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RESUMO

FLOR, Fernando Porto. Andlise dos fundos de investimento do Banco do Brasil S.A. em 2002.
2003. (59f.).Trabalho de Conclusdo de Estagio (Graduagdo em Administragdo). Curso de
Administragdo, Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis.

Este estudo objetivou apresentar as principais caracteristicas da marcagdo a mercado nos
titulos publicos ocorrida em maio de 2002, imposta a partir de normativos do Banco Central,
cujos resultados agravaram o cenario no mercado financeiro esse ano. Os objetivos compreendem
a avaliagdo do impacto das medidas impostas pela marcagdo, nos fundos de investimento do
Banco do Brasil, destacando suas perdas compreendidas no periodo e novas alternativas de
investimento. Ap6s a imposi¢do da nova metodologia de marcagdo dos titulos, os fundos de
investimento, principalmente de renda fixa, sofreram uma desvalorizagfo entre 0,5% e 4%, haja
vista a concentragdo de titulos piblicos em sua carteira. A Administradora de Ativos do Banco do
Brasil S.A - BBDTVM, representante de 17% da parcela de mercado, foi a mais prejudicada com
a marcagdo, contabilizando uma perda aproximada de 15% do seu patriménio liquido. Esta
desvalorizagdo gerou uma perda patrimonial de R$ 11 bilthdes para a BBDT VM, cujos valores
atingiram R$ 36 bilhGes no mercado de fundos de investimento no pais, em fungdo dos resgates
efetuados. Entretanto, esta variagdo de saldo n3o abandonou o sistema financeiro, migrando
conforme comparativos ao longo do trabalho, para aplicagdes mais conservadoras, como a
poupanga € depdsito a prazo. Contudo, a grande perda para as administradoras de fundos de
investimento foi o desgaste em relagdo a imagem dos fundos. Os fundos de renda fixa,
considerados isentos de risco pelos investidores, num momento distinto, apresentaram
rentabilidade negativa, gerando insatisfagdo e desconfianga em relagdo a esse tipo de aplicagdo
no mercado. '

Palavras-chave: marcag¢fo a mercado; desvalorizagdo; insatisfa¢io.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2002 esta sendo marcado por uma turbuléncia enorme no mercado financeiro
do pais. Varios sdo os agravantes dessa situagdo, destacando-se principalmente a incerteza das
eleicées, a crise nos mercados internacionais, a implantagdo do novo Sistema de Pagamento
Brasileiro, e, por fim, a “marca¢do a mercado” dos titulos publicos féderais. Estes fatores
contribuem fundamentalmente para a geragéo de duvidas e incertezas quanto ao destino dos
investimentos no pais, afastando principalmente o capital estrangeiro. Soma-se, ainda, a esta
situacdo, a atitude do governo em adotar um novo modelo de compensagdo e liquidagdo
bancaria, incluso no Sistema de Pagamento Brasileiro, cuja oberabionalizagﬁo esta
demandando liquidez monetaria nfio esperada pelas instituicGes bancarias. A iniciativa do
Banco Central de impor a citada “marcagio a mercado”, em maio deste ano, agravou também
este cenario, gerando queda e instabilidade nas quotas dos fundos de investimentos atrelados a
esses papéis.

As grandes instituigdes financeiras do pais estdo sendo atingidas pela incerteza no
mercado monetario e de capitais, pois o problema em questio aborda um dos principais
- produtos de captagdo dessas instituigdes, cujo patrimdnio liquido atingiu aproximadamente
360 bilhdes de reais em maio de 2002. Os fundos de renda fixa no Brasil, outrora
caracterizados por inabalaveis e sem volatilidade, assumiram na atualidade um perfil de risco,
devido a degradagfio de sua imagem acarretada pela marcagdo dos papéis a mercado
compostos em sua carteira.

Diante destes acontecimentos, torna-se clara a necessidade de mensurar e avaliar o
impacto destas medidas na composi¢do dos fundos de investimentos do pais. O presente
estudo detém este objetivo, analisando a institui¢do que administra a maior parcela da

industria de fundos de investimentos no pais, o Banco do Brasil S.A. Além deste enfoque
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especifico, viabilizado por aspectos profissionais € de mercado, o estudo visa a identificagdo
de novos investimentos € aplicagdes alternativas, assim como & quantificagdo dos recursos
migrados para 0s mesmos, cuja importdncia podera resultar em novas diretrizes para o
mercado financeiro.

Desde a regulamentagdo dos novos fundos de investimentos, em 1995, os fundos de
renda fixa passaram por alguns reveses, devido a-alta dos juros no pais, decorrente da crise
asiatica em 1997 e da crise da Russia em 1999. Contudo, comparativamente a marcagdo a
mercado, cujas medidas geraram declinios e oscilagdes negativas, aliados a desconfianga e
degradagéio de imagem no mercado, as crises citadas tornam-se uma pequena lembranga
diante do impacto na industria étual, no qual os administradores ndo imaginavam softer.

A contribuicad mais importante deste estudo ¢ a capacidade de avaliar e “fotografar”
o ambiente atual em face do ocorrido em 31 de maio de 2002, a marcac¢io a mercado dos
titulos publicos, cuja medida ocasionou perdas a pequenos e grandes investidores que,

perplexos, constataram a redugdo de seus saldos no dia seguinte.



2 OBJETIVOS

2.1  OBIJETIVO GERAL

e Avaliar o impacto da “marca¢do a mercado” dos titulos publicos, ocorrido no periodo
p

entre maio € junho de 2002, nos fundos de investimento do Banco do Brasil. - -~
2.2 OBIJETIVOS ESPECIFICOS
e Quantificar a perda no patrimonio liquido dos fundos de investimento do Banco do Brasil;

e Mensurar a quantidade de recursos migrados para outros investimentos;

o Identificar as novas diretrizes e investimentos na industria de fundos. -
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

O contexto compreendido nos objetivos propostos neste trabalho é extremamente
atual, ressaltando-se de imediata importincia 4 compreensdo dos fundamentos financeiros que
fornecem a basé para o entendimento da marcagéio a mercado dos titulos publicos. O presente
capitulo propde-se ao esciarecimento dos mercados que compdem o Sistema Financeiro
Nacional, apresentando os principais processos € regras que norteiam a emissdo dos titulos

-
publicos no pais, assim como seus tipos e classifica¢es que os diferenciam.

O enfoque principal refere-se aos fundos de investimentos ﬁnanceiros, poderosos
meios de captagdo de recursos, cujos valores, segundo a Associagdo Nacional das Instituigdes
do Mercado Aberto (ANDIMA), em 1995 eram cerca de 62,4 bilhdes de reais, atingindo em
maio de 2002 aproximadamente 360 bilhdes de reais na industria de fundos. O termo indistria
de fundos ¢ utilizado no mercado financeiro, referindo-se a todos os tipos de recursos

aplicados em fundos, diretamente ou ndo, sejam os préprios fundos de captagio no pais e no

exterior, sejam carteiras administradas e os Clubes de Investimentos fechados.

31 MERCADOS FINANCEIROS

O mercado financeiro apresenta quatro subdivisdes segmentadas visando a execugio
da intermediagdo financeira. Na pratica, esses segmentos muitas vezes se confundem,
servindo apenas como referéncia para as variadas operagdes realizadas no Ambito financeiro.

Os objetivos fundamentais do mercado financeiro, guiado pela politica econdmica do
Governo, segundo Fortuna (1997), consistem em promover o desenvolvimento econémico,
garantir o pleno emprego € sua estabilidade, equilibrar o volume financeiro das transagdes

econdmicas com o exterior € promover a distribui¢do da riqueza e da renda. Esses mercados
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interagem por meio de um amplo sistema de comunicagdio, possuindo caracteristicas
singulares que o distinguem, cujos conceitos, segundo Assaf Neto (2001), podem ser assim
descritos:

a) Mercado Monetario — Envolve as operacﬁés de curto prazo, proporcionando um
controle agil e rapido da liquidez da economia e das taxés de juros basicas
pretendidas pela politica econdmica das autoridades monetarias.

b) Mercado de Crédito — Engloba as operagdes de financiamento de éurto e médio
prazo, direcionadas aos ativos permanentes e capitais de giro das empresas. Esse
mercado ¢ constituido, basicamente, pelos Bancos Comerciais e Sociedades
Financeiras.

¢) Mercado de Capitais — Contempla as operagdes financeiras de médios e longos
prazos, € de prazo indeterminado, como as operagdes com agdes.

d) Mercado Cambial — Inclui as operagdes de conversdo de moeda de um pais pela de
outro; determinada pela necessidade da pratica do comércio infernacional.

O mercado objeto deste estudo é o monetario, pois sua politica abrange as operagdes

de mercado aberto (open market), cuja fungdo aliada ao deposito compulsdrio, redesconto e
empréstimo bancério visa ao controle de liquidez da economia. O open market atualmente
caracteriza-se por ser o principal instrumento da politica monetéria devido a sua agilidade na
execugdo das transagdes, sendo que nele, conforme Fortuna (1997, p. 34), “as operagdes de
mercado aberto sdo o mais 4gil instrumento da politica monetaria de que dispde o Banco
Central”, no qual, segundo Lamy (1987, p. 1), “através da compra e venda de titulos federais,
o Governo torna-se capaz de administrar a oferta de moeda da economia com bastante
flexibilidade”. A importincia do mercado aberto também ¢ descrita por Assaf Neto (2002, p.

44). “em termos de politica monetaria, a grande contribui¢iio das operagdes de mercado
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~ aberto centra-se em seu maior dinamismo e flexibilidade, podendo com isso produzir, de
forma mais eficiente e rapida, os resultados almejados”.

No Brasil, as operagdes de mercado aberto foram iniciadas em 1968, permitindo o
controle do volume de moeda ofertada ao mercado, nianipulag:ﬁo das taxas de juros de curto
prazo, .aplicacﬁes de curto prazo das instituigdes financeiras através de suas reservas bancarias
e garantia de liquidez dos titulos publicos. Além dos titulos publicos, s&o negociados no
mercadé aberto os certificados de depésitos interfinanceiros (CDI) e titulos de emiss3o

privada, como o certificado de depésito bancério (CDB) e debéntures.
32  TITULOS DE CREDITO

Titulo de crédito é a forma mais comum de exempliﬁcér varios tipos de documentos
que circulam no mercado financeiro. De acordo com Bulgarelli (1996), sio caracterizados por
apresentarem trés requisitos essenciais: cartularidade, literalidade e autonomia. A
cartularidade estd ligada a legitimagdo do titulo, no qual o detentor do titulo pode exigir a
prestagdo. Da mesma forma sem o documento, o devedor ndo esta obrigado, em principio, a
cumprir a obrigagéo.

A segunda caracteristica, conforme Ascarelli apud Bulgarelli (1996, p. 59), “atua
“tanto em favor do credor, que pode exigir o que nele estd mencionado, como também em
favor do devedor, pois o credor no podera pedir mais do que esta estabelecido no titulo”, ou
seja, ¢ a literalidade, explicita pela medida do direito contido no titulo. A Gltima caracteristica
ou requisito do titulo de crédito é a autonomia, cuja fungio esta ligada a circula¢do destes
titulos no mercado. Através da autonomia o adquirente do titulo passa a ser titular de direito

autonomo, independente da relagdo anterior entre os possuidores, conforme Bulgarelli (1996). |
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A cniagdo do titulo de crédito, segundo Bulgarelli (1996, p. 57), “gera obrigagio 4 bem
dizer objetiva, desde que circule, isto é, seja transferido pelo beneficiario original™. O titulo de
crédito nada mais é que um direito corporificado em um décumento. Segundo Vivante apud
Bulgarelli (1996, p. 57), “titulo de crédito ¢ o documento necessario para o exercicio do
direito literal e autdnomo nele mencionado”. Os titulos de crédito podem ser classificados

segundo o seu contetdo em quatro grupos, conforme Vivante apud Bulgarelli (1996, p. 79):

- titulos de crédito propriamente ditos — que ddo direitos a uma prestagdo de coisa
fungivel em mercadoria ou em dinheiro (letra de cAmbio);

- titulos que servem para adquirir direito real sobre coisa determinada (cédula
pignoraticia);

- titulos que atribuem a qualidade de socio (ag#o),

- titulos que do direitos a servigos (bilhete de passagem).

Existem varios tipos de titulos de crédito ativos no Brasil, descritos resumidamente a \
seguir, conforme Bulgarelli (1996):

- Cambiais: letra de cdmbio e nota promissoria;

- Bancirios: certificado de depésito bancario (CDB) e cheque;

- Imobiliarios: letra hipotecaria, cédula hipotecérié_ e letra iﬁobiliéﬁa;

- Rurais: cédula rural pignoraticia, cédula rural hipotecéria, nota de crédito. rural,
nota promissdria rural, duplicata rural, bilhete de mercadoria, etc.;

- Cooperativos: warrants cooperativos € conhecimento de depdsito cooperativo;

- Exportagfio: cédulas de crédito a exportago e nota de crédito & exportacéo;

- Contrato de Compra e Venda de Servigos: duplicata;

- Penhor: warrants,

- Industriais: cédula de crédito industrial e nota de crédito industrial;

- Comerciais: cédula de crédito comercial e nota de crédito comercial,

- Sociedades por Agdes: agdes, certiﬁcados de depositos de agdes, debénture, bonus
de subscrigio de agdes, etc.;

- Publicos: federais, estaduais e municipais.
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3.3  TITULOS PUBLICOS

Titulos publicos sdo titulos de crédito emitidos pelo Governo para as instituigdes
financeiras credenciadas no mercado. No Brasil, podem ser negociados pelos trés niveis do
Poder Executivo: Federal, Estadual e Municipal. Segundo Assaf Neto {2001, p. 84), “os
titulos estaduais e municipais possuem circulagdo restrita”, devido a baixa liquidez no
mercado. Contrariamente; os titulos publicos federais tém maior aceitaqéo e liquidez, devido a
um consenso de isengdo de risco quanto aos titulos publicos federais. Este consenso,
conforme Mayer, Duesenberry, Aliber (1993, p. 31), “deve-se em parte & capacidade do
governo de criar moeda e aumentar impostos, € em parte a crenga de que se ele renegasse suas
dividas, todo o sistema financeiro sofreria um colapso”. Desta forma, os titulos publicos
originarios do Governo Federal‘ geram um volume de negociagdo muito mais expressivo,
ocupando uma posi¢do especial como tomador de empréstimos.

A principal fung@o da emisséio desses titulos € a captagdo de recursos no mercado,
visando atender principalmente a consecug¢do da politica monetaria, exclusiva dos titulos
federais emitidos pelo Banco Central, como o financiamento do déficit or¢gamentario € a
provisio de fundos para a realizac;ﬁo dos irivestimentos publicos necessarios na economia.

A aquisigdo dos titulos publicos federais € realizada, inicialmente, no mercado
primario, através de leilGes peri(')dicos‘ coordenados pelo Banco Central, nos quais sdo
estabelecidas as principais caraéteristicas da oferta. Estes leildes podem ser do tipo formal,
cuja participagdo ¢ aberta a todas instituigdes financeiras interessadas, ou informal (go
around), em que os negécios sdo realizados com os dealers, ¢ posteriormente repassados as
institui¢des financeiras. Dealers, segundo Lopes & Rosseti (1995, p. 205), sdo “institui¢Oes

financeiras especializadas € credenciadas, pelo Banco Central, para agir em seu nome no
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mercado aberto”. Apds a colocagéio no mercado primario, os titulos podem ser renegociados
no mercado secundario, entre os demais agentes do mercado.

A formalizagdo dessas operagles € realizada por um grande sistema computadorizado
on-line chamado SELIC — Sistema Especial de Liquidagio e Custddia, desenvolvido em 1979
pelo Banco Central, € a Andima (Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado Aberto).
O acesso a este sistema ¢ permitido somente as instituigdes credenciadas no Mercado
Financeiro. Os operadores das instituigdes envolQidas, apos negociarem os titulos publicos,
transferem as operagdes, via terminal, ao SELIC. O computador imediatamente transfere o
registro do .titulo para o banco comprador do mesmo ¢ faz o crédito na conta do banco
devedor. Por meio do SELIC, as instituigdes credenciadas podem realizar operag¢des
diaﬁamente, criando uma taxa diaria conhecida por overnight (taxa SELIC), no qual, segundo
Assaf Neto (2001, p. 96), “a taxa definida no ambito desse sistema ¢ aceita como uma taxa
livre de risco da economia, servindo de importante referencial para é formagéo dos juros no
mercado”.

A taxa SELIC ¢ a taxa primaria da economia, ou taxa “prime” do mercado, pois é o
nicio de uma espécie de “cadeia” de juros. A partir dela é formada a taxa de juros do mercado
interbancario (CDI). No mercado interbancério, surgem e);pectativas quanto aé valor dos
Jjuros nos negocios atrelados ao CDI de longos e médios prazos, que por sua vez vio servir de
referéncia para as aplicagdes de poupanga, TR, fundos de investimentos, CDBs e, por fim, as
taxas de juros dos empréstimos bancarios. Por isto, uma vez alterada a SELIC no mercado
financeiro, todas as demais taxas do mercado refletirdo a alteragdo ocorrida.

Os principais titulos publicos do Governo Federal sdo identificados no mercado de
acordo com suas condi¢gdes de prazo e forma de remuneragio, classificados pela natureza de

suas emissdes, evidenciada a seguir:



18

3.3.1 Titulos do Tesouro Nacional

a) LTN — Letras do Tesouro Nacional: sdo negociados com desagio (desconto),
pagando o investidor uma quantia inferior a seu valor de face. Sdo emitidos com um prazo
minimo de 28 dias.

b) LFT — Letras Financeiras do Tesouro: tém seus rendimentos definidos pela média
da taxa SELIC (dvemight), garantindo uma. rentabilidade de mercado ao investidor. Sdo
papeis atraentes, e seus prazos de emissdo sdo definidos pelo Tesouro Nacional.

¢) NTN - Notas -do Tesouro Nacional: oferecem rendimentos pés-fixados e atrelados
a um indexador da economia. Os juros sdo pagos periodicamente, € 0 prazo minimo de

emissdo é de trés meses.
3.3.2 Titulos do Banco Central

a) BBC — Bonus do Banco Central: caracteristicamente de curto prazo e utilizados
nos leildes de titulos publicos do Banco Central. Apresentam rendimento prefixados na forma
de desconto. |

b) LBC — Letra do Banco Central:. sdo titulos bastante semelhantes ds Letras
Financeiras do Tesouro, tendo sua remuneragdo definida pela taxa SELIC. S3o ativos de
grande atratividade para os investidores.

¢) NBC - Notas do Banco Central: oferecem rendimentos postecipados e atrelados a
um indexador da ecbnomia. Os juros costumam ser pago periodicamente, € seu prazo de

emissio minimo ¢é de trés meses.
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3.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento ¢ uma reunido de recursos com o objetivo de investir o
dinheiro e dividir os resultados proporcionalmente entre todos os cotistas. No Brasil, segundo

Mellagi Filho (1995, p. 33), os fundos de investimento:

sdo constituidos sob a forma de condominio aberto e representam a reuniio de
recursos de poupanga, destinados & aplicagdo em carteira diversificada de titulos e
valores mobilidrios, com o objetivo de propiciar a seus conddminos valorizagio de
quotas a um custo global mais baixo, a0 mesmo tempo em que tais recursos se
constituem em fonte de recursos para investimento em capital permanente das
empresas.

Os fundos sﬁo estruturados de acordo com algumas varidveis determinadas pelo
BACEN ¢ a CVM, cujas caraéten’sticas evidenciam, de acordo com Fortuna (1997),' 0s limites
de composigdo da carteira de cada tipo de fundo, perfil de liquidez e composi¢do de risco, €
rentabilidade desejada pelo. investidor. Em 1995, através da Circular 2.594 ¢ da Resolugdo
2.183, o BACEN autorizou e regulamentou_a cbnstituigﬁo e o funcionamento dos fundos
vigentes até a presente data, classificando-os da seguinte forma:

a) FIF — Fundos de InveSt_imento Financeiro;

b) FAC — Fundos de Aplicacdo em Cotas;

¢) FIEX - Fundos de Investimento no Exterior;

d) Fife’s— Fundo§ Exclusivos;

e) FAPI- Fundos de Aposentadoria Programada Individual.

Geralmente as instituigdes financeiras adquirem somente dois ou trés tipos de FIFs e,
ao mesmo tempo, criam iniimeros FACs que visam atender a todos os perﬁé de investidorés,
através da aplicag@io em cotas (FAC) dos préprios FIFs de sua propriedade, conforme destaca
o Relatdrio Financeiro (ANDIMA, 1995); a legislagdo prevé, ainda, a constituigdo de Fundos

de Aplicagio em cotas (FAC), exclusivamente, de outros FIF e de Fundos de Investimento no
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exterior. Esta terminologia é utilizada somente no mercado interno de fundos de

investimento, entre as institui¢des financeiras e as proprias administradoras dos fundos.

Tradicionalmente, os fundos de investimento disponiveis para aplicagdo estdo

classificados no mercado de acordo com o seu portfolio de investimento, ou seja, com .os

ativos que compdem a sua carteira, sendo assim descritos:

a)

b)

d)

Fundos de Renda Fixa — Constituidos por instrumento de dividas, como, por
exemplo, debéntures, LFT, NTN, e, preferencialmente, por titulos de baixo risco.
As taxas que corrigem os titulos que compdem os fundos de renda fixa podem ser
preﬁxadas; ou seja, ha o conhecimento das taxas no momento da aquisi¢do do
papel, ou pds-fixadas, onde as taxas somente serdo conhecidas no resgate, sendo
que elas oscilam diariamente. Estes fundos s3o regulamentados pelo Banco
Central.

Fundos de Renda Variavel — Constituidos por ativos reais, como, por exemplo,
agdes, ouro e commodities. Sdo regulamentados pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

Fundos Multicarteiras ou Mistos — Sdo aqueles que alternam em seu poftfélio entre
ativos reais, derivativos e dividas. Sdo regulamentados pelo Banco Central.

Fundos Cambiais — Sdo aqueles cuja carteira ¢ composta por titulos indexados pelo

dolar ou euro. Sfo regulamentados pelo Banco Central.

As administradoras dos fundos de investimento tém poderes para exercer todos os

direitos inerentes aos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira, praticando quaisquer

atos que julguem necessarios. Entretanto, t€m o dever de dispor, de forma atualizada, a

documentagdo relativa as operagdes, ao registro de condéminos, ao parecer de auditorias

independentes € a quaisquer outros fatos contébeis, responsabilizando-se pela publicagdo e
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divulgag@o de tais fatos aos conddminos, a fim de que estes possam decidir sobre a sua

permanéncia no fundo.
3.4.1 Aplicagdo em Fundos

- Os investidores dos fundos de investimentos geralmente possuem outras aplicagdes
financeiras, grau de instrug@o mais elevado e recursos disponiveis em longo prazo. Esse perfil
foi baseado num projeto de segmenta¢io do Banco do Brasil sob sua base de clientes. O
objetivo ao . aplicar-se em um fundo é a terceirizagio do dinheiro a um gestor ou
administradora de recursos. Ha duas vantagens explicitas nésse mecanismo de terceirizagio,
conforme Gradilone (2002, p. 17), “a primeira € que o dinheiro vai para as mios de um
profissional especializado, que, dentro de algumas regras bem definidas, vai procurar seguir
um indicador de mercado e obter o maior retorno possivel” e a “segunda é que o
administrador retine uma grande quantié ¢ a administra de uma s6 vez, o que permite ao
investidor obter ganhos de escala”.

O papel do administrador ¢ de acordo com o perfil do fundo, podendo investir os
recursos tanto em agdes como em titulos publicos. Para prestar seus servigos, o gestor efetua
uma cobranga denominada de taxa de administragdo. Principalmente nos fundos DI e Renda |
Fixa, a taxa de administragdo ¢ um importante diferencial na renfabilidade, pois o0s
desempenhos dos fundos sdo muito semelhantes entre as administradoras. H4 outra taxa,
geralmente cobrada em fundos de renda variavel, cujo indicador referencial ¢ algum indice de
mercado (TR, IBOVESPA, CDI, IGP-M). Esta taxa, denominada taxa de performance, é
cobrada sempre que o administrador superar o indicador. Além dessas taxas, ha ainda dois

fatores relevantes que impactam a rentabilidade dos fundos:
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- Recolhimento Compulsoério — Por determinag@o legal alguns fundos sfo obrigados a
recolher um percentual de suas carteiras ao Banco Central, impactando diretamente a
rentabilidade, pois o percentual recolhido ndo remunera o fundo;

- Encargos Tributarios — A tributagdo imposta pelo governo impacta também a
rentabilidade do fundo. Pois sdo cobrados o IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras), a
CPMF (Contribuigdo Proviséria sobre Movimentagdes Financeiras) ¢ o IR (Imposto de
Renda). Estes tributos impactam conjuntamente em mais de 20% a rentabilidade dos fundos
de investimentos.

Existem outros fatores menos perceptivos, mas que estdo intn"nsecos no processo de
escolha na decisdo do investimento, como a transparéncia da gestdo do fundo, a estratégia que
define a politica de investimentos, os riscos envolvidos nas transagdes, o tamanho do

patrimonio liquido e os prazos e taxas de corretagem.
3.42 Vantagens e Desvantagens da Aplicagéo

A aplicagio em fundos de investirﬁento atrai os investidores que buscam uma
rentabilidade superior a aplicagdes conservadoras, atreladas a TR e ao CDI, como a
poupanga. Nos fundos de investimento, o pequeno investidor tem acesso a diversas
alternativas de aplicagdes com perspectivas de ganhos superiores com recursos limitados.
Obviamente hd um custo para tal operagfo, tornando relevante o destaque das vantagens e
desvantagens deste investimento.

a) Vantagens:

- acesso a modalidades de investimento n3o acessiveis a investidores individuais,
especialmente no que tange a capacidade financeira, aumentando, desta forma, a quantidade

de alternativas de investimentos disponiveis;
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- comodidade de o investimento ser administrado profissionalmente, sem a
necessidade de obtencﬁo particularizada de toda a gama de informagfes necessdrias para
obter-se sucesso neste mercado;

- redugio dos custos de administragdo da carteira, especialmente aqueles relacionados

a selecdo de ativos, ndo disponiveis para o investidor particular.

b) Desvantagens:

- custos associados a prestagﬁo'de servicos pelo administrador e a contratagdo de
auditores independentes;

- relacionamento mais distante do investidor com seus recursos, requerendo um prazo

preestabelecido para o resgate.
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4 METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta pesquisa caracteriza-se do tipo bibliografica com estudos
exploratorios. Cervo e Bervian (1983) afirmam que existem véarios tipos de estudos:
explpratc’)rios, descriﬁvos, de opinido, de caso e documental. Quando uma questdo ainda nio
possui seus contornos claramente definidos, ou quando um problema é pouco conhecido, a
pesquisa a respeito é denominada como exploratoria. Por tratar-se de um assunto relacionado
com ’fundos de investimentos, sem muitas publicagdes cientificas, bibliografia escassa e
restrita a um pequeno numero de autores, a peSquisa exploratdria inicialmente foi a mais
adequada, para uma compreensdo mais abrangente do tema.

A caracterizago do problema e sua definicdo se realizaram com base na consulta
bibliografica relacionada principalmente com mercados financeiros, avaliagio de
investimentos, politica monetaria € outros meios de retengdo de informagdo e conhecimento,
visando criar idéias € pensamentos relacionados com o problema objeto da pesquisa. Outra
fonte relevante contribuinte para a caracterizagdo do problema foi a pesquisa documental,
sobre as normas, circulares e instrugdes que regulamentam os fundos de investimentos no
Brasil, editadas pelo Banco Central (BACEN) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
durante este ano, cujos contelidos impuseram a marcagdo a mercado dos titulos piblicos no
més de maio.

O desenvolvimento da pesquisa se fundamentou nas informagdes percebidas nos
meios de veiculagéo virtuais do Banco do Brasil, no Sistema de Informag¢des do Banco do
Brasil (SISBB) e na Intranet Corporativé (Rede Interna de Informagdes).

Para o alcance dos objetivos propostos, desenvolveu-se uma analise comparativa
através de graficos, expondo o patﬁménio liquido dos fundos administrados pelo Banco do

Brasil antes da marcagdo a mercado, no periodo de fevereiro a maio de 2002, e apds a
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marcagio, no més de junho do referido ano. Esta comparagdo objetivou a avaliagdo do
impacto monetario nos fundos, permitindo, também, a mensurag@o dos valores em resgates
efetuados no més subseqiiente. Além das informagdes pertinentes ao Banco do Brasil, os
dados coletados na Intranet Corporatiya, por onde veiculam diariamente informagdes
adicionais sobre a concorréncia no capitulo denominado “Inteligéncia Competitiva”,
possibilitaram expandir a pesquisa a outras instituigdes financeiras, enriquecendo assim o
conteudo apresentado, por meio de comparagdes aos fundos concorrentes.

Foi detectado, apds a mafcacﬁo, um aumento de recursos no mercado em outros
investimentos financeiros, como poupanga € CDB (Certificado de Depésito Bancario),
provenientes de migragdo dos fundos, visto que os investimentos citados sdo praticamente
isentos de risco. Esta andlise explicitou-se no trabalho através de graficos comparativos,
divulgados e coletados em sites especializados do Banco Central e da Associagdo Nacional
dos Bancos de Investimento (ANBID).

Por fim, a pesquisa possibilitou a identificagdo de novas diretrizes no mercado de
investimentos, assim como o aparecimento de novos fundos de renda fixa implantados logo
apos a marcagdo. Alguns aspectos relativos ao impacto psicolégico, junto aos investidores dos
fundos, foram detectados por meio de observag@o informal nas agéncias do Banco do Brasil

da Grande Florianopolis.
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5 A INDUSTRIA DE FUNDOS

Este capitulo apresenta as caracteristicas da industria de fundos no Brasil, enfatizando
as principais mudangas ocorridas no ano de 2002. As alteragées editadas contemplaram ndo
somente as terminologias utilizadas no mercado, mas também a metodologia de registro e
contabilizagdo dos ativos dos fundos de investimentos, obrigatoria a partir das Resolugdes
3086 e 3089, divulgadas em fevereiro deste ano, cujos principais topicos estdo descﬁtos ‘no
capitulo e suas redagdes originais encontram-se em anexo.

Ressalta-se a importancia do enfoque nos fundos de renda fixa, visto que compdem
75% da industria total de fundos no pais. Da mesma forma, entre todos os demais tipos de
fundos de invgstimento, o segmento de renda fixa apresentou o maior impacto da marcagdo a
mercado, pois suas carteiras de investimento sio compostas em sua maioria por titulos

publicos federais.

51 CENARIO

Os fundos de investimento, desde a regulamentacdo em 1995, criaram imensas
expectativas positivas na industria financeira. Entre os profissionais da area fluia um
otimismo generalizado. Segundo Gradilone (2002, p.12), “as perspectivas de crescimento dos
negocios pareciam ilimitadas, o patriménio dos fundos iria crescer indefinidamente e
financiar o desenvolvimento do pais”. A idéia dos fundos era compensar as ineficiéncias do
sistema bancario como fornecedor de capital em longo prazo.

Atualmente essa euforié a respeito dos fundos desapareceu. Nos tltimos dois anos o.
crescimento do setor ficou aquém do esperado e as companhias administradoras vém

passando por um processo de consolidagio, através de fusGes, aquisi¢Bes e encerramento de
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atividades. De acordo com Gradilone (2002, p.12), existem duas justificativas para esse
desencanto com os fundos: a primeira seria que “a economia brasileira vem mantendo um
ritmo fraco desde a desvalorizagdo do real em 1999”, ¢ a segunda que “no Brasil os fundos
acabaram assumindo um papel distorcido”, cujo papel atval € canalizar a poupanga para
financiar o governo, sobrando pouco para o setor privado. Esses motivos, aliados as crises
Asidtica e Russa em 1997/1999, ja vinham alterando o cenério da industria dos fundos
substancialmente. No entanto, esse ano foi marcado por umé mudanga histdrica, que refletira
no desenvolvimento dos fundos hoje e futuramente, como enfatiza Gradilone (2002, p.12),
quando diz que “o ano de 2002 serd lembrado como um ano de significativas mudangas
institucionais e legais”, referindo-se a industria de fundos. Em entrevista 4 Revista Exame de
agosto/2002, Roberto Apelfeld, responsavel pela empresa de administragdo de recursos do
Citibank no Brasil, enfatiza a importancia do acontecimento, declérando: “Sempre sera o ano

da marcagfo a mercado.”

52  MARCACAO A MERCADO

A marcagiio a mercado ¢ usualmente utilizada em todos os paises do mundo com
mercado desenvolilidos e transparentes, cuja obrigatoriedade € rigorosamente seguida. No
mercado financeiro chama-se a essa fungdo de “marcagdio a mercado” do inglés “mark to
market — MtM™. Segundo Fortuna (2002), este conceito estd associado ao principio de que
quem determina o prego de um ativo ¢ o mercado no qual este ativo é negociado; da mesma
forma os ativos financeiros séo determinados pelo prego de negociagio.

Inicialmente ressalta-se a importdncia do entendimento do principio contabil que
norteia a marcagéo a mercado, para posterior analogia com o mercado financeiro. Ao adquirir

um bem, genericamente designado como um ativo, paga-se por ele um determinado prego
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que, em tese, reflete o seu valor de venda, registrando-o contabilmente porwesse valor
negociado. Com o passar do tempo h& uma valorizagdo ou desvalorizagdio desse ativo, de
acordo com a sauddvel lei da oferta e da procura. Por essa razdo deve-se manter o seu valor
permanentemente atualizado & sua realidade de mercado para, dessa forma, refletir o correto
valor do patrimdnio em questfio, caso haja uma necessidade de venda ou troca desse ativo. A
relevénéia dessa étualizagio de valores ¢ destacada por Franco (1997, p. 202-203),

enfatizando o principio contabil em questio:

sempre que um registro contabil é procedido, o valor da operacéo devera ser aquele
constante do comprovante original que o suporta. Fatores advindos de ocorréncias
futuras, que possam determinar ajustes desse valor, tais como desgastes do bem pelo
uso, reavaliagdo do ativo e ajustes decorrentes de perda de poder aquisitivo da
moeda devem ser registrados por ocasifo da elaboragio das demonstragdes
contabeis. Esses ajustes serfo legitimados pela aceitagio do Principio da
Atualizaciio Monetaria do Valor Original.

No mercado financeiro, o registro ¢ avaliagio contabil dos titulos e valores mbbiliérios
deveriam obedecer ao mesmo principio contabil exposto, a fim de assegurar-se o capital
investido de acordo com sua negociagdo no mercado secundario. Desde 1995, com a criagdo
dos novos fundos de investimentos financeiros, essa metodologia ndo vinha sendo aplicada |
pelas principais administradoras de fundos do pais, comprometendo as informag¢des de
rentabilidade divulgadas e o proprio patriménio liquido dos fundos. O grande motivo era o risco
de divulgagdio das informagdes de negociagfio no mercado secundario €.a ma interpretagdo dos

investidores, causando euforia na industria de fundos, muitas vezes inadequada.

5.2.1 Marcagdo antiga

Resumidamente sera apresentado a antiga forma de registro e avaliagdo contabil de
titulos, valores mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos pelos fundos de

investimento financeiro.
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Em hipétese, um determinado administrador comprava titulos de renda fixa pés-
fixada, compondo sua carteira principalmente com Letras Financeiras do Tesouro. A
principio na compra, a LFT sofria um desagio de acordo com as taxas estabelecidas pelo
mercado financeiro, surgindo uma rentabilidade média esperada para a data de vencimento.
Como geralmente esse tipo de papel era de longo prazo, em média ciﬁco ou seis anos, a taxa
de juros obrigatoriamente variava nesse periodo, criando agios ou desagios diferentes dos
negociados na aquisi¢do do papel. Como o administrador negociava um volume enorme de
recursos, essas variagdes eram facilmente administradas, pois se trocavam os papéis no
mercado secundario com freqiiéncia, repaésando eventuais perdas de maneira diluida nas
rentabilidades divulgadaé.

A grande falha em marcar os titulos dessa maneira é a ndo representagio fiel do
patriménio liquido do fundo e, conseqiientemente, das cotas dos investidores, conforme
exposto no exemplo a seguir:

Supondo que na data de compra da LFT por R$ 10.000,00, um investidor aplicara R$
1.000,00 no referido fundo, adciuirindo 100 cotas de R$ 10,00. No dia seguinte, a mesma LFT
¢ negociada no mercado primario, em fungdo da taxa de juros, por R$ 9.000,00.
Conseqiientemente, no mercado o patrimdnio do fundo que o investidor aplicou naquele dia
estaria 10% menor, valendo cada cota somente R$ 9,00. Caso o administrador nio repasse a
desvalorizagdo para as cotas, os valores demonstrados nos extratos ndo exprimirfo a realidade
financeira do fundo em questdo.

Desta forma, fica claro que o modelo de registro e avaliagdo de titulos, utilizado
anteriormente,.nﬁo representava corretamente o valor do patriménio liquido dos fundos,

pondo em risco todo o investimento no caso de resgates continuos com o papel desvalorizado.
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A atual metodologia de registro e avaliagdo de titulos e valores mobilidrios é

obrigatoria desde a regulamentagio dos novos fundos de investimento, evidenciada pela

Circular n° 2.654 de 1996, abordada por Fortuna (1998, p. 246) da seguinte forma:

No que tange ao calculo do valor da cota de um fundo, pelo art. 2° da Circular n°
2.654, de janeiro de 1996, os papéis de renda fixa da carteira devem ser
contabilizados pelo seu valor de mercado. Assim, o valor de resgate do papel deve
ser trazido diariamente ao seu presente de acordo com a taxa de juros futura prevista.
Tal fato, no caso de juros em alta, pelo fato de aumentarem a taxa de desconto e,
portanto, diminuir o valor presente, vai representar uma diminui¢io da rentabilidade
da cota do fundo que, na realidade, s6 se efetiva se o investidor resgatar sua
aplicaggo. O inverso acontece (ganho na cota) no caso de baixa nos juros.

Apoiados numa fiscalizag@o ineficaz, as administradoras dos fundos nio seguiam as

regras de marcagdo, seja por isengfio de risco nos investimentos (renda fixa), ou por temerem

a reagdo dos investidores quanto as oscilagdes didrias nos papéis compostos em carteira.

Porém, no inicio do ano de 2002, a equipe econdmica do governo notou uma especulagdo

enorme nos titulos publicos em fungdo das eleigGes e das crises mundiais tangentes a

economia brasileira, apurando valores dos titulos negociados muito distantes dos valores dos

titulos em carteira dos fundos de renda fixa. A equipe decidiu, entdo, acabar com a marcagio

propria das administradoras. Desta forma, em 15 de fevereiro de 2002, foi editada a Circular

n° 3.086, impondo a metodologia correta com suprema obrigatoriedade, descrita a seguir:

Circular 3.086

Art. 1. Estabelecer que os titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras dos
fundos de investimento financeiro, fundos de aplicagio em quotas de fundos de
investimento, fundos de aposentadoria programada individual e fundos de
investimento no exterior devem ser registrados pelo valor efetivamente pago, -
inclusive corretagens e emolumentos, e classificados nas seguintes categorias:
I - titulos para negociagfo; ‘

I - titulos mantidos até o vencimento.

Art. 3. Os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria referida no art. 1.,
inciso I, bem como os instrumentos financeiros derivativos de que trata o art. 2.,
devem ser ajustados, diariamente, pelo valor de mercado, computando-se a
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valoriza¢do ou a desvalorizagio em contrapartida & adequada conta de receita ou
despesa, no resultado do periodo.

Art.4. Os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria referida no art. 1.,
inciso I, devem ser avaliados, diariamente, pelos respectivos custos de aquisigdo,
acrescidos dos rendimentos auferidos, computando-se a valorizagio em
contrapartida 4 adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo.
Paragrafo 1. O agio ou desagio apurado nas operagdes de aquisigio de titulos de
renda fixa, inclusive os representativos da divida externa de responsabilidade da
Unido e quaisquer outros transacionais no mercado internacional, deve ser
reconhecido em razdo da fluéncia do prazo de vencimento dos papéis.

Art. 12. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagio, admitindo-se que o
enquadramento as suas disposigGes seja efetuado até 30 de junho de 2002.

Apés a emissdo dessa circular as principais administradoras de fundos de investimento
reagiram imediatamente, alegando ser um prazo muito curto para o enquadramento das
medidas divulgadas, pondo em risco a rentabilidade dos investidores. A pressdo por parte do
mercado obteve €xito, conseguindo uma prorrogagdo do prazo para 30 de setembro de 2002,

conforme divulgada pela Circular 3.096, descrita a seguir:

CIRCULAR 3.096

Art. 1. Alterar os arts. 1 e 12 da Circular 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, que
passam a vigorar com a seguinte redago:

CANE Lo, ”

Paragrafo 3°. O registro e avaliagdo dos titulos e valores mobiliarios e dos
instrumentos financeiros derivativos integrantes das carteiras dos fundos de
investimento exclusivos de que trata o paragrafo 2°, inciso I, cujo investidor seja
instituicdo financeira, instituigio autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil ou entidade fechada de previdéncia complementar, deve observar as
condigdes, exigéncias e prazos estabelecidos nas Circulares 3.068, de 8 de novembro
de 2001, e 3.082, de 30 de janeiro de 2002, e na Resolugio 4, de 30 de janeiro de
2002, do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC,
respectivamente.”

“Art.12. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagdo, admitindo-se que o
enquadramento as suas disposicoes seja efetuado até 30 de setembro de 2002”.

Art.2. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagdo.

A partir de margo de 2002, analistas de mercado preocupados com as medidas
impostas pela marcagdo que estariam por vir, alertaram os grandes investidores do risco
inerente as aplicagdes de renda fixa, pois os titulos negociados no mercado nfo refletiam os

valores em carteira. Desta maneira, influenciados por seus consultores financeiros, esses
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grandes investidores, formados em sua maioria por empresas de grande porte nacionais e
estrangeiras, iniciaram inumeros resgates dos fundos de renda fixa no pais.

A situagdo ficou cadtica. Os administradores dos fundos nfo tinham tomado as-
devidas providéncias de marcacﬁb, tendo que saldar os resgates efetuados pelos valores das
cotas originais.

Devido a gravidade da situagdo, torna-se interessante a exemplificagdo descrita a seguir:

Fundo X: Renda Fixa

Carteira: 32 titulos Y (pablicos)

Valor de Compra e Registro (Y): R$ 1.000,00

Patriménio Liquido do fundo: R$ 32.000,00

Quantidade de cotas: 10.000

Valor da cota: R$ 3,20

Valor atual negociado no mercado (Y): R$ 800,00

Situagéo hipotética: Com a noticia da marcagfo a mercado, os grandes investidores do fundo
X, detentores .de 50% do capital, anteciparam-se as medidas e decidiram resgatar suas
aplicagdes. Para saldar os resgates, o administrador do fundo teve de vender seus titulos no
mercado, negociando-os pelo valor de mercado. Foi necessario vender 20 titulos Y (RS
800,00), a fim de saldar o resgate de R$ 16.000,00 (50%). Desta forma, o patrimédnio liquido
restante era de apenas R$ 12.000,00, pois os 12 titulos Y restantes estavam ainda marcados
pelo seu valor original — R$ 1.000,00.

Realizada a marcag@o, os titulos foram marcados em R$ 800,00, registrando no fundo
X um prejuizo de 40%, pois o patrimdnio liquido passou de R$ 16.000,00 (valor original de
direito / 50% do patrimdnio restante) para R$ 9.600,00 .contabilizados pds-marcagdo. Os
grandes prejudicados nesta situagfio foram os investidores remanescentes do fundo, que

tiveram uma desvalorizagdo de suas cotas de R$ 3,20 para R$ 1,92.
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Vale ressaltar que caso os resgates ndo cessassem antes da marcagio, o fundo X
correria um sério risco de inadimpléncia quanto aos investidores remanescentes, pois ndo
conseguiriam saldar o valor original de suas cotas vendendo seus titulos de acordo com o
valor de mercado.

Esta situagdo hipotética ilustra a realidade ocorrida no periodo apds a edigdo e
divulgagdo das circulares 3.086 e 3.096 em margo de 2002. Portanto, apds uma analise breve
dos fatos ocorridos € temendo um maior descontentamento por parte dos investidores em
fundos de renda fixa, o Banco Céntral ¢ a Comiss3o de Valores Mobilidrios (CVM) reuniram-
se e decidiram conjuntamente pela edigdo da Instru¢do CVM 365, que reduzia drasticamente

o prazo da marcagdo a mercado para dois dias apés a data de publicagdo, conforme segue:

INSTRUCAO CVM N° 365

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, tendo em vista o disposto
nos arts. 2, inciso IX, e 8, inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a
redagdio dada pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, e na Decisdo-Conjunta
n° 10, de 2 de maio de 2002, do Banco Central do Brasil e da CVM, RESOLVEU
baixar a seguinte Instruggo:

Art. 1 Os procedimentos para registro e avaliagio de titulos e valores mobiliarios e
dos instrumentos financeiros derivativos, integrantes das carteiras dos fundos de
investimento financeiro, dos fundos de aplicagio” em quotas de fundos de
investimento e dos fundos de investimento no exterior, estabelecidos na Circular
3.086, de 15 de fevereiro de 2002, com as alterages introduzidas pela Circular
3.096, de 6 de marco de 2002, ambas do Banco Central do Brasil, devem ser
observados a partir de 31 maio de 2002, inclusive.

Paragrafo Gnico. A adogio dos procedimentos referidos neste artigo deve produzir
efeitos imediatos no valor da quota do fundo, calculada na forma da regulamentagio
em vigor e observadas as demais condi¢des previstas no seu regulamento.

Art. 4 Os ajustes decorrentes da aplicagdo dos critérios estabelecidos nesta Instru¢io
devem ser imediatamente registrados em contrapartida & adequada conta de despesa
ou receita no resultado do periodo.

Paragrafo Gnico. Os ajustes decorrentes da aplicagdo dos critérios estabelecidos
nesta Instrugdo comparativamente aqueles exigidos na regulamentagio até entio
vigente devem ser objeto de divulgagio em notas explicativas as demonstragdes
financeiras, evidenciados, de forma comparativa, o seu montante e os efeitos no
resultado.

Art. 5 Esta Instrugo entra em vigor na data de sua publicagdo no Diario Oficial da
Unido, mantidas as regras nfio conflitantes expedidas pelo Banco Central do Brasil,
por intermédio da Circular 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, com as alterages
introduzidas pela Circular 3.096, de 6 de margo de 2002,
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Conforme destacado no artigo 1 da Instrugfio CVM 365, as medidas impostas pelas
circulares anteriores teriam de ser providenciadas até o dia 31 de maio de 2002. Desta forma,
passado esta data, todos os fundos de investimento no pais iniciaram a marcagdo a mercado dos
seus titulos em cartéira, reduzindo na grande maioria dos fundos os valores das cotas dos
investidores. Esta desvalorizagfo, conforme divulgado na Edigdo Especial da Revista Exame
Ago/02 sobre o desempenho dos fundos, chegou a 5% em alguns casos. Os mais atingidos,
* conforme j4 exposto, foram os fundos de renda fixa, justamente por possuirem um maior
numero de titulos piblicos federais em carteira, cujos valores estavam sendo negociados no
mercado de bmaneira especulativa, em fun¢fio das inimeras varidveis que abalaram o sistema
financeiro no ano. Dentre os titulos publicos federais, alguns sofreram maior desvalorizagdo,
principalmente os titulos de longo prazo, cujas oscilagdes na taxa de juros provocam maiores
varidncias nos seus valores de compra e venda, influenciando conseqiientemente seus valores de
registro. Os titulos mais visados foram as Letras Financeiras do Tesouro — LFT, por
apresentarem prazos medios de 4 a 6 anos de expectativa de liquidaggo.

Outro fator relevante na Instrugdo CVM 365 esta descrito no Paragrafo unico do art. 4,
no qual as administradoras dos fundos impdem medidas de divulgagdo através de notas
explicativas as demonstragdes financeiras, assim como os efeitos da referida marcagdo no

patrimdnio do fundo.

53  CONTRADICOES DA MARCACAO

A marcagdo a mercado envolveu questSes financeiras, politicas, eleitorais e
econdmicas, cujo teor € cuja dificuldade dos temas seria muita pretensdo envolvé-los nos
objetivos desta pesquisa. Entretanto, a simples abordagem destes topicos € necessaria para a

compreensdo geral dos objetivos propostos.
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No ano de 2001, os titulos publicos, segundo analistas de mercado, ndo estavam
refletindo o risco das eieiqﬁes, e a partir da observagdio das condigdes de mercado podia-se
concluir que seus valores nio eram condizentes com a realidade, visto as turbuléncias e
especulagdes das crises internacionais, como afirmou o Diretor da BBA Investimentos em
entrevista para a Revista Exame. Sob esta 6tica, o governo, a fim de impedir que os grandes
investidores, mais experientes € atualizados com as condi¢des de mercado, resgatassem suas
aplicagtes atréladas a esses titulos e causaésem um colapso no Sistema Financeiro Nacional,
emitiu através do BACEN as circulares impondo a precificagio dos titulos a mercado até
setembro. Como ja exposto, alguns investidores iniciaram os resgates apds a edigdo destas
medidas, até que em maio 0 BACEN impds a marcaggo imediata, gerando a desvalorizagio nos
fundos apresentados.

A andlise dos fatos sugere duas explicagBes contraditorias: uma a favor e uma contra o
governo. A primeira seria o acothimento ou a protegdo do governo em relagdo aos grandes
investidores do pais, politica nitida no governo de Fernando Henrique Cardoso. Sua explicagdo
¢ Obvia na medida em que o BACEN emitira as circulares com prazos longos de imposi¢do das
novas normas, alertando os grandes investidores que os titulos desvalorizariam em setembro.

A segunda explicacgdo estaria no fato de que as medidas impostas em fevéreiro foram
um erro do governo, ndo editando de maneira imediata & marcagéo, causando prejuizos para
uma grande parcela de investidores. Este erro ¢ explicado na medida que, para o governo em
um ano de eleigdo, ndo seria plausivel um descontentamento publico conforme o ocorrido.
Num artigo para o Banco do Brasil intitulado "A Marcagdo a Mercado e os fundos de

investimentos", Eduardo Fortuna salienta esta questio da seguinte forma:

Aos que criticam a decisdo do Banco Central, é bom lembrar que a prova de sua
ética e de sua prevaléncia no interesse permanente dos investidores é que, em um
ano eleitoral, qualquer medida de governo, aparentemente antipatica, representa um
tiro no pé de seu candidato que, como sabemos, vive dificuldades no pau de sebo da
campanha eleitoral.
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6 OBANCO DO BRASIL S. A.

Este capitulo exp0e as principais caracteristicas do portfélio de fundos de investimento
do Banco do Brasil, apresentando primeiramente sua Administradora de Ativos, conhecida no
mercado como Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios - BBDTVM, cuja fungdo ¢é
gerir o mercado de fundos, carteiras de investimento, agdes e titulos financeiros em gerél.

O enfoque, conforme ja esclarecido, sera sobre os fundos de renda fixa, suas
oscilagdes p6s- marcagdo, mudangas de carteiras, migragdo de recursos, destacando por fim o

surgimento de novas aplicagdes na induastria de fundos.
6.1 A POSICAO DE MERCADO DA BBDTVM

A BBDTVM foi criada em 1986 como uma subsidiaria do Banco do Brasil, voltada
exclusivamente para o desenvolvimento e gestdo de solugdes em administragéo de recursos de
terceiros.

No ano seguinte apos sua criagdo, ja obtinha resultado positivo, sendo apontada como
a primeira em patrimdnio liquido no ranking dos fundos de curto prazo, e a sexta nos fundos
de renda fixa. Apods a regulamentagdo dos novos fundos de investimento, em 1995, a
BBDTVM consolidou sua marca no mercado financeiro de uma maneira impressionante,
atingindo, em 2001, um patrimdnio liquido no montante de R$ 60,86 bilhdes, distribuidos em
162 fundos captados no pais, 38 carteiras administradas, 3 fundos captados no exterior ¢ 1

Clube de investimento. Esta evolugfo esta apresentada na Figura 1.0:
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R$ bilhdes

Figura 1.0 - Evolug@o da BBDTVM
Fonte — Intranet Corporativa do Banco do Brasil

Em janeiro de 2002, a BBDTVM ja era considerada a maior Administradora de
Recursos de Terceiros do pais, com participagdo equivalente a 17,12% do mercado (Fonte —
ANBID), conforme exposto na Figura 2.0, através de comparagio com os concorrentes de

mercado’ :

EBB
M itau
OBradesco
B CEF
M Citibank
EHSBC
B Unibanco
OABN

0 M Boston
5% 5% 5% 5% e W Santander

O Qutros

Figura 2.0 - Industria de Fundos
Fonte — Intranet Corporativa do Banco do Brasil

! Os concorrentes de mercado estdo descritos pelo proprio nome da instituigio financeira.
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6.1.1 Periodo Pré-Marcagéo

No periodo compreendido entre fevereiro e maio de 2002, conforme visto no capitulo
anterior, ocorreram resgates nos fundos de renda fixa atrelados aos titulos publicos, em
decorréncia das circulares emitidas no inicio do més de fevereiro. Na BBDTVM o total dos
recursos administrados (fundos e carteiras) sofreu um déficit mensal em seu crescimento
patrimonial até o més de maio, isto €, a cada més o crescimento patrimonial foi menor.

Entretanto, esta variag@o ndo resultou em perda real de patriménio liquido, conforme exposto

na Figura 3.0:
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Figura 3.0 - Pré-Marcagdo / BBDTVM
Fonte — Intranet Corporativa do Banco do Brasil

Outros bancos, diferentemente do Banco do Brasil, sofreram consideraveis perdas
neste periodo anterior a marcag@o a mercado, devido aos resgates efetuados pelos grandes
investidores, informados quanto as medidas que seriam implantadas em maio. Estes resgates

totalizaram um valor de R$ 675 milhdes (Fonte — ANBID).
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6.1.2 Periodo Pés-Marcagdo

O periodo pos-marcagdo foi caracterizado por uma euforia geral na indastria de
fundos. As medidas impostas ajustaram os valores dos titulos piblicos em carteira, a valor de
mercado. Este ajuste causou diminuigéo no valor integral dos titulos e, conseqiientemente, no
valor das cotas dos fundos atrelados a esses titulos. Apds o dia 31 de maio (data da marcag#o),
os fundos de renda fixa apresentaram rentabilidade negativa que variou de 0,5% a 4,0%, em
fungdo da desvalorizagdo dos titulos e dos resgates efetuados anterior a marcag¢do a mercado.

Na Tabela 1.0 abaixo, pode-se verificar o desempenho de alguns fundos de
investimento da BBDTVM e suas respectivas rentabilidades divulgadas no més de maio

através do Sistema de Informagdes do Banco do Brasil:

TABELA 1.0 Desempenho dos fundos / Maio 2002

FUNDO RENTABILIDADE / MAIO 2002 (em %)
BB FIX PREFERENCIAL - 1,4529
BB FIX ESPECIAL -1,4122
BB FIX BASICO - 1,6577
BB FIX ESPECIAL PLUS - 1,4295

Fonte — Sistema de Informagdes do Banco do Brasil

Os fundos destacados acima sd@o todos fundos de renda fixa (BB FIX), possuindo uma
composi¢do, em carteira semelhante, de 90% a 98% de titulos publicos federais, o que levou
a uma desvalorizag@o praticamente padrdo entre os fundos. Estas composigdes de carteiras
dos fundos podem ser observadas no ANEXO D, no final do trabalho.

Dentre os titulos mais afetados no mercado estavam, principalmente, os titulos de

longo prazo, caracterizados por prazos de vencimentos de 4 a 6 anos. Conseqiientemente
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quanto maior era o prazo do titulo, maior era a exposigéo as oscilagdes das taxas de juros do
mercado, influenciando diretamente no valor do titulo em carteira.

O titulo pablico mais desvalorizado com a marcagdo a mercado foi a LFT (Letra
Financeira do Tesouro), por apresentar maior prazo de vencimento. Portanto, os fundos mais
desvalorizados no mercado foram justamente os que tinham maior nimero de LFT em carteira
e outros titulos de longo prazo.

As rentabilidades divulgadas no dia 03 de junho de 2002 (primeiro dia 1til apds a
marcagéo) causaram um grande impacto no mercado, cujos valores, desde a reformulag@o dos
fundos em 1995, ndo tinham apresentado quedas nestas proporgdes, fazendo com que os
fundos de renda fixa, outrora tidos como inabaldveis, perdessem muita credibilidade devido
as circunstancias apresentadas e a incerteza em relagfio ao futuro dos fundos.

A insatisfagfio dos investidores foi geral, pois além da perda de dinheiro informada no
extrato, a sensag@o generalizada foi de “engano” ou omiss&o por parte do sistema bancério.
Estes sentimentos, aliados a incerteza no mercado, geraram resgates em proporgdes
gigantescas, totalizando somente no primeiro més apds a divulgagdo das informagdes um
decréscimo patrimonial de R$ 21 bilhdes (Fonte — ANBID) na industria de fundos. Meses
depois, este valor contabilizado atingiu o seu ponto maximo, cerca de R$ 36 bilhdes, ou seja,
quase 10% do valor total da industria. Esta perda, a principio, era contabil, pois o patrimdnio
diminuira em fungdo da desvalorizagdo dos titulos, porém ao iniciarem-se os resgates,
gerando a venda efetiva dos titulos, a perda passou a ser real.

A BBDTVM, maior participante do mercado, sofreu um decréscimo no patriménio
liquido em proporgdes maiores que sua participagdo — cerca de R$ 11 bilhdes. Este valor
corresponde a 1/3 da perda sofrida pela industria de fundos. Talvez a razdo da desproporgédo

entre os resgates esteja no fato de que nfo houve na BBDTVM tantos resgates anteriores a
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marcagio, quanto os ocorridos nos fundos concorrentes. A Figura 4.0 caracteriza claramente o

impacto no patrimdnio liquido da BBDTVM, auferido entre os meses de maio e setembro:
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Figura 4.0 - Pés-Marcagéo / BBDTVM
Fonte — Intranet Corporativa do Banco do Brasil

Objetivando ratificar a gravidade da situagdo, ¢ relevante o destaque comparativo das
trés maiores administradoras de recursos de terceiros do pais, que apresentaram declinios e

oscilagdes de forma semelhantes no periodo, conforme exposto na Figura 5.0:
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Figura 5.0 - Anélise Comparativa
Fonte — Revista Exame — agosto/2002

A situagdo nos meses subseqiientes & marcagé@o, conforme demonstram as Figuras 4.0 e

5.0, era incerta, pois se somava, além das perdas apresentadas, a perspectiva de queda para os
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proximos periodos devido a desvalorizag@o dos titulos que ndo cessava. Desta forma, os
resgates tenderiam a crescer, gerando danos irreversiveis para as administradoras menos
estaveis no mercado.

A fim de amenizar a situagdo, no més de agosto, o0 Banco Central e a CVM, em
decisdo conjunta, emitiram uma nova circular regulamentando que os titulos de curto prazo,
com vencimento de no maximo 2 anos, ndo precisariam necessariamente ser marcados a
mercado, pois o curto prazo tenderia a marcagéo real do titulo ao mercado, em fungéo da curta
exposi¢do a taxa de juros, ou seja, a diferenga entre marcar a mercado e marcar pela
expectativa de vencimento do titulo seria minima. Na mesma época, o Banco Central iniciou
um processo de troca de titulos de longo prazo por titulos de curto prazo com o mercado,
amenizando, desta forma, as conseqiiéncias da desvalorizagéo dos titulos de longo prazo.

No més seguinte a emissdo dessa circular, 0 mercado reagiu positivamente,
diminuindo os resgates dos fundos, ¢ dando a po;sibilidade de as administradoras voltarem a
obter rentabilidades positivas nos mais diversos fundos. Esta reagdo do mercado pode ser
verificada na Figura 5.0, onde vé que, no més de setembro, a administradora do Bradesco ja
reagia positivamente, crescendo cerca de R$ 1,2 bilhdes em seu patrimonio liquido. A partir

de outubro, o mercado de fundos retornou a estabilizar-se com moderagéo.

6.2 MIGRACAO DOS RECURSOS

A perda de credibilidade, aliada a incerteza quanto aos fundos de investimentos, gerou
no mercado resgates nas dimensdes apresentadas, diluindo os recursos nas mais variadas
alternativas de investimento. Como os fundos abalados foram de renda fixa, o perfil dos
investidores lesados era praticamente conservador. Portanto, as alternativas de investimento

escolhidas para a migragd@o dos recursos foram as mais tradicionais e conservadoras possiveis,
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visto o impacto psicologico sofrido pelos investidores nos fundos de investimento,
considerados, pela maioria, isentos de risco.

Obviamente ndo ha certeza absoluta nos valores migrados para cada investimento, mas
através de comparagdes de saldos de aplicagdes anteriores € posteriores a marcagdo, pode-se
estabelecer uma variag@o dos recursos migrados entre as aplicagdes. As principais alternativas
de investimento receptor dos recursos oriundos dos fundos foram a poupanga e o depésito a
prazo (CDB /RDB).

Segundos os dados apresentados no tdpico anterior, a indastria de fundos contabilizou
perda de R$ 36 bilhdes entre maio e setembro. Neste mesmo periodo, a captagéo em poupanga
cresceu R$ 17,7 bilhdes, e deposito a prazo R$ 21,2 bilhdes, totalizando um aumento de R$

38,9 bilhdes em aplicagdes tradicionais, segundo dados do Banco Central, apresentados na

Figura 6.0:
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Figura 6.0 - Migrag@o dos Recursos
Fonte — Banco Central do Brasil

A partir de maio, més da marcagdo, pode-se notar na Figura 6.0 acima, um
crescimento acelerado em ambas as aplicagdes, passando da faixa de R$ 120 bilhdes para

quase R$ 140 bilhdes em setembro. Comparativamente ao saldo resgatado nos fundos, o
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acréscimo nessas aplicagdes estabelece um bom referencial de aporte dos recursos resgatados,
caracterizando a migragdo dos recursos entre as aplicagdes.

Como ja exposto, ndo se podem generalizar as quantias apresentadas, e focar apenas a
migragdo para poupanga e depdsito a prazo. Segundo dados informais, como radio, televisdo,
jornais e revistas, houve nesta mesma época um “boom” imobilidrio em todo o pais,
caracterizando mais um tipo de investimento conservador, possivel receptor dos recursos dos

fundos.

6.3 NOVAS DIRETRIZES E INVESTIMENTOS NA INDUSTRIA DE FUNDOS

A indastria de fundos mobilizou-se apds os acontecimentos da marcagdo e suas
conseqiiéncias avassaladoras. Estd passando por uma fase de adaptagdo a nova metodologia
de marcagéo, cuja circular emitida em agosto alterou novamente a marcagéo, apenas para os
titulos de curto prazo. Desta forma, a marcag@o atual estd definida pelo prazo dos titulos em
carteira, ou seja, fundos com titulos de longo prazo serdo marcados a mercado, e fundos com
titulos de curto prazo (maximo de 2 anos) poderdo ser marcados pela expectativa de
vencimento.

Portanto, a partir dessas alteragdes, a BBDTVM a fim de recuperar os recursos
migrados através da estabilizag@o com fundos de curto prazo, ndo sujeitos as oscilagdes de
mercado, langou em seu portfélio dois novos fundos: o0 BB FIX Curto Prazo Singular ¢ o BB
FIX Curto Prazo Empresarial. Esses fundos, por apresentarem em carteira uma grande
quantidade de titulos de curto prazo, ndo apresentaram rentabilidade negativa até o presente,
atraindo cerca de R$ 200 milhdes, segundo dados divulgados pelo Banco do Brasil em

informativos proprios.
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Outros fundos foram alterados pela BBDTVM, como os fundos atrelados aos indices
de inflagdo (IGP-M). Esses fundos tém apresentado no mercado de 3% a 4% de rentabilidades
mensais, devidos principalmente a alta do ddlar e do crescimento patrimonial em fungdo do
éxodo nos fundos de renda fixa. Somente ap6s julho, um tnico fundo da BBDTVM atrelado
ao IGP-M captou cerca de R$ 229 milhdes, representando um crescimento de 800% no
patrimonio liquido do fundo.

Além da mudanga nos portfélios de investimento, as administradoras restringiram o
acesso aos fundos mais rentaveis com faixas de limite para ingresso € movimentagdo. Os
fundos atrelados a inflagdo, por exemplo, necessitam de um aporte inicial entre R$ 50 mil e
R$ 100 mil, além dos valores para resgates e manutengdo do fundo. Diretrizes como essas
estdo sendo tragadas a fim de manter um nimero X de quotistas nos fundos, diminuindo o
numero de negociacdo dos titulos em carteira no mercado secundario. Ja os fundos de curto
prazo, modificados em razdo da marcagdo, necessitam de um aporte inicial baixo, cerca de R$
200,00, mas rendem em média 1% ao més, além de terem as taxas de administragdo anuais
mais altas que os demais.

Os dados apresentados neste topico referente & BBDTVM foram coletados por
intermédio do SISBB, sendo que a analise comparativa com o mercado foi extraida da Revista

Exame, Edi¢éio Especial de agosto de 2002.
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(3 CONSIDERACOES FINAIS

Uma das primeiras matérias divulgadas sobre a marcag@o a mercado na midia trazia
em seu titulo a seguinte expressdo: “O ano de 2002 serda um divisor de dguas na indistria
de fundos”. Considerando os objetivos comerciais da Revista Exame, a edi¢do “Os melhores
fundos de investimento de 2002” obteve um excelente resultado, atraindo a atengdo do
publico, através da divulgagdo das perdas e dos destaques entre os fundos administrados no
pais. Obviamente, apds a marcagdo a mercado, uma edigdo desse cunho poderia ter sido
encarada no minimo com sarcasmo perante os investidores. Entretanto, a andlise da edigio
ndo envolvia somente o prejuizo envolvido, amplamente divulgado por diversos meios na
midia desde maio, mas a transparéncia que a industria estava adquirindo a partir da marcagéo
a mercado € a maior conscientizagdo em relagdo ao funcionamento dos fundos
comercializados.

Sem davida alguma, a marcag@o imposta em 2002 mudara a relagdo dos investidores
com os fundos de investimento, ndo nas proporgdes sugeridas conforme o apelo comercial
exposto acima, mas através dos aspectos positivos € negativos gerados na industria, cujos
detalhes serdo apresentados conforme os objetivos propostos.

Dentre os objetivos especificos do trabalho, a quantificag@io da perda patrimonial esta
clara, atingindo um total de aproximadamente R$ 36 bilhdes em apenas 4 meses. Ressalta-se
que a industria de fundos levou cerca de 1 ano e 2 meses para captar essa quantia. O
importante atualmente € avaliar quanto tempo a industria levard para recuperar a perda
ocorrida, visto a incerteza agregada aos fundos de investimento neste ano.

A quantidade de recursos migrados foi destacada através de comparagdes contabeis
entre os saldos do patrimonio liquido da industria, nos periodos afetados pela marcagéo, € o

saldo dos investimentos tradicionais, haja vista possuirem o mesmo perfil entre os
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aplicadores. Como foi exposto, a grande maioria dos recursos ndo abandonou o sistema
financeiro, migrando para poupanga € deposito a prazo, no qual gerou um crescimento de R$
38 bilhdes até setembro. Espera-se que apds a estabilizagdo dos fundos, os recursos retornem
para a industria de fundos, afim de o investidor voltar a obter uma rentabilidade maior.

Em relagdo as novas diretrizes e aos investimentos na industria, é de extrema
relevincia o destaque da agilidade da BBDTVM na mudanga de seu portfélio de
investimentos, a fim de adequar-se & nova realidade, criando em apenas dois meses um
portfélio novo, com opgdes variadas de adequagdo as necessidades dos clientes. Assim como
a BBDTVM, o mercado concorrente reagiu de forma semelhante, criando fundos atrelados a
papéis de curto prazo, menos volateis as oscilagdes das taxas de juros. Esta caracteristica de
adaptacdo ao meio deve estar presente em todas as empresas dos mais variados ramos de
atuagdo, visto a economia globalizada e volatil vigente em nossa época. Através deste
trabalho, pode-se verificar que as maiores institui¢gdes financeiras t€ém demonstrado eficiéncia
e agilidade nas decisdes da alta administragdo, sendo flexiveis s mudangas de maneira agil.
Talvez seja esta uma das razdes do sucesso empresarial dessas instituigdes em nosso pais.

O impacto na Administradora de Ativos do Banco do Brasil S. A. — BBDTVM foi
proporcionalmente maior que o do mercado, cerca de R$ 11 bilhdes, ou seja, 15% de seu
patrimdnio liquido, sendo que a industria total sofreu uma perda de aproximadamente 10% do
total de ativos patrimoniais.

O impacto financeiro registrado na industria de fundos atingiu uma perda patrimonial
consideravel, contudo os recursos ndo abandonaram o sistema financeiro, impedindo maiores
danos. Um dos principais impactos intrinsecos a marcagdo a mercado foi o impacto
psicoloégico, principalmente para os investidores de menor porte, que, perplexos diante do
acontecimento, resgataram suas cotas, contabilizando prejuizo proprio. O primeiro fator

agregado ao impacto psicolégico ¢ o desconhecimento da marcagdo, ou seja, a falta de
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capacidade intelectual para a concepgdo do ocorrido e suas conseqiiéncias. O segundo fator é
a falta de clareza e transparéncia por parte das instituigdes, criando um sentimento mutuo de
engano. Mediante estes fatores, espera-se que muitos desses investidores ndo voltem a aplicar
seus recursos nos proximos anos, representando uma perda imensuravel para as
administradoras, visto que apesar de serem investidores de pequeno porte, representam, em

somatoria, a maior parcela de patriménio para os fundos.
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ANEXO A

CIRCULAR 3.086

Estabelece critérios para registro e avaliagdo contdbil de
titulos e valores mobilidrios e de instrumentos financeiros
derivativos  pelos fundos de investimento financeiro,
fundos de aplica¢do em quotas de fundos de investimento,
Sfundos de aposentadoria programada individual e fundos
de investimento no exterior.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 15 de fevereiro
de 2002, com fundamento no art. 4., inciso XII, da Lei 4.595, de 31 de dezembro de
1964, por competéncia delegada pelo Conselho Monetario Nacional, por ato de 19 de julho
de 1978, e tendo em vista o disposto nas Resolugdes 2.111, de 22 de setembro de 1994,
2.183, de 21 de julho de 1995, com a redagdo dada pela Resolugdo 2.931, de 14 de
fevereiro de 2002, e2.424, de 1. de outubro de 1997, DECIDIU:

Art. 1. Estabelecer que os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras dos fundos
de investimento financeiro, fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimento,
fundos de aposentadoria programada individual e fundos de investimento no exterior
devem ser registrados pelo valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos,
e classificados nas seguintes categorias:

I - titulos para negociagdo;

II - titulos mantidos até o vencimento.

Paragrafo 1. Na categoria titulos para negociag@o, devem ser registrados os titulos e valores
mobiliarios adquiridos com o proposito de serem ativa e freqlientemente negociados.
Paragrafo 2. Na categoria titulos mantidos até o vencimento, podem ser registrados titulos e
valores mobiliarios, exceto agdes ndo resgataveis, para os quais haja intengfo e capacidade
financeira de manté-los em carteira até o vencimento, desde que sejam observadas,
cumulativamente, as seguintes condig¢des:

I - o fundo de investimento seja destinado a um tnico investidor;

Il - o investidor, ou seu representante legal, declare formalmente, através do termo de
adesdo ao fundo, que possui a condigdo financeira para levar ao vencimento os titulos e
valores mobilidrios constantes da carteira do fundo classificados na categoria prevista no
caput, inciso II;

II - no caso de o investidor ser fundo de investimento, seja 0 mesmo destinado a um unico
conddémino.

Art. 2. As operagdes com instrumentos financeiros derivativos realizadas pelos fundos
referidos no art. 1. devem ser registradas com observancia dos seguintes procedimentos:

I - na data da operag@o:

a) nas operagdes a termo registrar o valor final contratado deduzido da diferenga entre esse
valor e o prego a vista do bem ou direito em subtitulo retificador de uso interno da adequada
conta de

ativo ou passivo;

b) nas operagdes com opgdes registrar, na data da operagdo, o valor dos prémios pagos ou
recebidos na adequada conta de ativo ou passivo, respectivamente, nela permanecendo até o
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efetivo exercicio da opgéo, se for o caso, quando entdo deve ser baixado como redugio ou
aumento do custo do bem ou direito, pelo efetivo exercicio, ou como receita ou despesa, no
caso de ndo exercicio, conforme 0 caso;

c) nas operagdes com outros instrumentos financeiros derivativos, registrar em contas de
ativo ou passivo de acordo com as caracteristicas do contrato;

II - diariamente: avaliar pelo valor de mercado, observados os critérios estabelecidos no art.
3.

Paragrafo 1. Entende-se por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo valor varia
em decorréncia de mudangas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobilidrio,
prego de

mercadoria, taxa de cdmbio, indice de bolsa de valores, indice de prego, indice ou
classificagdo de crédito, ou qualquer outra varidvel similar especifica, cujo investimento
inicial seja inexistente ou pequeno em relagdo ao valor do contrato, e que sejam liquidados
em data futura.

Paragrafo 2. O valor de referéncia das operagdes citadas no caput deve ser registrado em
contas de compensacéo.

Paréagrafo 3. O registro do resultado apurado nas operagdes de que trata este artigo deve ser
realizado individualmente, sendo vedada a compensagdo de receitas com despesas em
contratos distintos.

Paragrafo 4. Nas operagdes a termo, os titulos e valores mobilidrios adquiridos devem ser
classificados, na data do recebimento do ativo objeto da operagdio, em uma das categorias
previstas no art. 1..

Art. 3. Os titulos e valores mobilidrios classificados na categoria referida no art. 1., inciso I,
bem como os instrumentos financeiros derivativos de que trata o art. 2., devem ser
ajustados, diariamente, pelo valor de mercado, computando-se a valorizagdo ou a
desvalorizagdo em contrapartida & adequada conta de receita ou despesa, no resultado do
periodo.

Paragrafo 1. Para fins do ajuste previsto no caput, a metodologia de apuragdo do valor de
mercado € de responsabilidade da instituicdo administradora e deve ser estabelecida com
base em critérios consistentes e passiveis de verificagdo, que levem em consideragdo a
independéncia na coleta de dados em relagdo as taxas praticadas em suas mesas de
operagdo, podendo ser utilizado como parametro:

I - o prego médio de negociagdo no dia da apuragdo ou, quando ndo disponivel, o prego
médio de negociagdo no dia util anterior;

I - o valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante adogdo de técnica ou modelo de
precificagdo;

III - o prego de instrumento financeiro semelhante, levados em consideragdo, no minimo, os
prazos de pagamento e vencimento, o risco de crédito e a moeda ou indexador;

IV - o valor do ajuste diario no caso das operagdes realizadas no mercado futuro.
Paragrafo 2. A apropriagdo dos rendimentos deve ser efetuada considerados os dias uteis
entre a data da contratagdo e a do vencimento da operacdo, excluido o dia da operagéo e
incluido o dia do vencimento.

Paragrafo 3. Na avaliag@o diaria dos ativos e passivos que compdem a carteira do fundo de
investimento no exterior, a conversdo da moeda estrangeira para a moeda nacional deve
ser efetuada utilizando-se a taxa de cdmbio de venda disponivel no Sistema de
Informagdes do Banco Central - Sisbacen, transagdo PTAX800, Opgéo 5 - Cotagdo para
Contabilidade, relativa ao segmento de cimbio de taxas livres.
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Art. 4. Os titulos e valores mobilidrios classificados na categoria referida no art. 1., inciso
II, devem ser avaliados, diariamente, pelos respectivos custos de aquisi¢do, acrescidos dos
rendimentos auferidos, computando-se a valorizagdo em contrapartida a adequada conta de
receita ou despesa, no resultado do periodo.

Paragrafo 1. O agio ou desagio apurado nas operagdes de aquisi¢do de titulos de renda
fixa, inclusive os representativos de divida externa de responsabilidade da Unido e
quaisquer outros transacionados no mercado internacional, deve ser reconhecido em razdo
da fluéncia do prazo de vencimento dos papé€is.

Paragrafo 2. O rendimento auferido com os titulos representativos de divida externa de
responsabilidade da Unidio e demais titulos transacionados no mercado internacional
deve ser apropriado considerados o valor liquido de impostos e as contribuigdes
incidentes na fonte ou na remessa.

Paragrafo 3. Nas operagdes de renda fixa e naquelas realizadas no mercado de renda
variavel de que resultem rendimentos predeterminados, em que a liquidag@o financeira
ocorra em data posterior a da contratacdo ou a do vencimento, a apropriagdo dos
rendimentos deve considerar como dia da contratagdo e dia do vencimento da operagéo
as datas da liquidacéo financeira.

Art. 5. Nas operagdes de hedge e naquelas que possibilitem a prefixagdo das rendas, a
apropriagdo de seus resultados, tomados os contratos em conjunto, pode ser efetuada pro rata
dia util.

Paragrafo 1. Para fins do disposto neste artigo, entende-se por hedge a designagdo de um
ou mais instrumentos financeiros derivativos com o objetivo de compensar, no todo ou em
parte, os riscos decorrentes da exposigéo as variagdes no valor de mercado ouno fluxo de
caixa de qualquer ativo, passivo, compromisso ou transagdo futura prevista, registrado
contabilmente ou néio, ou ainda grupos ou partes desses itens com caracteristicas similares e
cuja resposta ao risco objeto de hedge ocorra de modo semelhante.

Paragrafo 2. Os titulos e valores mobilidrios classificados na categoria mantidos até o
vencimento, na forma prevista no art. 1., inciso II, podem ser objeto de hedge para fins de
registro e avaliagdo contabil, desde que o objetivo seja o de atingir o indicador de
desempenho previsto no regulamento do fundo.

Art. 6. As operagdes com instrumentos financeiros derivativos destinadas a hedge nos
termos do art. 5. devem atender, cumulativamente, as seguintes condigdes:

I - possuir identificagdo documental do risco objeto de hedge, com informagdo detalhada
sobre a operagdo, destacados o processo de gerenciamento de risco € a metodologia
utilizada na avaliagéo da efetividade do hedge desde a concepgo da operagdo;

IT - comprovar a efetividade do hedge desde a concepgdo e no decorrer da operagdo, com
indicag@o de que as variagdes no valor de mercado ou no fluxo de caixa do instrumento de
hedge compensam as variagdes no valor de mercado ou no fluxo de caixa do item objeto de
hedge num intervalo entre 80% (oitenta por cento) e 125% (cento e vinte e cinco por cento);
II - prever a necessidade de renovagdo ou de contratagdo de nova operagdo no caso
daquelas em que o instrumento financeiro derivativo apresente vencimento anterior ao do
item objeto de hedge;

IV - demonstrar, no caso dos compromissos ou transagdes futuras objeto de hedge de fluxo
de caixa, elevada probabilidade de ocorréncia e comprovar que tal exposicéo a variagdes no
fluxo de caixa pode afetar o resultado do fundo.

Paragrafo unico. O ndo atendimento das exigéncias previstas neste artigo implica observancia
dos critérios previstos no art. 3..
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Art. 7. A reavaliagdo quanto a classificacdo dos titulos e valores mobiliarios, de acordo com
os critérios previstos no art. 1., deve ser efetuada imediatamente, caso constatada alteragio
nos

pardmetros constantes no art. 1., Paragrafo 2., devendo ser observados os seguintes
procedimentos:

I - na transferéncia da categoria titulos para negociag@o para a categoria titulos mantidos até
o vencimento, ndo sera admitido o estorno dos valores ja computados no resultado
decorrentes de ganhos ou perdas néo realizados;

II - na transferéncia da categoria titulos mantidos até o vencimento para a categoria titulos
para negociagdo, os ganhos e perdas ndo realizados devem ser reconhecidos
imediatamente no

resultado do periodo.

Paragrafo 1. A transferéncia da categoria titulos mantidos até o vencimento para a categoria
titulos para negociagdo somente podera ocorrer por motivo ndo previsto, ocorrido apds a
data da classificagdo, de modo a ndo descaracterizar a intengdio e capacidade financeira
evidenciada nos termos do art. 1., Paragrafo 2., quando da classificagdo nessa categoria.
Paragrafo 2. Deve permanecer a disposi¢@o do Banco Central do Brasil a documentag&o que
servir de base para a reclassificagéo, devidamente acompanhada de exposi¢do de motivos
da institui¢do administradora.

Art. 8. As perdas de carater permanente com titulos e valores mobiliarios classificados na
categoria titulos mantidos até o vencimento devem ser reconhecidas imediatamente no
resultado  do periodo, observado que o valor ajustado em decorréncia do
reconhecimento das referidas perdas passa a constituir a nova base de custo.

Paragrafo tnico. Admite-se a reversdo das perdas mencionadas no caput desde que por
motivo justificado subseqiiente ao que levou ao seu reconhecimento, limitada ao custo de
aquisi¢do, acrescida dos rendimentos auferidos.

Art. 9. E obrigatéria a divulgagdio, em notas explicativas as demonstragdes financeiras do
fundo, de informagdes que abranjam, no minimo, 0s seguintes aspectos:

I - relativos a cada categoria de classificag@o prevista no art. 1.

a) o montante, a natureza e as faixas de vencimento;

b) os valores de custo e de mercado, segregados por tipo de titulo, bem como os pardmetros
utilizados na determinagdo desses valores;

¢) o montante dos titulos reclassificados, o reflexo no resultado e os motivos que levaram a
reclassificago;

d) a declaragdo sobre a intengdo do investidor € a capacidade financeira de a instituigdo
administradora manter até o vencimento os titulos classificados na categoria titulos mantidos
até

0 vencimento;

II - informagdes qualitativas e quantitativas relativas aos instrumentos financeiros derivativos
destacados:

a) politica de utilizagéo;

b) objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos particularmente, a politica de hedge;
¢) riscos associados a cada estratégia de atuagdo no mercado controles internos e pardmetros
utilizados para o gerenciamento desses riscos e os resultados obtidos em relag@o aos objetivos
propostos;

d) critérios de avaliagdo e mensuragdo, métodos e premissa significativas aplicados na
apuragdo do valor de mercado;
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e) valores registrados em contas de ativo, passivo compensagdo segregados, por
categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado, bem como aqueles com o objetivo de
hedge e de negociagéo;

f) valores agrupados por ativo, indexador de referéncia contraparte, local de negociagdo
(bolsa ou balcdo) e faixas de vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, de
mercado e em risco da carteira;

g) ganhos e perdas no periodo;

h) principais transagdes ¢ compromissos futuros objeto d hedge de fluxo de caixa,
destacados os prazos para o previsto reflex financeiro;

i) valor e tipo de margens dadas em garantia.

Art. 10. As instituigdes devem manter a disposi¢ido do Banco Central do Brasil os relatorios
que evidenciem, de forma clara e objetiva, os procedimentos previstos nesta circular.
Paragrafo tnico. Verificada impropriedade ou inconsisténcia nos processos de classificagdo
e de avaliagdo, o Banco Central do Brasil poderd determinar a reclassificagdo dos titulos e
valores

mobilidrios e dos instrumentos financeiros derivativos, com o conseqiiente reconhecimento
dos efeitos nas demonstragdes financeiras, na forma dos arts. 2. e 3..

Art. 11. Os ajustes decorrentes da aplicagdo dos critérios estabelecidos nesta circular devem
ser registrados em contrapartida & adequada conta de despesa ou receita no resultado do
periodo.

Paragrafo unico. Os ajustes decorrentes da aplicagdo dos critérios estabelecidos nesta
circular comparativamente aqueles exigidos na regulamentagéo até entdo vigente, devem
ser objeto de

divulgagdo em notas explicativas as demonstragdes financeiras, evidenciados, de forma
comparativa, 0 seu montante € os efeitos no resultado.

Art. 12. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagdo, admitindo-se que o
enquadramento as suas disposi¢des seja efetuado até 30 de junho de 2002.

Paragrafo unico. Enquanto ndo efetuado o enquadramento referido este artigo, devem ser
observados 0s procedimentos contabeis em vigor até a data da publicagio desta circular.

Art. 13. Ficam revogados o art. 9. da Circular 2.328, de 7 de julho de 1993, o art. 17 do
Regulamento anexo a Circular 2.616, de 18 de setembro de 1995, a Circular 2.654, de 17 de
Jjaneiro de 1996, a Circular 2.737, de 16 de janeiro de 1997, e a Carta-Circular 2.929, de 4 de
agosto de 2000.

Brasilia, 15 de fevereiro de 2002.

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor
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ANEXO B

CIRCULAR 3.096

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em
sessdo realizada em 6 de margo de 2002, com fundamento
no art. 4., inciso XII, da Lei 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, por competéncia delegada pelo Conselho
Monetdario Nacional, por ato de 19 de julho de 1978, e
tendo em vista o disposto nas Resolugdes 2.111, de 22
de setembro de 1994, 2.183, de 21 de julho de 1995, com
a redag¢do dada pela Resolugdo 2.931, de 14 de fevereiro
de 2002, e 2.424, de 1. de outubro de 1997, DECIDIU:

Art. 1. Alterar os arts. 1 e 12 da Circular 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, que passam a
vigorar com a seguinte redagéo:

B T T .

Paragrafo 3°. O registro e avaliagdo dos titulos e valores mobilidrios e dos instrumentos
financeiros derivativos integrantes das carteiras dos fundos de investimento exclusivos de que
trata o paragrafo 2°, inciso I, cujo investidor seja instituigdo financeira, instituigdo autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou entidade fechada de previdéncia complementar,
deve observar as condigdes, exigéncias e prazos estabelecidos nas Circulares 3.068, de 8 de
novembro de 2001, e 3.082, de 30 de janeiro de 2002, e na Resolugdo 4, de 30 de janeiro de
2002, do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC, respectivamente.”
“Art.12. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagdo, admitindo-se que o
enquadramento as suas disposigdes seja efetuado até 30 de setembro de 2002.”

Art.2. Esta circular entra em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia, 6 de margo de 2002

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor
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ANEXO C

INSTRUCAO CVM N®365, DE 29 DE MAIO DE 2002

Dispoe sobre os critérios para registro e avaliagdo
contabil de titulos e valores mobiliarios e de instrumentos
financeiros derivativos pelos fundos de investimento
financeiro, pelos fundos de aplica¢do em quotas de fundos
de investimento e pelos fundos de investimento no
exterior.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna piblico
que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 22
inciso IX, e 82 inciso I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a redagdo dada pela
Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, e na Decisdo-Conjunta n® 10, de 2 de maio de 2002,
do Banco Central do Brasil e da CVM, RESOLVEU baixar a seguinte Instrugdo:

Art. 1° Os procedimentos para registro e avaliagdo de titulos e valores mobilidrios e dos
instrumentos financeiros derivativos, integrantes das carteiras dos fundos de investimento
financeiro, dos fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimento e dos fundos de
investimento no exterior, estabelecidos na Circular n® 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, com
as alteragdes introduzidas pela Circular 3.096, de 6 de margo de 2002, ambas do Banco
Central do Brasil, devem ser observados a partir de 31 de maio de 2002, inclusive.

Paragrafo unico. A adogdo dos procedimentos referidos neste artigo deve produzir efeitos
imediatos no valor da quota do fundo, calculada na forma da regulamentagdo em vigor e
observadas as demais condigdes previstas no seu regulamento.

Art. 2° A classificagdo dos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira de um fundo de
investimento na categoria titulos mantidos até o vencimento, prevista no inciso II, do art. 1°
da referida Circular n® 3.086/02, pode ser efetuada quando houver intengio dos quotistas em
preservar volume de aplicagdes compativel com a manutengdo de tais ativos na carteira do
fundo até o vencimento, desde que sejam observadas, cumulativamente, as seguintes
condigdes, em substituigdo aquelas estabelecidas no § 2° daquele artigo:

I - o fundo de investimento seja destinado exclusivamente a um tnico investidor, a
investidores pertencentes a0 mesmo conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a
investidores qualificados, esses ultimos definidos como tal pela regulamentaco editada pela
CVM relativamente aos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios;

IT - todos os quotistas, inclusive os que ingressarem no fundo a partir da data da entrada em
vigor desta Instrugdo, declarem formalmente, por meio do termo de adesdo ao regulamento do
mesmo, sua anuéncia a classificagéio de titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
fundo na categoria mencionada neste artigo.

Paragrafo unico. Para um fundo de investimento investir em quotas de outro fundo de
investimento, que classifique titulos e valores mobilidrios da sua carteira na categoria titulos
mantidos até o vencimento, ¢ necessario que sejam atendidas, pelos quotistas do fundo
investidor, as mesmas condigdes estabelecidas neste artigo.

Art. 3°E vedada a adogio, pelos fundos de investimento referidos no art. 12, do procedimento
previsto no art. 5° da referida Circular n® 3.086/02.
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Art. 4° Os ajustes decorrentes da aplicagio dos critérios estabelecidos nesta Instrugdo devem
ser imediatamente registrados em contrapartida a adequada conta de despesa ou receita no
resultado do periodo.
Paragrafo unico. Os ajustes decorrentes da aplicagdo dos critérios estabelecidos nesta
Instrugdo comparativamente aqueles exigidos na regulamentagéo até entfio vigente devem ser
objeto de divulgagdo em notas explicativas as demonstragdes financeiras, evidenciados, de
forma comparativa, o seu montante e os efeitos no resultado.
Art. 5° Esta Instrug@o entra em vigor na data de sua publica¢do no Didrio Oficial da Unifo,
mantidas as regras néo conflitantes expedidas pelo Banco Central do Brasil, por intermédio da
Circular n® 3.086, de 15 de fevereiro de 2002, com as alteragdes introduzidas pela Circular n®
3.096, de 6 de margo de 2002.
Original assinado por
JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO
Presidente



ANEXO D

BB FIX Preferencial
Composicédo da Carteira em 31.10.2002

A carteira deste fundo é composta integralmente por cotas do FIF BB TOP 60, administrado
pela BBDTVM S.A, que apresenta a seguinte composiggo:

Nome/ Espécie % Ativo
Nota do Banco Central 1,65
Letra Financeira do Tesouro 75,98
Nota Tesouro Nacional - D (USS$) 0,64
Letra Financeira do Tesouro - B 19,07
Letra Tesouro Nacional 1,81
Debéntures 0,42

Certificado de Investimentos 0,44
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