, chegando a R$1.368,26, ponto no qual
proporcionariam a um investidor potencial a mesma taxa de retorno dos titulos

novos, ou seja, 10 por cento.

Supondo que as taxas de juros permanegcam constantes em 10 por cento,
durante os proximos 14 anos, o valor de um titulo da CD Cia cairia gradualmente,
de R$1.368,26 no presente até $1.000 no vencimento, quando a CD Cia ira
resgatar cada titulo por $1.000. Isso pode ser constatado calculando-se o valor do
titulo 1 ano depois, quando restam 13 anos até o vencimento. Numa calculadora
financeira, registra-se os seguintes valores: N=13, 1=10, PMT=150, FV=1.000,

PV=2?, o valor presente sera de $1.355,16.

Assim, o valor do titulo tera caido de $1.368,31 para $1.355,16, uma
reducdo de $13,10. Calculando-se o valor do titulo em outras datas futuras, o

preco continuara a cair a medida que a data do vencimento se aproximasse.

Nota-se que, se o titulo fosse comprado ao prego de $1.368,31 e fosse
vendido um ano depois, com Kd ainda a 10%, haveria uma perda de capital de
$13,10, ou um retorno total de $150 - $13,10 = $136,90. A taxa de retorno
percentual consistiia de um rendimento de juros, também chamado de
rentabilidade corrente, mais um rendimento, ou rentabilidade, de ganhos de

capital, conforme o calculo abaixo:

Rendimento de juros, ou rentabilidade corrente = $150/$1.368,31 = 0,1096
=10,96%
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Rendimento de ganhos de capital =-$13,10/$1.368,31 =
-0,0096 = -0,96%

Taxa de retorno, ou rentabilidade total $136,90/$1.368,31 = 0,1001

=10,00%

Se, em vez de cair, as taxas de juros tivessem subido de 15 para 20 por
cento durante o primeiro ano apés a emisséo, o valor do titulo teria diminuido para
$769,49, conforme descrigdo abaixo:

1° pagamento: 150/(1,20) = 125,00

2° pagamento: 150/(1 ,20)2

104,16

3° pagamento: 150/(1,20)3

86,83
4° pagamento: 150/(1,20) = 72,36
5° pagamento: 150/(1,20) = 60,28
6° pagamento: 150/(1,20) = 50,26
7° pagamento: 150/(1,20) = 41,86
8° pagamento: 150/(1,20f = 34,88
9° pagamento: 150/(1,20) = 29,07
10° pagamento: 150/(1,20)° = 24,22

11° pagamento: 150/(1,20)" = 20,18
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12° pagamento: 150/(1,20)° = 16,82
13° pagamento: 150/(1,20)° = 14,01

14° pagamento: 150/(1,20f4 =11,68
14° pagamento: 1000/(1,20) =77,88

Neste caso, o titulo seria vendido com um desconto de $230,51, abaixo de

seu valor ao par:
Desconto = Prego — Valor ao par = $769,49 - $1.000 = $ -230,51.

A rentabilidade futura total esperada sobre um titulo consistiria de uma
rentabilidade corrente e de um rendimento de ganhos de capital, mas agora este

ultimo seria positivo. A rentabilidade total seria de 20%.

Calcula-se o preco do titulo com 13 anos de prazo até o vencimento,
supondo que as taxas de juros permanecam em 20 por cento, teremos um valor
presente de $773,41. Observa-se que o ganho de capital do ano é a diferenca
entre o valor do titulo no ano 2 (com 13 pagamentos remanescentes) e o valor do
titulo no ano 1 (com 14 pagamentos remanescentes), ou $773,41 - $769,49 =
$3,92. O rendimento de juros, o rendimento de ganhos de capital e a rentabilidade

sdo calculados da seguinte forma:

Rendimento de juros, ou rentabilidade corrente = $150/$769,49 = 0,1949 =
19,49%

Rendimento de ganhos de capital =-$ 3,92/$769,49 = 0,0051 =
0,51%

Taxa de retorno, ou rentabilidade total = $153,92/$769,49 = 0,2000 =
20,00%
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O desconto ou prémio sobre um titulo também podem ser calculados como
o valor presente da diferenca dos pagamentos de juros, descontada a nova taxa

de juros:

Onde:

N = anos até o vencimento do titulo antigo;

Kd = taxa de juros corrente sobre um titulo novo;

Desconto ou prémio = é o valor presente da diferenca nos pagamentos de
juros. Como no exemplo, as taxas de juros subiram para 20% um ano apos a
emissdo dos titulos, entdo os titulos novos renderiam $200 de juros por ano,

contra $150 dos titulos anteriores, gerando uma diferenca de $50.

Utilizando-se a HP: N=14, 1=20, PMT=50, FV=0, PV="?

PV =-230,53

O sinal negativo significa desconto ou desagio. Este valor é igual ao valor
de $ 230,51, com uma pequena diferenga no arredondamento. Com esses
calculos, constata-se que o desconto € igual ao valor presente dos pagamentos
de juros que seria sacrificado, se um titulo antigo, de cupom baixo, fosse
comprado. Quanto maior for o prazo do titulo até o vencimento, maior sera o

sacrificio e, portanto, maior sera o desconto.

O grafico abaixo reproduz o valor do titulo ao longo do tempo, supondo que
as taxas de juros da economia (1) permanegam constantes em 15%, (2) caem
para 10% e, entdo, permanegcam constantes, ou (3) se elevam para 20% e
permanecem constantes. Se as taxas de juros ndo permanecerem constantes,
entdo o precgo do titulo ird flutuar. Entretanto, independentemente do que ocorra
com as taxas de juros, o preco do titulo ficara cada vez mais préximo de $1.000 a

medida que se aproxima a data de vencimento.
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Valor do Titulo

($)

Valor do Titulo no Tempo, quando K < Taxa de Cupom

1.368 (Titulo com Prémio)

Valor do Titulo no Tempo, quando K = Taxa de Cupom

M=1.000 f

(Titulo ao Par)

Valor do Titulo no Tempo, quando K> Taxa de Cupom
ES (Titulo com Desconto)

\ L \ \ [ |
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Figura 4 Representacao do valor do titulo ao longo do tempo.
Fonte: Brigham ( 1999, p. 262)

Diagrama de fluxos de caixa do valor de um titulo com cupom de 15%,

valor ao par de $1.000, quando as taxas de juros sdo 10%, 15% e 20%:

Ano Kda=10% Kda=15% Kda=20%

0 - $1.000 -

1 $1.368,31 1.000 769,49
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15 1.000 1.000 1.000

O grafico ilustra os seguintes pontos:

1) Sempre que a taxa de juros corrente, Kd, for igual a taxa de cupom, um
titulo sera vendido por seu valor ao par. Normalmente, a taxa de cupom ¢ fixada
em um valor igual a taxa de juros corrente quando um titulo é emitido, fazendo

com que, inicialmente, ele seja vendido ao par.

2) As taxas de juros variam ao longo do tempo, mas a taxa de cupom
permanece fixa apds a emisséo do titulo. Sempre que a taxa corrente de juros for
maior que a taxa de cupom, o preco do titulo ira cair abaixo de seu valor ao par.

Esse tipo de titulo € chamado de titulo com desconto.

3) Sempre que a taxa de juros corrente for menor que a taxa de cupom, o
preco do titulo ira subir acima de seu valor ao par. Um titulo assim é chamado de

titulo com prémio.

4) Logo, um aumento nas taxas de juros fara com que os pregos dos titulos
em circulagdo baixem, ao passo que uma redugao na taxa de juros fara com que

os precos dos titulos subam.

5) O valor de mercado de um titulo sempre se aproximara de seu valor ao

par quanto mais perto estiver a data do vencimento.

Esses movimentos de taxas de juros ao longo do tempo demonstram que
os proprietarios de titulos podem sofrer perdas de capital ou obter ganhos de
capital, dependendo da elevacédo ou queda das taxas de juros apos a compra do

titulo.

Ao comprar um titulo, o investidor espera receber uma taxa de retorno.

Caso o investidor permaneca com o titulo até a data de vencimento, esta taxa é
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chamada de rentabilidade até o vencimento — YTM (yield to maturity). A YTM é a
taxa de juros a que os investidores se referem quando falam sobre taxas de

retorno, conforme Brigham (1999).

A rentabilidade até o vencimento é idéntica a taxa de retorno total, como
utilizado nos exemplos anteriores da emissao de titulos pela CD Cia. Também se
pode considerar a rentabilidade até o vencimento como a taxa de retorno
prometida do titulo, que é o retorno que os investidores irdo receber se todos os

pagamentos prometidos forem feitos.

A rentabilidade até o vencimento € igual a taxa de retorno esperada
somente se: (1) a probabilidade de inadimplemento for zero e (2) o titulo ndo
sofrer resgate antecipado. Para os titulos nos quais ha algum risco de
inadimplemento ou em que pode haver resgate antecipado, ha alguma
probabilidade de que os pagamentos prometidos até o vencimento n&do venham a
ser recebidos e, nesse caso, a rentabilidade prometida até o vencimento sera

diferente do retorno esperado.

A yield to maturity de um titulo vendido ao par consiste dos rendimentos
dos juros, porém, se o titulo € vendido a um preco diferente de seu valor ao par, a
YTM consistira do rendimento de juros mais um rendimento positivo ou negativo
de ganhos de capital. Observa-se que a rentabilidade até o vencimento de um
titulo varia sempre que as taxas de juros na economia variam, 0 que ocorre

freqientemente.

O investidor que comprar um titulo e ficar com ele até o vencimento
recebera a YTM que existia na data da compra, mas a YTM calculada do titulo

mudara varias vezes entre a data de compra e a data de vencimento.

Caso as taxas de juros correntes estivessem bem abaixo da taxa de cupom
de um titulo em circulagao, e este titulo fosse resgatavel, ou seja o emissor do

papel pudesse optar por resgata-lo antes do vencimento, os investidores avaliardo



79

sua taxa de retorno esperada como a rentabilidade até o resgate (YTC), em vez

de rentabilidade até o vencimento.

Rentabilidade até o resgate é a taxa de retorno recebida por um titulo

quando este é resgatado antes do vencimento.

Supoe-se que os titulos da CD Cia tivessem uma clausula autorizando a
empresa a fazer a sua liquidagcao dez anos apés a data de emissao, ao preco de
$ 1.150. Supondo-se que a taxa de juro tivesse baixado, fazendo o preco dos
titulos subirem para $1.368,31. Utiliza-se o procedimento abaixo para encontrar a

rentabilidade até o resgate do titulo com uma calculadora financeira:

N=9, PV=-1.368,31, PMT=150, FV=1.150, I=?

1=9,78

A YTC é de 9,78%, este é o retorno do investidor, se tivesse comprado o
titulo ao preco de $1.368,31 e ele fosse resgatado daqui a nove anos. O titulo ndo
poderia ser resgatado até dez anos apds a emissdo e um ano ja transcorreu, de

modo que faltam nove anos para a primeira data de resgate.

A decisdo da CD Cia resgatar os titulos dependerd do nivel da taxa de
juros corrente quando os titulos se tornarem resgataveis. Se a taxa corrente
permanecer em Kda=10%, entdo a CD Cia poderia economizar 15% - 10% = 5%,
ou $50 por titulo por ano, fazendo os regates e substituindo os titulos de 15 por
cento por uma nova emissdo de 10 por cento. Embora houvesse custos para a
empresa em refinanciar a emissao, as economias com juros cobririam esses
custos. Portanto, ha chance do investidor receber a YTC=9,78, em vez da

YTM=10%, se os titulos puderem ser resgatados antes do vencimento.

E importante, também, fazer referéncia a rentabilidade corrente de um
titulo. A rentabilidade corrente é o pagamento anual de juros dividido pelo preco

corrente do titulo. Se os titulos da CD Cia, com cupom de 15%, estivessem sendo
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vendidos correntemente por $985, a rentabilidade corrente do titulo seria de 15,23
por cento ($150/$985).

Ao contrario da rentabilidade até o vencimento, a rentabilidade corrente
nao representa o retorno que os investidores deveriam esperar receber por ficar
com o titulo. A rentabilidade corrente proporciona informagdes a respeito da
quantia de renda em dinheiro que um titulo ird gerar em um dado periodo, mas
como nao leva em consideragdo os ganhos ou perdas de capital que serao
realizados se o titulo for mantido até o vencimento (ou resgate), ela nao
proporciona nenhuma medida precisa do retorno esperado total do titulo.

Apds essas consideragdes, volta-se para o objetivo principal deste
trabalho, examinar como ocorrem as oscilagbes nas cotas dos fundos de

investimento.

3.4 Valorizagao dos Titulos a Preco de Mercado

Conforme Circular n°® 3.049 de 19/07/2001, do Banco Central, um fundo de
investimento € composto por ativos financeiros, que podem ser titulos da divida
publica e privada (ativos de renda fixa), bem como papéis negociados nas bolsas
de valores (ativos de renda variavel). A legislacdo de fundos de investimento
determina que os ativos integrantes das carteiras dos fundos devem ser
registrados pelo seu valor efetivamente pago e ajustados, diariamente, ao valor
de mercado, reconhecendo-se contabilmente a valorizacdo ou desvalorizagao

verificada.

Até 31 de maio de 2002, o Banco Central do Brasil permitia que os ativos
de renda fixa fossem contabilizados de acordo com o prego de aquisicao
atualizado pela curva de rentabilidade do papel até o seu vencimento. Se o papel
for levado até o vencimento a rentabilidade nao sera comprometida, conforme ja
analisado na yield to maturity. Mas como sempre ha a perspectiva de negociar
este papel, em fungao da solicitacdo de resgates e/ou aplicagdes, a precificacao

passou a ser ajustada diariamente.



81

O preco de negociagcao do papel é influenciado pelas condigdes de
mercado, comportamento da economia doméstica (desempenho fiscal, o
crescimento e composi¢cdo da divida publica), incertezas sobre a economia
externa, cambio, etc, o papel acaba sendo negociado com agio ou deséagio. Trata-
se de um prémio que o investidor paga (agio) ou exige (desagio) no ato da
aquisicao de um determinado titulo em funcdo da avaliacido da capacidade do

emissor honrar o compromisso de pagar este titulo no valor e data combinados.

O Banco Central ao editar a Instrucdo CVM n° 365 de 29/05/2002, que
antecipou de 30/09/2002 para 31/05/2002 a adocdo de novas regras
estabelecidas pela Circular BACEN n° 3.086, de 15/02/2002, alterada pela
Circular BACEN 3.096, de 06/03/2002, visou prevenir dois processos inerentes ao
momento da economia brasileira naquele periodo: a transicdo politica e
fragilidade das contas internas e externas. Em fases de transigdo, o mercado foge
dos titulos longos e se refugia no ddlar, gerando grande volatilidade no mercado

de titulos e cambial.

A partir de 31/05/2002, os titulos sdo avaliados diariamente a valor de
mercado e esta avaliagdo gera um impacto direto na evolugédo da cota dos fundos
de investimento refletindo diariamente as oscilagbes do mercado, ou seja, a
volatilidade desses fundos sera maior. Por outro lado, a marcacdo a mercado visa

manter o real valor do patriménio do fundo.

Para melhor entendimento e ilustracdo, utiliza-se no estudo, um fundo real
de uma instituicao financeira. Trata-se do FAC Executivo, fundo de aplicacdo em
cotas de fundos de investimento financeiro, que tem por objetivo proporcionar aos
condéminos a valorizagdo de suas cotas mediante a aplicacdo de recursos em
carteira composta integralmente por cotas de fundos de investimento financeiro,

que apliquem, preponderantemente, em ativos de renda fixa.

Conforme o regulamento do FAC Executivo, a composicao da carteira esta

representada por:
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| — titulos de emissao do Tesouro Nacional e/ou Banco Central do Brasil;
Il — titulos e valores mobiliarios de renda fixa, cujo emissor esteja
classificado na categoria de baixo risco de crédito ou equivalente, com

certificagado por agéncia de classificagao de risco localizada no pais.

Em 31/05/2002, a carteira era composta por:

Titulos Publicos Federais Pré ..........c.ccceeeuvn.... 5,79%
Titulos Publicos Federais POs .........ccccevven.e. 77,62%
Operagbes compromissadas ..........cccceeeeeenne 13,72%

Titulos Publicos Federais com Swap CDI .... 2,80%

Ajuste de SWapP ......ccccciinii e .0,07%

Observa-se que este fundo estava bastante carregado em titulos publicos
pré-fixados (5,79%), basicamente LTN ,e titulos publicos poés-fixados (77,62%)

basicamente LFT.

Conforme CAIXA (2002c), as LFTs (Letras Financeiras do Tesouro) foram
criadas pelo diretor do Banco Central no governo Sarney, Luiz Carlos Mendonga
de Barros, e se constituiam no papel de transicdo por exceléncia, posto que
amarradas a taxa Selic (taxa de negociagcdo dos titulos publicos). Desde sua
criacao até os dias de hoje as LFTs nao tinham sido atingidas pela oscilagao do
ddlar, o que as tornou o papel por exceléncia dos investidores conservadores, dos

bancos estatais e grandes bancos e seus fundos.

As Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT’S) sao titulos pds-fixados

remunerados a taxa SELIC, acrescidos de agio/desagio conforme o valor de
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compra do papel, em leildo realizado pelo Banco Central do Brasil ou no mercado

secundario.

Agio ou desagio, varia de acordo com as condigdes do mercado,

influenciando o prego de negociagao do titulo.

No ano de 2002 houve rolagem de grande volume de LFTs cambais. No
vencimento do papel, o Banco Central passou a oferecer swap de cambio
(seguro), mas vinculado a LFTs de prazo mais longo. Colocou muitas LFTs de
prazo mais longo no mercado e passou a atrelar a venda de ddlar futuro, que tem
risco cambial, com LFT, que é titulo de divida publica. A divida pode ser
dolarizada, prefixada ou amarrada na taxa Selic, mas ndo se pode atrela-la ao

ddlar para proporcionar hedge cambial ao mercado.

O Banco Central ofereceu mais LFTs do que o mercado comportava.
Constatou-se, entdo, que o swap de cambio nao estava funcionando e passou a
oferecer swap puro, criando passivos cambiais para o proximo governo, ao
mesmo tempo em que entrava em operagcdo o SPB (Sistema de Pagamentos
Brasileiro), reduzindo a liquidez da economia e aumentando o risco de crédito.
Essa conjugacéo de fatores levou a um processo de vendas de LFTs no mercado,

0 que derrubou seu preco.

As LFTs séo titulos de pouca margem de rentabilidade, por ser titulo com
caracteristica conservadora. Quando sao de prazo longo, qualquer alteragédo no
preco tem impacto profundo nos resultados. Movimentos de desagio provocam
prejuizos enormes e criam nervosismo no mercado, levando as instituicdes a se

desfazerem do papel, derrubando ainda mais seu preco.

Um aspecto a ser observado esta relacionado com a questdo da recompra.
No caso de um ativo de renda variavel, por exemplo a¢des, ndo ha garantia de
recompra nem na data de vencimento e o pregco € uma total incégnita. Como se

pode definir o prego de uma agao da Globo Cabo, comprada hoje por $ 2,20 daqui
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a 6 meses? Na realidade, a apuragao do resultado financeiro de um papel de

renda variavel somente ocorrera com o preco da venda do ativo.

No caso de um papel de renda fixa, quando da sua emisséo, ha uma data
de vencimento estabelecida, um valor de face e a garantia de recompra na data
de vencimento. Este papel pode estar atrelado a uma taxa poés-fixada ou
prefixada. O mercado analisara as condicbes de remuneragao do papel,
observando o risco de crédito, prazo de vencimento, taxa de remuneracao, se pré

ou se pds e qual o indice de atualizagao.

Para um papel de renda fixa prefixado sera calculado o valor do p.u (prego
unitario), aplicando um desagio sobre o valor ao par (valor inicial) do papel. A taxa
utilizada para o calculo do valor presente (mercado) sera definida considerando
varios fatores. Entre os principais destacam-se o cenario econémico, o politico, o
custo de oportunidade e o risco de crédito. Com a taxa determinada, obtém-se o
valor do papel (p.u), conforme Caixa (2002d).

Uma vez comprado esse papel com desagio, a medida que a data de
vencimento se aproxima, o valor do papel valoriza-se até atingir o seu valor de
face, conforme ja analisado no item anterior sobre o calculo da rentabilidade dos

titulos.

Exemplificando esta situacao, supde-se que um papel tenha sido emitido
pelo prazo de 12 meses a uma taxa prefixada de 19,83% ao ano e um valor de

face de $ 1000. Qual seria o valor presente deste papel?

p.u = 1000
(tx. Efetiva+1)’

u/252

p.u= 1000 = 834,52
(0,1983 +1)252/252
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A curva do preco do papel no tempo sera o seguinte:

1.000 1.000

Vencimento Final

Figura5 Curva do preco do papel no tempo.
Fonte: CAIXA (2002d, p. 14)

Para se compreender melhor a sistematica de precificacédo, utiliza-se, o
preco unitario de uma Letra do Tesouro Nacional (LTN), titulo publico com taxa

prefixada. Este € um dos papéis que compde a carteira do Fundo FAC Executivo.

O Banco Central realiza leildo de LTNs, e o mercado as compra nas
seguintes condi¢des: taxa efetiva anual do titulo: 18,5 % ao ano, data do
vencimento 24/01/2003, ou seja o titulo vencera 195 dias uteis apds a data da

compra, que foi realizada em 13/04/2002.
Considerando o titulo com as caracteristicas acima, seu p.u é:

p.u= 1000 = 876,9120514
(0,185+1)195/252

Portanto, o mercado aceita o titulo, na data da transagao por R$ 876,91.

Trinta dias apds a compra do titulo, em 29/05/2002 houve um aumento da
taxa de juros de 18,5% ao ano para 19,5% ao ano, para o periodo até o

vencimento (24/01/2003). Nesse caso, o novo p.u do titulo é:

p.u= 1000 = 889,902533
(0,195+1j65/252
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Vale ressaltar que se ndo houvesse ocorrido 0 aumento na taxa de juros, o

valor do titulo em questao, 30 dias uteis apds sua compra, seria de:

p.u= 1000 =894,8124799

165/252

(0,185+1)

Como se observa, quando ha um aumento na taxa de juros, o preco
unitario (p.u) de uma LTN fica reduzido de $ 894,81 para $ 889,90, caso a mesma
seja reprecificada.

Supde-se, agora, que trinta dias uteis apdés a compra do titulo, em
29/05/2002, a taxa de juros da economia tivesse baixado de 18,5% ao ano para
17,5% ao ano, para o periodo até o vencimento (24/01/2003). O novo p.u do titulo

é:

p.u= 1000 =899,791472
(0,175+1)165/252

Constata-se que o contrario também ocorre, ou seja, quando ha uma

diminuicdo da taxa de juros, o p.u aumenta, assim, o valor do p.u é inversamente
proporcional a taxa de juros. Neste caso, o p.u, que pela taxa contratada seria de
$894,81, esta valendo $899,79. Portanto houve um ganho de $4,98.

Reprecificar um titulo significa atualizar o seu valor para o prego de
mercado. Esta é a marcagcao a mercado dos papéis que compde carteiras de

fundos de investimento.

Para um papel de renda fixa prefixado, o prazo de vencimento é fixo e o
valor futuro esta estabelecido. Logo na reprecificagcao deste papel, em razao de

Titulo no

i
Preco "
< vencimento

i h Curva de pregos apos
e ~ marcagao a mercado
[& mmior ini:lirlagi.-u

& Jigic:{

$ : .- determina maior rentabilidade)
Desagio Ny
g . et e Impacto da
ourds de MArGAGAD A Mercaddo
pregaos inkcial

= Prazo
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uma oscilagdo na taxa, € necessario alterar o p.u do titulo, deslocando-se para
cima, no caso de uma queda da taxa de juros, ou para baixo, no caso de uma

elevacao da taxa de juros, conforme grafico abaixo:

Figura 6 Reprecificacdo do papel devido a oscilagdo da taxa.
Fonte: CAIXA (20024, p. 20)

Os fundos de investimento passaram a ser obrigados, por determinagao do
Banco Central, a marcar seus ativos a preco de mercado diariamente. Esta
medida buscou garantir para os diversos conddminos (cotistas) a rentabilidade
efetiva a que fazem jus, ja que em geral cada um deles possui data de aplicagao,
data de resgate e periodo de permanéncia distintos e a ndo marcacdo a mercado

diaria pode, eventualmente, transferir rentabilidade entre os cotistas.

Como os precgos dos ativos dos fundos de investimento estdo sujeitos as
condigdes momentaneas de mercado, as rentabilidades nao podem ser fixadas a
priori, ou seja, € proibido garantir uma rentabilidade fixa para os fundos de

investimento.

O Banco Central manda os gestores atualizarem diariamente a cota dos
fundos pelo valor de mercado de cada papel (CDB, titulos do governo,
debéntures) que tém na carteira. Os valores oscilam, independentemente do
preco a que foram comprados. Se carregados até o vencimento, e muitos papéis
tém prazos longos, a marcacao a mercado € desnecessaria. Como os fundos tém
liquidez diaria, os gestores podem ter que revender papéis de longo prazo a
qualquer momento, pelo pre¢co que valerem na hora, para pagar resgates dos
cotistas. Quando a venda ocorre num momento em que o papel esta

desvalorizado o fundo perde, conforme Caixa (2002d).

Como os resgates sao calculados pela cota do dia do pedido, um papel
vendido no mercado num mau momento vai prejudicar ndo os cotistas que

sairam, mas os que ficaram, o impacto da venda so sera incorporado pelas cotas
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do fundo no dia seguinte. E privilegiar alguns cotistas, prejudicando outros, era a

maior preocupacgao do Banco Central, segundo Caixa (2002d).

Os gestores costumam “marcar a mercado” papéis que compram para
compor as carteiras dos fundos que administram, desde que haja “mercado”, ou
seja, pregos e volumes dignos de serem considerados como médias de negdcios.
Apenas papéis publicos tém esse mercado e rendem o mesmo para todos os
fundos que aplicam neles. Para obter vantagens sobre os concorrentes, os
gestores precisam recorrer a aplicagdes menos ortodoxas. Em ciclos surgem
oportunidades desse tipo, como a alta vertiginosa do délar em meados de 2001,

alguns gestores aproveitaram.

O problema é que essas oportunidades ndo sao operagbes comuns e por
isso ndo tem negdcios diarios em volume suficiente para servir de referencial. Por
isso, segundo gestores, € que essas operagdes nao sao “marcadas” diariamente
pelo valor real, mas sim pelo valor contabil, o preco pelo qual os papéis foram
comprados, simplesmente dividido pelo numero de dias uteis dentro do prazo do

respectivo papel.

Conforme Caixa (2002d), o que despertou a desconfianga do Banco
Central de que cotistas poderiam ser prejudicados, foi o swap entre papéis que
rendem variacdo cambial por papéis que rendem o CDI. Os fundos compravam
essas operagdes, cobrando um pequeno agio sobre o CDI, e as tesourarias dos
bancos ficavam com o rendimento em dodlar, pelo qual pagariam aos fundos

rendimento em juros, mais esse agio.

O agio subiu, desvalorizando os papéis no mercado ao longo dos primeiros
meses do ano, e isso que poderia dar perdas aos fundos. O Banco Central ao
obrigar os gestores a marcarem essas operagoes de swap aos pregos do dia,
forcou o registro da queda de rendimento desses papéis, o que poderia ser
meramente virtual, caso as operag¢des nao fossem desfeitas, mas sim carregadas

até o final.
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Ao tomar esta medida o Banco Central, indiretamente, diminuiu o interesse
dos gestores dos fundos pelas operagdes, o que significou menor demanda por
papéis publicos cambiais, que lastreavam esses swaps de swap. Com essa

reagao o Banco Central ndo contou.

N&o exigir o cumprimento da regra equivaleria a ser displicente com o seu
papel de regulador e protetor dos cotistas, uma vez que eles continuariam

expostos a perdas que nao seriam iguais para todos.

Como saida, o Banco Central editou a Circular n° 3.086, desobrigando da
marcagao a mercado os fundos que se comprometessem a carregar essas
operagdes de swap até o final, assim como os fundos exclusivos, de um unico
cotista. Para outros deu prazo até julho para se adequarem. Ao mesmo tempo,
criou outros mecanismos para financiar sua divida em dolares. Porém, todas as
instituicdes financeiras seguiram com a marcagdo a mercado diariamente, para

evitar novas perdas.

Conforme Caixa (2002c), para o calculo do pregco de mercado dos titulos
publicos a ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituicobes de Mercado Aberto)
colhe as informacgbes passadas pelas tesourarias dos vinte e dois dealers do
Banco Central (bancos que negociam em nome do BC), das dez maiores
instituicées representativas no mercado de titulos publicos e a partir de agosto de
2002, utiliza, também, as informacdes dos dez maiores administradores de fundos
de investimento do ranking da ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento). Com base nesses dados coletados, a ANDIMA faz uma média do
preco e estabelece um intervalo de confianca, depois descarta os pregos que
ficarem fora dos desvios padrdes. Assim, se a taxa média for de 19,50% ao ano, e
o intervalo for de dois desvios padrbes de 0,05, os precos acima de 19,60% a
abaixo de 19,40% ficam fora do calculo, a partir dai a ANDIMA faz a média
simples. Através dessa formula se pretende chegar o mais perto possivel do

preco justo do mercado.
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Para os gestores de fundos, o aumento da precisao na precificacdo dos
titulos depende do crescimento da liquidez, pois é dificil avaliar o preco justo com
pouca liquidez. Os titulos publicos necessitam ser negociados para representar o
preco de mercado, caso contrario, apenas passardo os precos indicativos. Nos
Estados Unidos onde ha liquidez, investidores ndo correm o risco de comprar um
titulo fora do precgo, ja no Brasil vai depender do dia, do titulo, e da quantidade,

porque a liquidez é pequena.

Pelo método do valor de mercado (Mark to Market) as valoriza¢des diarias
sdo feitas segundo as oscilagbes das taxas de mercado. Por exemplo, uma
aplicagdo de R$ 50.000,00 por 10 dias a uma taxa de 2% no periodo. Ocorrendo
uma abrupta mudanga de taxas de mercado para 0,4% ao dia, no segundo dia
apos a realizacao do investimento, a aplicacao financeira, que valia no dia anterior
(D+1) R$ 50.099,11, esta valendo hoje (D+2) R$ 49.396,99, ou seja, uma
valorizagdo negativa, pois as taxas de mercado subiram e o valor de resgate
permanece fixo em R$ 51.000,00 (investimento ja realizado). Obviamente, teria
ocorrido o contrario se a taxa de mercado houvesse baixado. Neste momento,
para desfazer-se do titulo o mercado s6 paga R$ 49.396,99 e ndo o valor da
curva do papel. Logo, cotista que sai do fundo resgata as cotas realizando perdas,
cotista que entra no fundo adquire cotas ajustadas ao novo patamar de juros e
cotista que permanece no fundo tem as suas cotas desvalorizadas, mas passa a

receber rendimentos compativeis com as novas taxas de mercado.

Valor Presente= 51.000,00 = R$ 49.396,99
(1+0,4/100)®

Tabela 3 Comparagao das variacdes das cotas dos fundos de investimento

pela curva do papel e a pre¢o de mercado.

Dia Valor da Aplicacdo | Valor da Aplicacao a Preco de

pela Curva do Mercado
Papel
0 50.000,00 50.000,00

1 50.099,11 50.099,11




2 50.198,42 49.396,99
3 50.297,92 49.594,58
4 50.397,63 49.792,96
5 50.497,52 49.992,13
6 50.597,62 50.192,10
7 50.697,92 50.392,86
8 50.798,41 50.594,44
9 50.899,10 50.796,81
10 51.000,00 51.000,00

91

Fonte: CAIXA (2002d, p. 25)

O Banco Central do Brasil, através da Nota Técnica sobre a Circular n°
2.972, de 23/03/02, divulga a metodologia de calculo para a determinagdo do
valor de cada uma das parcelas representativas do valor do Patriménio Liquido
Exigido (PLE), para a cobertura do risco de mercado de taxa de juro em
determinada moeda/base de remuneracgao, conforme disposto no art. 4°, inciso lll,
do Regulamento anexo a Resolugdo n° 2.099, de 17 de agosto de 1994, com a

redacao dada pela Resolucédo n°® 2.692, de 24 de fevereiro de 2000.

Desta forma, busca-se assegurar as instituicbes e aos investidores a
transparéncia com relagdo aos procedimentos adotados para o calculo da
volatilidade padrao (ot) e do multiplicador (Mt) de que trata o art. 1° da Circular n°
2.972.

O célculo do Valor em Risco (VaR) decorrente da exposicao em
determinados instrumentos financeiros é feito a partir da construcao das séries de
retornos dos fatores de risco correspondentes. Os fatores de risco relevantes para
o calculo do VaR relativo ao risco decorrente da exposi¢cao das operagdes em
Real (R$) e em taxa de juros prefixadas sdo as taxas associadas a prazos fixos

previamente escolhidos, também qualificados como vértices da estrutura a termo.
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Os vértices em vigor para efeito de construgdo da estrutura a termo das
taxas de juros prefixadas sao os prazos de 1, 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias

uteis.

A cada dia util, sdo calculadas as taxas a serem incorridas para os
diferentes prazos escolhidos, que propiciam a geragao de séries diarias de taxas

spot para cada um dos vértices.

Sao utilizados dados relativos ao CDI, a contratos de futuros e de swaps
negociados na BM&F e que representam os instrumentos mais liquidos. Em
funcdo da liquidez observada, o Banco Central do Brasil podera excluir ou
adicionar novos instrumentos financeiros e/ou vértices a partir dos quais calculara
a estrutura a termo e as volatilidades para efeito da exigéncia de PLE para

cobertura de risco de mercado em taxa de juros prefixada.

A estrutura a termo é obtida mediante a utilizacido das taxas de juros
embutidas nas cotacbes do CDI over, contrato futuro DI (primeiro ao terceiro
vencimentos) e taxas de swaps DI x PRE apuradas para os prazos de 6, 12 e 24
meses. A construgao das taxas spot € obtida mediante a acumulagao das taxas a
termo implicitas entre os vencimentos dos instrumentos financeiros listados,

assumida a hipotese de que a taxa a termo entre os vencimentos é constante.

Para efeito de apuragao do valor diario da parcela de Exigéncia de Capital
(EC) do PLE, o fluxo de caixa é definido como o resultado liquido do valor dos
ativos menos o valor dos passivos que vencem em um mesmo dia, referentes ao

conjunto das operacdes mantidas em aberto no dia util imediatamente anterior.

Os fluxos de caixa sdo obtidos mediante a decomposicdo de cada
operacdo mantida em aberto em estrutura temporal equivalente de
recebimentos/pagamentos que leve em consideragdo as datas de vencimento
contratadas. O numero de fluxos de caixa sera o numero de vencimentos em que

os resultados liquidos apurados forem diferentes de zero.
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Os valores dos ativos e passivos que compdem os fluxos de caixa devem
compreender o principal, os juros e os demais valores relacionados a cada
operagao. Para fins de apuragao do valor diario da parcela EC (juros pré), t do
PLE, as instituicoes financeiras devem confeccionar relatorio extracontabil, o qual,
juntamente com os documentos que serviram de base para o calculo

correspondente devem ficar a disposicao do BACEN para fiscalizacao.

Os valores dos ativos e passivos que compdem os fluxos de caixa devem
ser marcados a mercado mediante a utilizagcdo da estrutura temporal das taxas de
juros representativa das taxas em vigor no mercado no dia util imediatamente
anterior. As operagdes sem vencimento definido ou cujo vencimento dependa da
aplicacado de clausulas contratuais especificas devem ter os correspondentes
fluxos de caixa obtidos com base em critérios consistentes e passiveis de

verificagao pelo BACEN.

Para obtencdo dos fluxos de caixa das operagbes com contratos de
derivativos, observa-se critérios de acordo com cada tipo de operagdo. Nas
operagbes com swap, o tratamento da posigdo do contrato referenciado em Real
e em taxa de juro prefixada é idéntico ao dispensado a um titulo com
remuneragao em taxa prefixada, com a mesma data de vencimento do swap, cujo

valor de resgate seja o valor sinal resultante para a posicéo prefixada em Real.

Nas operacdes com contratos a termo e de futuros referenciados em Real
e em taxa de juro prefixada, o tratamento correspondente é idéntico ao
dispensado a um titulo com remuneracao em taxa prefixada, com a mesma data

de vencimento dos contratos, cujo valor de resgate seja o valor dos contratos.

Nas operagdes de liquidagao futura envolvendo titulo de renda prefixada,
sédo consideradas como duas posi¢coes opostas em titulos prefixados. A primeira
representada por um titulo com data de vencimento coincidente com a da
transferéncia da propriedade do titulo objeto da operagao para o adquirente, cujo

valor de resgate seja o valor da operagao e a segunda representada por um titulo
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com mesma data de vencimento do titulo objeto da operacdo, cujo valor de

resgate seja o valor de resgate desse ultimo.

Nas operagbes com opcgdes referenciadas em real e em taxa de juro
prefixada, o valor representativo de cada posicdo é obtido multiplicando-se a
quantidade de contratos pelo seu tamanho e pela variagao do prego da opgao em
relacdo a variagdo do prego do seu ativo objeto (delta) e os fluxos de caixa
correspondentes a cada operagcao devem ser obtidos separadamente sendo o
resultado dos mesmos incluido no fluxo de caixa da data do vencimento do

contrato.

A cada fluxo de caixa (F) é associado um prazo (T), correspondente ao

numero de dias uteis remanescentes até a data de seu vencimento.

A determinacéo do valor marcado a mercado (VMTM), o vértice é definido
como o prazo Pi em que os fluxos de caixa devem ser alocados, estabelecidos
pelo BACEN em 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias uteis. Os fluxos de caixa
com prazo igual a Pi sdo alocados nos vértices Pi correspondentes. Prazo inferior
a 21 dias uteis tem a fracdo T/21 do valor marcado a mercado alocada no vértice
de 21 dias uteis. Prazo superior a 756 dias uteis tem a fragdo T/756 do valor

marcado a mercado alocada no vértice de 756 dias uteis.

Nas demais situacdes, o fluxo de caixa € alocado nos vértices anterior (Pi)
e vértice posterior (Pj), obedecendo aos seguintes critérios:
A fragéo (Pj—T) / (Pj — Pi) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa F

€ alocada no vértice de prazo Pi.

A fragao (T — PI) / (Pj — Pi) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa F

€ alocada no vértice de prazo Pj.

Nao integram a base de calculo do PLE as operagdes nas quais a
instituicdo atue exclusivamente como intermediadora, ndo assumindo quaisquer

direitos ou obrigacbes para com as partes. O valor da parcela do PLE deve ser



95

contabilizado na forma do Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro

Nacional.

Conforme Figueiredo (1999), o indice Sharpe Diferencial é a medida de
performance mais utilizada e conhecida pela industria de fundos. Mostra o prémio
por unidade de risco de um fundo frente a um indice, ou seja, a divisdo do retorno
diferencial do fundo pelo risco diferencial do mesmo. Entenda-se retorno
diferencial como a média aritmética das diferencas dos retornos mensais do fundo
em relagcao a um indice. risco diferencial sera o desvio-padrao das diferencas dos
retornos mensais do fundo em relacdo a um indice. Ao se comparar um fundo
contra a poupanga, chegamos ao indice Sharpe (Rf) padrdo, o qual mede a
diferenca de rentabilidade do fundo frente a renda fixa, dividida pelo risco do
fundo, levando-se com consideragdo que o risco da poupanca é zero. O indice
Sharpe é uma medida de custo beneficio. Quando positivo, demonstra que a
média de ganho é positiva em relagédo ao indice utilizado, pois o risco diferencial

sempre sera positivo devido a ser expresso em desvio-padrio.

Utiliza-se neste caso, a poupanga como um investimento livre de risco,

porém, como ja foi verificado, nao existe ativo livre de risco.

Faz-se uma analise da rentabilidade do fundo FAC Executivo com relagao
a poupanga, no periodo de janeiro de 2001 a setembro de 2002, com base no

rendimento do ultimo dia util do més.

Tabela 4 Analise da rentabilidade do fundo FAC Executivo com relagao a

poupancga.

Dif.Retorno indice Sharpe

PERIODO | FAC POUPANGA | £ac x Poupanga | FundoXPoupanca

Janeiro/01 1,252 0,637 0,614 0,471736
Fevereiro 0,902 0,537 0,365
Marcgo 0,958 0,673 0,284
Abril 1,071 0,655 0,415

Maio 1,293 0,683 0,609
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Junho 1,189 0,646 0,542
Julho 1,409 0,745 0,663
Agosto 1,535 0,845 0,689
Setembro 1,248 0,663 0,584
Outubro 1,456 0,690 0,765
Novembro 1,313 0,632 0,680
Dezembro 1,321 0,599 0,721
Janeiro/02 1,454 0,760 0,693
Fevereiro 1,184 0,617 0,566
Marcgo 1,293 0,676 0,616
Abril 1,359 0,736 0,622
Maio -2,225 0,711 -2,936
Junho 0,932 0,659 0,273
Julho 0,96 0,630 0,329
Agosto 0,671 0,715 -0,044
Setembro 1,353 0,655 0,697
Média 1,04419 0,674905 0,369286
Desv. Pad |0,780347 0,064594 0,782823

Fonte: http://viter.mz.caixa

Verifica-se que o FAC tem rendimentos mais heterogéneos, ha maior

diversificagao entre cada um dos seus valores e a média representativa.

O indice Sharpe Diferencial mostra o prémio por unidade de risco de um

fundo frente a um indice.

IS = Retorno Diferencial/ Risco Diferencial

Onde:

Retorno Diferencial = média aritmética das diferencas dos retornos mensais

frente a um indice;

Risco Diferencial = desvio padrdao das diferengcas dos retornos mensais

frente a um indice.

Ao se comparar um fundo com a poupanca, chega-se ao indice Sharpe. No

caso FAC Executivo versus poupanca mediu-se o retorno extra do fundo para o
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risco envolvido e também, o grau de eficiéncia com que o gestor administra os

recursos. Quanto maior o indice Sharpe melhor sera a eficiéncia do fundo.

O indice Sharpe encontrado foi de 0,47173, indicando que o retorno do

FAC Executivo foi 0,47173 acima do ativo livre de risco, neste caso a poupanca.

Quando o indice Sharpe for negativo, significa que o retorno do fundo foi
abaixo do ativo livre de risco, tornando, dessa forma, ineficiente o uso deste

indice.

Conforme Caixa (2000a), para o calculo da rentabilidade mensal ou anual
de um fundo de renda fixa basta dividirmos o valor da cota do primeiro dia util do
primeiro més subseqiente ao do periodo desejado pelo valor da cota do primeiro

dia do mesmo periodo.

Para os fundos de renda variavel a apuracéao é feita dividindo-se a cota do
ultimo dia util do periodo desejado pelo dia util anterior ao inicio do periodo. Os
fundos de renda variavel, atualmente, estdo segmentados por suas politicas e
composi¢cado de investimentos, podendo ser indexados a algum indice de Bolsa
(passivos |bovespa, por exemplo) ou buscarem, através de analises
fundamentalistas ou técnica, oportunidades que se concretizem em retornos

superiores aos indices de Bolsa.

A analise fundamentalista utiliza metodologia de analise para determinar o
preco justo de uma agdo. O prego justo de uma agdo se fundamenta na
expectativa de lucros futuros. Para o calculo sao utilizados alguns parametros:
fluxo de caixa descontado, expectativa de lucros antes dos impostos, valor

patrimonial, vendas liquidas, etc.

Na analise técnica é utilizada metodologia focada na analise de graficos de
comportamento de precos e de volumes de ativos. Os analistas que utilizam esse

instrumento acreditam que os graficos traduzem o comportamento do mercado.
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O indice mais usado para mensurar a taxa de rentabilidade de um fundo de

renda variavel é o indice Bovespa.

Conforme Fortuna (2002), O indice Bovespa é o valor atualizado,
diariamente, de uma carteira tedrica de ag¢des, constituida em 02 de janeiro de
1968. Sua metodologia € acompanhada facilmente pelo mercado. Sua finalidade
basica é servir como indicar médio de mercado, para isso, sua composicao

procura aproximar-se das negociagdes a vista na Bovespa.

A carteira tedrica é composta pelas agbes que, conjuntamente,
representem 80% do volume transacionado a vista nos doze meses anteriores a
formacao da carteira, como também tenham tido presengca em, no minimo, 80%

dos pregbes do periodo.

Conclui-se, portanto, que os principais fatores que influenciam a
rentabilidade de um fundo sédo: composicao dos ativos da carteira com diferentes
exposi¢cdes a riscos de crédito, mercado e liquidez; politica de gestdo ativa ou

passiva; taxas de administracdo e performance; custos fixos e caréncia.

Todo investidor busca obter a maior rentabilidade possivel sobre o seu
capital, porém os graus de risco que cada um aceita correr e a disponibilidade de
tempo do investimento variam. O objetivo da administracdo de investimentos é
atender as necessidades do investidor observando o tripé rentabilidade,

seguranga e liquidez.

Nao existe investimento que seja simultaneamente rentavel, seguro e com
liquidez. O investidor tera que optar pelo aspecto mais relevante na sua
preferéncia. O investidor podera ter no maximo dois “pés” do tripé ao mesmo

tempo.

Quem quer um investimento seguro e com boa liquidez, provavelmente néo

tera uma rentabilidade alta, este investidor é classificado como conservador. Por
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outro lado, quem desejar ter uma rentabilidade alta, tera que assumir maior risco

no seu investimento.

A aplicagcdo em fundo DI, composto por titulos publicos federais é mais
seguro que os demais, porém apresenta menor rentabilidade. A compra de um
imovel pode se dar por um prego baixo, mas o investidor precisa estar ciente que
sua venda podera ser demorada. A aplicacao em acbes pode ser rentavel, mas o

investidor tera que suportar as oscilagcdes do mercado.

O investidor que deseja obter ganhos acima da renda fixa deve optar pela
diversificagdo das suas aplicagbes. Uma vez que investe em diferentes ativos,
que se comportam de maneira diferente as oscilagdes do mercado, as perdas em

determinados ativos podem ser compensadas pelo bom desempenho de outros.

Os fundos passaram a ser uma boa alternativa de investimento. A
vantagem é que certos fundos oferecem graus variados de risco, facilitando ao

investidor escolher uma carteira ideal para sua necessidade.

A valorizacao ou desvalorizagcdo das cotas de um fundo de investimento é
decorrente da valorizacdo ou nao dos titulos que compdem a carteira. No caso de
titulos de renda fixa, existem conceitualmente duas maneiras de valoriza-los: pelo
Método da Curva do Papel ou pelo Valor de Mercado (Mark to Market). O Banco

Central do Brasil obriga todas as administradoras a adotar o segundo método.

Neste capitulo foi discutido a natureza dos mercados financeiros, os tipos
de instituicbes que operam nesses mercados e como sdo determinadas as taxas
de juros. Ha muitos tipos de mercados financeiros, cada mercado trabalha com

um tipo diferente de titulo.

Constata-se que o capital é alocado pelo sistema de precos, onde é preciso
pagar um prémio para tomar dinheiro emprestado. Quatro fatores fundamentais
afetam o custo do dinheiro: oportunidades de producao, preferéncias de consumo,

risco e inflacdo. Se a taxa de juros real sem risco e os diferentes prémios fossem
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constantes ao longo do tempo, as taxas de juros seriam estaveis. No entanto,
tanto a taxa real como os prémios modificam-se com o tempo, fazendo com que

as taxas de juros de mercado se modifiquem.

Conclui-se que os investimentos financeiros tém como objetivo promover o
consumo futuro. Julga-se que a opgéo por um ativo esta baseada em sua taxa de
rendimento, isto €, o aumento percentual em valor que ele oferece no decorrer de

um periodo de tempo.

Em geral, a taxa que um ativo realmente pagara apds sua compra é de
dificil previsao, logo, as decisbes estardo baseadas numa taxa de rendimento
esperada. Mede-se a taxa de rendimento de um ativo, comparando-se como um

investimento muda em valor total entre duas datas, conforme Fabozzi (2001).

Através da marcagdo a mercado busca-se manter a taxa de rendimento
real, ou seja, a taxa de rendimento computada medindo-se os valores dos ativos

que compdem a carteira, com suas oscilacdes de mercado diariamente.

Tudo o mais igual, os individuos preferem reter aqueles ativos que
oferecem a taxa de rendimento real esperada mais elevada, conforme Krugman
(2001). Porém, alguns ativos podem ser avaliados pelos poupadores por atributos
que nao a taxa de rendimento real esperada que eles oferecem, mas pelo seu
risco, isto é, a variabilidade de sua contribuicdo a riqueza do poupador, e a
liquidez, ou seja, a facilidade com que o ativo pode ser vendido ou trocado por

bens.

Alguns investidores ndo aprovam a incerteza e relutam em manter ativos
que tornam sua riqueza altamente variavel. Fundos de investimento com taxa
esperada de rendimento alta pode parecer indesejavel aos poupadores se sua
taxa de rendimento realizada flutuar muito.

Conclui-se, portanto, que os poupadores considerarao a liquidez de um
ativo, bem como seu rendimento esperado e risco, na decisdo de quanto e onde

manter o mesmo.
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No proximo capitulo sera analisado a performance de Fundo de

Investimento administrado por instituigdo financeira.
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4 ANALISE CAIXA FIF IDEAL DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Passa-se a analisar neste capitulo, as caracteristicas, a rentabilidade e a
variagao, nos ultimos 12 meses, do Fundo Caixa FIF Ideal de Investimento
Financeiro — Caixa FIF Ideal, fundo administrado pela Caixa Econémica Federal,
inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda, sob o
n° 00.360.305/0001-04, com sede na cidade de Brasilia, através da Diretoria de
Ativos de Terceiros. O regulamento e prospecto do fundo estdo registrados no
Cartdrio de Registro de Titulos e Documentos do 2° Oficio da Cidade de Brasilia,
sob o n° 450.460 em 19/04/2002.

4.1 Regulamentacao

O FIF Ideal esta regulamentado pelas Circulares Banco Central 2616/95,
2786/97, 2893/99, 2906/99, 2958/00, 2973/00 e 3049/01, Resolugdo CMN
2183/95 e Instrucao CVM 365/02. Conforme prospecto, o fundo atende as
disposi¢cdes do Cddigo de Auto-Regulagcdo da ANBID para industria de Fundos de

Investimento.

Cabe ao administrador , praticar todos os atos necessarios a administracao
do fundo, bem como exercer todos os direitos inerentes aos ativos financeiros que
integram o fundo. A administradora tem o arbitrio de recusar ou aceitar a adesé&o
de investimento, sem se obrigar a justificar as razdes de aceitagdo ou recusa,

conforme regulamento.

Segundo legislagdo normatizada pelo Banco Central, sdo obrigacbes da
administradora manter atualizados e em perfeita ordem: a documentacgéao relativa

as operacgoes do fundo; o registro dos condéminos; o livro de atas de assembléias
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gerais; o livro de presenca de conddminos; os pareceres do auditor independente
e o registro de todos os fatos contabeis referentes ao fundo.

Deve manter disponiveis em sua sede, agéncias e nas instituicdes que
trabalhem com cotas, o valor do patriménio liquido do fundo, o valor da cota e as
responsabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem. Além, de
fornecer aos condéminos informacgdes sobre os rendimentos auferidos no ano civil
e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de dezembro, 0 numero de

cotas de sua propriedade e respectivo valor.

Segundo o regulamento do FIF Ideal, em seu artigo 11:

“é vedado a instituicao administradora:
| — conceder empréstimos, adiantamentos ou créditos sob
qualquer outra modalidade;

Il — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra
forma, exceto quando se tratar de margens de garantia em
operacgoes realizadas em mercados de derivativos;

[l — realizar operagdes e negociar com ativos financeiros e/ou
modalidades operacionais fora do ambito do mercado financeiro
ou expressamente vedadas na regulamentacédo em vigor;

IV — aplicar recursos diretamente no exterior;

V — adquirir cotas do proprio fundo;

VI — pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do
descumprimento de normas previstas no regulamento;

VIl — vender cotas do fundo a prestacéo;

VIII — prometer rendimento pré-determinado aos condéminos;

IX — fazer, em sua propaganda ou em outros documentos
apresentados aos investidores, promessas de retiradas ou de
rendimentos, com base em seu préprio desempenho, no

desempenho alheio ou no de ativos financeiros e/ou modalidades
operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro.”

4.2 Caracteristicas
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O FIF Ideal é fundo de renda fixa, que tém as seguintes caracteristicas:
taxa de administragdo de 1,5% ao ano, aplicacgdo inicial de R$ 5.000,00, resgate
minimo de R$ 100,00, aplicacdo adicional de R$ 100,00, saldo minimo de R$
100,00 e liquidez e caréncia diaria. Este fundo teve inicio em outubro de 1995 e,
em 31/12/2002 possuia patriménio liquido de R$ 1.178.682.821,2, segundo

informativo VITER da Caixa Federal.

Conforme prospecto do Caixa FIF Ideal, os recursos dos conddébminos
devem ser aplicados em carteira diversificada de ativos financeiros e demais
modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro. Sua
politica de investimento visa proporcionar rentabilidade ao capital investido
através de aplicagdo dos recursos em titulos publicos e privados, pré e pds-
fixados. Operagcées em derivativos e swap somente podem ser utilizados como

instrumento de protegcédo (Hedge).

As aplicagbes realizadas no FIF Ideal ndo contam com a garantia da
Instituicdo Administradora ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, conforme
art. 3° do regulamento do fundo. Portanto, os investimentos dos conddéminos,
estardo sempre sujeitos a perdas de patriménio em fungdo de flutuagdes do
mercado, risco de crédito ou na possibilidade de adog¢do de politica de
investimento agressiva, o0 que exime a administradora da responsabilidade por

eventual depreciacado dos ativos da carteira.

Conforme regulamento, a composicdo da carteira do Fundo ldeal deve
estar aplicada em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis
no ambito do mercado financeiro, exceto TDE — Titulos de Desenvolvimento
Econbémico e cotas do FDS — Fundo de Desenvolvimento Social e operagbes em
mercados de derivativos, podendo ser realizadas tanto naqueles administrados
por Bolsa de Valores ou Bolsa de Mercadorias e de Futuros, quanto nos
mercados organizados de balcio, nesse caso desde que registradas em sistemas
de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do

Brasil.
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As aplicagbes do FIF Ideal deverao ter 80% (oitenta por cento), no minimo,
isolada ou cumulativamente, de seu Patriménio Liquido, representado por titulos
de emiss&o do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil. Os outros 20%
(vinte por cento) serao aplicados em titulos e valores mobiliarios de renda fixa,
cujo emissor esteja classificado na categoria baixo risco de crédito ou equivalente,

com certificagdo por agéncia de classificagdo de risco localizada no Pais.

Quanto aos requisitos de diversificacao de ativos financeiros e modalidades
operacionais integrantes da carteira do fundo, reza o paragrafo 3°, do art. 5°, do
regulamento do FIF Ideal, que o total de emissdo e/ou coobrigacdo de uma
mesma pessoa juridica, de seu controlador, de sociedades por ele direta ou
indiretamente controladas e de suas coligadas ou outras sociedades sob controle
comum, bem como de um mesmo Estado, Municipio, Fundo de Investimento ou
pessoa fisica ndo pode exceder 10% (dez por cento) do patriménio liquido do
fundo. Quando a emissao e/ou coobrigacao for de uma instituicdo financeira este

percentual ndo podera ser superior a 20% (vinte por cento).

Os percentuais referidos acima, devem ser cumpridos diariamente, com

base no patriménio liquido do dia util imediatamente anterior.

Todos os ativos financeiros que integram a carteira do FIF Ideal devem
estar custodiados, registrados e mantidos em conta de depdsitos diretamente em
nome do fundo, em contas especificas abertas no Sistema Especial de Liquidacao
e Custddia (SELIC), em sistemas de registro e de liquidacao financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou em instituicbes ou entidades
autorizadas a prestacdo desses servicos pela referida autarquia ou pela

Comisséao de Valores Mobiliarios, conforme legislagao vigente.

Conforme legislacao tributaria em vigor, incidira IR (imposto de renda) a
aliquota de 20% sobre os rendimentos auferidos, IOF (imposto sobre operagdes

financeiras) a aliquota de 1% ao dia, limitado ao rendimento da operagao, de
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acordo com a tabela decrescente em funcédo do prazo. Incidira CPMF sobre o

valor aplicado a aliquota de 0,38%.

4.3 Andlise da Rentabilidade

Passa-se a analisar a performance e rentabilidade do Caixa FIF Ideal em

relacdo a poupanga e o CDI, no periodo de fevereiro de 1999 a fevereiro de 2003,

com base no rendimento do primeiro dia util do més.

Tabela 5 Rentabilidade do Caixa FIF Ideal em relagdo a poupanca e o CDI.

Periodo FIF Ideal Poupanca CDI
Fev/99 2,053 1,018 1,594
Mar/99 2,282 1,333 1,632
Abr/99 3,182 1,284 1,685
Mai/99 2,221 1,112 1,723
Jun/99 1,887 1,078 1,757
Jul/99 1,548 0,812 1,785
Ago/99 1,533 0,757 1,814
Set/99 1,443 0,795 1,842
Out/99 1,372 0,772 1,869
Nov/99 1,271 0,727 1,895
Dez/99 1,280 0,700 1,921
Jan/00 1,473 0,737 1,951
Fev/00 1,355 0,715 1,979
Mar/00 1,323 0,733 2,008
Abr/00 1,373 0,638 2,037
Mai/00 1,172 0,630 2,063
Jun/00 1,374 0,750 2,094
Jul/00 1,319 0,629 2,123
Ago/00 1,266 0,655 2,150
Set/00 1,285 0,703 2,180
Out/00 1,124 0,569 2,207
Nov/00 1,175 0,632 2,235
Dez/00 1,077 0,62 2,262
Jan/01 1,175 0,579 2,289
Fev/01 1,173 0,637 2,318
Mar/01 0,898 0,536 2,341




Abr/01 1,121 0,638 2,371
Mai/01 1,029 0,652 2,399
Jun/01 1,257 0,638 2,431
Jul/01 1,197 0,604 2,462
Ago/01 1,383 1,745 2,499
Set/01 1,488 0,740 2,539
Out/01 0,130 0,739 2,576
Nov/01 1,426 0,792 2,612
Dez/01 1,298 0,662 2,648
Continua
Continuacao
Periodo FIF Ideal Poupanca CDI
Jan/02 1,293 0,699 2,685
Fev/02 1,429 0,760 2,726
Mar/02 1,154 0,617 2,76
Abr/02 1,272 0,676 2,798
Mai/02 1,369 0,693 2,840
Jun/02 -3,373 0,672 2,879
Jul/02 0,085 0,725 2,921
Ago/02 0,575 0,766 2,962
Set/02 1,024 0,727 3,005
Out/02 1,426 0,696 3,046
Nov/02 1,720 0,778 3,096
Dez/02 1,890 0,727 3,144
Jan/03 1,872 0,855 3,199
Fev/03 1,985 0,922 3,262

107
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Fonte: http://viter.mz.caixa
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Figura 7 Desempenho do FIF Ideal, Poupanga e CDI.
Fonte: Elaborado pela autora.

O grafico acima mostra o desempenho do FIF Ideal, poupanca e CDI.
Observa-se que a poupanga e o CDI tiveram rendimentos mais estaveis, sem
maiores oscilagdes. O CDI apresentou curva ascendente e a poupanga curva
mais plana, com poucos picos. Ja o FIF Ideal apresentou maior dispersao em
seus resultados, ficando explicito o efeito da marcagao a mercado dos papéis que
compunham sua carteira em maio de 2002.

A inferéncia estatistica € utilizada para se obter respostas de questdes
especificas como verificagdo da relagdo entre duas variaveis, a possibilidade de
prever uma variavel em fungao da outra e o grau de relagdo entre as variaveis.

Permite que investidores tomem as melhores decisdes em condicdes adversas.
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O ambiente do mercado financeiro € marcado pela incerteza, sendo
imprescindivel o uso do método estatistico na avaliacdo de seus instrumentos,

que possibilita uma melhor analise de ativos e do risco das decisdes.

Ao fazer a analise estatistica descritiva verifica-se que o FIF Ideal
apresentou média de rentabilidade de 1,271, a poupanca de 0,768 e o CDI obteve
média de 2,359. Portanto, no periodo analisado, o CDI foi o investimento que
apresentou a maior rentabilidade, o FIF Ideal apresentou a segunda melhor

performance, e em terceiro lugar ficou a poupanca.

A amplitude total ( diferenga entre o maior e 0 menor valor observado) do
FIF Ideal foi de —3,37 a 3,18, da poupanca de 0,536 a 1,745 e do CDI de 1,594 a
3,262. Constata-se que o FIF Ideal apresentou o maior intervalo entre os valores,

seguido pelo CDI e pela poupanca.

O desvio padrdao do FIF Ideal foi de 0,836, do CDI de 0,464 e o da
poupanca de 0,217.

Enquanto o desvio-padrao mede o grau de dispersdo absoluta dos valores
em torno da média, o coeficiente de variagéo indica a dispersao relativa, ou seja,

o risco por unidade (Assaf, 1999).

O risco de um fundo significa o quanto seu retorno variou, para mais e para
menos, em relacdo a sua média, esta medida de risco é também chamada de

risco total de um fundo, segundo Figueiredo (1999).

Ao mesmo tempo em que se analisa a rentabilidade de um fundo deve-se
verificar o seu risco, ou seja, qual foi sua variagdo no periodo analisado. No caso
do FIF a média da rentabilidade foi de 1,271 e o indice de risco de 0,836, o que o
torna uma aplicagcdo mais arriscada se comparado com o CDI que teve
rentabilidade de 2,359 e desvio de 0,464 e com a poupanc¢a que rendeu em média

0,768 e teve coeficiente de variacdo de 0,217. Essas medidas sao indicativas do
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grau de risco associado ao investimento, devendo ser confrontadas com o grau

de aversao ao risco do investidor.

Conclui-se que a poupanga praticamente nao apresenta risco, e o FIF Ideal

foi o ativo que apresentou maior volatilidade.

Para se comparar o retorno e o risco das trés alternativas de investimento,

fez-se testes de hipoteses, para médias e variancias.

No test-t para médias entre o FIF Ideal e a poupanga encontrou-se stat t de
4,507, para t critico bi-caudal de 2,010, neste caso a hipotese nula nao foi aceita,
o FIF Ideal tem média maior que a poupanca e a diferenca dessas médias é

siginificativa.

Na comparagéao entre o FIF Ideal e o CDI encontra-se stat t de —7,077, para
t critico bi-caudal de 2,010, neste caso a hipotese nula também néo foi aceita, o

FIF Ideal tem média menor que o CDI e a diferenga de médias ¢é significativa.

No test-t para varidncias, conclui-se que o FIF Ideal e a poupanga tem
medidas diferentes de dispersao (F critico uni-caudal de 1,615 e F de 14,786),
sendo rejeitada a hipdtese nula que os investimentos apresentam a mesma

variabilidade.

Entre o FIF Ideal e o CDI o F foi de 3,238, indice que nao aceita a hipotese

nula, as aplicagdes tém variagdes diferentes.

O investidor ao escolher entre dois ou mais investimentos, observara o
retorno e o desvio padrdo dos ativos, ou seja, o maior rendimento e a menor
variabilidade. Para isso, no exemplo analisado, utiliza-se o coeficiente de variagao

(CV), dividindo-se o desvio padrao pelo retorno esperado.



111

O FIF Ideal, apresentou um CV de 0,657 (desvio padrao 0,836 dividido pela
taxa de retorno 1,271), a poupanca CV de 0,282 (0,217 dividido por 0,768) e o
CDI obteve um CV de 0,196 (0,464 dividido por 2,359).

Constata-se que o coeficiente de variagdo do FIF Ideal foi o maior das trés
opgdes de investimento. Logo, o risco do FIF Ideal é 3,35 vezes maior que o do

CDI e 1,43 vezes maior que o risco da poupanca.

Conforme Assaf (1999), o desvio-padrao e a variancia sdo medidas que
informam a variabilidade dos valores individualmente em relagdo a sua média, ja

a covariancia e a correlacao relacionam duas variaveis.

A covariancia identifica como valores se inter-relacionam, como as
variaveis X e Y movimentam-se ao mesmo tempo em relacdo aos seus valores
meédios. Se a covariancia for maior que zero, aceita-se que as taxas de retorno
apresentam comportamento de mesma tendéncia, ou seja, o desempenho de um

papel acompanha o outro, diz-se que os ativos sdo diretamente relacionados.

Quando a covariancia € negativa os valores apresentam relagdes opostas,
0os papeis assumem tendéncias inversas, quando um cresce o outro tende a
desvalorizar. Nao se verificando associagcao entre os ativos, a covariancia € nula,
conforme Assaf (1999).

Constata-se que a relagao entre os retornos do FIF Ideal e a poupanga foi
de 0,380, logo a covariancia calculada foi positiva, indicando que a expectativa é
que os dois investimentos apresentem tendéncias de retorno de mesmo sentido,

ou seja, valorizagdes e desvalorizagdes conjuntas.

Ja a covariancia calculada para o FIF Ideal e o CDI foi de — 0,313,

indicando relacido oposta entre os investimentos.

Conforme analisado no capitulo 2 deste trabalho, o indice Sharpe

Diferencial € a medida de performance mais utilizada e conhecida pela industria
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de fundos. Mostra o prémio por unidade de risco de um fundo frente a um indice,
ou seja, a divisdo do retorno diferencial do fundo pelo risco diferencial do mesmo.
Entenda-se retorno diferencial como a média aritmética das diferencas dos
retornos mensais do fundo em relagdo a um indice. risco diferencial sera o desvio-
padrao das diferencas dos retornos mensais do fundo em relacdo a um indice. Ao
se comparar um fundo contra a poupanga, chegamos ao indice Sharpe (Rf)
padrao, o qual mede a diferenca de rentabilidade do fundo frente a renda fixa,
dividida pelo risco do fundo, levando-se com consideracdo que o risco da
poupanca é zero. O indice Sharpe é uma medida de custo beneficio. Quando
positivo, demonstra que a média de ganho é positiva em relagdo ao indice
utilizado, pois o risco diferencial sempre sera positivo devido a ser expresso em

desvio-padrao.

Ao se comparar o FIF Ideal com a poupanga temos, no periodo de
fevereiro de 1999 a fevereiro de 2003, os seguintes dados: média da diferenca de
retorno de 0,502163 e desvio padrdo de 0,7798, assim, o indice Sharpe dessa
relacédo é 0,6440. O coeficiente foi positivo, indicando que a média de ganho é
positiva em relagao ao indice utilizado (poupanga), ou seja, o retorno do FIF Ideal

foi 0,6440 acima da poupanca.

Na relacdo FIF Ideal versus CDI, os dados sédo: média da diferenca de
retorno de —1,08845 e desvio padrdo de 1,076468, indice Sharpe de —1,01113,
indicando que o retorno do fundo foi abaixo do CDI, neste caso € ineficiente o uso
deste indice.

O FIF Ideal, diferentemente da poupanca e do CDI, ndo € um ativo isolado,
mas um investimento composto por uma carteira de papéis. Assim, deve-se

analisar o retorno e o risco da carteira.

Conforme Brigham (1999), o retorno esperado de uma carteira € a média
ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais da carteira, com os
pesos sendo a fragdo do total da carteira investido em cada ativo. No entanto, ao

contrario dos retornos, o grau de risco de uma carteira, geralmente ndo € a media
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ponderada dos desvios padrdo dos ativos individuais da carteira, o risco da

carteira sera menor do que a média ponderada dos desvios padrao.

Em teoria, até pode ser possivel combinar papéis que individualmente
apresentem bastante risco, de acordo com a medida proporcionada pelos seus
desvio padrao, e formar uma carteira completamente sem risco. A razdo é que os
ativos podem ser combinados de maneira que seus retornos variem em ciclos

opostos, quando um cai o outro sobe, e vice-versa.

Conforme dados da http://viter.mz.caixa, em 31/05/2002 o FIF Ideal tinha

sua carteira composta pelos seguintes papéis:

Titulos publicos pré-fixados  ........... 1,51%
Titulos publicos pés-fixados  ......... 96,24%
Operagdes compromissadas  ........... 0,82%
Titulos publicos com swap CDI ........... 1,31%
Ajusteswap L 0,12%

Nessa data, por conta da regulamentagéo da Instru¢do 365 da CVM, o FIF
Ideal apresentou rentabilidade negativa. Observa-se que o fundo apresentava
96,24% de seus papéis aplicados em titulos publicos pds-fixados, essencialmente
em Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT’S), titulos pds-fixados
remunerados a taxa Selic, acrescidos de agio/desagio conforme o valor de
compra do papel, em leildo realizado pelo Banco Central do Brasil ou no mercado

secundario.

Conforme informativo da http://viter.mz.caixa, as operagdes nos mercados

de swap integrantes das carteiras dos fundos, a exemplo das LFTs, também
passaram, a ter o seu valor calculado de acordo com os precos de mercado,

gerando volatilidade no valor da cota.

De 29 de maio para 31 de maio de 2002, com a marcagao a mercado, 0

FIF ldeal, preponderantemente, aplicado em LFTs teve suas cotas ajustadas as
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taxas de um novo desagio. O prémio pago em 29/05 de 5% passou em 31/05
para 6%. Portanto, cada parcela de R$ 1.000,00 que tinha em 29/05 o valor
patrimonial de R$ 952,38 em 31/05 passou a valer R$ 943,39, com variagéo
negativa de 0,95%.

Quando os papéis que compdéem um fundo de investimento estao
correlacionados positivamente sobem e caem juntos e o grau de risco seria
exatamente igual aos dos papéis individuais. A carteira do FIF Ideal estava
carregada basicamente em titulos publicos pés fixados (96,24%), ndo havia
diversificagdo e a composicao em outros ativos com o poder de reduzir riscos,

nao existia.

O grau de risco de uma carteira diminuira a medida que o percentual ou
numero de papéis na carteira aumentar. Quanto menor for o coeficiente de
correlacdo positivo, mais baixo sera o risco em uma carteira grande. Em se
encontrando um conjunto de papéis cujas correlacbes fossem zero ou negativas,

todo o risco poderia ser eliminado.

No caso do FIF Ideal, a desvalorizagao das cotas foi consequéncia do risco
de taxa de juros, que se elevam e declinam ao longo do tempo. Um aumento nas
taxas de juros leva a uma reducao no valor dos titulos em circulagao, no FIF Ideal
a exposicao foi maior porque os papéis que compunham o fundo tinham

vencimentos longos, mais de 12 meses.

Essa desvalorizagdo das cotas significou perda financeira imediata,

somente para o cotista que resgatou valores do fundo.

Assim, os fundos de renda fixa foram fortemente afetados pela marcacéao a
mercado, o Fundo FIF Ideal teve que contabilizar os papéis de renda fixa de sua
carteira pelo valor de mercado e ndao mais pela curva de pregco dos papéis. Os
fundos tiveram que fazer as pressas o ajuste que estava programado para ser
diluido pelos quatro meses seguintes, atualizando os titulos ao valor de mercado

de uma so vez, causando um impacto negativo nas cotas.
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Constata-se o impacto da medida, com a rentabilidade negativa de 3,371%

do FIF Ideal em maio.

Conclui-se que o risco de um fundo é medido pelo desvio-padrao de seus
dados historicos. No caso do FIF Ideal seu retorno médio mensal foide 1 ,271% e
seu risco de 0,836%, pode-se estimar, com 68,26% de probabilidade de
confianga, que sua rentabilidade mensal passada ficou entre 2,107% e 0,435%,
ou seja, media de mais ou menos 1 desvio-padrdo. Havendo probabilidade de
15,87% do retorno do fundo ser inferior a - 0,401%.

Nesta analise verificou-se os indices de 49 meses, de fevereiro de 1999 a
fevereiro de 2003, de trés aplicacdes financeiras. Cada modalidade de aplicacao
tem caracteristicas e regras proprias, devendo-se observar o tripé que sustenta a

opc¢ao de investir: rentabilidade, seguranca e liquidez.

Constata-se que o FIF Ideal foi o ativo que apresentou maior dispersao,
com picos de alta e baixa, que na maioria das vezes foram ocasionados por
fatores exégenos, como crises econdmicas mundiais e instabilidades politicas que

afetaram diretamente os papéis que compunham o fundo.

Para se investir em fundos de investimentos os valores iniciais de aplicagao

sao baixos e a liquidez é diaria, o que facilita para a maioria dos poupadores.

Ja comprar papéis atrelados ao CDI exige valores iniciais de aplicagéo
mais altos e a liquidez ndo é diaria, normalmente esse tipo de aplicagdo exige
prazos maiores. Portanto, o CDI é acessivel aqueles investidores que possuam
maiores recursos e nao necessitem de liquidez imediata.

A caderneta de poupancga, por sua vez, é considerada a aplicacdo sem
risco, recomendada para o investidor que n&o esta preocupado com rentabilidade,

mas preza pela seguranca.
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Indicar ao poupador que aplique no investimento a, b ou ¢ dependera dos

recursos disponiveis, do prazo e principalmente de sua aversao ao risco.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No final dos anos 90 os fundos de investimento eram tidos como o
segmento de maior crescimento dentro do mercado financeiro. A perspectiva era
que o patriménio dos fundos iria crescer progressivamente e financiar o
desenvolvimento do pais, compensando as ineficiéncias do sistema bancario

como fornecedor de capital.

Porém, o crescimento do setor ficou aquém do esperado. Aponta-se dois
motivos para esse desempenho: a economia brasileira estagnada e a distor¢éo do
papel dos fundos. Se a economia nao cresce, ndo ha geragcao de poupanca

suficiente para sustentar o crescimento da atividade produtiva.

No Brasil os fundos acabaram assumindo um papel distorcido. Nos paises
desenvolvidos, eles sao a grande fonte de capital das empresas ao comprar suas
acdes e titulos de renda fixa. Aqui, eles sdo o instrumento que canaliza a
poupanga para financiar o governo, desviando os recursos do setor privado. Em
momentos de incerteza quanto a solvéncia da divida publica, os fundos perdem

dinheiro, desestabilizando a industria.

O ano de 2002 sera lembrado como um ano de significativas mudangas
institucionais e legais, o ano da marcagéo a mercado. No final de maio, o Banco
Central e a Comissao de Valores Mobiliarios determinaram que os fundos
contabilizassem todos os titulos que tinham em carteira a precos de mercado, em
vez de simplesmente acompanhar a curva do papel, geraram profundas
mudancgas e o resultado foi um prejuizo generalizado. Alguns fundos chegaram a

perder mais de 5% de seu patrimdnio em um unico dia.
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A marcagdo a mercado determinou que os fundos atualizassem
diariamente, pelo pre¢co que valem no mercado secundario todos os papéis e
operagdes em que seus recursos sao aplicados.

Desde o inicio de 2002 houve muitas mudancas na area de fundos de
investimento. Em 15 de fevereiro de 2002, através da Circular n® 3.086, o Banco
Central relembrou ao mercado financeiro e aos administradores de fundos de
investimento a necessidade imperiosa de se marcar a mercado os ativos das
carteiras, fixando, para isso, a data limite de 30/06/2002. Em 06 de marco de
2002, é publicada no Diario Oficial a Circular n° 3.096, que apenas prorroga o
prazo final de marcacdo para 30/09/2002. Em 29 de maio de 2002, o Banco
Central e a Comissao de Valores Mobiliarios decidem antecipar a implementacao
das novas regras para dia 31/05/2002, a decisao é publicada no Diario Oficial
como Instrugdo CVM n° 365. Ja em 14 de agosto de 2002, o Banco Central e a
Comisséo de Valores Mobiliarios alteram as regras da marcagdo a mercado, a
partir da edigao da Circular CVM n° 375 os fundos de investimento passaram a ter
a opgao de contabilizar, na curva do papel, os ativos financeiros com prazo

inferior a 365 dias.

Quando o Banco Central e a Comissao de Valores Mobiliarios alteraram as
regras dos fundos de investimento no final de maio de 2002, uma crise de
confianga se espalhou entre os investidores. As perdas nas cotas, somadas a
aversao ao risco, levaram a uma onda de saques reduzindo o patrimdnio dos

fundos em cerca de R$ 50 bilhdes.

Foi exatamente a falta de demanda que encareceu o agio nas operagoes
de swap, o que por sua vez depreciava as ja adquiridas pelos fundos, com
impactos negativos sobre as cotas. E a falta de demanda ndo era apenas pela
exigéncia de os fundos cumprirem as regras de marcagdo a marcado para 0s

swaps, mas pelo medo de um calote em 2003, depois da mudanga de governo.

O objetivo de qualquer administrador de carteira, independentemente de
ser a carteira composta por ac¢des ou titulos de crédito, dever ser criar uma

carteira eficiente, que tenha o menor risco para um determinado nivel de spread
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previsto. No que se refere a fundos de investimento, o administrador compra ou
vende ativos até atingir o nivel ideal de diversificacdo, colocando a carteira na
fronteira de eficiéncia. E importante observar que para gerenciar uma carteira é
necessario empregar ferramentas para obter ou ajustar o equilibrio desejado.
Observa-se que o perfil dos investidores passa por uma fase de alteracoes.
Com a inflagdo estabilizada, as oscilagdes nas taxas de juros e a entrada da
CPMF, parte dos investidores, antes conservadores, torna-se lentamente mais
arrojada. Comega-se a ver com bons olhos novos tipos de fundos, bem diferentes
dos tradicionais fundos de renda fixa. Com isso, o processo de diversificagao das

aplicagdes financeiras ja € um fato.

Uma vez que investe em diferentes ativos, que se comportam de maneira
diferente as oscilagdes do mercado, as perdas em determinados ativos podem ser
compensadas pelo bom desempenho de outros. O investidor que deseja
diversificar seus investimentos encontra nos fundos de investimento uma
excelente alternativa, pois oferecem graus variados de risco, que facilitam a
escolha de carteira ideal para sua necessidade, sem precisar conhecer o mercado
financeiro.

Para o investidor, o melhor fundo é aquele que atende as suas
expectativas , conforme seu perfil e necessidade. O assunto marcagéo a mercado

€ um tema complexo que merece atencio e que deve ser cumprido a risca.
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