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RESUMO

O universo dos fundos de investimento no Brasil, ultimamente, passou por
grandes transformacoes, fazendo com que a nova legislacdo permitisse que os
fundos oferecessem liquidez diaria, culminando com a reclassificacdo dos
produtos de renda fixa e de renda variavel. A mais recente mudancga na industria
de fundos foi a introducdo da contabilizacdo dos titulos que compdem a carteira
pela metodologia da Marcacdo a Mercado. Em funcédo disso, este trabalho
objetivou identificar os impactos que a Marcacdo a Mercado gerou sobre o
risco/retorno e sobre o patriménio liquido dos Fundos de Investimento, bem como
identificar se houve diminuicdo na consisténcia do desempenho dos fundos em
relacdo ao seu Benchmark. Para testar as hipdteses acima mencionadas foi
utilizado o valor das quotas de seis fundos de investimento referenciados DI e de
seis fundos de renda fixa no periodo de 31/05/2001 a 31/05/2003, ou seja, antes e
depois do evento da Marcacdo a Mercado. Os resultados mostraram que, em um
primeiro momento alguns fundos trouxeram perdas expressivas para 0S Seus
quotistas, mas que apds esse primeiro impacto, os fundos voltaram a apresentar
rentabilidade positiva. Como conclusao ficou evidente de que a Marcacao a
Mercado trouxe mais transparéncia aos fundos de investimento, mesmo tendo
ocorrido um aumento consideravel na volatilidade dos fundos. O estudo revelou
que a Marcacao a Mercado favoreceu bastante o investidor que permaneceu com
seus recursos aplicados.

Palavras chaves: Fundos de investimento, Marcacdo a Mercado, risco/retorno,
patriménio liquido.



ABSTRACT

In keeping with is known the sector of investment funds is growing day by day.
Lately, the space of the investment funds came by great charges in Brazil, doing
with the new legislation leading the funds to a daily liquidity, culminating with the
reclassification of steady and changeable income products. The newest alteration
in the industry of funds was the insertion in the reckoning of bonds that constitute
the portfolio by the Mark to Market methodology. Therefore, this work aimed to
identify the concussion engendered on risk/return and net equity of investment
funds, as to verify if there was any reduction on the firmness about the
performance of the funds as its Benchmark. So to try out about conjectures
regarding to the subject previously mentioned it needed to make use of the value
of quotes including six investment funds DI referenced and other six of steady
incomes during the period between 31/05/2001 and 31/05/2003, so in other words,
before and after the event of mark to market. The results have shown that, at a first
instant, some funds brought extreme losses for the quotaholders, but behind the
initial shock, they became to present sure profitability. In fine, it was made clear
the Mark to Market has taken more appearance for investment funds, right having
came about a plenty increase in the volatility of the funds. The study disclosed that
the mark to market advantaged so much the investor that have kept applied his
resources.

Keywords: Investment funds, mark to market, risk/return, equity.



1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O objetivo de todo investimento € atender as necessidades do investidor em termos
de rentabilidade, seguranca e liquidez. No entanto, ndo existe investimento que seja
simultaneamente rentavel, seguro e com liquidez. O investidor ter4 que optar por

aquele que Ihe parecer, no momento da aplicacdo, mais adequado ao seu perfil.

O processo de investimento € relativamente sofisticado, ja que envolve o
conhecimento das alternativas disponiveis, o acompanhamento do mercado
financeiro e de capitais ,

bem como sua legislacdo, andlise politica e tantos outros fatores que, de alguma

maneira, influenciam nos precos dos ativos.

Na opiniao de Sanvicente e Mellagi Filho (1988, p.16), um bom
investimento é aquele que o individuo escolhe, apdés uma
analise cuidadosa das informagdes disponiveis, como
apropriado as suas preferéncias em termos de risco e taxa de
retorno que, por sua vez, decorrem das caracteristicas
peculiares do individuo quanto ao poder de consumo,
patriménio e fluxo de caixa.

Dentre as alternativas disponiveis de investimento no mercado financeiro, os fundos
de investimento vém se apresentando, nos ultimos anos, como excelente opgcao por

parte dos investidores, sejam eles pessoas fisicas, juridicas ou institucionais.

No Brasil, como em varios paises, os fundos de investimento vém crescendo

gradativamente como instrumento de poupanca. De certa forma, o brasileiro precisa



“aprender a pensar” sobre investimentos e “como investir’. Estdo a disposi¢cao do
investidor diversas opgdes de aplicacdao que vao, do Fundo de Previdéncia Privada
ao investimento direto em titulos no mercado financeiro, podendo também passar

por fundos mutuos.

E fundamental que o investidor avalie, antes da aplicacéo, os riscos que a envolvem.
Deve, para tanto, conhecer o tipo de investimento, a volatilidade das quotas e os

riscos do fundo escolhido.

A industria de fundos de investimento no Brasil totalizou mais de R$ 3,43 bilhdes em
recursos em 2002, contra R$ 2,97 bilhdes em 2000, distribuidos por cerca de 4.900
fundos. Perto de 3.000 fundos estédo inscritos na Associagdao Nacional de Bancos de
Investimento (ANBID), cuja maior concentragdo estd no mercado de Fundos de

Renda Fixa.

Uma matéria publicada na Gazeta Mercantil, com o titulo “Fundo de Investimento
ainda é desconhecido”, que analisa o comportamento dos clientes de bancos no
Brasil, indica que apenas 14% dos entrevistados com renda mensal acima de R$ 4,4
mil aplicam em fundos, sendo que os demais preferem as cadernetas de poupanca.
Segundo a mesma matéria, a primeira razao apontada pelos entrevistados para nao
aplicar em fundos é a falta de dinheiro. A segunda é o total desconhecimento do
produto e a terceira faz mengcdo ao medo que os investidores tém dos riscos que

estao correndo.



Pelo fato de existirem no mercado diversos modelos de fundo, deve-se escolher
onde fazer as aplicagcbes e levar em consideracdo aspectos importantes que

influenciam sobremaneira a rentabilidade e o risco.

O risco de um portfdlio esta diretamente relacionado com o seu valor de mercado ou
com o valor ajustado a mercado. Essa forma de contabilizacdo é chamada de
Marcacdo a Mercado (“Mark to Market’) '. Tal conceito é tido como um dos itens
principais no processo de gerenciamento de risco e na administragdo de recursos de

terceiros.

O valor de mercado dos titulos de renda fixa é calculado em fungédo da taxa de juros
do mercado num determinado dia. Mesmo que o titulo ndo seja negociado no
mercado, isto €, que ndo haja preco de mercado para ele, o fundo tem que estimar o

valor de todos os titulos que constituem a sua carteira durante todos os dias do més.

A importancia da Marcagdo a Mercado (MaM) nos fundos de investimento, teve
grande repercussdo, sendo motivo de discussdo por parte das autoridades
reguladoras do mercado financeiro, bem como pelos administradores de recursos de
terceiros, pelos pesquisadores do campo académico como Caselani et al (2003),

Kusunoki (2002) e Vincensi (2003) e pelos centros institucionais de pesquisa.



1.2 LEVANTAMENTO DA PROBLEMATICA

Quando a Marcacao a Mercado da carteira de um fundo é feita, o gestor ajusta a
cotagcdo de um determinado papel a realidade daquele momento, ou seja, caso
precise vender um deles, o valor efetivo de mercado ja vem calculado. Sem a
Marcacao a Mercado, o calculo da quota é feito pela curva do papel, o qual consiste

na apropriagao diaria de uma parte da rentabilidade total do titulo.

A Marcacao a Mercado € necessaria principalmente em fundos de investimento por
ser a Unica forma de os quotistas serem equiparados, impedindo que haja entre eles
transferéncia de riqueza. Este fato da maior transparéncia aos riscos embutidos nas
posi¢cdes, uma vez que as oscilagdes de mercado dos pregcos dos ativos ou dos

fatores determinantes destes estardo refletidas nas quotas.

Para a industria de fundos é importante que a regra seja bem clara e igual para
todos, de modo a evitar grandes diferencas entre as carteiras de fundos de

investimento ja existentes no mercado.

Embora ainda demande uma boa dose de aprimoramento, a Marcacdo a Mercado
veio para ficar. Aos investidores cabe entender seu conceito e acostumar-se as
inevitaveis oscilacdes nas quotas dos fundos de renda fixa decorrentes da operacao.
Anteriormente a este novo sistema, as oscilacbes de rentabilidade eram

seguramente bem menores.

! Expressdo inglesa também utilizado pelo mercado.



Apesar da flexibilidade na forma de contabilizacdo dos titulos que compdéem a
carteira dos fundos de renda fixa, permitida pela Resolugdo 375 da CVM, alguns
gestores mantém a MTM. Apesar de nao haver consenso quanto a utilizacao de um

determinado

critério para a contabilizacdo de papéis com vencimento inferior a 365 dias, a
resolucao permitiu que a parcela de titulos publicos pés-fixados, as LFT’s, voltasse a
ser contabilizada pela curva de juros. Essa inconstancia gera inquietacao e desperta

grande curiosidade pelo tema.

1.3 JUSTIFICATIVA, IMPORTANCIA E VIABILIDADE DO TEMA

O setor de fundos de investimento esta crescendo dia a dia, tendo em vista a baixa
rentabilidade oferecida pela caderneta de poupanca, fazendo com que o investidor

migre de um investimento para outro.

A partir de 2000, o universo dos fundos de investimento no Brasil vem passando por
grandes transformacdes, a nova legislacdo permitiu que os fundos oferecessem
liquidez diaria, culminando com a reclassificacdo dos produtos de renda fixa e de

renda variavel.

O objetivo da Marcacdo a Mercado é tornar o mercado mais transparente e agil,
garantindo maior liberdade aos gestores dos recursos e também maior capacidade
de decisdao ao investidor, que, de certa maneira, ja se conscientizou dos riscos

atuais.



A mais recente mudancga na industria de fundos foi a introdugdo da contabilizacao
dos titulos que compdem a carteira pela metodologia da Marcacdo a Mercado

(MTM).

Antes dessa mudancga, os fundos contabilizavam os titulos pela curva de juros,
pratica mais comum por considerar o valor de compra do titulo acrescido da variagao
da taxa desde a emissao do titulo do papel até o vencimento. Com a exigéncia da
Marcagao a Mercado, os administradores de fundos foram obrigados a contabilizar

os titulos pelo valor de mercado, ajustando os precos dos papéis diariamente.

A importancia do tema vem merecendo atengdo do BACEN e da CVM, entre outras
autoridades, os quais vém editando diversas legislacdes a respeito, determinando
que os fundos terdo de seguir as regras de Marcacdao a Mercado. Com isso, 0
BACEN e a CVM trataram de criar uma solucao definitiva para as divergéncias

existentes na precificacdo de ativos das carteiras de fundos de investimento.

Outro ponto importante é que o valor dos papéis deve refletir o preco real da carteira

como se todos os ativos que a compdem tivessem que ser liquidados naquele dia.

A preocupagado com o risco e a transparéncia na industria de fundos virou assunto
nas rodas informais e nas reunides de trabalho dos gestores brasileiros. Por conta
disso, de

um termo restrito apenas a técnicos, a Marcagdo a Mercado passou a ser tema de

ampla discusséo entre investidores e instituicées financeiras.



Em tempos de aumento, de exigéncias do BACEN com relacdo aos procedimentos
de Marcacao a Mercado nos fundos de investimento, muitos sdo os administradores
que elaboram manuais para explicar com detalhes os procedimentos 2 a serem
adotados para todos os ativos, inclusive aqueles que costumam inquietar os

gestores por conta de sua pouca liquidez.

Os bancos e a industria de fundos precisam estar comprometidos na garantia de
que o valor de seus ativos deve refletir o preco justo de mercado e ndao medir

esforcos para tal avaliagao.

A CVM flexibilizou a norma da Marcacao a Mercado, admitindo que os titulos pés-
fixados referenciados em Taxa SELIC ® ou CDI #, com vencimento inferior a 365
dias, podem ser contabilizados pelo juro do titulo (valor de compra em relacdo ao
valor de resgate) em vez da exigéncia anterior. Devido a essa flexibilidade, alguns

gestores estdo adotando ambas as formas de contabilizacao.

A flexibilizagédo é vélida para todos os FIF’s, FAC’s e Fundos de Investimentos no
Exterior e ndo apenas para os Fundos de Renda Fixa ou DI, desde que esses

titulos possam ser mantidos em carteira até o vencimento.

2 Alguns modelos de precificacdo estdo em anexo ao final do trabalho.

? Taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no SELIC para titulos federais.

4 Sigla de Certificado de Dep6sito Interbancario. Assim como o CDB, esta € uma modalidade de aplicagdo que pode render uma taxa de
juros tanto fixa quanto varidvel. No entanto, este certificado é negociado exclusivamente entre bancos.



Um aspecto importante da norma é de que ela se aplica a titulos publicos ou
privados e também aqueles que, mesmo nao tendo taxa referenciada em SELIC ou

CDI, estejam nessa mesma situacao pela utilizacdo de instrumentos derivativos.

Pode-se destacar ainda o fato de que a Marcagao a Mercado da maior transparéncia
aos riscos embutidos nas posicdes, uma vez que as variacdbes de mercado dos

precos dos ativos estarao refletidas nas quotas.

1.4 OBJETIVO

1.4.1 Objetivo geral

v’ Verificar os impactos que a introducdo da Marcacao a Mercado gerou sobre o
risco/retorno e sobre os patriménios liquidos dos fundos Referenciados DI e

de Renda Fixa, periodo de maio de 2001 a maio de 2003.

1.4.2 Obijetivos especificos
v Calcular o risco/retorno dos fundos Referenciados DI e Renda Fixa em funcao
da exigéncia da Marcacdo a Mercado;Verificar se houve um aumento do

patriménio liquido do fundo Referenciados DI e Renda Fixa;

v Verificar se houve diminuicdo na consisténcia da performance dos fundos

Referenciados DI e Renda Fixa em relagcao ao seu benchmark;



v Verificar se houve uma diminuigdo na rentabilidade dos fundos Referenciados

Dl e Renda Fixa em funcao da contabilizacao diaria de seus papéis.

1.5 METODOLOGIA

De acordo com Gil, apud Bruni (1998) “pode-se definir método como o caminho
para se chegar a determinado fim, sendo um conjunto de procedimentos intelectuais

e técnicos adotados para se atingir o conhecimento”.

Para Gil (1991) a pesquisa pode se dar de trés maneiras: pesquisa exploratéria,

pesquisa descritiva e pesquisa explicativa.

Para a consecucdo dos objetivos propostos entendeu-se como mais apropriado
utilizar o método de pesquisa exploratéria. A pesquisa exploratdria visa proporcionar
maior familiaridade com o problema por querer torna-la explicita ou para construir

hipbteses.

A partir dessa afirmacao procurou-se construir hipéteses com o objetivo de se
identificar os impactos que a introdugcdo da Marcacdo a Mercado gerou sobre
risco/retorno e sobre o patriménio liquido dos fundos Referenciados DI e Renda
Fixa, bem como identificar se houve diminuicdo na consisténcia da performance dos
fundos de investimento em relacdo ao seu benchmark e diminuicdo na rentabilidade

dos fundos em funcao da contabilizacao diaria de seus papéis.
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Para testar as hipéteses formuladas acima sera aplicado o método habitualmente
utilizado, o método de estudo de evento. Paralelamente ao estudo de evento,
instituir-se-a medidas de avaliagdo de desempenho dos fundos através dos indices

estatisticos.

Para realizar os calculos do valor das quotas e do patriménio liquidos dos fundos
Referenciados DI e Renda Fixa, utilizou-se o valor diario, calculado através do
método de quotas. Conforme Tosta de Sa (1999, p.1 52), “o0 método de quotas é

bastante divulgado, no entanto seu calculo ndo é conhecido por todos”.

Para poder comparar esses dados utilizou-se com ativo livre de risco o CDI, visto
que é o mais apropriado para se fazer tal comparagdo, visto que o CDI é o
instrumento com que as tesourarias dos bancos negociam recursos de curto prazo,
sendo a média das taxas negociadas e é usada como referencia para aplicacdes

financeiras.

Para que se atinjam os objetivos tracados serdo realizados os calculos com base
nas quotas dos fundos, visando examinar a relacdo de desempenho dos fundos

antes e depois da Marcagéao a Mercado.

1.6 CONTEUDO DOS CAPITULOS

Conforme mencionado anteriormente, o objetivo principal deste trabalho consiste em
verificar os impactos da Marcacao a Mercado nos Fundos de Investimentos fundos
Referenciados DI e de Renda Fixa com a obrigatoriedade da marcacao, comparando

a rentabilidade dos fundos antes e depois da marcagcdo e verificando o
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comportamento dos Patrimdnios Liquidos dos fundos no periodo de volatilidade do
mercado, bem como analisando o comportamento do risco, retorno em analisar 0s

efeitos da Marcacédo a Mercado em fundos Referenciados DI e de Renda Fixa.

E com esse propdsito que a abordagem ¢ dividida em cinco capitulos, sendo que o
Capitulo 2 dedica um breve histérico dos fundos de investimento no Brasil, para em

seguida destacar sua constituicao e funcionamento.

A classificagdo da CVM, BACEN e ANBID também sdo demonstradas neste
capitulo, onde se pode notar a gama de produtos que esta a disposicao dos

investidores, juntamente com uma diversificacao de perfis.

Serdao apresentadas também as caracteristicas dos fundos no Brasil e nos EUA,
bem com o perfil dos investidores brasileiros em relacdo as diversas formas de

aplicagéo.

O capitulo 3 dedica-se ao estudo da Marcacao a Mercado, onde sera apresentado
um breve histérico, seu conceito, suas vantagens, desvantagens e beneficios. Serdo
mostrados também os tipos de risco existentes no mercado, bem como o
funcionamento da Marcacédo a Mercado em fundos de renda fixa e renda variavel,

com em exemplos praticos.

Prosseguindo o levantamento da literatura, vem a tona a discussédo dos indicadores
de performance dos fundos de renda fixa, onde havera uma comparagao entre sua

rentabilidade e o seu benchmark.
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O capitulo 4 dedica-se ao levantamento das hip6teses investigadas, estrutura da
pesquisa, selecao do periodo, amostra e coleta de dados, selecao do ativo livre de
risco, limitagdes da pesquisa e procedimentos empiricos.

No capitulo 5 serdao apresentados os resultados da pesquisa, e finalmente no
capitulo 6 serdo apresentadas as conclusdes e recomendacdes decorrentes dos

resultados da pesquisa elaborada.
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2 INDUSTRIA DE FUNDOS

A industria de fundos € o principal ativo de investimentos do mercado brasileiro. Nos

primérdios da industria de fundos, por ser um produto novo, o investidor tinha a

necessidade de saber qual era o risco que este tipo de investimento oferecia. Com o

avanco do mercado, o investidor preocupou-se mais em identificar as caracteristicas

de cada tipo de fundo e verificar se elas estdo de acordo com seus objetivos de

investimento.

2.1 CONCEITO

Rudge (1998, p. 296 e 297), se fundamenta em alguns
conceitos quando se reporta aos fundos mutuos de
investimento: “os fundos mutuos de investimento sao entidades
financeiras que, pela emissdo de titulos de investimento
proprios, concentram capitais de inumeros individuos para
aplicagdo em carteiras diversificadas de titulos e valores
mobiliarios”, e : “os fundos se enquadram no grupo dos
condominios voluntarios, em que cada quotista participa até o
limite de suas quotas expressas por um Uunico titulo
representativo de propriedade, conhecido como Certificado de
Investimento, emitido pelo administrador do fundo. Esses
certificados sdo, quase sempre, escriturais, representados por
extratos de conta emitidos pelo administrador do fundo.”

Tendo em vista que este trabalho versa sobre o estudo da Marcacao a Mercado em

fundo de investimento, cabe aqui destacar o sequencial de sua configuracao:

constituicdo, administragdo, gestao, politica de investimento, classificacao,

patriménio liquido, quotas e funcionamento.
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De acordo com a Circular do BACEN 2.616, de 18 de
setembro de 1995, em seu artigo1?: o Fundo de Investimento
Financeiro, constituido sob a forma de condominio aberto, é
uma comunhao de recursos destinados a aplicacdo em carteira
diversificada de ativos financeiros e demais modalidades
operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro,
observadas as limitagbes previstas neste regulamento e na
regulamentagao em vigor.
Os fundos de investimento se distinguem por permitir que, independentemente de
conhecimento técnico, os investidores (pessoas fisicas, juridicas ou investidores
institucionais) apliquem suas economias ou seus recursos disponiveis com o fim
precipuo de gerir rentabilidade para seus clientes. Ao realizar aplicacbes em
diversos ativos, como acdes, CDB, Titulo Publico Federal, € justo crer-se que
somente pessoas altamente gabaritadas operem com o capital do investidor. Esta
forma de aplicagdo tem como caracteristica a idéia de condominio, onde os recursos

captados sao transformados em quotas representativas do patriménio do fundo,

exatamente por se valorizarem diariamente.

O grafico abaixo mostra onde os gestores direcionam o0s recursos captados dos

investidores.
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Grafico 1 - Fundos de investimento - direcionamento da carteira

O gréafico 1 mostra que a estratégia dos gestores de investimento na alocacao dos
ativos, é bastante conservadora, visto que 55% dos recursos captados entre os
investidores sao aplicados em titulos publicos. Esses valores deveriam ser
direcionados para os titulos privados, CDBs e acgdes, ativos importantes para o

crescimento do mercado de capitais e desenvolvimento econémico do pais.
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2.2 HISTORICO

A primeira experiéncia marcante no setor financeiro brasileiro deu-se em 1956, cuja
origem foi o Fundo de Investimentos Crescinco, sendo que sua administracao foi
confiada a uma companhia brasileira subsidiaria de uma empresa financeira norte-
americana - “International Basic Economy Corporation” - com sede em Nova York®.
A partir dai os fundos de investimento passaram a ser, inicialmente, objeto de
minuciosa disciplina regulamentar, por parte da SUMOC. De 1964 em diante, o
BACEN tornou-se o 6rgao regulamentador e, mais recentemente, vem sendo

legislado pela CVM, conforme Lei 10.303/01.

A Resolugdo 2.183/1995, do Conselho Monetario Nacional, alterou de forma
significativa a estrutura da industria de fundos de investimento no pais. Tal
reformulacédo propiciou um alongamento nos prazos das aplicagcbes e uma maior
liberdade na composicao das carteiras dos fundos, respeitando a legislacao peculiar
de cada fundo. O processo de reestruturagdo, iniciado em agosto de 1995,

consolidou-se ao final do mesmo ano.

Os Fundos de Aplicacao Financeira (Fundao e “Fafinho”), os Fundos de Curto Prazo
(incluem-se os Fundos de Aplicacdo em Quotas de Fundos de Curto Prazo), os
Fundos de Renda Fixa e os Fundos de Renda Fixa DI, além dos Fundos de
Commodities, eram as Unicas aplicacées existentes aquela data e permaneceram

ativos até 29/09/95.

5 Conforme piomeiro estudo de PETER WALTERASHTON — Companhias de Investimento — Rio de Janeiro, Edi¢des Financeiras S/A, 1963
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De acordo com Fortuna (2002, p. 367) “a partir de 02/10/95 estes fundos passaram a
aceitar apenas resgates ou, por outro lado, serem incorporados e até mesmo
convertidos em novos fundos”. Essa mudanca possibilitou a criacdo de quatro

alternativas que se tornaram basicas para aplicacao em fundos, como segue:

v" FIF de Curto Prazo
v FIF de 30 dias
v FIF de 60 dias

v FIF de 90 dias

Em agosto de 1999, através da Circular do BACEN 2906/99, os fundos se
estruturaram devido a implantacao do IOF (Imposto sobre Operagbdes Financeiras),
anulando a anterior que fixava tempo para o investimento, conferindo-lhe liquidez
diaria. A aliquota do IOF — 1% ao dia sobre o valor do resgate - assume carater
restritivo para as aplicacbes de curto prazo, por estabelecer um limite para
rendimento de aplicagdes. Sintetizando o acima exposto, para um investimento
qualquer, o IOF, quando de seu primeiro dia de aplicacdo, ndo podera ultrapassar
96% do rendimento. Decorridos dez

dias, 0 mesmo nao podera ultrapassar 66% do rendimento e, finalmente, depois de
decorridos vinte e nove dias, ele se limitara a 3% do rendimento. Apés trinta dias de

investimento nao havera incidéncia de IOF.
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2.3 CONSTITUICAO E FUNCIONAMENTO

Os fundos tém personalidade juridica prépria e regulamento registrado no Cartério
de Titulos e Documentos. Os mesmos sao regidos segundo as normativas do
BACEN e da CVM. Em se tratando de fundos de renda fixa, deverdo seguir as
normas fixadas pelo BACEN. A CVM regulamenta unicamente os fundos de renda
variavel. Eles podem ser abertos, fechados ou exclusivos. Os fundos abertos séo
aqueles que permitem o livre ingresso de investidores. Qualquer quotista pode entrar
ou sair quando desejar, desde que observada a legislacdo pertinente. Os fundos
fechados, por sua vez, sdo os que possuem numero fixo de quotas. Para que um
quotista ingresse serd necessaria a saida de um outro. Os fundos exclusivos se
restringem a um conjunto pré-determinado de participantes definidos pela instituicao

administradora do fundo.

A figura 1 mostrara um modelo simplificado do processo de constituicdo e

funcionamento dos fundos.

Constituigdo Captagéo Composicdo
do Fundo de do Fundo e
Recnreng DiStI‘ibuiQﬁO
Rentabilidade Aplicagao /
4_
Novas dos
Aplicacdes Recnrens

Fonte: FIPECAFI (1998, p. 15)
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Figura 1 - Modelo simplificado do processo de constituicao e funcionamento
dos fundos.

Pela figura acima se observa que um investimento € semelhante a um condominio,
com gente entrando e saindo todos os dias, onde cada cota representa a fatia que
ele tem no fundo. Observa-se também que a composicao e o valor do patrimdnio
liqguido depende do valor captado, e apds essa captacao os recursos sao aplicados

no mercado financeiro para proporcionar rentabilidade a seus quotistas.

2.4 ADMINISTRACAO E GESTAO DO FUNDO

De acordo com Santos (1999, p. 230), “os bancos multiplos, os
bancos comerciais, as caixas econbmicas, 0s bancos de
investimento, as sociedades de crédito, financiamento e
investimento, as sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios e as sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios podem ser os administradores dos Fundos de
Investimentos Financeiros — FIF's”. Os administradores, por
sua vez, devem ter um responsavel legalmente registrado

perante os érgaos reguladores (CVM e BACEN).
Os administradores e gestores das carteiras, apesar de geralmente serem
mencionados como equivalentes, ndo exercem a mesma fung¢do. Os administradores
de fundos sao instituicdes legais responsaveis pelos mesmos. A eles compete a

realizacdo de uma série de atividades gerenciais e operacionais por lhe serem

restritas as relacées diretas com os quotistas.
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Diferentemente dos administradores, os gestores séo profissionais incumbidos de
escolher os ativos financeiros a serem incluidos na carteira de investimentos dos
fundos. Sua especialidade € acompanhar o mercado e também definir estratégias a
fim de determinar qual é a melhor hora de comprar ou de vender os ativos que

compdem a carteira.

2.5 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Os fundos tém por objetivo aplicar os recursos dos quotistas, bem como
proporcionar rendimentos que resultam de uma administragdo criteriosa e racional,

ja que sua carteira de investimento & composta por um ou mais ativos financeiros.

A estratégia de investimento esta intrinsecamente vinculada aos objetivos e as
diversas maneiras de o gestor aplicar os recursos captados. De acordo com as
normas do BACEN, o administrador deve especificar no regulamento a politica que

serd utilizada, pois existem duas formas de administragdo: ativa ou passiva.

2.5.1 Administracao ativa

A administracao ativa tem como objetivo selecionar ativos ou carteiras de ativos que
proporcionam, consistentemente ao longo do tempo, indices de desempenho
qualificados pela relacdo risco x retorno superiores aqueles proporcionados por
ativos ou carteiras de ativos que representam o respectivo mercado. A administracao
ativa é o tipo de estratégia para se gerenciar um fundo de investimento, na qual o
administrador do fundo constitui uma carteira, mas ndo necessariamente investe em

acbes representativas de um indice qualquer. O administrador compra e vende
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acbes tentando obter uma rentabilidade que supere o indice estabelecido como
referencial. O que difere esta da administracao passiva é que na ativa ndao ha réplica
da carteira do indice, pois este € tomado apenas como um referencial que a

administracao ativa tenta atingir e/ou superar.

2.5.2 Administracao passiva

A administragao passiva, por sua vez, se contenta em obter indices de desempenho

\ ' . 6
semelhantes aqueles proporcionados pelos respectivos benchmarks °.
Administracao passiva € o tipo de estratégia ideal para se administrar um fundo de
investimento, na qual o administrador do fundo investe em a¢des buscando replicar
a carteira de um indice previamente definido. Desta maneira, o retorno do fundo

correspondera aproximadamente ao retorno do indice escolhido. A diferenca para a

administracao ativa € de que na passiva ha a réplica da carteira do indice.

2.6 COMPOSICAO DA CARTEIRA

Composicao da carteira nada mais € do que a materializacdo da politica de
investimento de um fundo tendo como finalidade Unica a escolha do tipo de fundo
(acbes, renda fixa, mistos e cambiais). Varios motivos levam o investidor a ler com

redobrada atencdo o regulamento dos fundos, pois nele estara inserida a melhor

® a) Indice utilizado para comparar a lucratividade entre investimentos, produtos, servicos e taxas.

b) Indicador padrio usado para medir o desempenho comparativo de um ativo por um dado periodo de tempo.
Principais benchmarks brasileiros: Indice Bovespa, Taxa DI e Varia¢do cambial.
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ocasido para se aplicar ou resgatar o dinheiro, assim como as regras determinantes
do risco e os objetivos do investimento. Também é importante que o quotista saiba a
composicao da carteira do fundo no qual ele investe, possibilitando-lhe assim avaliar
a qualidade dos ativos e da administracdo do fundo, em conformidade com a

atuacao do administrador.

Os titulos de renda fixa tém valores pré-fixados ou pés-fixados, sendo eles os Unicos
componentes dos Fundos de Renda Fixa e apresentam um minimo de risco para o
investidor. Ja os titulos de renda variavel remuneram de uma maneira indefinida, nao
sendo dificil para o investidor entender o porqué de sua denominagdo como Fundo
de Renda Variavel. Este ultimo apresenta risco elevado quando sua aplicacao se da
em curto prazo. Varios sao os fundos que mantém dualidade em seu portfélio, visto
que possuem em sua carteira ambos os titulos. Estes sdo conhecidos como fundos

balanceados e apresentam risco moderado.

Na composigédo das carteiras dos fundos entram os chamados ativos financeiros,
podendo ser titulos da divida publica/privada ou papéis negociaveis na Bolsa de
Valores. Incluem-se como investimentos todas as operacbes que servem como

instrumentos de derivativos para hedge  ou alavancagem .

" Movimento de protegio ou estratégia para diminuir o nivel de risco de uma determinada posi¢io.
8 Conceito que define o grau de utilizagio de recursos de terceiros para aumentar as possibilidades de lucro, aumentando conseqiientemente o
grau de risco da operagao.



23

2.7 PATRIMONIO LIQUIDO E QUOTAS

Segundo Fortuna (2002, p. 369), Patriménio Liquido € “a soma algébrica do
disponivel com o valor da carteira mais os valores a receber, menos as

exigibilidades”.

O termo quota, na segunda edicao do dicionario de Aurélio Buarque de Holanda, a
pagina 90, significa quantia correspondente a contribuicdo de cada individuo de um
grupo para certo fim. A partir do momento em que se elabora um fundo, atribui-se
um determinado valor para suas quotas. Para uma aplicagdo de R$ 1.000,00 no
fundo, tem-se como ponto de partida um valor nominal de R$ 1,00 por quota,
perfazendo um total de 1.000 quotas adquiridas. A valorizacdo dos ativos
componentes do fundo, a partir de entdo, determinara o novo valor da quota diaria.
Este valor é obtido dividindo-se o valor do patriménio do fundo pelo niumero de

quotas emitidas.

Quando da aplicagao, a conversao de reais em quotas é baseada no valor apurado
da quota no dia em que ela é feita (DO) ° e, quando do resgate, o procedimento
difere devido a sua variacao, de acordo com o tipo do fundo. Nos fundos de renda
fixa, o resgate, se solicitado, é convertido com base no DO. Por outro lado, em se
tratando de fundos de renda variavel, a conversdao em reais se da no dia util
subsequiente ao da solicitacédo, ficando o montante disponivel somente no terceiro

dia util (D3) °.

? Jargdo utilizado no mercado financeiro para expressar o dia da operacio e o dia da sua liquidagio. D+0 = hoje; D+1 = amanhd; D+2 =
depois de amanha e assim por diante.
' D3 : idem a nota de rodapé nimero 4.
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2.8 ESPECIE DE FUNDOS

Existem apenas duas espécies:

v renda fixa

v' renda variavel

2.8.1 Fundos de renda fixa

Sao aqueles que tém sua carteira baseada nos ativos de renda fixa, movimentando
papéis do Tesouro Nacional, do BACEN e de Governos Estaduais e Municipais, bem
como de titulos privados de empresas e de bancos de excelente “rating’ .
Conforme Eduardo Fortuna (2002, p. 367) “os fundos se dividem apenas em dois

grupos: fundos de investimento financeiro - FIF e fundos de aplicagcdo em quotas de

FIF — FAC de FIF”. Abaixo sdo conceituados os dois fundos.

v FIF — Sao aplicacbes que devem ser representadas por ativos financeiros
e/ou modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro.
Ambos precisam estar devidamente custodiados e registrados no Sistema
Especial de Liquidagédo e de Custddia - SELIC e/ou outro sistema de registro
e liquidagéo financeira de ativos autorizado pelo BACEN, a exceg¢édo das
aplicacbes em quotas dos FIF (renda fixa) e FITVM — Fundos de
Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (renda variavel) e em Ouro

(adquirido na BM&F).
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v' FAC - Sua carteira € composta exclusivamente por quotas de FIF, de Fundos
de Investimentos no Exterior — FIEx e de fundos de investimento nas
modalidades regulamentadas pela CVM, desde que limitadas a 95% do PL

do Fundo. Os demais 5% devem estar aplicados em:

e Titulos e créditos securitizados do Tesouro Nacional;
e Titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituicoes
financeiras;

e Operacdes compromissadas '2.

2.8.2 Fundos de renda variavel

De acordo com Lisboa (1998, p. 33) “os fundos de investimento de renda variavel
sdo assim denominados por terem em seu ativo um minimo de 51% do seu

patriménio liquido aplicado em agdes de companhias abertas”.

Os fundos de renda variavel sdo geralmente segmentados em fundos passivos, cujo
objetivo € o de acompanhar um determinado indice de referéncia. O mais utilizado

atualmente para mensurar a taxa de rentabilidade é o indice BOVESPA. '

' A classificagdo de risco de um banco, de um pais ou de um ativo feita por uma empresa especializada.
> Operacio envolvendo titulos de renda fixa. Caracteristicas:
a) compromisso de recompra com vencimento em data futura, anterior ou igual & do vencimento do titulo
objeto
b) compromisso de revenda em data futura, anterior ou igual a do vencimento do titulo objeto
¢) compromisso de compra ou venda a termo, conjugado com compromisso de venda ou de compra da outra
parte na operagdo, tendo o vendedor a propriedade do titulo negociado, ou a certeza dessa propriedade até
a data de liquidac@o da venda a termo compromissada
d) compromisso de compra ou venda a termo, conjugado com compromisso de venda ou de compra da outra
parte na operagdo, sem que o vendedor tenha a propriedade do titulo negociado, ou a certeza dessa
propriedade até a data de liquidac@o da venda a termo compromissada.

'3 fndice que acompanha a evolugiio média das cotagdes das agdes negociadas na Bovespa - Bolsa de Valores de Sdo  Paulo. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de
agdes, constituida em 1968 a partir de uma aplicagdo hipotética. A carteira tedrica ¢ integrada pelas acdes que, em conjunto, representaram 80% do volume transacionado a vista nos 12
meses anteriores a formacdo da carteira. A carteira tedrica é composta pelas agdes que atenderam cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos doze meses anteriores a
formagio da carteira:
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Ainda de acordo com Fortuna (2002, p. 387) “os fundos de renda variavel sao

regulamentados da seguinte forma:

FITVM — Fundos de Investimentos em Titulos e Valores Mobilidrios, onde sua
carteira contém preponderantemente acdes, direitos de subscricdo e debéntures
conversiveis;

FAC TITVM — Fundo de Aplicacao em quotas de Fundos de Investimento em Titulos

e Valores Mobiliarios, onde sua carteira contém cotas dos FITVM”.

2.9 CLASSIFICACAO DOS FUNDOS

De acordo com suas caracteristicas, os fundos de investimento sao classificados

como segue.

2.9.1 Banco Central do Brasil - BACEN

Dentro de sua competéncia, o0 BACEN classifica os fundos de investimento da

seguinte forma:

v Fundo de Investimento Financeiro — FIF;

v" Fundo de Aplicagao em Quotas de Fundo de Investimento — FAC.

a) estar incluida em uma relagdo de ag¢des cujos indices de negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;
b) apresentar participagio, em termos de volume, superior a 0,1% do total;
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2.9.2 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

De acordo com suas regulamentagdes, a CVM classifica os fundos de investimento

da seguinte forma:

v" Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios;

v Fundo de Investimento em Quotas de Fundo de Investimento em
Titulos e Valores Mobiliarios;

v Fundo de Investimento Imobiliario;

v" Fundo Mutuo de Privatizacao.

2.9.3 ANBID

Com o intuito de permitir que o investidor tenha maior poder de decisdo quando o
assunto € aplicacdo em fundos de investimento, a Associacdo Nacional dos Bancos
de Investimentos e Desenvolvimento — ANBID criou vérias categorias para melhor
orientar o investidor. O critério utilizado fez com que esta classificacdo fosse dividida
em quatro categorias, que, por sua vez, foram subdivididas em outras oito classes, e
estas Ultimas em vinte e duas subclasses. Essas quatro categorias séo
representadas pelos seguintes fundos: Fundos de Investimento, Fundos Mutuos de

Privatizacdo, Fundos de Aposentadoria e Fundos Off-Shore.

¢) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo. Para que sua representatividade se mantenha ao longo do tempo, ¢ feita uma reavaliacdo quadrimestral, alterando-
se composi¢do e peso da carteira. Considerando-se seu rigor metodolégico e o fato de que a Bovespa concentra mais de 90% dos negécios do Pais, trata-se do mais
importante indice disponivel, permitindo tanto avalia¢des de curtissimo prazo como observacdes de expressivas séries de tempo.



A seguir cita-se a classificacao da ANBID quanto as categorias.
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CLASSE SUBCLASSE PRINCIPAISRISCOS
Curto Prazo - DI/SELIC
DI Indexador referéncia
. Délar Indexador referéncia
Referenciados .
Euro Indexador referéncia
Outros Indexador referéncia
Renda Fixa Pré

Renda Fixa

Renda Fixa Crédito

Pré + Crédito

Renda fixa Multi-indices

Pré + Crédito + Indexadores

Renda fixa Alavancados

Pré + Crédito + Indexadores + Alavancagem

Balanceados

Diversas classes de ativos

Multimercados

Sem Renda Variavel e Sem
Alavancagem

Diversas classes de ativos, exceto bolsa

Sem Renda Variavel e Com
Alavancagem

Diversas classes de ativos, exceto bolsa +
Alavancagem

Com Renda Variavel e Sem
Alavancagem

Diversas classes de ativos

Com Renda Varidvel e Com
Alavancagem

Diversas classes de ativos + Alavancagem

Capital Protegido

Investimento no

Titulos da divida externa

Exterior
- Agles IBOVESPA Indexador referéncia
Indexados IBX Indexador referéncia

Acles Ativos

IBOVESPA sem Alavancagem

Indexador referéncia

IBOVESPA com Alavancagem

Indexador referéncia + Alavancagem

IBX sem Alavancagem

Indexador referéncia

IBX com Alavancagem

Indexador referéncia + Alavancagem

IBA

Indexador referéncia, ndo admite
alavancagem

Acdes setoriais

Telecomunicacdes

Exposicdo Setorial

Energia

Exposicdo Setorial

Acgdes outros

Sem Alavancagem

Com Alavancagem

Acgdes Fechados

Investimento
Imobiliario

Privatizagao

PETROBRAS - FGTS PETROBRAS
PETROBRAS - Recursos Proprios | PETROBRAS
CVRD - FGTS CVRD
CVRD - Recursos Proprios CVRD
CVRD - Migracao CVRD

FGTS - Carteira Livre
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2.9.3.1 Fundos referenciados

Os fundos de investimentos financeiros sdo chamados de referenciados em

indicadores de desempenho, desde que atendam as seguintes condicoes:

| - tenham no minimo 80% de seu patriménio liquido representado, quer isolado ou

cumulativamente, por:

a) titulos de emissado do Tesouro Nacional e/ou do BACEN;

b) titulos e valores mobiliarios de renda fixa em que o emissor
esteja situado na categoria de baixo risco de crédito, ou
equivalente, com certificacdo dada por agéncia de

classificacao de risco, desde que localizada no pais.

Il - estipulem que no minimo 95% (noventa e cinco por cento) da carteira sejam
compostas por ativos financeiros e/ou modalidades operacionais de forma a
acompanhar, direta ou indiretamente, a variacdo do indicador de desempenho

"benchmark" escolhido;

[l - restrinjam sua atuacdo aos mercados de derivativos pela realizacao de
operacdes com o fim precipuo de proteger posicoes detidas a vista, até o limite

dessas operacoes.
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2.9.3.1.1 Referenciados DI

Pelo menos 95% dos recursos dos fundos DI tendem a ser aplicados em titulos nos
quais se objetiva a maior proximidade possivel da variacado dos CDI e também da
taxa SELIC. Este tipo de investimento &€ uma boa opcdo para o investidor de perfil

conservador.

2.9.3.1.2 Referenciados cambio/euro

Os referenciados cambio procuram acompanhar a variacdo das taxas oficiais de
cambio entre o real e o délar norte-americano, sujeitando- se as oscilagdes das
taxas de juros domésticas sobre o ddélar, o que nao acontece com os referenciados
euro, ja que esses objetivam acompanhar as variagbes da moeda européia 0 mais
proximo possivel. Estes Ultimos sujeitam- se também as oscilacées das taxas de

juros domésticas sobre aquela moeda.

2.9.3.1.3 Referenciados outros

Empenham-se em acompanhar qualquer pardmetro de performance que nao seja o
do mercado de cambio (variacdo do ddlar) ou de juros de curto prazo (CDI). Para
que isso

aconteca, os fundos deverao investir em qualquer classe de ativos na tentativa de

seguir as variagdes do parametro de performance escolhido ',

' Para efeito de classificacio da ANBID deverdo estar inclusos nesta classe de fundos os produtos que melhor reproduzirem,
explicitamente, as variagdes de algum pardmetro de performance ja expressas formalmente.
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2.9.3.2 Fundos de renda fixa

2.9.3.2.1 Renda fixa

Objetivam rentabilidade através de investimentos em ativos de renda fixa, podendo
neles estarem incluidos os titulos sintetizados através do uso de derivativos.
Excetuam-se as estratégias que implicam em risco de indice de preco, tal como o

IGPM, moeda estrangeira ou estratégia de renda variavel.

Apesar de que todos os fundos enquadrados nesta categoria sejam classificados
como "nao referenciados", nem todos podem ser enquadrados na categoria de renda

fixa pelo fato de esta ser mais restrita a politica de investimento do fundo.

Nesta categoria incluem-se os tradicionais fundos de renda fixa, com risco de taxa
de juros pré-fixados e com ativos de baixo risco de crédito, e os fundos sem
alavancagem. Vale destacar que um fundo é considerado alavancado toda vez que
existir uma possibilidade, mesmo que pequena e diferente de zero, de haver perda
superior ao

»n 15

patriménio do fundo, desde que se desconsidere os casos de “default” > nos ativos

do fundo.
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2.9.3.2.2 Renda fixa de crédito

Tentam retorno financeiro no mercado de juro doméstico através do investimento em
titulos de renda fixa de crédito, o qual ndo admite estratégias que impliquem em
risco de indices de preco, de moeda estrangeira,de agdes e opcgdes. Este fundo nao
permite alavancagem da carteira. Tais fundos ndo se enquadram nos artigos 2 e 4

da Circular 2958 do BACEN.

Diferencia-se do Fundo de Renda Fixa apenas pela possibilidade de os
investimentos sofrerem risco de crédito acima do limite previsto na legislacao dos

"nao referenciados".

2.9.3.2.3 Renda fixa multi-indices

Pretende obter retorno financeiro através de investimentos em ativos de renda fixa,
de qualquer natureza de risco de crédito, nele se incluindo estratégias que
impliguem em risco de indices de preco, incluido-se os fundos de renda fixa sujeitos
a sofrer risco de indexadores, podendo aqui ser citados os fundos IGPM sem
alavancagem, IPCA e outros. Impede-se todo e qualquer investimento que implique

em risco de a¢des ou doblar.

'S Nzo pagamento, por parte de um devedor, dos juros e do principal & medida que vencem ou 0 ndo cumprimento de
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2.9.3.2.4 Renda fixa alavancados

Tem por fim procurar retorno em investimentos de ativos de renda fixa, de qualquer
natureza, de risco de crédito, nele se incluindo estratégias que impliquem em risco
de indices de preco. Nao fazem parte destes investimentos os que implicam em
risco de oscilacdes de moeda estrangeira e de renda variavel. Diferencia-se dos
fundos de renda fixa multi-indices, apenas e tdo somente, pela possibilidade de

efetuar operagbes com alavancagem.

2.9.3.3 Fundos balanceados

Classificam-se neste segmento os fundos regulamentados pelo BACEN ou CVM,
que buscam retorno financeiro em longo prazo, através de investimentos em
diversas classes de ativos, de renda fixa, acdes, cambio e outros. Ao fazer uso deste
tipo de fundo estard sendo agregado um valor da estratégia de investimento
diversificado e também varios deslocamentos taticos entre as classes de ativos.
Utiliza-se também, explicitamente, uma estratégia de re-balanceamento em curto
prazo, nao fazendo uso da operacdo de alavancagem. Estes fundos devem deixar
claro o “mix” de ativos com o qual serdo comparados; tal confrontacdo podera ser
feita entre “asset allocation benchmark® e outros intervalos de alocacao pré-
definidos entre as diversas classes de ativos. Por essa razdo, tais fundos nao
poderao ser cotejados com um unico indicador de desempenho que reflita apenas

uma classe de ativos, ou seja, é preciso que haja mais de um indicador.

qualquer. outra obrigagao estabelecida em um contrato de emisséo de titulos



34

2.9.3.4 Fundos multi-mercados

2.9.3.4.1 Sem renda variavel

Identificam-se neste segmento os fundos regulamentados pelo BACEN que buscam
retorno financeiro em longo prazo através de investimento em diversas classes de
ativos, exceto os de renda variavel. Estes fundos procuram agregar um certo valor

utiizando uma estratégia de investimento. Os fundos denominados “com
alavancagem” podem utilizar a operacdo de alavancagem, o que nao ocorre com 0s

“sem alavancagem”.

2.9.3.4.2 Com renda variavel

Qualificam-se neste segmento os fundos regulamentados pelo BACEN ou CVM, que
como os sem renda variavel, também buscam retorno financeiro em longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos de renda fixa e cambio, nele

se incluindo os ativos de renda variavel.

Este tipo de fundo pode ser dividido em “com alavancagem” e “sem alavancagem”.
Os dois procuram agregar um valor qualquer, utilizando uma estratégia de
investimento diversificado, sendo que o “sem alavancagem” nao faz uso da
operacao de alavancagem, deixando aqui claro o “mix” de ativos com o qual esta
sendo comparado, e pode, inclusive, ser equiparado a um unico parametro de

desempenho que reflita apenas uma classe de ativos.
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2.9.3.5 Fundos de capital protegido / fundos de investimento no exterior

Os fundos de capital protegido buscam retorno financeiro em mercados de risco,
procurando proteger, parcial ou totalmente, o valor captado, fazendo com que, em

hipotese alguma, o investidor perca o capital aplicado.

Os FIEX’s tém como objetivo investir, preponderantemente, em titulos

representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

2.9.3.6 Fundos de acdes

2.9.3.6.1 Fundos de ac¢des indexados

Pelo fato de serem indexados, eles sdo tidos como fundos de agdes passivos,
exatamente pelo fato de terem suas carteiras atreladas a um “benchmark” , no
intento de acompanhar o comportamento deste indice. O portfélio desses fundos é
bem parecido com a composicao do indice escolhido, quer seja ele IBOVESPA, IBA
ou IBX. Como todo fundo de agdes, também é indicado para investidores dispostos

a correr riscos em busca de uma rentabilidade maior.



36

2.9.3.6.2 Fundos de ac¢des ativos

Procuram superar a rentabilidade do benchmark escolhido, que em sua maioria é o
indice IBOVESPA, facultando-lhe a escolha por outro que pode ser o IBA ou o IBX,

freqientemente mencionados no regulamento.

Estes fundos, que sédo regulamentados pelo BACEN ou CVM, sédo os mais indicados
para investidores que exigem rendimento superior ao do mercado de acoes,

podendo, nesse caso, realizar operacdes que impliquem em alavancagem.

2.9.3.6.3 Fundos de ag¢des setoriais

Estes fundos, por terem como estratégia principal o investimento setorizado,
permitem que o investidor tenha apenas uma Unica opcédo, a dos segmentos do
setor de telecomunicagcdes ou de energia. Como os demais fundos, estes também

sao regulamentados pelo BACEN ou CVM.

2.9.3.6.4 Fundos de ag¢des fechados

Sao fundos registrados na CVM e estatutariamente fechados, por assim dizer, ja que
um grupo de investidores firma um compromisso de estabelecer em sua
permanéncia no fundo por um determinado periodo em que ndo se emitira nem se
comprara quotas. Desse modo, o quotista que optar pela saida do fundo, devera, de

antemao, indicar um outro para preencher a lacuna devido a sua saida.
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2.9.3.7 Fundos de investimento imobiliarios

Os fundos imobiliarios sdao compostos por um grupo de investidores que,
solidariamente, objetivam a aplicacdo de seus recursos no desenvolvimento de

empreendimentos imobiliarios ou em imoveis ja construidos.

O patrimbnio do fundo pode ser constituido por um ou mais iméveis, ou por uma
parte dele, bem como por direitos relativos aos fundos. A quota do fundo imobiliario

€ o valor mobiliario, conforme estabelecido pelo artigo 3 da Lei 8.668/93.

2.9.3.8 Fundos mutuos de privatizacéao

Os fundos mutuos de privatizacdo sao fundos de investimento em que se objetiva
permitir a aquisicdo de acdes de uma determinada empresa, pela utilizacdo dos
recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS. Essa aplicacao

ocorre somente durante o periodo da oferta publica de agdes.

Existem atualmente apenas dois fundos: Fundo Mutuo de Privatizacdo — FGTS —
PETROBRAS, composto por acdes da PETROBRAS, e o Fundo Mutuo de

Privatizacdo — FGTS — VALE, composto por acées da Companhia Vale do Rio Doce.
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2.9.3.9 Fundos Off Shore

Sao aqueles originarios de outros paises, seguindo legislagdes préprias, ainda que
possam captar investimentos no pais. A ANBID mantém a antiga classificacdo dos

fundos de renda fixa, varidvel e misto para os fundos Off Shore.

2.9.3.10 Fundos de previdéncia

Objetivando complementar a aposentadoria, estes fundos permitem que se abatam
das aplicagbes até um de limite de 12% da renda bruta anual no ajuste da
declaracdo do Imposto de Renda. Nessa categoria apenas dois fundos séo
conhecidos: Fundos de Aposentadoria Programada Individual — FAPI e o Plano
Gerador de Beneficios Livres — PGBL, que oferecem aos investidores uma

diversificacao de aplicagbes na forma de FIF/FAC, com riscos distintos.

v Soberano: aplica os recursos apenas em Titulos Publicos Federais;

v Renda Fixa: aplica os recursos em Titulos Publicos Federais ou em titulos
com caracteristica de renda fixa;

v Composto: aplica os recursos em Titulos Publicos Federais, em titulos com
caracteristica de renda fixa e também em aplicacbes de renda variavel até um

limite de 49% do patriménio liquido .
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2.9.3.11 Renda fixa de capital estrangeiro

Sua constituicdo tem como caracteristica a emissdo de ativos de renda fixa, cuja

emissao é feita por empresas e instituicbes sediadas no pais. A aquisicao das

quotas deste fundo somente é permitida a pessoas juridicas domiciliadas no pais ou

com sede no exterior.

Além das classificacoes feitas pelo BACEN, CVM e ANBID, a Gazeta Mercantil, pelo

fato de possuir um amplo banco de dados onde constam diversos fundos de

investimento, também classifica-los da seguinte maneira:

—

8.

9.

. Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios;

Fundos Referenciados;

Fundos Nao-Referenciados;

Fundos Genéricos;

Fundos Exclusivos;

FAPI - Fundo de Aposentadoria Programada Individual;
PGBL - Plano Gerador de Beneficios Livres;

Renda Fixa de Capital Estrangeiro;

Fundos de Investimento no Exterior — FIEX;

10.Fundos Off Shore.
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Na tabela 1 sdo apresentadas as quantidades de fundos autorizadas e em

funcionamento por tipo de fundo.

Tabela 1 - Quantidade de fundos de investimento autorizados e em
funcionamento

TIPOS DE FUNDOS m@m
I DEZEMBRO|DEZEMBRO|  JANEIRO
[FUNDO DE APLICACAO EM QUOTAS DE F.I.F. [ 2.003 2.217)| 2.222

[FUNDO DE APOSENTADORIA PROGRAMADAINDIVIDUAL | 26| 25
[FUNDO DE INVESTIMENTO FINANGEIRO - DIVIDA EST E MUNICIPAL || 4| 4| 4|
[FUNDO DE INVESTIMENTOFINANCEIRO | 2245] 2637 2650

[FUNDO DE INVESTIMENTOFINANCEIRO | = 2245 L 2650
[FUNDO DE INVESTIMENTONOEXTERIOR | s8]  77[ 80
[FUNDO DE RENDA FIXA - CAPITALESTRANGEIRO | 7| 4 4
susTOTAL | 4341 494 498

AREA DA CVM

[FUNDO MUTUO DE INVESTIMENTO- FAC AGOES - CARTEIRALIVRE | 5| 4 4
[FUNDO DE CONVERSAO — CAPITAL ESTRANGEIRO [ 12 4
[FUNDO DE INVESTIMENTO EM CAPITAL ESTRANGEIRO [ 6 1

|FUNDO DE INVESTIMENTO - PAIT CONDOMINIO ABERTO/FECHADO || 7 7 7|
[FUNDO DE PRIVATIZACAO DE CAPITAL ESTRANGEIRO [ 4 4

[FUNDO MUTUO DE PRIVATIZACAO DIVIDA SECURITIZADA [ 22
;I!:;u

[FUNDO MUTUO DE PRIVATIZACAO - FGTS [ 70| 128 130|
SUB TOTAL 854|| 869 852

TOTAL | 5.195 5.833 5.837

Fonte: CADINF - DEORF/COPEC

Pela tabela acima nota-se que existe no Brasil um numero maior de fundos de
investimentos de aplicagdo em renda fixa. De um total de 5.833 fundos em
dezembro/2002, 4.964 fundos eram de aplicacdo em renda fixa, ou seja, 83%. Isso

demonstra que o aplicador brasileiro é bastante conservador.
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2.10 PERFIL DOS INVESTIDORES

Segundo Luquet (2000, p. 92) “os investidores investem segundo regras pré-

acordadas, que nada mais s&o do que regulamentos dos fundos”.

Os investidores deveriam, antes de qualquer aplicacdo em fundos de investimentos,
analisar criteriosamente os regulamentos para melhor escolherem a opcéo que se
encaixe no seu perfil de risco/retorno. Ao apreciar outros tipos de aplicagdo, como
acoes e papéis de renda fixa, os investidores deverdo ter o discernimento de

verificar minuciosamente seu funcionamento.

Os investidores podem ser divididos em dois grandes grupos: os institucionais e os
individuais. Os investidores institucionais sdo os fundos mutuos, os fundos de
pensdo e as seguradoras. Os dois Ultimos sdo responsaveis pelas aplicacdes em
longo prazo e atuam como entidades administradoras de recursos, no intento de
cobrir despesas futuras como o pagamento de pensdes, as aposentadorias e a

indenizagdo de seguros.

Conforme CNBV (1998, p. 227) “torna-se mais comum o investidor prudente operar
mercados a partir de estratégias defensivas, que nao significam uma avaliacdo
acovardada das oportunidades, mas grande énfase na preservacdo dos capitais

investidos”.
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O investidor deve ter em mente que todo tipo de aplicacao, quer seja ele de renda
fixa ou variavel, é passivel de risco. O processo impde que se examine, de maneira
sagaz, nao somente o desempenho ocorrido no passado, mas também a verificacao
da gestao da carteira. Isto faz com que o investidor, na busca do melhor rendimento,
aplique seu dinheiro de forma correta, acabando por preservar de forma inteligente

0 seu capital.

Mesmo que os fundos de renda fixa e DI tenham sido considerados como forma
segura de aplicacao até entdo, as sucessivas perdas, devido as regras de Marcacao
a Mercado, fizeram com que o investidor, antes de pensar em quanto ganhar,

passasse a computar os prejuizos decorrentes de uma ma aplicacao.

O horizonte de investimento de qualquer ativo financeiro depende apenas do
periodo de aplicagdo, teoricamente, para que se obtenha um retorno favoravel.
Assim, se a tendéncia for de aplicacdo em ativos financeiros, torna-se implicita a
idéia do tempo em que os recursos devem ser aplicados. Quando se aplica em
fundo de acdes, ja que é regra geral em longo prazo, recomenda-se aplicar somente
uma pequena parcela dos recursos disponiveis. Ha uma grande probabilidade de,

quando do resgate, seu valor estar aguém do esperado.

O grafico 2 mostra o saldo das aplicacdes financeiras no Brasil no periodo de 1999

a 2003.
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Grafico 2 - Saldo das aplicacoes financeiras no Brasil (R$ bilhoes).

Pelo grafico acima nota-se que houve um crescimento na poupanca interna no

Brasil. Pode-se notar que o crescimento foi constante no periodo de 1999 a 2003

nas trés formas de aplicagédo de renda fixa. A Unica excegdo ocorreu nos fundos de

renda fixa que teve uma pequena queda no ano de 2002, devido a implantacdo da

Marcacao a Mercado, vindo a ter uma novo crescimento em 2003. Esse crescimento

se deve ao fim da era da inflagdo, o que fez as pessoas a procurarem rendimento

para oS seus recursos.

2.11 A INDUSTRIA NO

BRASIL

A exemplo do que ocorre nas grandes economias mundiais, a industria de fundos

de investimento no Brasil tem apresentando crescente evolugao nos ultimos anos. A
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industria esta em escala ascendente, com uma taxa média de 27% ao ano, em
délar. Esta taxa nao tem sido constante, devido ao fato de que em certos momentos
de descontinuidade das regras tem havido retracdo da industria. Cita-se o recente
caso da Marcacdo a Mercado, que fez com que os fundos de investimentos
amargassem perdas de R$ 24,818 bilhdes em junho de 2002, conforme a ANBID.
No entanto, mesmo levando-se em consideracdo esses periodos, a tendéncia
principal sempre foi a do crescimento da industria de fundos de investimento. Ela se
concentra no segmento de renda fixa. Dos R$ 343 bilhdées depositados em fundos
até dezembro de 2002, cerca de R$ 315 bilhdes, aproximadamente, estdo aplicados
nesse segmento e R$ 28 bilhdes em carteiras de renda variavel, conforme dados da

ANBID.

O Brasil é hoje o grande mercado de fundos de investimentos da América Latina.

Segundo dados divulgados pela Thomson Invest Tracker '

em janeiro/2003,
mostrou-se que, em toda a América Latina, durante o ano de 2002, o patriménio
liguido das carteiras foi de US$ 140,7 bilhdes, o que atenta para uma queda de
28,54% em relacédo ao ano anterior, resultado da desvalorizagdo das moedas latino-

americanas e dos saques feitos pelos investidores.

Ainda de acordo com a empresa Thomson, o Brasil responde por US$ 101,2 bilhdes
desse montante, ou seja, 70,6% dos recursos aplicados em fundos de investimento.
Estes tiveram seu patriménio liquido triplicado em menos de 10 anos, passando de
R$ 120 bilhdes, em 1994, para R$ 380 bilhdes em marco de 2003, correspondente

a aproximadamente 30% do Produto Interno Bruto - PIB. O volume € ainda muito

'8 Principal empresa de informagdes sobre fundos de investimento da América Latina.
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inferior ao registrado nos Estados Unidos, onde anualmente sado aplicados US$ 7
trilhdes, cujo valor equivale a quase 70% do PIB daquele pais (US$ 9,8 trilhdes). A
primeira legislacao de fundos no Estados Unidos tem inicio em 1940, mantendo sua
regulamentagéo estavel ha 63 anos. No Brasil, ela foi criada apenas em 1995, razéo
pela qual a populagdo ainda n&o esta familiarizada com a mecanica de

funcionamento.

Tem-se notado que nosso investidor ainda € muito timido em relacao a aplicacao
em fundos de investimento, principalmente os de acgdes, apesar de todo esse
crescimento. Com efeito, alguns fatores concorrem para essa disparidade com o0s
Estados Unidos, tendo em vista o risco e 0 desconhecimento do produto. A falta de
informacédo e de maior esclarecimento quanto aos procedimentos de aplicacéo, faz

com que o investidor fique indeciso no momento de investir seu capital.

Os o6rgaos competentes, preocupados com esses fatos, vém introduzindo no
mercado paulatinamente mecanismos para contornar tal situacdo. A ANBID langou
0 processo de auto-regulacao, fator comum nos mercados desenvolvidos, tendo ja
apresentado alguns casos de sucesso no Brasil. Recentemente, a legislacdo que

obrigou os bancos

de investimentos a manterem em seu quadro de funcionarios pessoal capacitado no
atendimento ao investidor (certificacdo de habilitacdo) € mais uma tentativa de se

elevar o potencial dos recursos disponiveis para os fundos.
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A tabela 2 apresenta as diversas classes de fundos com o0s seus respectivos

patriménios liquidos anual , durante o periodo de 1997 a 2002.

Tabela 2 - Dados de patrimoénio liquido anual - distribuicao % por tipos fundos
de investimento

PERIODO ACOES REl?(IZA FUNDOS DI CAMBIAL MISTOS PREVIDENCIA PRIVATIZACAO OUTROS PL TOTAL
1997 11,23 79,9 - 0,79 7,82 - - 0,27 241
1998 8,53 5642 27,62 0,82 6,01 0,1 - 0,51 270
1999 9,01 50,36 33,61 11 5,47 0,36 - 0,09 338
2000 7,28 552 30,46 1,19 4,16 0,78 0,84 0,1 414
2001 6,41 37,42 29,34 2,12 22,46 1,44 0,72 0,08 435
2002 779 3414 2553 1,77 26,35 2,99 1,33 0,1 343

Fonte: ANBID

Na tabela acima pode-se notar que os recursos, até entdo aplicados no segmento
de fundos de renda fixa, passou a ser direcionado para outros fundos, como 0s
fundos mistos, fato este que ocorreu a partir de 2001. Todo esse processo € devido
ao fato de que o investidor estd sempre procurando um melhor rendimento, mesmo

sabendo que podera estar correndo um risco maior.

A estabilidade do setor de fundos no Brasil pode ser creditada a modernizacao das
regras do setor devido ao fato de serem flexiveis e por criar a sua propria

identidade.
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Os fundos desempenham um papel vital na economia do pais. O estimulo a

poupanca interna gerou condigdes para o crescimento econémico. A partir desses

recursos existentes nos fundos de investimento é que se originaram os Titulos do

Governo, bem como os papéis emitidos pelas empresas publicas e privadas na

busca da expansao de suas atividades produtivas.

O grafico 3 mostra a evolucao da industria de fundos no Brasil, apresentando a

evolucao nos numeros do patriménio liquido e no niumero de fundos.
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Fonte: ANBID

Grafico 3 - Evolucao da industria de fundos no Brasil.

Patrimonio liquido em R$ bilhoes - Nimero de fundos — em mil

Neste grafico pode se notar que houve um aumento significativo no patriménio

liquido dos fundos. No final de 2002 o patriménio da industria de fundos saltou de

R$ 343 bilhdes em 2002 para mais de 496 bilhdes ao final de 2003, alta de 44,06%.
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Conseqguente ao aumento do patriménio liquido houve um aumento no nimero de
fundos. Desse total os Fundos de DI representam 22,65%, enquanto os fundos de

renda fixa, multimercado e previdéncia representam 34,89%, 28,16% e 4,49%.

2.12 CONCENTRAGCAO DA INDUSTRIA DE FUNDOS

A concentragdo da industria de fundos no Brasil tem aumentado. Os
administradores vém num continuo processo de concentragdo de gestao, visto que
0s dez maiores gestores detinham 53% desse total em 1996, contra 73% do setor

até setembro 1992, segundo dados da ANBID.

A industria de fundos é o principal ativo de investimento do mercado brasileiro. A
proporcao dos depdsitos em fundos de investimento no pais ao findar o ano de 2002

era de quase 46% contra apenas 3,1% no ano 1998.

2.13 A INDUSTRIA DE FUNDOS NOS ESTADOS UNIDOS

Varga (1995, p. 8): “a industria norte-americana de fundos é a terceira maior

industria financeira dos EUA, seguida por bancos comerciais e seguradoras”.

O primeiro fundo mutuo dos EUA foi criado em 1924, em Boston, sendo que até
1970 havia apenas 360 fundos, perfazendo o montante de investimentos de cerca
de US$ 50 bilhdes. A partir de entdo se originaram os fundos de renda fixa de curto
prazo, exatamente no ano de 1972 (onde se investia basicamente em titulos
municipais e estaduais), bem como os fundos de acdes especializados em setores,

fundos de titulos de renda fixa privados, fundos internacionais e outros, com os mais
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diversos objetivos de investimento. Existem atualmente mais de 9.000 fundos
mutuos com mais de USS$ 7 trilhdes captados. A maior parte desses fundos esta
agrupada em familia (ao redor de 370) que administra varios tipos de fundos e

também oferece outros tipos de servigos.

A figura 2 apresenta a evolugao dos fundos de investimentos nos Estados Unidos.

Fonte: Investment Company Institute

Figura 2 - Eventos significativos na histéria dos fundos de investimentos nos

E.U.A.
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De acordo com a figura 2 observa-se que os ativos dos fundos de investimento nos
Estados Unidos teve um crescimento de 600%, passando de US$ 1 trilhdo em 1999
para US$ 7 trilhdes em 2003. Esses numeros deve-se ao fato da inflagdo nos
Estados Unidos apresentar-se deforma estavel dando condigcbes para que os

investidores possam efetuar suas aplicacbes nos mercados financeiros.
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3 MARCACAO A MERCADO E ANALISE DE PERFORMANCE

Neste capitulo serdo apresentados o historico, o conceito, as vantagens e
desvantagens, assim como um exemplo pratico mostrando os beneficios da
Marcacao a Mercado e os principais conceitos da teoria da analise de desempenho

dos fundos. Por ser tratar de um tema recente ha pouca bibliografia sobre o assunto.

3.1 HISTORICO

O termo “Marcacao a Mercado” apareceu pela primeira vez em outubro de 1995, na
publicacdo da Resolucdo do BACEN 2.183, que autorizou a constituicdo e o
funcionamento dos fundos de investimento financeiros, dos fundos de aplicagédo em
quota, de fundos de investimento e dispbe sobre os fundos de investimento. A
Resolucdo em seu artigo 12, paragrafo 1, inciso Il, determina a obrigatoriedade da
adocao do critério de avaliacdo dos ativos integrantes da carteira do fundo pelo seu
valor de mercado. Através da Circular BACEN 2.594, foi regulamentada a

constituicdo e o funcionamento dos fundos.

Em janeiro de 1996, o BACEN emitiu a Circular 2.654, que estabelecia normas
contabeis para os fundos de investimento e determinava que os ativos integrantes
das carteiras dos fundos de investimento deveriam ser registrados pelo valor
efetivamente pago e ajustado diariamente ao valor de mercado, reconhecendo-se

contabilmente a valorizacao ou a desvalorizacao verificada, devendo ficar a
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disposicao dos quotistas e do BACEN para eventuais consultas e comprovagao os

documentos que serviram de base ao atendimento dessa norma.

Desde aquela época o BACEN tem incentivado os gestores de recursos a cumprirem
essa determinagdo sem, no entanto, se aprofundarem em sua regulamentacdo. A
auditoria do BACEN verificava a adocado do sistema de gestdo de risco com a
Marcacao a Mercado e, eventualmente, cobrava alguns procedimentos, com base na

Circular 2.654.

Em agosto de 2000 o BACEN editou a Carta-Circular 2.929 que tratava da avaliagao
da carteira de fundos de investimento ao valor de mercado. Esclarecia que ndo era
admitido que se procedesse a avaliacdo dos ativos que compunham a carteira dos
fundos de investimento pelos custos de aquisicdo acrescida dos rendimentos
auferidos, e que os precos unitarios utilizados pelo BACEN em suas operacdes
compromissadas (PU das Resolugcées 550 e 551), divulgados diariamente pelo
Departamento de Operacdes de Mercado Aberto (DEMAB), ndo serviriam como
referéncia para avaliagdo ao valor de mercado os titulos de renda fixa integrantes

das carteiras dos fundos de investimento.

Em 29 de maio de 2002 o BACEN e a CVM anteciparam o prazo final para que os
fundos de investimento se adequassem as exigéncias da Circular 3086, de 15 de
fevereiro de 2002. Nessa Circular ficou claramente definido que a metodologia para
precificar os ativos € de responsabilidade do administrador do fundo e que deve ser

estabelecida conforme critério consistente e verificavel e o prazo para
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enquadramento as suas determinacbes foi previamente estipulado para 30 de
setembro de 2002. Exigiu-se também que a precificacdo dos ativos dos fundos
independe dos precos praticados nas mesas de operacao dos fundos. A precificacao

dos ativos deve ser baseada quanto ao:

a) preco médio de negociacdo no dia da precificagdo. Quando nao
disponivel, o preco médio de negociacao do dia anterior pode ser
utilizado;

b) valor liquido provavel do ativo no caso de liquidagao obtido em modelo
ou por técnica de precificacao;

c) preco de um instrumento financeiro similar, levando-se em
consideracao, pelo menos, o prazo das amortizacbes e do resgate,
risco de crédito, a moeda ou o indice pelo qual o instrumento é
referenciado;

d) valor do ajuste diario no caso de operagdes realizadas no mercado

futuro.

O prazo final de enquadramento foi alterado para 31 de maio de 2002, de forma a
evitar que resgates potenciais de investidores mais bem informados causassem
perdas aos investidores de varejo. Além disso, alguns fundos ja haviam se adaptado
as exigéncias quanto a avaliacdo de seus ativos, e devido as comparacdes errdbneas
de sua rentabilidade com a dos fundos que ainda ndo haviam se ajustado as
exigéncias, que vinham sofrendo saques liquidos indiscriminadamente.

Anteriormente as referidas circulares, a avaliacdo dos ativos era feita levando-se em
conta a curva de juros sobre o valor de face dos papéis. Assim, ao valor de face

eram incorporados juros diarios proporcionais ao periodo de circulagdo do titulo
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desde sua emissdo, ou seja, era feita uma provisdo de juros (accrual) '’. Nessa
marcacao, as quotas dos fundos ndo apresentam variacdo negativa ainda que o
titulo diminua de valor, desde que ele permaneca na carteira do fundo até o

vencimento.

Conforme o Boletim FOCUS do BACEN, de 21/06/2002, a
precificagdo dos ativos com base no seu custo de aquisigdo
adicionado da rentabilidade original do papel é inadequada,
uma vez que nao leva em consideragdo a volatilidade dos
precos de negociagbes em mercado dos instrumentos
financeiros. Em certas ocasides essa precificacdo pode levar a
uma superestimacdo do total de recursos efetivamente
disponivel para os fundos.

Com o advento da Marcacdo a Mercado, os fundos de investimento amargaram
perdas de R$ 24,818 bilhdes em junho de 2002. Isso se deu em fungédo da
percepcao de maior risco por parte de investidores perspicazes. A marcagao impés
queda média de 0,69%'® as cotas no dia 31.05.2002, fazendo com que
aproximadamente R$ 2,3 bilhdes dos recursos aplicados pelos investidores virassem

pd da noite para o dia, conforme dados da ANBID.

Em decorréncia dessa instabilidade havida na industria de fundos, a CVM editou a

Instrucdo 375, em 14 de agosto de 2002, flexibilizando a Marcacao a Mercado.

A excecao para a exigéncia da Marcagdo a Mercado incidiu apenas nos titulos
mantidos até o vencimento, que sdao aqueles em que o fundo tem capacidade

financeira de manté-los até o seu resgate, desde que:

1 ~
7 acumulacio

'* Dado divulgado pela BACEN através do Boletim FOCUS.
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a) o fundo se destina a apenas um investidor (pessoa fisica ou juridica), e se o
investidor for um fundo, que este fundo seja também destinado a um Unico
condémino;

b) o fundo declare formalmente que tem capacidade financeira para manter os

titulos até o vencimento.

A exigéncia para que os fundos de investimento marcassem a mercado seus ativos,
estd em conformidade com os padrées contabeis internacionais. Com essa
determinacao, os fundos de investimentos brasileiros estdo ajustados aos principios
que sao seguidos em todo mundo e estdo mais transparentes em suas regras €

atrativos a qualquer investidor (FORTUNA, 2002).

3.2 CONCEITO

“Mark to Market’ € uma palavra de origem inglesa que significa “Marcar a Mercado”,
ou seja, calcular diariamente qual o valor de mercado de cada ativo que compde a

carteira do portfdlio.

Para Fortuna (2002, p. 555) “o conceito de Marcagdo a Mercado esta
associado ao principio de que quem determina o pregco de um ativo € o
mercado no qual este ativo é negociado, e assim, o pregco de qualquer ativo
financeiro também é determinado pelo mercado no qual ele é negociado”.
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O conceito de Marcacao a Mercado visa atribuir um valor de mercado aos ativos
financeiros. Por esse valor de mercado, reconhecem-se 0s ganhos ou as perdas,
mesmo que esses ativos ndo sejam vendidos. Necessario se torna saber sempre o
valor de mercado dos ativos que as entidades existentes na economia detém, para

melhor avaliar sua situacdo financeira .

3.3 VANTAGENS E DESVANTAGENS

Conforme Paiva (2002, p.6), “o principal objetivo da Marcagao a Mercado é
0 de manter um conjunto de ativos e passivos avaliados a pregos mais
proximos da realidade. A vantagem fundamental repousa no fato de se
conseguir manter o valor do portfélio o mais préximo possivel do seu valor
de realizagao. A principal desvantagem deve-se ao conceito de equilibrio do
mercado. Os precos serdo justos desde que o mercado seja eficiente. De
qualquer forma o mercado sempre reflete o preco de realizagao”.

Fazendo a contabilizacdo dos ativos pela curva de vida do titulo, o administrador
elimina o efeito da volatilidade das taxas de juros do mercado e distorce a realidade
do valor do titulo, ja contabilizados os ativos pela curva real de carregamento do
titulo. Ou seja, pela Marcacédo a Mercado; o efeito da volatilidade das taxas de juros

€ reconhecido e o valor do titulo ndo € distorcido (FORTUNA, 2002).

Outra questao importante diz respeito a existéncia de um mercado liquido. Muitos
precos sao listados, mas nem todos sao negociados com a liquidez necessaria para

que haja uma formacao de precgos confiavel.
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Paiva (2002, p. 6) comenta ainda que a falta de liquidez resulta
em um novo problema e desta feita se refere ao sincronismo da
coleta. O ideal seria que um portfolio fosse avaliado com
precos coletados num dado momento, mais isto s6 € possivel
num mercado com grande volume de negociacdo e liquidez.
Distor¢cdes com certeza surgirdo por falta de sincronismo numa
coleta. O problema se da também devido aos horarios dos
pregoes. Os fechamentos nem sempre ocorrem no mesmo
horario, sendo imprescindivel que se saiba o0s horarios das
coletas. Os precos de fechamento dos ativos sdo publicados
diariamente através de diversos 6rgaos.

3.4 BENEFICIOS DA MARCAGAO A MERCADO

Embora ja ndo se tratasse de uma experiéncia nova na administragédo de fundos de
investimento, os Uultimos acontecimentos ndo deixaram claros quais sao o0s

beneficios que se obtém pela utilizacdo dessa pratica.

Mas para entendé-los é indispensavel saber como funciona a Marcacao a Mercado.

Abaixo serao mostrados exemplos praticos para ilustrar seu funcionamento.

Sao tomados como exemplo dois quotistas, sendo eles os Unicos quotistas de um
fundo, em que cada um aplica R$ 5.000,00. Com os R$ 10.000,00 aplicados, o
administrador do fundo adquire no mercado um titulo (um CDB de um banco privado,

por exemplo) que no dia da compra continua valendo os mesmos R$ 10.000,00.

Com sentido ilustrativo, imagina-se este titulo com taxa de juros de 0%; portanto seu

valor sera sempre de R$ 10.000,00.
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Serao analisados dois cenarios possiveis, um com marcacao e outro no sistema de

nao-marcacao.

I. O ativo do fundo desvaloriza-se em 20% no mercado e um dos quotistas resgata

todas as suas quotas:

v' Fazendo a ndo-marcacgao

Assumindo que nado é feita a Marcagdo a Mercado no fundo, imagina-se que o
preco do titulo mudou de R$ 10.000,00 para R$ 8.000,00 e o mercado se dispde a
pagar R$ 8.000,00 por ele. Nesse caso, o quotista 1 ao efetuar o resgate,
acaba saindo com R$ 5.000,00, mas o quotista 2 vai arcar sozinho com a queda do

preco do papel sozinho.

v' Fazendo a marcacao

Assumindo a marcagao, a situagao seria um pouco diferente: o quotista 1 nao seria

capaz de sacar R$ 5.000,00, mas sim R$ 4.000,00, uma vez que detém 50% das

quotas.
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Tabela 3 - Nao-marcacao

APLICACAO RESGATE

Investidor 1 5.000.00 5.000,00
Investidor 2 5.000,00 3.000,00
Valor do Papel 10.000,00
Valor de Mercado 8.000,00

Tabela 4 - Marcacao

APLICACAO RESGATE

Investidor 1 5.000,00 4.000,00
Investidor 2 5.000,00 4.000,00
Valor do Papel 8.000,00
Valor de Mercado 8.000,00

Na tabela 3 é demonstrado que houve uma transferéncia de riqueza do quotista que
resgata para o quotista que permanece no fundo. Na tabela 4 fica demonstrado que

nao ha transferéncia de riqueza quando se faz a Marcagéao a Mercado.

II. O ativo do fundo valoriza-se em 20% no mercado e um dos quotistas resgata

todas as suas quotas.
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v' Fazendo a ndo-marcacgao

Com a valorizacado de 20%, o ativo do fundo vale agora R$ 12.000,00. Mas como
nao é feita a marcacao, o ativo se mantém registrado com valor de R$ 10.000,00. O
administrador vende metade dos ativos do fundo por R$ 5.000,00, que é exatamente
o valor que o quotista resgata. No entanto, o valor real do fundo no mercado ainda é
de R$ 12.000,00. Portanto, se o segundo quotista também sacasse seus recursos,

levaria para casa a diferenca, ou seja, R$ 7.000,00, conforme tabela 5.

v' Fazendo a marcagéao
Em se fazendo a marcacao, o ativo do fundo continua com o valor de R$ 12.000,00,
valor este idéntico ao encontrado na contabilidade do fundo. No caso de o quotista 1
solicitar o resgate, o administrador venderia metade dos ativos por R$ 6.000,00,
exatamente o valor a que o quotista tem direito; sobrariam entdo R$ 6.000,00 em
ativos no fundo para o segundo quotista. Se 0 segundo quotista resolvesse também
fazer um resgate total, o administrador venderia o restante dos ativos pelos mesmos
R$ 6.000,00 e pagaria este segundo resgate sem problemas, conforme demonstrado

no tabela 6.

O valor dos ativos transacionados no mercado oscila com freqiéncia,
independentemente dos precos pelos quais foram adquiridos. Toda vez que estes
valores caem, as quotas dos fundos marcados a mercado sao desvalorizadas e vice-

versa.
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Quando esta atualizacao freqlente do valor dos ativos na carteira do fundo nao é
executada com diligéncia e existe queda de precos desses ativos no mercado, o
fundo tem o valor das suas quotas sobrevalorizado, acabando por néo refletir o seu
real valor, visto que se fosse obrigado a revendé-lo a valores correntes, obteria
precos inferiores aqueles contabilizados na carteira do fundo.

Tabela 5 - Nao-marcacao

APLICACAO RESGATE

Investidor 1 5.000.00 5.000,00
Investidor 2 5.000,00 7.000,00
Valor do Papel 10.000,00
Valor de Mercado 12.000,00

Tabela 6 - Com marcacao

APLICACAO RESGATE

Investidor 1 5.000,00 6.000,00
Investidor 2 5.000,00 6.000,00
Valor do Papel 12.000,00
Valor de Mercado 12.000,00

A importancia da Marcacao a Mercado fica mais evidente quando se sabe que cada
quota de um fundo de investimento esta sempre disponivel para venda ou compra
em qualquer dia util, e seu valor deve refletir o prego real da carteira como se todos

os ativos que a compdem precisassem que ser liquidados naquele dia.
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3.5 OBJETIVO DA MARCAGAO A MERCADO

Conforme Paiva (2002, p. 6), “a Marcacao a Mercado tem por
objetivo dar maior transparéncia as negociacdes, ja que o
investidor pode acompanhar diariamente a cotagao de seus
fundos. E importante definir-se o objetivo dessa marcagdao. Um
bom instrumento financeiro € um contrato entre as partes, no
qual os compromissos sao assumidos para uma liquidacao
futura e/ou presente, em diversos casos. O ideal seria que esse
instrumento fosse cotado em um mercado eficiente para que
seu preco pudesse mensurar o seu exato valor. Muitas vezes,
porém, a avaliagdo direta ndo é possivel, recorrendo-se a uma
avaliacao indireta”.

A avaliacao indireta fundamenta-se num modelo de precificacdo de base estatistica

que geralmente pressupde a existéncia de um mercado eficiente e com poucas

oportunidades de arbitragens. Este modelo deve ter como inputs precos verificados

diretamente em mercado. Um exemplo simples pode ser uma nota promisséria pré-

fixada de emissao privada, com rating “A”. Essa nota promisséria praticamente nao

tem cotacdo no mercado. Uma avaliacao indireta divide o preco desse titulo em

preco de um ativo livre de risco mais o preco de crédito para rating “A”. O primeiro

componente é observavel, jA 0 segundo ndo €, pois ndo temos esse mercado no

Brasil. Devemos recorrer entao a outros mercados e “importar” cotacoes.

s

E importante conhecer o instrumento financeiro que sera alocado a um portfdlio,

suas possibilidades de valoragdo, os modelos de precificagcdo e as fontes de

informacao area esses titulos e valores mobiliarios.
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3.6 PROCEDIMENTOS DO MERCADO DE TiTULOS PUBLICOS

Os titulos publicos federais sdo vendidos pelo BACEN no mercado primario por meio
de leildes, com rendimentos definidos pelas ofertas das instituicbes e garantidos pelo
governo, sendo pagos nos vencimentos (excetuando-se casos de ruptura no sistema
econOmico vigente). No mercado primario € que ocorre a colocagao de acgbes e

titulos publicos relativos a novas emissoes.

Apbs a venda no mercado primario, esses titulos podem ser transacionados entre
instituicdes financeiras, dando-lhes uma configuracdo de mercado secundario, cujos
negécios podem ter precos bem diferentes daqueles “contratados” por ocasido da
compra do titulo. No mercado secundario se fazem as negociacoes dos titulos

adquiridos no mercado primario a fim de proporcionar a liquidez necessaria.

Tais diferengas de precos, até a bem pouco tempo, eram mais comuns e acentuadas
nos titulos pré-fixados, porque a prefixacdo da rentabilidade impedia seu
alinhamento as novas taxas praticadas pelo mercado. Em funcao disso, o risco da
taxa era bem maior. Nos titulos pds-fixados, atrelados a variacdo da taxa SELIC,
essas diferencas eram muito pequenas, considerando que o mercado, por entender
que o risco de taxa era irrisério, cotava os precos desses titulos com remuneracoes
muito proximas ao SELIC/CDI. Nestes ultimos anos, em razdo da elevagdo dos
riscos no pais, essa realidade mudou, sobretudo no que se refere aos titulos de

longo prazo.
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Os Fundos de Investimento possuem em suas carteiras titulos publicos federais, fora
outros. Para que os resgates possam ser pagos aos clientes, os fundos precisam
vender esses titulos no mercado secundario. Desde que exista diferengca entre o
preco dos titulos da carteira e a cotacdo do mercado, o fundo podera registrar
provisdes ou prejuizos; com o advento da marcacao nenhum prejuizo sera causado

ao patrimbnio dos cotistas que permaneceram no fundo.

3.7 FONTES DE INFORMAGCAO

As informagdes para efeito de Marcacdo a Mercado devem ser coletadas da

seqguinte forma:

v" Independente em relacao as mesas de operacgoes;

v" Consistente em relacdo a metodologia de coleta, quer seja ela
de fonte publica ou de fonte propria;

v" Consistente em relacao aos horarios de coleta;

v' Consistente em relacao as fontes;

v Passiveis de verificagao.

Este arranjo estrutural ira formar um banco de dados a partir do qual ser4d montada
toda a Marcacao a Mercado. A importancia da série historica reside na verificacdo da
consisténcia dos dados e na possibilidade de reproducdo de qualquer informacéao
proveitosa para a Marcacdo a Mercado. Permite assim, que se verifiguem valores

fora da curva através de uma posterior analise, para que se aceite ou ndo. Utiliza-se
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também o tratamento de janela de informacgao toda vez que um dado nao é coletado,
por erro operacional ou porque é feriado local. Esse valor precisa ser preenchido e

sua forma tem que ser definida na politica de coleta.

Desde fevereiro de 2002 a ANDIMA vem divulgando taxas para negociacdes no
mercado secundario semelhantes ao conjunto de titulos publicos federais emitidos
em leildbes competitivos. A associacdo é a principal fonte de informagcdes para o

segmento de fundos.

A boa pratica contabil, em sua esséncia, sinaliza que é fundamental a existéncia de
uma fonte de informagdes que sirva de parametro para aqueles ativos que serao
precificados. O proprio 6rgao regulador, em diversas ocasides, tem enfatizado que
“.... a metodologia de apuracdo do valor de mercado € de responsabilidade da
instituicdo e deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis
de verificacao, levando em consideracao a independéncia na coleta de dados em

relacdo as taxas em suas mesas de operacdo” '°.

Os ambientes de negociacdo no mercado financeiro sdo divididos em mercado de
bolsa e mercado de balcdo. Os instrumentos negociados nesses ambientes tém

suas cotacdes amplamente divulgadas.
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3.8 PRINCIPIOS GERAIS DA MARCAGAO A MERCADO

A ANBID recomenda as instituicoes participantes a utilizacdo dos seguintes

principios de Marcacgao a Mercado:

| — Abrangéncia: Todos os ativos integrantes das carteiras dos Fundos, incluindo
titulos, valores mobiliarios, derivativos e outros instrumentos, devem submeter-se ao

processo de Marcagéo a Mercado;

Il — Frequiiéncia: A Marcacdo a Mercado precisa ser efetuada na mesma

periodicidade da divulgacao das quotas;

lll — Comprometimento: O gestor deve estar empenhado em garantir que o0s
valores dos ativos reflitam de maneira fiel os pregcos praticados no mercado e, na
impossibilidade da observacao destes, envidar seus melhores esforcos para estima-

los;

IV — Equidade: O critério preponderante no processo de escolha de metodologias,
de fontes de dados e/ou qualquer decisdo de mesma natureza, deve ser o de evitar

a transferéncia inapropriada de riqueza entre os quotistas;

V — Melhores Praticas: Os processos e metodologias de Marcacdo a Mercado
devem acompanhar aquilo que de melhor vem se praticando na busca de um

resultado eficaz;

' Circular BACEN 306, de 0/11/2001, artigo 2, pardgrafo 2
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VI — Formalismo: O processo de Marcagado a Mercado deve estar formalizado em
manual que abranja metodologia, critérios, técnicas e parametros, todos
referendados e validados por area independente daquela a qual pertencem os

gestores dos fundos;

VIl — Separacao de Fungodes: A area ou pessoa responsavel pela Marcacdo a

Mercado nao pode ser também pela gestao de fundos;

VIII — Objetividade: As informacdes de precos de ativos e/ou fatores a serem
utilizados no processo da Marcacédo a Mercado devem ser preferencialmente obtidas

através de fontes externas independentes;

IX - Consisténcia: O mesmo ativo deve ter precos iguais na mesma carteira ou em
carteiras distintas, salvo em casos onde o processo de Marcacdo a Mercado ficar
sob responsabilidade de outra instituicdo especificamente contratada para o

exercicio desta fungdo ou nas excegbes permitidas por lei;

X - Transparéncia: Os principios das metodologias de marcacdo devem ser
publicos, ou seja, o0 manual ou uma versao simplificada que atendam aos padrdes
da ANBID — preservando assim os modelos proprietarios — deve estar disponivel aos

clientes e a ANBID.
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3.9 A CRISE DA MARCACAO A MERCADO

Até a presente data, os investidores brasileiros vém vivenciando prejuizos em todos
os tipos de fundos de investimento. E ébvio que isso ndo ocorre exclusivamente em
NOSSO pais, pois varios casos ja foram registrados e alguns até com perdas acima de
US$ 1 bilhdo, como cita Jorion (1998, p. 23-39). O que aconteceu com a empresa
Metallgesellschaft (considerado o décimo maior grupo industrial da Alemanha) diz
respeito exatamente a um hedge que causou prejuizo de US$ 1,3 bilhdo. O incidente
ocorrido no Condado de Orange - EUA talvez represente a mais extrema forma de
risco de mercado nao controlado de um fundo municipal. Outro fato que pode ser
mencionado € o havido com o Banco Daiwa, o décimo segundo maior banco

japonés, que resultou numa perda de cerca de US$ 1,1 bilhao.

Esses acontecimentos vém se sucedendo no Brasil desde 1997, a partir da crise
asiatica, passando pelos problemas da Russia, em 1998, pela liberagcdo do cambio
no Brasil, em 1999, pelo estouro da bolha de precos das acdes da chamada nova
economia mundial, em 2000, e pelo terrorismo, responsavel pela grande tragédia

havida nos Estados Unidos, em 2001, que foi a destruicao das Torres Gémeas.

O sistema da Marcacao a Mercado, além de ter sido o fato mais recente na industria
de fundos, foi também o mais marcante na vida do investidor brasileiro. Varios
fundos tiveram prejuizos em suas quotas, fato este que pode ser comprovado no
grafico de rentabilidade, incluido no capitulo 5, pois sua grande maioria amargou

captacgéao liquida negativa durante o ano de 2002.
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Como relata Verri (2003) “o aprendizado sobre risco tem crescido nos ultimos anos
no Brasil, até chegar no episdédio da Marcacdo a Mercado. Antes da marcacao, o
investidor esperava risco zero nos fundos DI . Hoje ele sabe que o risco € minimo,

mas nao é zero”.

Levorin (2003) afirmou: “a Marcacdo a Mercado trouxe uma nova realidade para a
industria de fundos, pois os investidores ndo estavam acostumados com variacoes

negativas nas quotas de carteiras baseadas em taxas de juro” .

Houve, no entanto, alguns bancos e empresas de gestores que nao apresentaram
tal situacdo. Pode ser incluido neste item o Citibank. A empresa de gestdo do
Citibank, que é desvinculada do banco e se reporta diretamente a matriz americana,
administra algo em torno de R$ 16 bilhdes de recursos de terceiros e conta para isso

com setenta e seis profissionais.

Apelfeld (2003) diz que “o banco Citigroup Asset Management saiu de um
periodo critico para o mercado de renda fixa, isto provocado pela Marcagao
a Mercado, com uma imagem excelente junto a seus investidores. As
carteiras do Citibank nao apresentaram perdas, ao contrario da maioria dos
fundos. Passada a fase mais nervosa, as carteiras registraram rendimentos
acima da média do mercado”.

Nesse mercado cada vez mais globalizado e competitivo, a gestao de risco tornou-
se uma necessidade para os administradores de recursos. A mudanca nas regras do
setor financeiro, que a cada dia apresenta uma maior diversidade de instrumentos,

fazem ver essa necessidade.
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Philippe Jorion (1997, p. 3), indaga: O que é exatamente risco?
Para ele, risco pode ser definido como a volatiidade de
resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de
ativos ou passivos de interesse. De certa forma, risco também
pode ser definido como conseqliéncia das incertezas do
mercado.

Para Tosta de Sa (1999, p. 27) “a nocao de risco esta sempre associada a
possibilidade de perda de alguma coisa. Quanto mais valiosa € a coisa e quanto

maior a probabilidade de perda, maior é o risco”.

Uma das principais tarefas do administrador de fundo de investimento consiste em
fazer o possivel para tirar proveito das mudancas previstas pelas condicoes de
mercado, visando, para tanto, conseguir o melhor desempenho para a carteira

administrada.

Mina (2002, p. 9) ressalta: “A forma pela qual os gerentes de
capital prosseguem investindo nas mais complexas e
diversificadas classes de investimentos para alcancar retornos
superiores, fez com que esta necessidade de gerenciamento
de ferramentas de risco tenha crescido enormente.”
A aceitacdo do risco é o que separa o poupador do investidor. O investidor de
sucesso deve obter ganhos com as implicacdées da aceitacdo do risco. Ele ndo pode

esperar por altos retornos sem aceitar a flutuagcdo e deve compreender que as

flutuacbes ndo sdo apenas positivas.
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Em regra geral que todos os investidores (independentemente de seu grau de
aversao ao risco) tendem a ser racionais, nao correndo riscos desnecessarios.
Deve-se sempre considerar que se o ativo A apresenta o0 mesmo nivel de retorno do
ativo B, a escolha se volta para que se invista no ativo que possuir o menor grau de

risco.

3.10 FONTES DE RISCO

Os riscos podem provir de diversas fontes. A forma de apresentar uma classificacao

dessas fontes diverge muito com relacao as abordagens de diferentes autores.

Jorion (1997, p. 3) classifica as origens de risco, fazendo referéncia a consideragdes
de outros autores. Segundo o autor ha trés tipos de riscos: operacional, estratégico e

financeiro.

De acordo com o autor “os riscos operacionais [business risks] sao aqueles
assumidos voluntariamente. O risco operacional esta relacionado ao setor da
economia em que a empresa opera e inclui inovagdes tecnoldgicas, desenho de
produtos e marketing. A alavancagem operacional, que envolve a intensidade de
custos fixos contra custos variaveis, também €, em grande parte, uma variavel de
escolha. Uma exposicdo cautelosa e bem pensada a riscos operacionais € fator

fundamental para o éxito de todas as atividades comerciais”.

Os riscos estratégicos resultam de mudancas fundamentais no cenario econdmico

ou politico. Um dos exemplos, entre outros dados por Jorion (1997, p. 4), foi o
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sentimento negativo em relacao aos derivativos, que comecou a vir a tona em 1992,
levando a uma redugcdo das operacdes com esses instrumentos e afetando os

dealers *°.

Jorion (1997, p .4): “os riscos financeiros estdo ligados a
possiveis perdas nos mercados financeiros. As oscilagdes de
variaveis financeiras, como taxas de juros e de cambio, geram
riscos para a maioria das empresas. A exposicao a riscos
financeiros pode ser otimizada cautelosamente, para que elas
possam concentrar-se no que fazem de melhor, isto é,
administrar suas exposi¢coes a riscos operacionais”.

3.11 DIFERENTES TIPOS DE RISCO FINANCEIRO

Duarte (2001, p. 2) : “o risco esta presente em qualquer operacdo no mercado
financeiro. O risco € um conceito multidimensional, que cobre quatro grandes

grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal”.

Para Silva Neto (1998, p. 162) “esses quatro grandes grupos englobariam todos os

tipos de risco aos quais a instituicao esta sujeita”.

Jorion (1997, p. 13) classifica risco financeiro em cinco categorias, os quatro
anteriormente citados acrescidos do risco de liquidez. Os conceitos de cada um

desses itens serdo amplamente discorridos.

% Comerciantes ou negociadores.
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Risco de Crédito

de Mercade

Risco Operacional
Risco de Liquidez

Figura 3 - Grupos de risco

a) Risco de Crédito

Representa a possibilidade da perda pelo ndo pagamento. Decorre de uma
obrigagcdo de direito advinda de um instrumento/contrato qualquer que nao foi
honrada por qualquer/quaisquer motivos pelas respectivas contrapartes. Pode surgir,
por exemplo, em operacdes de empréstimos, aquisicao de titulos ou operacdes com
derivativos. Pode ser dividido em risco de inadimpléncia, decorrente de incapacidade
de pagamento do tomador de recursos, em risco soberano quando a perda se da em
funcao de restricdes impostas pelo pais sede, e em risco de concentracdo de crédito

decorrente da nao diversificacdo do crédito.
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Ainda que o gestor do fundo efetue uma analise de crédito criteriosa, os ativos nos
quais o fundo tem seus recursos alocados, podem oferecer risco de crédito, definido
como a probabilidade da ocorréncia do ndo cumprimento do pagamento do principal

e /ou do rendimento do ativo.

Este risco pode estar associado tanto ao emissor do ativo (capacidade do emissor
em honrar seu compromisso financeiro) bem como a contraparte da operacado de
compra/venda do ativo (capacidade da instituicdo contraparte — instituicao financeira,
governo, mercado organizado de Bolsa e balcdo — de fazer cumprir a operacéo

previamente realizada).

b) Risco de Mercado

O risco de mercado resulta de qualquer movimento adverso nos valores dos ativos e
passivos detidos pela instituicdo financeira. Pode ser dividido em quatro grandes
areas: risco de mercado acionario, risco de mercado de cambio, risco de mercado de
juros e risco de mercado de commodities. Pode ser determinado em termos
absolutos, ora mensurado pela perda potencial na prépria moeda ou em termos
relativos, ora pela perda ou desvio em relagdo algum indice de referéncia ou

benchmark.

No intento de atingir seus objetivos de investimento, o fundo pode incorrer em riscos

de mercado, aqui entendidos como variacées adversas dos precos dos ativos
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(geralmente na direcao contraria da posicdo assumida pelo fundo naquele

ativo/mercado) e que, eventualmente, podem acabar gerando perdas para o fundo.

Descontinuidade de precos [price jump] sdo definidos como precos dos ativos
financeiros nos quais o fundo aloca seus recursos e estes podem vir a sofrer
alteracdes substanciais e imprevistas em funcao de eventos isolados, podendo até

afetar negativamente o fundo.

Os mercados derivativos podem deter um grau de risco (volatilidade) comparavel a
de um valor mobilidrio de renda variavel, fazendo com que as operagbes com

instrumentos derivativos possam causar perdas expressivas para o fundo.

Os riscos de mercado podem ser amplificados em funcdo da utilizacdo da
alavancagem. A utilizacdo da alavancagem, ainda que realizada com o intuito de
potencializar os ganhos do fundo, podem, muito pelo contrario, resultar em perdas

para o fundo.

Jorion (1997, p. 13) “divide o risco de mercado em dois tipos: risco absoluto, medido
pela perda potencial em doblares, e risco relativo, relacionando-o a um indice de
referéncia. E utilizado atualmente o CDI como indice de referéncia para os fundos.
Enquanto o primeiro enfoca a volatilidade dos retornos totais, o segundo mede o

risco em termos do desvio em relagdo a algum indice”.
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¢) Risco de Liquidez

Devido a qualquer adversidade ou evento extraordinario dos mercados organizados
de Bolsa e/ou balcao, existe o risco de nado ser possivel realizar algum tipo de
operagao (compra e/ou venda) de certo ativo durante um determinado periodo de

tempo.

A auséncia e/ou da diminuicdo da liquidez pode produzir perdas para o fundo e

incapacidade de liquidar e precificar adequadamente determinados ativos.

d) Risco Operacional

Os riscos operacionais estdo associados as deficiéncias nos controles internos. Em
funcéo disso, resultam em perdas potenciais decorrentes de sistemas imperfeitos,

em ma administracdo e mesmo em erros humanos ou até em fraudes.

e) Risco Legal

O risco legal advém de possiveis perdas provenientes de um contrato realizado sem
respaldo legal, nele podendo ser incluidos: documentagédo insuficiente, falta de
autoridade ou de representatividade por parte do negociador, insolvéncia,

ilegalidade.
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3.12 GERENCIAMENTO DE RISCO

O gerenciamento de risco tem seus primérdios na Renascenca, época em que a
imaginacdo do homem, pelo desejo de se libertar das restricbes do passado, fez
submeter antigas crencas fundamentais a divida e a objecao. Aquele era um tempo
de desalinho religioso, de florescimento do capitalismo e de entusiasmo

desenfreado da populacéao.

De acordo com o Manual de Praticas e Principios de Gerenciamento de Riscos da
ANBID, os membros da alta geréncia devem ter profundo conhecimento dos riscos
que envolvem o0s negécios da instituicdo, se lhes impondo, consegiientemente,
envolvimentos e obrigacées. Abaixo mostramos as linhas mestras para a conducao

do gerenciamento de riscos.

a) Estratégia de gerenciamento de riscos

A alta geréncia deve aprovar politicas e procedimentos de gerenciamento de riscos

que sejam condizentes com as estratégias de negécios da instituicdo, com o seu

expertise e tolerancia ao risco.

b) Estrutura de limites e de alocacao de capital

Ela deve definir e aprovar limites de posicao e de crédito, seguindo estritamente as

regulamentacdes pertinentes a alocagdo de capital para cada tipo de negdcio

realizado pela instituigcdo.
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Os limites de risco de mercado devem ser determinados levando-se em conta o
desejo de risco da instituicio e o budget %', de modo que permitam que a instituicao

opere de acordo com a estratégia.

Os limites de crédito devem ser definidos através de processo formalmente

documentado em que padroes determinantes de crédito sejam observados.

c) Relacao retorno/risco

A definicdo de uma taxa de retorno em relacdo ao desejo de risco da instituicao é
parte da estratégia e cabe a alta geréncia. E de sua responsabilidade também
monitorar as atividades da instituicao, a fim de verificar se elas estdo de acordo com
a taxa definida e, para tanto, rever esta taxa de acordo com o ambiente de risco

percebido no mercado.

d) Estrutura de gerenciamento de riscos

A alta geréncia deve ter certeza de que a estrutura de gerenciamento de riscos da
instituicdo esta devidamente implementada e é apropriada para suas atividades. Tal
estrutura deve ser revista periodicamente a luz das novas condicbes de mercado e

das possiveis modificacdes na conducao da estratégia do negdcio.
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e) Novos produtos

Deve também assegurar-se de que 0s riscos inerentes aos novos produtos estejam
identificados em niveis satisfatérios antes de aprova-los. Tais riscos ndo devem

estar em desacordo com a politica de riscos da institui¢ao.

f) Conflito de Interesses

Faz-se necessario estabelecer uma estrutura organizacional para a instituicao, de
modo a minimizar possiveis conflitos de interesse entre as areas de negécio e de

controle.

g) Informacoes

Predispde-se a exigéncia de informacdes freqlentes acerca do nivel de exposicao
da instituicdo ao risco. Em tais informagdes € preciso constar tanto a obediéncia as
regras, quanto aos procedimentos e limites estabelecidos em relagcdo ao tamanho
das posicoes e contrapartes, bem como as explicacoes referentes a nao obediéncia

aos limites estabelecidos e as medidas tomadas em relacdo ao fato.

*! Orgamento
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h) Comprometimento com gerenciamento de riscos

Nesse comprometimento com o gerenciamento de riscos esta incluida a alocacao
dos recursos tecnolégicos e humanos necessarios ao perfeito funcionamento de sua

estrutura.

i) Auditorias

A alta geréncia deve proporcionar as auditorias, tanto interna quanto externa,
ferramentas que maximizem sua eficiéncia para detectar, em tempo habil,
problemas/deficiéncias nos controles e rotinas internos relacionados ao dia a dia da

instituicao.

3.13 MARCAGAO EM RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

3.13.1 Marcacao em fundos de renda fixa

A Marcacao a Mercado de ativos de renda fixa é feita levando-se o titulo até o

vencimento pela taxa do papel e descontando o mesmo pela taxa de mercado.

Imagine-se um titulo de valor de face de R$ 1.000,00, com taxa de emissdo de
19,0% a.a. (exponencial 252) num de prazo 126 dias uteis. Havendo decorrido 84
dias Uteis e estando a taxa para esse papel no mercado cotada a 19,5% a.a., qual

seria o valor da sua marcagéao ? E o lucro/prejuizo correspondente ?
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Calculo da Marcacao a Mercado em fundo de renda fixa:

126
1000 % (1+19% )52
= 126-84

(1+19.5%) 2

MM

=1058,958 (3.13.1.a)

84
Curva =1000x (1+19% )52 =1059,699

1000 (1 +19% )22

12684

(1+19.5%) 252

84
L/P —1000x (1+19% )52 = —0,74

Como se pode notar pelo célculo acima, o titulo, se contabilizado pelo MTM, tem um
valor de R$ 1.058,95, enquanto que, se o mesmo titulo fosse contabilizado pela
curva de juros, seu valor seria de R$ 1.059,69. Ocorreu, nesse caso, uma perda de
R$ 0,74, ocasionando assim uma desvalorizagdo da quota do fundo correspondente

a 0,04.

O grafico 4 mostra uma representagao grafica da curva da taxa de juros e da curva

da Marcagéo a Mercado nos fundos de investimento e seu efeito na quota.

1090,87
Perda=0,74

JUROS 7

NMTN

1059,69 \

1058,95
1000

A\

0 84 126 T
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Grafico 4 - Representacao grafica

No grafico acima mostra-se uma representagcao grafica de um titulo marcado pela
curva de juros e outro marcado pela curva de mercado. Como pode-se notar o titulo
marcado pela curva de juros em comparagdo MtM levando-se o titulo até o

vencimento pela taxa do papel e descontando o mesmo pela taxa de mercado,

apresenta um perda de 0,74.

A tabela 7 apresenta o célculo da Marcacao a Mercado em fundo de renda fixa.

Principal 1.000,000

Taxa Emissao 19%

Prazo 126

Valor Futuro 1.090,871

DO (du=83) D1 (du=84)

Accrual 1.058,967 1.059,699
Taxa Mercado 18,7000% 19,5000%
MtM 1.059,423 1.058,958
[Lucro/Perda | 0,456 | (0,740)]
[Variacdo Na Cota | | -0,0439%)|

Tabela 7 - Calculo da Marcacao a Mercado em renda fixa

A tabela 7 acima mostra o funcionamento da Marcacao a Mercado nos fundos de
renda fixa. O titulo comprado pela carteira, conforme detalhado acima, apés haver
decorrido 83 dias Uteis a uma taxa de 18,70%, seria contabilizado pela Marcacéo a
Mercado com uma valorizacdo de R$ 0,45, enquanto que se o mesmo fosse

contabilizado pela curva de juros, teria registrado uma perda de R$ 0,74.
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3.13.2 Marcacao a Mercado - fundos de renda variavel

A Marcagdo a Mercado em fundos de investimento de renda variavel é feita
utilizando-se as cotagbes do preco médio do dia na BOVESPA. Nao havendo

negociacao, mantém-se o pre¢co médio do dia anterior.
Toma-se como exemplo um fundo que possui uma carteira de acdes no valor de
R$ 10.000,00 (dez mil reais), conforme ilustrado na carteira abaixo e nos exemplos

que se seguem %2 .

Tabela 8 — Carteira inicial

Posicdo do fundoem ........................ 12/11/2002
Quantidade de Quotas...................... 10.000,00000
Valor da Quota............ (R$)....ccu..... 1,0000
Valor da Carteira.......... (R$)..ccoveenee. 10.000,00
Patriménio da Carteira..(R9$)............. 10.000,00
Variacdo do dia............. (%) weeevreeenn. 0,00

PRECO DE PRECO DE VALOR DE

EMPRESAS ESPECIE QUANTIDADE CUSTO TOTAL CUSTO MERCADO MERCADO  VALORIZ.
CHAPECO PN 1.800 630,00 0,35 0,35 630,00 0,00%
MAGNESITA PN 300.000  1.800,00 6,00 6,00 1.800,00 0,00%
SADIA PN 2.000.000 2.800,00 1,40 1,40 2.800,00 0,00%
BRADESCO PN 30.000 270,00 9,00 9,00 270,00 0,00%
PETROBRAS PN 100  4.500,00 45,00 45,00 4.500,00 0,00%
TOTAL 10.000,00 10.000,00

22 : . = = ;
Para fins de célculo, ndo serdo levadas em conta as corretagens devidas.
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Como se pode notar, na carteira inicial, a aplicacdo captada de R$ 10.000,00 foi

totalmente convertida em agoes.

Tabela 9 - Carteira do segundo dia

Posicdo do fundoem ......................... 13/11/2002
Quantidade de Quotas....................... 0.000,00000
Valor da Quota............ (R$)..cceverenns 1,141050
Valor da Carteira.......... (R$)..ccovvaneenn 11.410,50
Patrimbnio da Carteira RS$)............... 11.410,50
Variacdo do dia.............. (& 10,42
PRECO DE PRECO DE VALOR DE
EMPRESAS ESPECIE QUANTIDADE CUSTO TOTAL _ CUSTO MERCADO MERCADO _ VALORIZ.
CHAPECO PN 1.800 630,00 0,35 0,39 702,00 11,43%
MAGNESITA PN 300.000 1.800,00 6,00 6,60 1.980,00 10,00%
SADIA PN 2.000.000 2.800,00 1,40 1,49 2.980,00 6,43%
BRADESCO PN 30.000 270,00 9,00 10,85 325,50 20,56%
PETROBRAS PN 100 4.500,00 45,00 50,54 5.054,00 12,31%
TOTAL 10.000,00 11.041,50

Para célculo do valor da quota do segundo dia, tomou-se como base a cotacédo
média das acbes negociadas na BOVESPA em 13/11/2002. Como se pode notar,
houve uma valorizagao nos precos de custo das agdes Chapecé PN em 11,43%,
Magnesita PN em 10,00%, Sadia PN em 6,43%, Bradesco PN em 20,56% e

PETROBRAS em 12,31%.

Essas valorizagdes refletiram diretamente na quota do fundo, incidindo uma
valorizacdo de 10,42%, elevando, portanto, o patriménio do fundo para R$

11.041,50, em contrapartida aos R$ 10.000,00 iniciais.
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Para calculo da Marcagédo a Mercado, na contabilidade do fundo, seria considerada

uma variagao no valor da carteira de R$ 1.041,50.

Tabela 10 - Carteira do terceiro dia

Posicdo do fundoem ...........cccneee 15/11/2002
Quantidade de Quotas....................... 0.000,00000
Valor da Quota............ (R$)..ccceeneen. 1,0019003
Valor da Carteira............ (R$)...ccev..e. 9.981,00
Patriménio da Carteira....(R9)............ 9.981,00
Variacdo do dia.............. (%) weenveeenn. (0,19)

CUSTO PRECO DE PRECO DE
EMPRESAS ESPECIE QUANTIDADE TOTAL CUSTO MERCADO VALOR DE MERCADO VALORIZ.
CHAPECO PN 1.800 630,00 0,35 0,33 594,00 -5,71%
MAGNESITA PN 300.000 1.800,00 6,00 5,90 1.770,00 -1,67%
SADIA PN 2.000.000 2.800,00 1,40 1,40 2.800,00 0,00%
BRADESCO PN 30.000 270,00 9,00 8,90 267,00 -1,11%
PETROBRAS PN 100 4.500,00 45,00 45,50 4.550,00 1,11%
|TOTAL 10.000,00 9.981,00 -0,1 9%|

Como se pode notar, a carteira do terceiro dia apresentou uma desvalorizacéo de

0,19% em comparacao com o dia anterior. Para calculo da Marcagdo a Mercado

tem-se que contabilizar uma desvalorizacdo de R$ 1.060,50 a fim de serem

ajustados o valor dos titulos ao preco de mercado do terceiro dia.

Nesse terceiro dia a carteira apresentou rentabilidade negativa para seus quotistas,

mas realmente sé traria prejuizo se houvesse o devido resgate por parte dos

aplicadores.
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3.14 AVALIACAO DA PERFORMANCE

3.14.1 Consideracoes iniciais

As profundas alteragdes sofridas pela industria de fundos nesses ultimos anos, com
o advento da Marcacdo a Mercado, conduzem as pessoas a um profundo

questionamento sobre a analise da performance de investimentos.

Os riscos até entdo nao experimentados pelos investidores, vieram a tona sob a
forma de grandes perdas. Segundo Securato et al (1999, p. 2) “a avaliacdo do
desempenho dos fundos de investimento estd basicamente centrada nos retornos
ganhos por um fundo, apds considerar os riscos tomados durante o periodo de

andlise”.

O mercado de fundos brasileiro teve crescimento significativo ao serem analisados
0s recursos para tal investimento, aumentando de forma significativa a
responsabilidade do gestor em conseguir uma performance condizente com o

mercado.

Para Duarte (1996, p. 1) “a andlise da performance de investimentos deve cobrir,
necessariamente, todos os niveis de uma instituicao financeira”. Ele menciona desde
administradores de recursos proprios até de terceiros e conclui que todos devem ter

sua performance analisada continuadamente.
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As avaliag6es de desempenho de investimentos tiveram inicio em 1968, nos Estados
Unidos. Tal estudo era feito em fundos de pensao por profissionais de investimento e

académicos, por solicitagdo do Bank Administration Institute, Baima (1998).

3.14.2 Trabalhos realizados no Brasil

Neste capitulo apresenta-se uma série de trabalhos sobre avaliagdo de performance

de fundos, sita-se aqueles que foram possiveis ter acesso.

Brandéo (1999) fez um trabalho de avaliacdo de performance de fundos, efetuando
um estudo de caso dos fundos administrados pelo Banco do Estado do Ceara. Ele
analisou cinco fundos de investimento, calculando para cada um o0s seguintes
indicadores de performance: indice de Sharpe, indice de Treynor, indice de Jensen,
indice de Sortino, indice de Modigliani e Modigliani, Valor Teérico Minimo e Market
Timing. Apo6s os analises dos resultados pode-se perceber que os indicadores, em
sua maioria deram uma visdao da performance dos fundos administrados pelos

Banco do Estado do Ceara, comparando-se com os demais fundos do mercado.

Baima (1998) realizou uma andlise de desempenho de investimentos dos fundos de
pensdo no Brasil. Inicialmente examinou os dados relativos aos cinqienta maiores
fundos de pensdo com o objetivo de efetuar os calculos de retorno mensais e das
composigdes das carteiras. Apos essa analise foram escolhidos doze fundos, os
quais representavam 20,6% do patriménio total dos fundos de penséo no Brasil. Em

seguida foram analisados, para cada fundo, o desvio padrao dos retornos, o beta da
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carteira, os indices de Jensen, Treynor, e Sharpe, o Appraisal Ratio, os graus de
seletividade e Market Timing. Observou-se que os fundos de pensao contidos na
amostra, apresentaram resultados insatisfatérios, tanto em retorno, quanto em
retorno ajustado para o risco. Apenas trés fundos do total analisado apresentaram
resultados satisfatérios. Esse resultado deu-se a pouca agressividade por parte dos

administradores, e também pela rigidez da legislacao.

Takashi (2002) investigou a constancia de desempenho dos fundos mutuos de
acoes no Brasil. Seu trabalho teve como objeto de andlise o desempenho de oitenta
e quatro fundos mutuos de renda variavel, no periodo de julho de 1994 a junho de
2001. Os resultados mostraram que esta persisténcia de desempenho existe no
mercado brasileiro, mas somente em longo prazo, ou seja, em periodos superiores a
um ano. No curto prazo ndo ha evidéncia suficiente para comprovar a persisténcia

do desempenho do fundo.

Securato ef al, (1999) avaliaram os componentes de risco dos fundos de renda fixa.
Este trabalho comprova a resolucdo do sistema de equagdes, pela criagdo de um
titulo sintético na busca da captacéo do perfil dos ativos que compdem a carteira de
um fundo de investimento de renda fixa. O modelo testado serve também para

fundos cambiais, de renda fixa DI e de derivativos.

Securato (1999) apresenta um estudo sobre o indice criado por Franco Modigliani e
Leah Modiglian, de entendimento acessivel ao investidor, que procurava estabelecer

as caracteristicas de risco de um fundo, de acordo com a Moderna Teoria de
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Financas. Seguindo as indicagdes de Modigliani, Securato elaborou um novo indice
denominado MM, ou seja, Modigliani Modificado. Finalmente, este conceito foi
aplicado a sessenta e oito fundos de carteira livre do mercado brasileiro,
classificando-os segundo os indices M2 e MM. Observou-se que nos resultados
apresentados o ranking dos fundos no indice de Sharpe, Modigliani e Modigliani sao
iguais, o mesmo ocorrendo com o indice de Modigliani Modificado, visto que para os
fundos analisados ndo se observou valores diferenciados. No entanto, o indice de
Sharpe perde significado quando seu valor € negativo, o0 que nao ocorre com 0

indice do Modigliani e Modigliani e para o indice de Modigliani Modificado.

Recentemente, Securato e Pereira (2003) apresentaram um trabalho no qual se
procurava estabelecer o intervalo de confianga para o indice de Treynor aplicado a
fundos mutuos de investimento em a¢des no Brasil. Nele, os autores esclarecem que
o indice de Treynor, como medida de performance de rentabilidade de fundos,
apresenta certa deficiéncia nos casos em que diferentes fundos apresentam valores
de indices muito préximos entre si, tornando dificil a decisdo do investidor no
momento de escolher o melhor fundo. A proposta é a de que o intervalo de
confiancga sirva como critério de desempate, inclusive na avaliacdo de viabilidade do

uso do intervalo no mercado brasileiro de fundos.

Gongalves et al (2002) realizaram um estudo especifico da performance de fundos
utilizando o indice de Sharpe. Foram feitos estudos de retorno e risco tomando por
base os oito fundos de renda fixa e referenciados DI com maiores patriménios

liquidos em 17/09/2002. Os autores calcularam, a partir desses dados, o indice de
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Sharpe para os oito fundos, em periodos decrescentes, iniciando por 36 meses,
caindo para 24 meses, e finalmente para 12 meses. Uma das conclusdes foi a de
que o indice de Sharpe é um bom indicativo de volatilidade futura, medida pelo
desvio padrdo. Quando a volatilidade é zero, o fundo nao corre risco; quando a
volatilidade nao for expressiva, o fundo provavelmente correra risco baixo e quando

a volatilidade for alta, o fundo certamente correra muito risco.

Vargas (1999) dissertou sobre o indice de Sharpe e outros indicadores de
performance aplicados a fundos de agbdes no Brasil. Foram postas em prética
diversas medidas estatisticas de avaliacdo de desempenho junto aos dez maiores
fundos de agbes do mercado brasileiro. Se alguns fundos tiveram performance
superior, isto se deu exatamente pela caracteristica especifica da gestao dos fundos,

podendo ser citados o Market Timing e seletividade.

Por ser recente, a Marcagédo a Mercado em fundos de investimento ainda carece de
exploragdo por parte de escritores e estudiosos. Com referéncia ao tema em
questao, teve-se acesso apenas a dois trabalhos. O primeiro trabalho a que se teve
acesso foi desenvolvido por Kusundki (2002). Nele se estudam as modificacdes
havidas na industria de fundos mutuos de investimentos referenciados em depdsito
interbancario — DI, no periodo de janeiro a outubro de 2002, em virtude da
antecipacao da regra de obrigatoriedade da Marcacdo a Mercado. Observam-se,
sobretudo, alterac6es nos riscos desta modalidade de investimento e nos riscos

inerentes as Letras Financeira do Tesouro - LFT.
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Para que fosse levado a efeito tal estudo, o autor calculou o desvio padréo, o beta
da carteira e o indice de correlacdo como instrumentos de verificacdo das hipbéteses
levantadas. A amostra compreendeu um levantamento dos cinco fundos de
investimento DI com maior patriménio liquido em 31 de outubro de 2002, além de

outro fundo - o de um banco estatal.

Outro trabalho sobre o assunto foi feito por Caselani et al (2003) que realizaram uma
pesquisa sobre o impacto da Marcagao a Mercado sobre os fundos de investimento.
O evento escolhido foi o prazo limite para implantacdo do sistema de Marcacéao a
Mercado (31/05/2002, ou, simplesmente, data 0). Quanto a janela de evento, foram
realizados testes com duas janelas distintas, a primeira compreendendo 40 dias
antes e 40 dias depois da data do evento (-40 até +40), e a segunda situada 20 dias
antes e 20 dias depois da data do evento (-20 até +20). Esse estudo apresenta
um resultado idéntico ao encontrado neste trabalho, com relagdo ao desempenho
das rentabilidades dos fundos estatais , 0 mesmo nao apresenta em relacao ao
patriménio liquido. Isso se deve ao fato de que o estudo de Caselani et al analisou
exclusivamente fundos DI, enquanto o estudo apresentado neste trabalho inclui os

fundos de renda fixa.

Este estudo realizado numa mostra de quinhentos e sessenta e sete fundos de
investimento buscou identificar, através de um estudo de eventos, os impactos que a
introducao do sistema de Marcacao a Mercado gerou sobre o retorno e o patriménio
liquido dos fundos de investimento existentes no Brasil, especificamente sobre

aqueles que utilizam como benchmark o CDI.
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Entre os trabalhos sobre estudo de eventos, pode-se citar o de Marcon (2002), pois
através dele se objetivava calcular o impacto que seria exercido com o lancamento
das ADR’s sobre uma das principais variaveis no contexto das finangas empresarias,
dentre elas o custo de capital préprio. A mostra compreendeu empresas brasileiras
que langaram ADR’s no periodo de 1992 a 2001. A partir da analise dos
comportamentos do retorno, do risco € do preco de suas acdes no mercado
doméstico, baseado no modelo de Gordon e do CAPM, o trabalho pretendeu
verificar a hipotese de que o lancamento de ADR’s reduziria o custo de capital
préprio das empresas emissoras e contribuiria também para o processo de

integracao entre o mercado de capitais doméstico e 0 mercado norte-americano.

Oliveira e Lima (2001) realizaram um estudo do desempenho de algumas empresas
brasileiras privatizadas entre 1991 e 1997, sob a Optica do valor adicionado. A
proposta foi a de contribuir, com clareza, acerca da performance do “antes e depois”
das companhias brasileiras que experimentaram a privatizacado. A variavel relevante
foi o uso de um modelo alternativo de Demonstrativo de Valor Adicionado — DVA,
cuja proposta era a de focar o aspecto de geracado de riqueza, em detrimento de
analises tradicionais que privilegiam a geracdo de lucro. Foram pesquisadas

quarenta e duas empresas de varios setores da economia, envolvendo trezentos e

vinte e um demonstrativos contabeis.

Lima e Neto (2001) realizaram um estudo de eventos sobre a geracdo de valores
com respeito a privatizacdo do setor petroguimico no Nordeste. Objetivava-se a

verificacdo da criacao de valor quando se realizassem as aquisicdes de empresas
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por meio dos leildes de privatizagcdo. Para executar tal analise, foi feito uso da
metodologia de estudo de eventos para se ter certeza da significancia dos retornos
anormais das empresas publicas apdés o anuncio do edital de venda e apés o leilao
de privatizacao. A apuracao se restringiu as empresas petroquimicas privatizadas no
nordeste e, embora algumas empresas tenham sofrido uma valorizagdo positiva,
conclui-se que este montante ndo é estatisticamente significante, comprovando-se
assim nao ter havido geracao de valor como decorréncia da privatizacao de tais

firmas.

3.14.3 Teoria moderna das carteiras

A avaliacao de desempenho através de indices ja consagrados na moderna teoria
de finangas, vem mostrar as dimensdes do risco e retorno. Em base a esses dados
os profissionais do mercado tentam indicar com precisdo os melhores fundos de

investimento e também avaliar a contribuicao do servigo proporcionado pelo gestor.

Este modelo padrdo de avaliacdo foi inspirado no modelo de média-varidncia de
Markowitz, em 1950. Este trabalho de Markowitz, intitulado Portfélio Selection,
fundamentou-se em algumas premissas racionais e estabeleceu um modelo
matematico para determinacdo das denominadas carteiras eficientes, Tosta de S&

(1999).

A figura 5 mostra o grafico do risco e retorno, mostrando a expectativa do risco em

relagdo ao retorno
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Fronteira eficiente

Acoes
Fundo Acoes
Fundos Renda Fixa

Fundos DI

RETORNO ( %)

Poupanca

Titulos Publicos

RISCO (%)
Fonte:Crowne (2003)

FIGURA 5 - Teoria do risco/retorno

Pelo grafico acima, nota-se que a expectativa do retorno é proporcional ao risco do
investimento, isto é, na busca de um retorno maior correr-se-a um risco de igual

valor, o mesmo ocorrendo na forma inversa.

Para Cromme (2003, p. 3) “os fundos que permanecem na curva estao produzindo o

maximo retorno possivel dada a quantidade de volatilidade”.

3.14.3.1 Retorno

Gitman (1997, p. 203) diz que “o retorno sobre um investimento € medido como o

total de ganho ou prejuizo dos proprietarios, decorrentes de um investimento durante

um determinado periodo de tempo”.
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Em fundo de investimento de renda fixa a taxa de retorno, ou simplesmente retorno,

representa o ganho que o investidor espera obter pela sua aplicacao.

Todas as aplicacdes e resgates em fundos de investimento sdo transformados em
quotas. Quando se faz uma aplicagcao em qualquer fundo, o valor aplicado é divido
pelo valor da quota do dia, daquele fundo, transformando-se, desta maneira, numa

quantidade de quotas.

Para se demonstrar como é calculado o retorno de um investimento em uma

carteira, criar-se-4 um fundo hipotético.

Supondo-se uma carteira inicial de R$ 100.000,00 e tendo sido feita uma captacéo
através de Unico investidor, a partir desses recursos, o administrador da carteira

adquiriu, como exemplo, 0s papéis abaixo discriminados:

v" Titulodo Governo LFT.....coovvvineeennn.e. R$ 50.000,00
v" Titulo Privado-CDB .......coonviiieiaeeen. R$ 45.000,00
v" Disponibilidade..........ccccoceriiiiiiiieeee R$ 5.000,00

No primeiro dia, tendo sido o investimento de R$100.000,00 transformados em
quotas e, a titulo de exemplo, considerando-se que o valor de cada quota comece

valendo R$ 1,00, o investidor ird receber 100.000,00000 quotas.
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Para se melhor ilustrar, construiu-se uma planilha para calculo da rentabilidade da

carteira pelo método de quotas:

Tabela 11 — Calculo da rentabilidade pelo método de quotas

DATA DA VALOR APLICADO QUANTIDADE DE VALOR DA CARTEIRADE  VALOR DA QUOTA
APLICAGAO QUOTAS NA APLICAGAO MERCADO
31/01/2002 0,00 100.000,00000 100.000,00 1,0000
10/02/2002 0,00 100.000,00000 125.000,00 1,2500
15/02/2002 5.000,00 104.000,00000 130.000,00 1,2500
27/02/2002 0,00 104.000,00000 140.000,00 1,3461

Através da tabela acima pode-se verificar que no dia 10/02/2002 o dinheiro aplicado
em papéis retornou para o fundo com um rendimento de 25%. No dia 15/02/2002
houve uma nova aplicacdo de R$ 5.000,00 no mesmo fundo. A partir dai, somando-
se os R$ 125.000,00 (obtido pelos 25% de rendimento somados com o capital
inicial) com a nova aplicacao ter-se-a R$ 130.000,00 como novo valor da carteira.
Dividindo-se esses R$ 130.000,00 pelo valor da quota do dia (1,25), chegar-se-a a
um total de quotas de 104,000,00000 no dia 15/02/2002. Entre 15/02/2002 e
27/02/2002, os papéis tiveram um rendimento de R$ 10.000,00, elevando o valor da
carteira para R$ 140.000,00 (que é a soma dos R$ 125.000,00 e os R$ 5.000,00 de
aplicacdo com os R$ 10.000,00 que renderam os papéis nesse periodo). Dividindo-
se esse valor de carteira de R$ 140.000,00 pela quota do dia 1,3461
(rendimento do més da carteira foi de 34,61%) ter-se-do as mesmas 104.000,00000

quotas.
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3.14.3.2 Risco

Para Tosta de Sa (1999, p. 27) “a nocao de risco esta sempre associada a
possibilidade de perda de alguma coisa. Quanto mais valiosa a coisa e quanto

maior a probabilidade de perda, maior o risco”.

Isto quer dizer que o risco tem origem exatamente na possibilidade de perda no caso
de se investir em titulos e valores mobiliarios. Para tanto, quanto maior for a
oscilagcao de sua rentabilidade, quer seja para cima ou para baixo, maior sera o

risco.

A classificacdo dos fundos de investimento quanto ao risco, no Brasil, s&o

classificados pelos administradores em trés niveis:

v' Conservador: seria o tipo de fundo indicado as pessoas que possuem elevada
aversao ao risco;

v" Moderado: modalidade indicada a aplicadores que suportam o risco, porém
até um certo limite;

v Agressivo: este tipo de fundo € indicado somente aos amantes do risco.

Os trés comportamentos béasicos de preferéncias com relacao ao risco, conservador,

moderado e agressivo, sao ilustrados graficamente na Figura 6.
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Fonte: GITMAN (1997, p. 205).

Figura 6 - Preferéncias com relacao ao risco

Na figura 6 nota-se que quando o risco vai de x; € X2, para investidores com perfil
moderado, a taxa exigida ndo muda. No caso dos investidores conservadores a taxa
exigida aumenta em razdo de um incremento do risco. Para o investidor agressivo, a

taxa exigida diminui em razao de um aumento no risco.

Securato et al (1999, p. 3) definem: “o risco é determinado através do desvio padrao
das taxas discretas de retorno mensais apurados com base na quota do primeiro dia

util de cada més do fundo em analise”.
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“A volatilidade é determinada através do desvio padrdo das taxas continuas de
retornos mensais apurados com base na quota do primeiro dia util de cada més do

fundo em analise”.

Além de se estimar o risco de uma carteira pelo seu desvio padrao, apura-se

também o risco de uma carteira pelo risco de mercado, medido pelo seu Beta.

3.14.3.3 Risco sistematico/nao-sistematico

Securato (1993, p. 42) define:

v Risco sistematico consiste no risco que os sistemas, econdmico, politico e
social, vistos de forma ampla, impde ao ativo.

v" Risco néo-sistematico consiste no risco intrinseco ao ativo e ao subsistema
ao qual pertence; é gerado por fatos que atingem diretamente o ativo em
estudo ou o subsistema a que esta ligado e ndo atingem os demais ativos e
seus subsistemas.

No risco sistemdtico, também conhecido com risco nao-diversificavel, lhe s&o
atribuidos fatores que ndo podem ser eliminados mediante a diversificacdo, estando

sempre presentes na estrutura da carteira.

O risco sistematico, que é representado pelo coeficiente Beta (B), ndo pode ser
diversificado, pois decorre da covariancia do ativo com o mercado. Ele reflete o grau

de sensibilidade dos titulos ao risco da economia como um todo.

Ja o risco nao sistematico, também conhecido como risco-diversificavel, & unico para
cada ativo. Ele pode ser total ou parcialmente eliminado pela diversificagcdo da

carteira, se esta for eficiente.
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Segundo Assif Neto (1999, p. 244) “o conceito de diversificacdo pode ser
representado graficamente, conforme tabela abaixo, que mostra a relagdo entre risco

(medido pelo desvio padréo) e a quantidade de ativos inseridos na carteira”.

O conceito de diversificacao é representado graficamente no grafico 5.

A
Risco da Carteira de ﬂ
Investimentos - Op

. A
Risco
Diversificavel I
Risco Total
Risco
Sistematico
v
| | >
[ 5 | [ 10 | [ 15 | [ 20 | Quantidade de
Ativos

Fonte: ASSAF NETO (1999, p. 244)

Grafico 5 - A reducao do risco pela diversificacao

Neste grafico qualquer investidor pode criar uma carteira de ativos que eliminara
todos, ou virtualmente todos os riscos diversificaveis, o Unico risco relevante e o ndo-
diversificavel. Qualquer investidor (ou empresa) deve, portanto, estar preocupado
com o risco nao-diversificavel, que reflete a contribuicdo de um ativo ao risco da
carteira. A medicao de risco nao-diversificavel €, conseqlentemente, de importancia
primaria na selecdo daqueles ativos que possuem a maioria das caracteristicas

desejadas de risco/retorno.
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3.14.3.4 Beta

Segundo Gitman (1997, p. 222) “o coeficiente Beta (B) é usado para medir o risco
nao-diversificavel.” Ele define ainda que “é um indice do grau do movimento do
retorno de um ativo em resposta & mudanca ao retorno de mercado”. E demonstrado

matematicamente pela seguinte férmula:

B = COV (Kj, Km) ( 3.13.3.4(a))
Gmg_

Onde:
Cov (Kj, Km) = covariancia do retorno do ativo j, Kj, e a carteira do mercado K,

om? = variancia do retorno sobre a carteira de mercado

O calculo do Beta de um ativo ou de uma carteira determina exatamente o grau de
reacao dos retornos das carteiras em relagdo a mudanca no retorno de mercado.

Seus resultados podem ser interpretados da seguinte maneira:
a) Quando o Beta for = 1

v Diz-se que existe uma perfeita correlagdo entre os retornos do ativo ou

carteira e o retorno de mercado.
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b) Quando o Beta for >1,00

v Diz-se que os retornos do ativo ou carteira sofrem uma variagdo maior que a

variagao sofrida pelo mercado.

¢) Quando o Beta <1,00

v Diz-se que os retornos do ativo ou carteira sofrem uma variagcdo menor que a

variagao sofrida pelo mercado.

Segundo Croome (2003, p. 3), “enquanto o desvio padrao determina a
volatilidade de um fundo de acordo com a disparidade de seus retornos no
decorrer do tempo, o beta é outra medida estatistica util por determinar
também a volatilidade ou risco de um fundo, em comparagao ao seu indice
ou benchmark.”

3.14.3.5 Situacdes de stress

Conforme Securato et al (1999, p. 5), “situacdes de stress, em seu conceito
mais amplo, caracterizam-se por mudancas abruptas, ou se€ja,
descontinuidades da variavel em estudo”. Ele comenta ainda sob o enfoque
da anadlise de fundos de renda fixa que “o stress pode ser definido como
mudanca brusca na politica da taxa de juros praticada pelo governo, pela
grande elevacao ou diminuicdo nas taxas de juros imposta pelo BACEN nas
recentes crises”.

As andlises de fundos de investimento sao feitas com base no stress da alta de
juros, o que pode ser facilmente vislumbrado pelas recentes crises ocorrida na Asia

(outubro de1997), na Russia (setembro 1998) e no Brasil (janeiro de 1999).
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Outro fato que merece destaque nas analises de fundos de investimento é o ajuste
da Marcagcdo a Mercado. Com o advento da Marcagdo a Mercado observou-se
também uma crise de credibilidade, na qual os investidores, preocupados com as
rentabilidades negativas apresentadas pela maioria dos fundos, efetuaram o resgate

e foram aplicar seus recursos em outros ativos, tais como CDB e poupanca.

No grafico 6 é demonstrada a captacdo liquida dos fundos de investimento

financeiro no periodo de maio de 2002 a maio de 2003.

FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

=4— Captacao Liquida

VALORES

DATA

Grafico 6 - Fundos de investimento financeiro — captacao liquida

Como se pode notar no grafico 6 os fundos de investimento apresentaram uma
captacao liquida negativa, principalmente a partir do inicio de junho devido a
introdugdo da Marcagdo a Mercado. Esses resgates ocorreram porque os fundos
apresentaram variacdo negativa em sua quota devida principalmente aos fundos

concentrarem 90% do seu patriménio liquido em titulos publicos. Com a volta da
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confianga, dentro de um cenario de queda da inflacdo os fundos voltaram a registrar
captacao liquida.

Fica evidente que qualquer modificacdo em relacdo ao risco e ao retorno
apresentados pelos fundos traz inquietude ao mercado, principalmente para aqueles

investidores que desconhecem o seu funcionamento.

Os fundos de renda fixa e DI, até entdo interpretados como fundos de baixo risco,
comecgaram a ser vistos com outros olhos. “As alteracdes na industria de fundos, no
Brasil, forcaram os investidores a revisar suas estratégias de gerenciamento de
ativos e afetaram os planos de investimento de muitas empresas” ?°. Dessa forma,
podemos visualizar dois cenarios distintos: os fundos antes e apés a Marcacao a

Mercado.

3.15 INDICES DE AVALIAGCAO DE DESEMPENHO DE CARTEIRAS

3.15.1 indice de Sharpe

O indice de Sharpe é um dos indices mais utilizados no mercado financeiro quando
se refere a avaliagdo de fundos de investimentos. Criado por William Sharpe, em
1966, ele € um indicador de relacao entre o retorno propiciado pelo fundo e o risco a
que foi submetido o investidor. E uma medida que tem por objetivo avaliar o
desempenho do fundo através da relagao risco/retorno, ja descontando uma taxa de

juros livre de risco.

2 Mood’s Investors Service - Global Credit Research, 10/2002.
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Para Varga (1999, p. 6), “quanto maior a correlagdo do ativo que estd sendo
avaliado com a carteira corrente, maior a importancia do indice de Sharpe
como indicador de qualidade de performance. Se a correlagdo € muito baixa
ou negativa, um ativo com pequeno Sharpe, pode tornar ainda maior o
Sharpe final de toda a carteira”.

O indice de Sharpe € o resultado da divisdo do prémio de risco de uma carteira pelo
seu desvio padrao, medindo, portanto, a taxa de remuneracdo do risco ou a sua

performance. A formula para calculo do indice é definida por:

S = Ri-Ri 3.215.1 (a)

Of

Onde:
S
R;
Rt = taxa de retorno do ativo livre de risco

indice de Sharpe
retorno do fundo

op = desvio padrdo dos retornos da carteira p

O prémio de risco € dado pela diferencga entre o retorno médio esperado (por

periodo) do fundo e a taxa do ativo livre de risco 2.

O investidor tem que ter cuidado ao analisar tal indice, pois nem sempre um fundo
mais rentavel deve ser necessariamente o melhor. Um investidor com menor
aversdo ao risco poderia preferir um fundo com menor indice de Sharpe, pois

apresenta uma maior taxa anual de retorno. Por outro lado, o fundo com maior indice

24 V4rios autores tém idéias diferentes de qual seria, no Brasil, a melhor taxa de juro livre de risco: SELIC, CDI,
Poupanga, etc...
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de Sharpe oferece uma menor rentabilidade, mas em compensacao oferece menor

grau de risco.

-
E(R)
A
B
Sp A
Rf )SDB
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O Risco

Grafico 7 - Representacao grafica do indice de Sharpe

Securato (1998, p. 11) adverte para o fato de que o “indice de Sharpe
perde significado quando seu valor é negativo. Isto ocorre sempre que a
carteira avaliada, na pratica, apresenta retorno inferior ao ativo livre de
risco considerado, como os fundos de renda fixa”. Em sua maioria, 0s
fundos tém como objetivo, no maximo, apresentar rentabilidade igual a
variagao do indexador utilizado, nesse caso o CDI. Devido a isso, o indice
de Sharpe nao é a medida ideal para se avaliar o risco e o retorno.
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O calculo do indice de Treynor é semelhante ao do indice de Sharpe. A diferenca é

que o indice de Treynor utiliza o coeficiente Beta como medida de risco. Quando se

utiliza o indice de Sharpe, a medida de risco aplicada é o desvio padrao dos retornos

observados. Além disso o Beta € uma medida de excesso do retorno em relagdao ao

risco sistematico.

Desenvolvido por Jack Treynor, em 1965, é calculado dividindo-se a diferenca entre

a rentabilidade do fundo e o retorno da renda fixa pelo coeficiente de correlacéao

entre o fundo e o benchmark, que nada mais é do que o Beta do modelo CAPM.

A férmula para célculo do indice de Treynor € definida por:

Tp= RD_Rf

i
Onde:

Tp = indice de Treynor
R, = taxa média de retorno da carteira
R: = taxa do ativo livre de risco

B, = coeficiente Beta da carteira

3.15.2 (a)
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Sharpe (apud Takashi, 2002, p. 35) afirma que "devido ao fato de o indice
de Treynor ndo capturar a porcdo de variabilidade relativa a falta de
diversificacdo, ele € uma medida inferior para o desempenho passado, mas
superior para a previsdo do desempenho futuro. Isto ocorre porque qualquer
discrepancia maior entre a variabilidade dos retornos e a porcdo devida a
movimentos do mercado pode ser considerada como efeito transitério, se os
fundos sdo bem diversificados”.

Para Takashi (2002, p. 35) "0 modelo de Treynor baseia-se exatamente na estreita
relacdo entre o comportamento geral do mercado e o retorno dos fundos”. Para
Treynor, o fundo de melhor desempenho é o que, dada a menor fatia de
rentabilidade geral do mercado, da ao investidor a mesma rentabilidade que teria se

houvesse aplicado em titulos isentos de risco.

Em vista disso, os investidores s6 aceitardo maiores riscos se tiverem expectativa de
maior rentabilidade. Treynor parte do pressuposto de que um investidor possui

recursos e, a partir de entdo, tem trés alternativas:

a) aplicar em ativos sem risco;

b) aplicar em ativos com risco, desde que estes tenham maior rentabilidade do que

0S primeiros;
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c) procurar a melhor proporcdo entre ativos com risco e sem risco, desde que o0s

niveis de risco e retorno sejam aceitaveis, a fim de maximizar o retorno do

investimento e a utilidade de satisfacao do investidor.

E(R)
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Grafico 8 - Representacao grafica do indice de Treynor

3.15.3 indice de Jensen

Criado por Michael Jensen em 1968, o indice de Jensen mede a distancia vertical

entre o retorno esperado de um fundo e a Linha do Mercado de Titulos (Security

Market Line -SML) ?® no plano bidimensional do retorno esperado versus Beta.

25
Linha que une o retorno da renda fixa ao retorno do mercado.
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Se os testes estatisticos realizados nos fundos nao indicarem um indice de Jensen
significativamente diferente de zero, a conclusdo é de que o fundo estara sobre a
SML, ou seja, havendo um resultado positivo, indicara que o fundo esta posicionado
acima da linha de mercado de titulos, apresentando um bom desempenho. Por outro
lado, havendo um resultado negativo, é sinal de que o fundo apresentou um mau

desempenho.
Fama (apud Souza et al, 1997, p. 16) sugere que “essa avaliacdo de performance

nao deve ser correta caso o erro nao-sistematico adicional resultar de uma

estratégia gerencial "ativa ou agressiva” com a finalidade de “superar” o mercado”.

A férmula para célculo do indice de Jensen é definida por:

Op = I"p'Bp m 3.15.3 (a)

Onde:
re = Rp— Rt =prémio de risco do portfolio

rm = Rm — Ri = prémio de risco de mercado

Br

medida da sensibilidade do retorno do portfélio em relagcdo ao mercado

op = medida da habilidade em selecionar o portfdlio (alfa intercepto de

Jensen)
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Em suma, o indice de Jensen representa o retorno diferencial obtido pelo
administrador, calculado pela diferenca entre o retorno obtido e o retorno de mesmo

risco Beta encontrado pela aplicagcdo do CAPM.

A
oa>0
a=0
Rjt-Rft
a<0
<>
B j(Rmt -Rft)

Grafico 9 - Representacao grafica do indice de Jensen

3.15.4 indice de Sortino

Criado por Frank Sortino, ele é calculado pela relacdo entre os retornos acima do
benchmark e do risco. Diferencia-se do indice de Sharpe por abordar a analise de
semivariancia — conceito diferenciado de risco denominado downside-risk, que
considera apenas variancias em relacao a média que possam apresentar perdas
financeiras.

Secutato et al (1998, p. 3) destacam que “o Unico problema apresentado por
esse indice é que se os retornos do fundo forem superiores aos retornos
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minimos aceitaveis em todos os periodos, fazem com que a semivariancia
seja igual a zero. No entanto, pode-se considerar que se os retornos dos
fundos nunca estiverem abaixo do retorno minimo aceitavel, logo o fundo
teve desempenho eficiente”.

A formula para calculo do indice de Sortino é definida por:

SR = R-Ry 3.15.4 (a)
ot
Onde:
SR = indice de Sortino
Ri = retorno do fundo

R, = retorno do Benchmark

o*; = semi-desvio padrdo do fundo

3.15.5 Grafico de Balzer

O gréfico de Balzer mostra a evolugao temporal de um investimento quando
comparado a um benchmark. E preciso destacar que o objetivo de qualquer
administrador de determinado fundo de investimento ativo é superar a performance
de algum benchmark selecionado em termo de retorno e risco. Ja em caso de uma
administracao passiva, objetiva-se a selecdo de um fundo em que se possa investir
na busca de uma rentabilidade que replique a rentabilidade do benchmark, ou seja,

minimize seu tracking error ?®. Para um melhor entendimento, relacionam-se as

diferencas basicas:

2 Metodologia de avaliacdo de risco que avalia divergéncias nio planejadas entre o valor da
carteira de investimentos e o valor de um benchmark.
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v a diferenga entre o retorno obtido pelo administrador e seu benchmark deve
ser preferencialmente positiva;
v adiferencga entre o risco corrido pelo administrador e seu benchmark deve ser

preferencialmente negativa.

Duarte (2002, p. 4) menciona que “o objetivo do investidor deve ser sempre o de
maximizar a diferenga do retorno em relagéo ao retorno do benchmark utilizado e,
simultamente, buscar minimizar seu risco em relacdo ao risco do benchmark

utilizado”.

O grafico 10 traz uma representacao do grafico de Balzer que reporta a evolucao
temporal do retorno e risco de um investimento quando comparados a um

benchmark, por exemplo o IBOVESPA.

IDEAL

FINA

INTCTO

Fonte: RiskOffice

Grafico 10 - Evolucao do risco-retorno de Balzer
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O Gréfico acima mostra um exemplo simples de um grafico de Balzer. O objetivo do
administrador do fundo é estar o mais préximo possivel do ponto do grafico marcado
com a palavra ideal. Neste ponto, a maximizacdo da diferenca dos retornos e a
minimizacdo da diferenca dos riscos, entre 0 fundo e o benchmark, seriam

alcancados.

Apbés ter-se feito uma explanagédo sobre o tema Marcacao a Mercado e analise de
performance de fundos, no proximo capitulo sera abordada a metodologia do

trabalho.
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4 METODOLOGIA

Este trabalho buscou identificar os impactos que a introducdo da Marcacdo a
Mercado gerou sobre o risco/retorno e sobre o patrimbnio dos fundos de
investimento, bem como identificar se houve diminuicAo na consisténcia da
performance dos fundos em relagdo ao seu benchmark. Para tanto, foi utilizado o
método de estudo de evento bem como a aplicacdo de testes estatisticos de
persisténcia de desempenho dos fundos, indices esses que mantém direta relacao
com a performance passada dos fundos. Os meios empregados para analise de
desempenho dos fundos de renda fixa e DI antes e depois da Marcacdo a Mercado,
tiveram como denominador comum os resultados obtidos, fatores esses que seréao

amplamente discorridos neste capitulo.

4.1 PERGUNTAS DE PESQUISA E HIPOTESES INVESTIGADAS

Para responder as questbes levantadas nesta avaliacdo, utilizou-se a pesquisa
exploratoria, pois com ela se visa proporcionar maior familiaridade com o problema
no sentido de torna-lo explicito e, a partir de entdo, construir-se hipéteses em cima

de uma apurada investigacao.
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A partir do questionamento acima, faz-se a seguinte pergunta: a obrigatoriedade dos
administradores de fundos em contabilizar os titulos que compdem as carteiras, pela
curva de mercado, trouxe um aumento no risco e retorno dos fundos DI e de Renda

Fixa ? Houve diminui¢cdo no patriménio desses fundos ?

A partir da pergunta de pesquisa acima serao formuladas as hip6teses centradas na

analise dos retornos mensais dos fundos DI e de Renda Fixa.

As hipéteses foram evidenciadas em cima da andlise dos retornos anormais dos
fundos de investimento, dos indicadores de desempenho, tais como o indice de
Sharpe, indice de Treynor, indice de Jensen e indice de Sortino. Também sera
avaliado o retorno dos fundos e o desvio padrdao, comparando-os com o CDI, bem
como o célculo da média do retorno anormal e, por fim, a evolugao dos patriménios

liquidos.

v' Hipétese 1 - (H1) Houve um aumento nos riscos associados aos fundos
Referenciados DI e Renda Fixa em funcdo da exigéncia da Marcacao a
Mercado;

v Hipétese 2 - (H2) Houve um aumento do patrimédnio liquido do fundo;

v' Hipétese 3 - (H3) Houve diminuicdo na consisténcia da performance dos
fundos Referenciados DI e Renda Fixa em relacdo ao seu benchmark;

v' Hipétese 4 - (H4) Houve uma diminui¢gdo na rentabilidade dos fundos em

funcdo da contabilizag&o diaria de seus papéis.

4.2 ESTRUTURA DA PESQUISA
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Para testar as hipéteses formuladas acima sera aplicado o método habitualmente
utilizado nos estudos, que € o método de estudo de evento. Para MacKinlay (apud
MARCON, (2002, p. 59) “o estudo de evento tem muitas aplicagdes, desde 0 uso em
estudos contabeis, econdmicos, financeiros, até em estudos que medem o valor de
uma empresa a partir da mudanca nas regulamentacdes”.

Caselani et al. (2003) entendem que o teste de eventos pode ser visto como um

processo que compreende algumas etapas, as quais serao descritas a sequir.

Jenela de { Jenela do } { Jenela Pos }
Esiimacéo EVenta Eveiifto

Ainda de acordo com MARCON (2002), este método vem sendo utilizado desde a
década de 30 em crescente nivel de sofisticacdo, porém a metodologia utilizada
atualmente é a mesma utilizada por Fama et al. (1969) ao analisar o efeito do split
de acoes, e por Ball e Brow (1968) ao examinarem o conteudo informacional dos

lucros.

O primeiro passo para conduzir um estudo de evento é definir o evento de interesse.
Em seguida, deve-se indicar o periodo do evento, conhecido como janela do evento.
O terceiro passo € estabelecer o critério de selecdo para inclusdo de uma
determinada empresa no estudo, tanto por disponibilidade de dados quanto por

caracteristicas especificas. E, para finalizar, deve-se calcular o retorno anormal.
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Segundo MacKinlay (apud Marcon, 2002, p. 60) “retorno anormal é a diferenca entre
o0 retorno observado e o retorno normal, sendo o retorno normal definido como

retorno esperado, estimado por algum modelo de aprecamento de ativos”.

Paralelamente ao estudo de evento, procurou-se também instituir medidas de
avaliacdo de desempenho dos fundos através de indices, fazendo uso de indices ja
tradicionais e celebrados entre académicos do mercado financeiro: indice de Sharpe,

indice de Treynor, indice de Jensen e indice de Sortino, além da anélise de Balzer.

Os calculos foram realizados conforme o periodo de analise, ou seja, antes e depois
da Marcacdao a Mercado. O indice de Sharpe foi usado nesse trabalho para se
verificar o retorno do investidor pelo risco assumido, com a volatilidade que os
fundos DI e de renda fixa apresentariam com a nova contabilizacdo de seus titulos,
ja que antes dessa pratica a volatilidade desses fundos de investimento era muita

pequena.

Da mesma forma que foi utilizado o indice de Sharpe, foi feito uso dos indices de
Treynor, de Jensen e de Sortino na afericdo dos resultados propostos na analise dos

fundos acima mencionados.

Para a comparacao entre as consisténcias da performance dos fundos de
investimento, aproveitou-se a andlise de Balzer por esta reportar a evolugao

temporal do retorno e risco de um investimento quando comparado a um benchmark.
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Para que se tivesse uma maior consisténcia desses dados, tomou-se por base o
calculo feito no mercado, isto &, procurou-se saber, com exatidao, o percentual que o
investidor poderia ter perdido no periodo estudado. Este calculo fundamenta-se pela

divisdo do desvio padrao pela variagdo do indexador na periodicidade adotada, ou

seja, a referéncia do periodo: dia, semana ou ano. O calculo da evolugcao do

patriménio liquido foi estimado pela média do periodo em andlise.

Para ser ter uma idéia do nivel de risco sistematico dos fundos no periodo analisado
calculou-se o coeficiente beta. O coeficiente beta informa quanto risco sistematico
um ativo possui, em relagdo a um ativo médio. A idéia basica do beta € mostrar a
sensibilidade de uma variacdo do retorno de um ativo individual, a variagdo do

retorno da carteira de mercado.
Segundo Ross (apud Brandao, 1999, pg.123) “o coeficiente beta de um ativo, obtido
a partir da equacdao fundamental do CAPM, é definido com a “covariancia

padronizada entre o retorno do titulo € o o retorno do mercado”.

Estatisticamente o beta é calculado dividindo-se a covariancia dos retornos do ativo

individual e os retornos do mercado pela variancia do retorno no mercado.

4.3 SELEGCAO DO PERIODO, AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

As informacdes sobre o valor diario das quotas e do patriménio liquido dos fundos

de investimento foram extraidas do banco de dados da ANBID.
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Dispuseram-se para analise dos dados uma amostra composta por seis fundos com
perfil DI e por outros seis com perfil de renda fixa. A escolha dos fundos baseou-se

no fato de que todos utilizam como benchmark o CDI. Efetuou-se essa diviséo para

saber se o efeito da Marcacdo a Mercado ficou mais evidente nos fundos CDI ou nos

fundos de renda Fixa.

Dentre os fundos escolhidos no universo da industria de fundos, procurou-se

selecionar fundos privados nacionais, estrangeiros e bancos estatais.

Dentre os diversos administradores de fundo de bancos estatais existentes,
escolheu-se um que tivesse alcance em todo o territério nacional e outro mais
regionalizado. Numa selecdo de fundos de capital estrangeiro e capital privado,
procurou-se um que oferecesse seus produtos em balcées de agéncia e outro fundo
com captacao mais restrita. Essa escolha deveu-se ao fato de se tentar efetuar uma
analise comparativa, fazendo com que a marcacao tivesse mais impacto quanto a

rentabilidade.

Outra justificativa para essa escolha fundamentou-se na analise da adequacao,
antecipadamente, dos fundos estrangeiros e fundos privados nacionais ao regime da
Marcacdo a Mercado, enquanto que os fundos estatais adaptaram-se as novas

regras posteriormente.
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Descreve-se abaixo 0 cronograma que sucedeu a exigéncia da marcag¢ao a mercado
em fundos de investimentos. Como pode-se notar ja em 1996, BACEN ja
recomendava os administradores de fundos o procedimento da Marcacdo a

Mercado.

v' Desde 1996 as normas do Banco Central do Brasil (BACEN) recomendavam
o procedimento da Marcag¢ao a Mercado;

v' Em fevereiro de 2002 o Cédigo de Auto-Regulamentacdo da ANBID reforgou
tal recomendacao aos administradores de fundos;

v" Na mesma data o BACEN fixou até 30 de junho de 2002 o prazo para
enquadramento dos FIF’'s, FAC’s e FIE’s;

v Em margo de 2002 o BACEN estendeu esse prazo até 30 de setembro de
2002;

v" Em 20 de maio de 2002 a CVM e o BACEN determinaram o ajuste para 31 de

maio de 2002.

Diante do calendario, achou-se por bem determinar que o estudo tera data limite
fixada entre maio de 2001 e maio de 2003. Esse prazo foi estabelecido em virtude
de que exatamente nesse periodo, antes e depois da Marcacdo a Mercado, se

podera analisar o comportamento dos fundos de investimento.

Com relacdo a coleta de dados, o método utilizado neste trabalho tem como
fundamento a analise da situacdo dos fundos de investimento, antes e depois da

Marcacdo a Mercado, obtendo-se assim através da quotas diarias dos fundos as
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rentabilidades mensais dos fundos de investimento que sdo administrados pelas

instituigcdes financeiras.

4.4 SELECAO DO ATIVO LIVRE DE RISCO

A escolha do ativo livre de risco tem provocado divergéncia entre varios autores
brasileiros. Alguns defendem que, no calculo, o ativo livre de risco deve ser a

poupanca, engquanto outros autores predispdéem-se pela escolha do CDI.

Securato et al (2000, p. 3) comentam “que esse problema assume grande
importancia no mercado brasileiro uma vez que a taxa livre de risco comumente
utilizada no calculo do indice é o CDI, que, a partir de outubro de 1997, assumiu

patamares elevados em funcéo da crise Asiatica”.

Para Vargas (1999, p. 7) “no Brasil, os praticantes se dividem entre a taxa de juros
de poupanca e a do CDI. Claramente, a taxa do CDI é maior do que a poupanca,
embora nao seja tao claro que a poupanca seja mais préxima de um verdadeiro ativo

sem risco”.

Nos livros que tratam de financas, adota-se como taxa sem risco a taxa dos titulos
do Governo Federal, ja que este tem o poder de emitir moeda e, desta maneira,

pagar qualquer divida em moeda local.
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A taxa de poupanca € sempre menor, por se tratar de um mercado popular, ja que
atinge uma grande massa de investidores e tem custo operacional alto. Para fins de

avaliacao de fundos, a taxa de juros sem risco mais apropriada é a taxa do CDI.

Souza (2002, p. 4) afirma que “a caderneta de poupanga, por exemplo, nao
€ indexador ideal, porque o administrador de fundo ndo tem como objetivo
de rentabilidade o percentual da caderneta de poupanca, nem aplica o
patriménio dos quotistas nela. Além disso, por ser costumeiramente mais
baixo, o rendimento da caderneta proporciona retornos excedentes
elevados para os fundos”.

A tabela 12 apresenta o rendimento da poupanca, SELIC e CDI no periodo de

janeiro de 2002 a maio de 2003.

Poupangca | SELIC CDI

Janeiro de 2002 0,7604 1,5331 1,5319
Fevereiro 0,6177 1,2482 1,2475
Marco 0,6767 1,3713 | 1,3699
Abril 0,7369 1,4842 1,4830
Maio 0,7113 1,4154 1,4037
Junho 0,6590 1,3290 1,3097
Julho 0,7669 1,5355 1,5337
Agosto 0,7493 1,4433 1,4456
Setembro 0,6965 1,3813 1,3807
Outubro 0,7782 1,6459 1,6414
Novembro 0,7657 1,6204 1,5335
Dezembro 0,8627 1,7424 1,7340
Janeiro de 2003 0,9902 1,9713 1,9654
Fevereiro 0,9137 1,8306 1,8275
Marco 0,8801 1,7771 1,7731
Abril 0,9205 1,8716 1,8660
Maio 0,9673 1,9654 1,9594
Fonte: BESC

Tabela 12 - Evolucao da taxa de poupanca, do SELIC e do CDI
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Observa-se na tabela 12 os rendimentos da poupanca, SELIC e CDI. Pelos nimeros
apresentados conclui-se que as aplicagdes em fundos de investimentos sdo bem
mais rentaveis de que a poupanca, uma vez os papéis que compdem os fundos de

investimentos financeiros em sua maioria sao rentabilizados pela SELIC.

4.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Tendo em vista de que a Marcacdo a Mercado se trata de um assunto recente, o
periodo de analise ficou restrito a dois anos; o ideal seria que se tivesse um periodo

mais longo e abrangesse um numero maior de fundos.

Outra limitacao que pode ser destaca é a nao realizacdo do teste t. O teste t & muito
utilizado em pesquisa para verificar se a diferenca observada entre duas médias
obtidas nas amostras é considerada grande para ser significativa. O teste t visa
justamente comprovar se tal diferenca é significativa e explicar se as diferencas

entre as médias ocorrem devido ao erro amostral ou nao.

4.6 PROCEDIMENTOS EMPIRICOS

Para Zhang (apud MARCON, 2002, p 68), “os pesquisadores
freqUentemente se deparam com muitas escolhas quando decidem sobre a
melhor ferramenta metodologica para conduzir um estudo. Em muitos
casos, o objeto a ser estudado indica 0 melhor caminho, porém, em alguns
casos, as restricdes de pesquisa e as preferéncias profissionais podem ser
decisivas no processo de selegéo”.
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A avaliagdo dos dados foi feita em planilha Excel a partir dos valores das quotas
diarias de cada fundo no periodo compreendido entre maio/2001 e maio/2003, foram
calculados: a rentabilidade nominal média mensal, o desvio padrdo dos retornos, o
Beta dos retornos, os indices de Sharpe, Treynor, Jensen e Sortino, a analise de
Balzer, a média do retorno anormal, o percentual de rendimento em relacao ao CDI
e o percentual que o investidor poderia ter perdido, no periodo em questao,

igualmente, em relacéo ao CDI.

A opgéao pelo CDI como indice livre de risco na utilizagdo dos calculos realizados,
deve-se ao fato de que os fundos DI e de renda fixa procuram ter performance
acima do seu benchmark. O CDI deveria servir como taxa livre de risco, pois caso o

administrador quisesse obter maior rendimento poderia alcanga-lo sem correr risco.

O desvio padrao e a média dos retornos nominais foram estabelecidos a partir do
retorno nominal mensal dos fundos. O indice de Sharpe foi calculado de acordo com
a equacao 3.15.1 (a), o indice de Treynor foi calculado pela equagéao 3.15.2 (a), o
indice de Jensen foi calculado pela formula 3.15.3 (a) e o indice de Sortino foi
calculo pela férmula 3.15.4 (a). Foram tomados por base os dados dos retornos,
bem como o desvio padrdo dos fundos e o Beta, todos obtidos através de célculos
diarios das quotas. A partir dos citados anteriormente é que foram calculados os

indices e os graficos da analise de Balzer.

O retorno anormal médio ajustado ao mercado de cada fundo foi obtido pela

seguinte férmula:

4.6 (a) Ra = R-Rm
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Onde:
Ra € o retorno anormal do fundo no periodo em analise
R é o retorno nominal do fundo no periodo em analise

Rm € o retorno do ativo livre de risco no mesmo periodo (CDI)

Apos serem analisados os retornos anormais mensais de cada fundo, passou-se ao

calculo da média do periodo.

Para se estimar a consisténcia da performance dos fundos de investimento em
funcdo de seu CDI usou-se a rentabilidade nominal mensal dos fundos, calculada
através das quotas diarias. Ap6s a obtencao desse dado, dividiu-se esse resultado

pelo benchmark utilizado.

Para se chegar ao percentual do indexador que o investidor poderia ter perdido no

periodo analisado, dividiu-se o desvio-padrao pela variacao do CDI.

Para se observar o crescimento do patriménio liquido foi levado em consideragao o

patriménio liquido médio do periodo observado.

No proximo capitulo serdo analisados os dados obtidos através das quotas diaria

dos fundos de DI e Renda Fixa durante o periodo de 31/05/2001 a 31/05/20083.
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5 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo serdo analisados os dados levantados, onde procurar-se-a
demonstrar os resultados dos retornos que cada fundo ofereceu aos seus
investidores, antes e depois da marcagdo, e analisar o comportamento dos

patriménios liquidos dos fundos também antes e depois da marcagéo.

5.1 AVALIACOES PRELIMINARES

Primeiramente. serdo analisados unicamente os retornos médios mensais e 0s
desvios padrdes dos fundos em um determinado periodo, ou seja, de 31/05/2001 a

31/05/2003, delimitando o periodo antes e depois da Marcacao a Mercado.

E sabido que esta ndo é a maneira mais adequada de se avaliar o desempenho dos
fundos, mas esta analise ja fornece um parametro de como foi a rentabilidade e o

risco dos fundos com o advento da Marcacéao a Mercado.
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A tabela 13 apresenta um resumo da rentabilidade média mensal, desvio padréo e o

beta, dos fundos Referenciados DI e Renda Fixa antes e depois da Marcacéo a

Mercado
FUNDOS RENTABILIDADE DESVIO BETA
PADRAO
REFERENCIDADOS DI ANTES DEPOIS ANTE DEPOIS ANTES DEPOIS
S
BESC FAC DI 1,11% 141% 0.1158 0.5327 0,9210 0,8837
BRADESCOBD FAQFIFDI 1,36% 1,40% 0,1181 0.7791 0,9331 2,0810
CITI SPECIAL DI 1,24% 1,59% 0,1179 0.3285 0,9226 1,1844
HSBC DI 1,37% 1,70% 0,1180 0,3858 0,9409 11,3134
VOTORANTIM FIF 1,35% 1,65% 0,1157 0,2278 0,9140 0,9252
CAIXA FIF DI 1,21% 1,02% 0,1052 1,4529 0,8328 2,9548
RENDA FIXA ANTES DEPOI ANTE DEPOIS
S S
BESC PRIME 1,33% 1,53% 0,1208 0.3571 0,9321 1,1664
BRADESCOF.LF.C. 1,L11% 1,51% 0,1073 0.8496 0,8367 1,9752
PRAZO 1T

CITI RF ATIVO MASTER 1,50% 1,58% 0,3962 09036 1,1275 2,4010
HSBC FAQ RF PREMIER 1,41% 1,52% 0,2558 0.5570 1,2674 1,7475

VOTORANTIM RENDA 143% 149% 0,1236 02930 0,9889  1,0908
FIXA FIF

CAIXA AZUL FIF (RF) 1,12% 138% 00965 12443 07632  2,8682

| CDI 141% 1.64% 0,1128 0.2272 |

Tabela 13 - Resumo da rentabilidade média mensal e desvio padrao antes e
depois da Marcacao a Mercado

Face aos resultados apresentados na tabela acima, observou-se que tanto os

fundos DI como os de renda fixa apresentaram uma rentabilidade média mensal



129

superior apés a Marcacao a Mercado. Dentre os fundos DI, destacou-se o fundo
HSBC-DI com uma rentabilidade de 1,70% (conforme Tabela 13), superando o CDI.

Por outro lado, os demais fundos apresentaram rentabilidade abaixo do CDI.

Antes da Marcacado a Mercado, o Unico fundo que superou o CDI foi o fundo de
Renda Fixa CITI RF Ativo Master, que apresentou rentabilidade de 1,5% (conforme
Tabela 13). Com isso fica demonstrado que a maioria dos fundos analisados,

mesmo antes da marcacao, nao apresentava rentabilidade superior ao CDI.

Pela divisdo da amostra antes de depois da Marcacado a Mercado, ficou evidente o
aumento dos riscos associados aos fundos de investimento quando medido pelo

desvio padréao.

Os fundos apresentaram um aumento consideravel dos riscos medidos pelo desvio
padrdo. Dentre os fundos DI, a média do desvio padrdo foi de 0,12% antes da
Marcacdo a Mercado, passando para 0,61% apds a marcagcdo, ocorrendo uma
incidéncia superior a cinco vezes, quando efetivada a marcacdo. O fundo da Caixa
FIF DI foi o que apresentou o maior indice apds a marcacao: 1,4529% (conforme

Tabela 13).

Ja com relacéo aos fundos de renda fixa, a média era de 0,18% antes da marcacéo,
passando para 0,70% apds a marcacgao, ocorrendo uma incidéncia superior a quatro

vezes, quando efetivada a marcacao. O fundo da Caixa Azul FIF apresentou o maior
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indice. Isso vem confirmar a grande perda que os clientes da Caixa tiveram, apés a

marcacao, no més de maio/2002, como se pode confirmar pelo grafico abaixo.

Com relacdo ao Beta dos fundos Referenciados DI antes da Marcacao a Mercado

oscilam entre 0,8328 e 0,9409, com média de 0,9107. Como observado, a média

dos Betas indica carteiras defensivas de investimento. J4 ap6s esse periodo os
fundos apresentaram Betas oscilando entre 0,8837 e 2,9548, como média de

1,5570., mostrando-se um pouco mais agressivas.

Pelo lado dos fundos de Renda Fixa, antes da Marcacdo a Mercado, os fundos
apresentaram Betas entre 0,7632 e 1,26740, com média de 0,9859; passando a
apresentar Betas entre 1,0908 e 2,8682, com média de 1,87. Como observado nos
fundos Referenciados DI, os renda fixa tinham carteiras defensivas e passaram a

apresentar carteiras ofensivas.

O gréfico 11 apresenta a rentabilidade nominal mensal dos fundos referenciados DI

no periodo de 31/05/2001 a 30/05/20083.
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Grafico 11 - Rentabilidade nominal dos fundos referenciados DI

Como se pode notar pelo grafico 11, o ajuste da curva para a Marcagao a Mercado
influenciou negativamente na rentabilidade dos fundos referenciados DI no més de
maio/2002, ocasionado perdas financeiras para seus clientes. Entre os fundos

analisados, o fundo da Caixa FIF DI teve uma perda de 3,65% e o fundo do
BRADESCO uma perda de 0,57%. Os demais fundos, apesar de terem uma
rentabilidade menor em relacdo ao més de abril, ndo apresentaram rentabilidade
negativa. Os fundos do CITI Special DI e Votorantim FIF, por sinal, apresentaram
excelente rentabilidade no més de maio em relagdo aos outros fundos analisados. A
caracteristica principal da Marcacdo a Mercado comprova sua eficacia, pois basta
se verificar os percentuais dos fundos que ja vinham realizando esta pratica da

Marcacgao a Mercado.

Apds uma queda inesperada devido a perda de rentabilidade, os fundos DI voltaram

a apresentar uma rentabilidade ascendente. A ratificacdo de que os fundos sao
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produtos de uma relacédo risco/retorno superior a caderneta e grande parte dos
CDB'’s. Esse fator fez com que trouxesse de volta grande parte dos investidores que

em meados de maio/2002 fugiram por temer perdas.

O gréfico 12 apresenta a rentabilidade nominal mensal dos fundos de renda fixa no

periodo de 31/05/2001 a 30/05/2003.
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Grafico 12 — Rentabilidade Nominal dos Fundos de renda fixa

Como ocorreu com os fundos referenciados DI, o fundo de renda fixa analisados,
conforme grafico 12, também apresentaram perda de rentabilidade em maio/2002
quando comparados com abril/2002. O fundo da CAIXA AZUL FIF sofreu uma perda
de 2,68% e o fundo BRADESCO F.I.LF. CURTO PRAZO Il sofreu uma perda de

1,5%. Ja os fundos de renda fixa CITI RF ATIVO MASTER e VOTORANTIM RENDA
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FIXA FIF foram os Unicos fundos analisados que ndo geraram perdas para seus

investidores.

O grafico 13 mostra a rentabilidade acumulada dos fundos Referenciados DI no

periodo de 1998 a 2003.
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Grafico 13 - Rentabilidade acumulada - referenciados DI

Pelo grafico acima nota-se que os fundos referenciados DI apresentaram uma queda
de rentabilidade a partir de 1999 devido a baixa rentabilidade dos titulos publicos
culminado com o impacto da Marcacdo a Mercado em 2002, onde fundos

apresentaram
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queda de captacao. Apds esse efeito os fundos voltaram a apresentar crescimento

na rentabilidade, chegando a patamares do final de 1998.

O grafico 14 mostra a rentabilidade acumulada dos fundos de Renda Fixa no

periodo de 1998 a 2003.
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Grafico 14 - Rentabilidade acumulada — fundos de renda fixa

No grafico 14 pode-se notar que o0 mesmo efeito ocorrido nos fundos referenciados
DI aconteceu nos fundos de renda fixa. A excecao ficou por conta dos fundos CITI
Ativo Master, HSBC FAQ RF e Votorantim Renda Fixa FIF que apresentaram
crescimento de rentabilidade, mesma com o advento da Marcag¢ao e Mercado. Esse

fato deve-se aos fundos ja vindo a praticar a Marcacao a Mercado.

A Tabela 14 mostra os retornos médios anormais dos fundos de investimento,
calculados a partir do modelo ajustado ao mercado, antes e depois do evento da

Marcacgao a Mercado, sendo para isso utilizado o CDI como indice.

FUNDOS
REFERENCIADOS DI ANTES DEPOIS
BESC FAC DI -0.30 -0.23
BRADESCO BD FAQ FIF  -0.05 -0.24
CITI SPECIAL DI -0.17 -0.05
HSBC DI -0.05 -0.04
VOTORANTIM FIF -0.07 0.00
CAIXA FIF DI -0.20 -0.62
RENDA FIXA ANTES DEPOIS
BESC PRIME -0.08 -0.02
BRADESCO F.I.F.C.P. Il -0.30 -0.45

CITI RF AT. MASTER 0.09 0.17
HSBC FAQ RF PREMIER  0.00 -0.05
VOTORANTIM R.A FIF 0.02 0.07
CAIXA AZUL FIF (RF) -0.29 -0.54

Tabela 14 - Média dos retornos anormais mensais ajustados ao CDI
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A partir dos retornos anormais, tabela 14, calculados pelo modelo ajustado ao
mercado, tendo considerado o CDI como indice de mercado, pode-se verificar que
os retornos esperados nos fundos administrados pelo Citibank, HSBC e Votorantim
foram aqueles que obtiveram os melhores resultados. Uma justificativa para tal fato
pode ser pela adequacao antecipada do regime da Marcacdo a Mercado. Dentre os
fundos analisados, ressalta-se o bom desempenho dos fundos administrados pelo
BESC, que apesar de ser um banco publico, apresentou resultados excelentes

quando comparado a um banco publico como a CEF.

A tabela 15 mostra na primeira e terceira colunas o percentual que o investidor
poderia ter perdido no periodo do estudo. Dividiu-se o desvio padrao pela variagao
do CDI. Ja a segunda e a quarta colunas apresentam os resultados dos fundos em

relacdo ao seu benchmark.

FUNDOS ANTES DEPOIS
REFERENCIDOS DI % % Y% %
BESC FAC DI 8.19 78.68 32.41 85,80
BRADESCO BD FAQ FIF 8.35 96.41 4739 85,35
CITI SPECIAL DI 8.34 87.90 19.98 96.84
HSBC DI 8.35 96.92 2347 103.28
VOTORANTIM FIF 8.19 9521 13.86 100.28
CAIXA FIF DI 7.44 8553 88.38 62.13

RENDA FIXA % % % %

BESC PRIME 8.55 9428 21.72 92.87
BRADESCO F.I.LF. C PRAZO 759 78.70 51.69 91.91
CITI RF ATIVO MASTER 28.04 106.18 54.97 95.82

HSBC FAQ RF PREMIER 18.10  99.94 33.89 92.18
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VOTORANTIM RENDA FIXA 8.75 101.37 17.83 90.55
CAIXA AZUL FIF (RF) 6.83 79.39 75.69 83.66

Tabela 15 - Performance de fundo em relacao ao CDI/Desvio

No célculo do percentual do indexador que o investidor poderia ter perdido no
periodo em estudo, tabela 15, verifica-se que os dois fundos estrangeiros de capital
privado ja apresentavam um indice maior entre os fundos de renda fixa antes da
Marcacao a Mercado. Acredita-se que esse percentual seja elevado em virtude de o
fundo ser relativamente pouco mais agressivo que os demais. Os investidores do
CITI RF Ativo Master poderiam, em média, ter perdido 28,04% tomando-se por base

o CDI, enquanto os investidores do HSBC FAQ RF PREMIER poderiam ter perdido

8,10% tomando-se igualmente por base o mesmo CDI. Deve-se notar, portanto, que
os investidores dos demais fundos, tanto os DI quanto os de renda fixa, teriam
perdido, em média, 8,05%.

Ja com relacao aos resultados apds a Marcagcao a Mercado, tem-se um crescimento
significativo em todos os fundos analisados, fato que deve ser ressaltado devido ao
advento da Marcacdo a Mercado, ja que todos os fundos, a partir de entao,

apresentaram maior risco.

O primeiro resultado a ser considerado em relacao a performance de um fundo de
investimento em relacao ao seu benchmark, como exemplo o CDI, é que os fundos

nao conseguiram rentabilidade superior, ficando bem aquém do esperado.
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Apesar de apresentar elevado indice de perda em relacdo ao CDI, o fundo CITI RF
Ativo Master foi o fundo que apresentou maior rentabilidade em relagao ao CDI,

registrando um indice de 106,18%, antes da Marcagéao a Mercado.

Dentro os fundos analisados, o Votorantim Renda Fixa também apresentou uma
rentabilidade superior ao CDI, com um percentual de 101,37%. Este descasamento
da rentabilidade dos fundos em relacao ao CDI apresentou-se igualmente depois da
Marcacao a Mercado, tanto nos fundos DI quanto no de renda fixa. Os dois Unicos
fundos a apresentarem rentabilidade superior foram os fundos HSBC -DI, com

rentabilidade de 103,28%, e o fundo Votorantim FIF, com rentabilidade de 100,28%.

No gréfico 15 faz-se um calculo de varios fundos, tomando por base o CDI no
periodo antes e depois da Marcacdo a Mercado. O grafico abaixo ja& d4 uma visao
bem clara de como foi a rentabilidade desses fundos, més a més, igualmente

comparada com o CDI.
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Grafico 15 - Percentual de rentabilidade em relacao ao CDI
FUNDO REFERENCIADOS DI

De acordo com o grafico 15, percebe-se nitidamente que no periodo de maio de
2001 até abril de 2002 os fundos referenciados DI apresentaram uma rentabilidade
abaixo da linha do CDI, fato que ficou marcante no més de maio por ser
coincidentemente a data da entrada em vigor da Marcacdo a Mercado. Entre os
fundos pesquisados, dois foram os que apresentaram rentabilidade negativa em
maio/2002: O fundo Bradesco BD FAQ FIF DI apresentou rentabilidade negativa de

0,57% e o fundo Caixa FIF DI mostrou uma rentabilidade negativa de 3,65%.

Ap6s a Marcacdo a Mercado, verificou-se que os fundos apresentaram uma

oscilagdo maior, mantendo indices superiores ao CDI em alguns meses, sendo que

no entanto voltaram a apresentar rentabilidade abaixo da do CDI a partir de
janeiro/2003. Deve-se levar em conta que o ano de 2002 coincidia com o ano
eleitoral, tornando maior volatilidade das LFT’s por elas pertencerem ao Governo
Federal.

O grafico 16 apresenta os calculos do percentual de rentabilidade em relacdo ao
CDI fundo de renda fixa
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Grafico 16 - Percentual de rentabilidade em relacao ao CDI
FUNDO DE RENDA FIXA

Igualmente aos fundos referenciados DI, os fundos de renda fixa, grafico 16,
apresentaram percentuais negativos durante o periodo de maio de 2001 até abril de
2002, ficando sua rentabilidade também abaixo da linha do CDI. Entre os fundos
analisados, dois deles apresentaram rentabilidade negativa em maio/2002. O
mesmo ocorreu nos fundo DI, nos fundos administrados pelo Bradesco e pela CEF,

ja que apresentaram rentabilidade negativa.

O que mais chamou a atencao dentre os fundos analisados ficou por conta do Fundo

BESC PRIME, pois este apresentou uma elevada rentabilidade, quando comparado

ao CDI, por ter apresentado rentabilidade de 119,28%.

A tabela 16, demonstra a variacdo do patriménio liquido dos fundos de investimento

antes e durante e depois da Marcacao a Mercado.



ANTES DURANTE DEPOIS
FUNDOS 31.05.2001 31.05.2002  31.08.2002
a a a
30.04.2002  31.07.2002  31.05.2003
REFERENCIADOS DI % % %
BESC FAC DI 21.63 -2.03 10.23
BRADESCO BD FAQ FIF 13.00 1.11 12.52
CITI SPECIAL DI 246.07 38.72 192.52
HSBC DI 17.55 -9.75 7.56
VOTORANTIM FIF 17.15 9.14 25.45
CAIXA FIF DI 2.14 -32.59 2.16
RENDA FIXA % % Y%
BESC PRIME 1.43 -2.66 27.00
BRADESCO F.I.F. C.P. I -16.53 -58.90 18.00
CITI RF AT. MASTER 12.99 -15.34 81.00
HSBC FAQ RF PREMIER 199.85 -5.29 50.00
VOTORANTIM R.A FIF 350.92 -5.65 19.00
CAIXA AZUL FIF (RF) 0.53 -11.88 -3.00

Tabela 16 - Patrimoénio liquido médio — em R$ milhGes

O impacto da alteracado nos procedimentos contabeis gerou um reflexo negativo nos
patriménio liquido dos fundos de investimento.

Apés a introducédo da nova regra de Marcacao a Mercado, a maior volatilidade do
mercado causou retiradas vultosas dos fundos de investimento, particularmente dos
Fundos DI. O total de retiradas no ano de 2002 alcangou a marca de R$ 54,5
bilhdes. Desse total, cumpre-se registrar que 93,11% das retiradas foram

exatamente nos trés primeiros meses apds a implementagcao das regras.

Como se pode verificar na tabela 16, todos os fundos de renda fixa apresentaram
variagao negativa durante o periodo de trés meses, exatamente no espaco em que o

mercado de fundos gerou grande inquietacao nos investidores.
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O mesmo nao pode ser observado nos fundos referenciados DI. Constatou-se que
nesse periodo de nervosismo do mercado, os fundos Bradesco, Citibank e Votoratim

apresentaram variacao positiva.

O grafico 17 mostra o patriménio médio dos fundos analisados no periodo antes e

depois da marcacao a mercado
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Grafico 17 - Patrimonio médio dos fundos analisados

Como pode-se notar pelo grafico 17 os patriménios médio dos fundos analisados

antes da marcagao, apresentavam um patriménio de R$ 1,576 bilhdes, passando

para 1,442 bilhdes ap6s a marcacdo. Os fundos de renda fixa apresentaram reducao

de 24,80% e os referenciados DI 3,34%.

A tabela 17 apresenta os patriménio dos fundos de investimento no Brasil, de 1995

a 2001, e do 12 sem/2002 e 12 sem /2003.
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ANO FUNDOS DO % DO FUNDOS DA  OUTRO TOTAL

BACEN TOTAL CVM S
1995 60.067 97 1.714 105 61.887
1996 111.214 96 4.509 185 115.908
1997 114.010 89 14.467 348 128.825
1998 133.678 91 12.536 750 146.963
1999 200.832 91 19.906 199 220.937
2000 272.682 92 21.629 2.793 297.104
2001 319.581 93 22.077 2.755  344.413
1¢ sem/2002 320.032 93 19.701 4.710  343.827
12 sem/2003 312.514 91 27.004 4.926  344.444

Fonte: BACEN e pela CVM
Tabela 17 - Patriménio dos fundos de investimento no Brasil (em R$ milhoes)

Pelo tabela 17, nota-se uma grande evidéncia de que o patriménio nominal total dos
Fundos do BACEN caiu substancialmente em 2002, em se comparando a 2001,
devido a Marcacao a Mercado, cuja norma foi exigida pelo proprio BACEN, a partir

de maio de 2002.

Conforme dados da ANBID, os fundos apresentaram um patriménio de R$ 344
bilhdes no final do ano de 2002, sendo este o menor volume verificado desde o ano

de 2000.

Passada a crise de credibilidade enfrentada pela industria de fundos, o setor
retomou o0 seu crescimento normal em 2003. A compreensao dos investidores, por
entenderem os motivos pelos quais se deram as perdas, foi fator fundamental para
que, com maior critério, se chegasse a conclusao de quais eram os fundos aqueles
que ofereciam rentabilidade maior, se comparados a qualquer outro tipo de

aplicacao com baixo risco.



As tabelas 18 e 19 apresentam os calculos dos indice de desempenho dos fundos

Referenciados DI e renda Fixa, antes e depois da marcacao a mercado.

FUNDOS SHARPE TREYNOR

REFERENCIADOS DI ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS
BESC FAC DI -5,540016 -0,201649 7,306699 -0,056334
BRADESCO BD FAQ 0,108011 -0,034280 0,592745 -0,003405
CITI SPECIAL DI -1,031239 -0,101506 -0,520355 -0,120734
HSBC DI 0,268412 0,102777 -5,565222 0,018838
VOTORANTIM FIF 0,330519 0,008744 -1,786635 -0,036797
CAIXA FIF DI -3,759365 -0,188070 7,426556 -0,052879

RENDA FIXA ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS
BESC PRIME -0,253808 -0,026510 0,108633 -0,015935
BRADESCO F.I.F. C.PI 0,178586 0,167431 0,020363 0,002688
CITI RF AT. MASTER 0,040229 0,058459 0,001843 0,002254
HSBC FAQ RF PREMIER 0,053138 0,744968 0,002997 0,240817
VOTORANTIM RENDA FIXA 0,744968 0,096632 0,240817 0,016088
CAIXA AZUL FIF (RF) 0,174356 0,152340 0,035431 0,002482

TABELA 18 - Calculo dos indices de desempenhos — Sharpe/Treynor

FUNDOS JENSEN SORTINO

REFERENCIADOS DI ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS
BESC FAC DI -0,000122 -0,000110 -6,347101 -0,231207
BRADESCO BD FAQ 0,000002 -0,000047 0,119823 -0,046267
CITI SPECIAL DI -0,000056 -0,000021 -1,182698 -0,132007
HSBC DI 0,000006 0,000044 0,305918 0,135469
VOTORANTIM FIF -0,000006 0,000001 -0,362971 0,012407
CAIXA FIF DI -0,000119 -0,000118 -5,319390 -0,255515
RENDA FIXA ANTES DEPOIS ANTES  DEPOIS
BESC PRIME -0,000012 -0,000012 -0,309716 -0,015935
BRADESCO F.I.F. C.PI 0,000014 0,000018 0,353825 0,023112
CITI RF AT. MASTER 0,000072 0,000122 0,056308 0,080937
HSBC FAQ RF PREMIER 0,000045 0,000003 0,079242 -0,010263
VOTORANTIM RENDA FIXA 0,000038 0,000033 1,117219 0,016088
CAIXA AZUL FIF (RF) 0,000012 0,000019 0,363552 0,022321

144
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TABELA 19 - Calculo dos indices de desempenhos — Jensen/Sortino

Apbs os calculos apresentados nas tabelas 18 e 19, no que refere aos indices de
Treynor, Sharpe, Sortino e Jensen, os Fundos Referenciados CDI, de modo geral,
ficaram bastante comprometidos pelo fato de que o prémio de risco foi negativo. Isto
significa que tais fundos apresentaram um retorno médios inferior ao retorno médio

do CDI.

Os unicos fundos referenciados DI a apresentaram indice de Sharpe positivo antes e
depois da Marcacdo a Mercado foram os fundos administrados pelo HSBC e

Votorantim.

Com relacdo ao indice de Treynor vale ressaltar a boa performance dos fundos
BESC FAC DI e Caixa FIF DI antes da Marcacao a Mercado, que apresentaram

indices positivos de 7,30% e 7,42%, respectivamente.

Ao examinar o comportamento com um todo, os Fundo de Renda Fixa tiveram
melhores desempenho com referéncia aos indices de Treynor, Sharpe e Sortino
(com excec¢ao do BESC PRIME). No indice de Sharpe, o fundo Vorotantim Renda
Fixa apresentou melhor desempenho antes da Marcacao a Mercado e o HSBC FAQ
RF depois da Marcacdo a Mercado, superando o mercado. Quanto ao indice de
Treynor, as posi¢coes se inverteram, sendo HSBC FAQ RF apresentando melhor
indice antes e o Vorantim Renda Fixa, depois da marcacédo, sendo que ambos

voltaram a superar o0 mercado.
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No indice de Sortino vale destacar a boa performance do fundo Votorantim Renda
Fixa antes da marcacéao, apresentando indice de 1,11%. Ja dentre os fundos de DI
o pior indice foi apresentado pelo fundo BESC FAC DI que registrou um indice

negativo de 6,34%.

Com relacdo ao indice de Jensen, apds os testes estatisticos realizados nos fundos,
conclui-se que os fundos apresentaram um bom desempenho, antes e depois da
Marcacao a Mercado, novamente com exce¢ao do BESC PRIME. Nota-se que com
relacdo aos Fundos DI o mesmo ndo aconteceu, tendo os mesmos apresentados
resultados negativos, mostrando que 0s mesmos apresentaram um mau
desempenho. A excecao desta vez fica por conta do HSBC, que apresentou antes e

depois da Marcacao a Mercado resultado positivo.

Evolucao de Risco Retorno de Balzer

Os graficos da evolugéao de risco/retorno de Balzer dos fundos (gréaficos colocados

no Apéndice) foram também analisados antes e depois da Marcagao a Mercado

Pela analise de Balzer, pode-se notar que os Referenciados DI e os Fundos de
Renda Fixa ndo apresentaram um padrdao de desempenho consistente ao longo do
periodo analisado, ou seja, antes da Marcacao a Mercado. Os graficos mostram que
os fundos atingiram a regido considerada ideal pela andlise de Balzer (maxima
diferenca de retorno X minima diferenca de risco) em um pequeno periodo de

tempo.
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Ao contario do periodo apdés a Marcagdao a Mercado, nota-se que os fundos ja
apresentaram um melhor desempenho, apresentando mais tempo na area

considerada “ideal”.

Outro aspecto interessante é que os fundos, antes da Marcacdo a Mercado,
comecam e terminam na mesma regido, 0 que nao acontece com ele apods a
Marcacao a Mercado. Demonstra-se com isso que os gestores dos fundos tiveram
um comportamento justo apdés a Marcacdo a Mercado, conseguindo minimizar a
diferenca do risco em relacdo ao benchmark, e a diferenga do retorno também foi

minimizada.

Através desse estudo empirico, chegou-se a conclusao de que o investidor, ao
aplicar em um fundo de investimento, precisa verificar seu pradao de desempenho,
nao apenas no periodo como um todo, mas também ao longo de todo o periodo.
Além disso, diferentes metodologias que avaliam o padrdo de desempenho de
fundos no periodo e apds esse periodo podem apresentar resultados diferentes.
Portanto, uma analise de desempenho de fundos deve ser feita de forma cuidadosa,
levando-se um conta ndo somente um indicador de desempnho, mas sim um
conjunto de analises, a fim de verificar tanto o padrao de desempenho no periodo

antes e ap6s a Marcacao de Mercado.

6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES
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Neste capitulo apresenta-se as conclusées e recomendacdes observadas durante o

presente trabalho

6.1 CONCLUSOES

De forma a satisfazer os objetivos desta pesquisa, os efeitos da regra de Marcacao a

Mercado foram avaliado sob as perspectivas da performance de fundos.

Os fundos contidos na amostra, objeto deste trabalho, de modo geral, apresentaram
rentabilidade inferior no més da introducdo da Marcagdao a Mercado em relagéo ao

més anterior, sendo que dois deles apresentaram rentabilidade negativa.

Apesar dessa baixa rentabilidade no més de maio de 2002, observou-se que 0s
fundos apresentaram rentabilidade média mensal maior depois da Marcacao a

Mercado.

Quando comparados seus desempenhos em relacdo ao indice de mercado, 0s
fundos deixaram a desejar, apresentando indice bem abaixo do CDI. Para os fundos
de DI, essa baixa rentabilidade tem explicacao, ja que os gestores tém limitagdo na
colocacdo de papéis mais agressivos, pois a legislagdo obriga que os fundos
referenciados DI apliquem 95% em titulos nos quais se objetiva a maior

proximidade possivel do CDI.

Apesar de ter um pouco mais de liberdade, os fundos de renda fixa nao

apresentaram rentabilidades superiores aos referenciados DI.
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A divisdo da amostra em antes e depois da Marcacao a Mercado evidenciou um
aumento dos riscos associados aos fundos tanto nos referenciados DI como nos

Renda Fixa, medido pelo Desvio Padréo.

A analise dos indices de desempenho dos fundos confirma mais uma vez que a
rentabilidade dos fundos ndo consegue superar o indice de referéncia. Os resultados
confirmam a teoria no que diz respeito ao desempenho dos fundos em relagcdo ao
mercado. Nesse trabalho, entre os fundos analisados, os fundos de renda fixa

conseguiram um desempenho superior ao de mercado.

Com relacdo ao Beta dos fundos Referenciados DI antes da Marcagao a Mercado,
apresentaram carteiras defensivas de investimento. Ja apés esse periodo os fundos

apresentaram carteira pouco mais agressiva.

Pelo lado dos fundos de Renda Fixa, antes da Marcacdo a Mercado, os fundos
apresentaram carteiras defensivas como observado nos fundos Referenciados DI e

carteiras ofensivas apés a Marcagéao a Mercado .

Os resultados apresentados foram ao encontro ao trabalho de Andaku (2002) que
mostrou a mesma analise nos fundos mutuos de ac¢des. Ja no trabalho de Biama
(1998), que analisou o desempenho dos investimentos dos fundos de pensédo no

Brasil, a pouca sensibilidade dos retornos das carteiras também foi encontrado, mas
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a andlise desta vez foi realizada nos fundos de pensdo. Em Kusunoki (2002) o
mesmo resultado foi encontrado, o que mostra a dificuldade dos gestores em

acompanharem o benchmark.

Na anadlise feita na comparacdo entre os patrimonios verificou-se um grande
movimento de saida de recursos dos fundos no periodo da exigéncia da
contabilizacao dos titulos pela curva de mercado. A maior parte dos saques ocorreu,
de fato, entre junho e agosto/2002, quando os fundos de renda fixa passaram a ter

maior volatilidade.

Passado esse periodo, os fundos voltaram a ter novamente captacdes positivas,
estabelecendo patriménio liquido de igual valor ao do més anterior a da Marcacao a
Mercado. Isso se deveu ao fato de que as altas taxas de juros aumentassem as

rentabilidades dos fundos, tornando-se atraentes aos investidores.

Uma limitacdo deste estudo é o desconhecimento geral de grande parte do
mercado, em vista de nao saber qual fundo continua a marcar todos os papéis a

mercado e quais marcam 0s papéis com vencimento de um ano na curva.

Como conclusdo ficou evidente que a Marcacdo a Mercado trouxe mais
transparéncia aos fundos de investimento, mesmo com um aumento da volatilidade
dos fundos. O estudo também revelou que a Marcacdo a Mercado favoreceu o
investidor que permaneceu com seus recursos aplicados e que nao existe

investimento sem risco, mesmo que ele seja 0 menor possivel.
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6.2 RECOMENDACOES

Um estudo possivel de ser abordado em trabalhos posteriores é calcular a duration
dos fundos. Com a introducao do critério de preficificacdo a mercado, revelou-se
para o investidor brasileiro um fator de risco adicional: a duration do fundo. De forma
simplificada, tem-se nocao de que, quanto maior o prazo de um titulo, maior o risco
implicito. Portanto, como compensacao, a sua remuneracao tende a ser maior a fim

de premiar o investidor que aceita este risco.

Quando os titulos de renda fixa eram contabilizados pela curva de juros, pelo
método antigo, os titulos de longo prazo eram bastante valorizados por embutirem
diariamente a sua taxa de juros (com substancial prémio) sem descontar o seu risco

proporcionalmente mais alto.

Com a obrigatoriedade de Marcacao a Mercado, estes titulos passaram a ter o seu
valor determinado pelos precos correntes, que o ajustam a percepg¢do do risco
efetivo do mercado. Desta forma, a duration dos titulos passou a influenciar

diretamente a valorizacao das cotas dos fundos de renda fixa.

Outra sugestao a ser possivel realizada é aumentar o periodo em estudo, verificando

a possibilidade também de aumentar o numero de fundos a serem analisados.
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Uma ultima sugestao para futuras pesquisas refere-se a uma possivel comparacao
de desempenho entre administradores, podendo-se confrontar as performances de
fundos administrados por instituicbes publicas e privadas objetivando se identificar
quais deles apresentam maiores rentabilidades antes de depois da marcacédo a

mercado.
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ANEXOS

LEGISLACOES RELEVANTES SOBRE A INDUSTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO NO BRASIL

NORMATIVO/ANO

RESUMO

Portaria MF 309/59

Autoriza constituicdo de fundos em condominio com carteira
composta por duplicatas e contratos de mutuos registrados.

Lei 4595/64 Cria Nova estruturacédo para o Sistema Financeiro Nacional e
determina a criagdo do conselho Monetario Nacional (CMN),
Banco Central (BACEN) e outras entidades.

Lei 4728/65 Disciplina 0 mercado de capitais e estabelece para o seu
desenvolvimento, criando, entre outros, o0s bancos de
investimento.

Lei 6385/76 Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Lei 6404/76 Dispde sobre as Sociedades por Acdes (Lei das S. A).

Decreto-Lei 157/67

Cria os Fundos Fiscais de Investimento 157 através dos quais €
possivel obter-se reducdao de 10% no Imposto de Renda, desde
que tal valor seja aplicado nestes fundos. Os recursos destes
fundos devem ser aplicados em acbes ou em debéntures
conversiveis.

Resolugdes CMN

131/70 e 145/70

e Determinam que a constituicdo de Fundos de Investimento
seja regulamentada pelo BACEN (revoga a Portaria 309/59).

e A carteira deve ter no minimo 60% de titulos de renda
variavel (Resolucédo 145/70).

Resolugao CMN 460/78

Faculta a aplicacdo das reservas técnicas das entidades de
previdéncia privada em quotas de fundos de investimento.

Resolucao CMN | Dispde sobre nova formatacdo dos Fundos de Investimento,
1022/85 classificando-os em duas categorias basicas, a saber:
e Acdes — minimo de 70% da carteira em agles néao-
resgataveis
e Renda Fixa — somente titulos de renda fixa.
Resolucao CMN | Cria os Fundos de Aplicacao de Curto Prazo, regulamentados
1199/86 pelo BACEN, e cuja carteira é constituida por titulos de renda
fixa com liguidacao em até 28 dias.
Resolugao CMN | Cria os Fundos de Investimento — Capital Estrangeiro.
1224/86
Resolucéo CMN e Legislacdo especifica para os Fundos de Investimento em
1280/87 Acdes cuja carteira deve estar representada majoritariamente

por acdes de companhias abertas (revoga a Resolucao
1022/85).

e A CVM passa a poder estabelecer as normas e praticas
referentes & administracdo dos fundos de acdes e a autorizar
previamente o funcionamento destes. Porém a alteracdo da
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composicao da carteira deve ser definida em conjunto com o
BACEN.

Legislacdo especifica para os Fundos de Investimento em
Renda Fixa, cuja carteira é constituida por titulos de renda fixa.

Disciplina o ingresso de capital estrangeiro nas modalidades de
investimento definidas nos anexos |, I, lll (sociedade de
investimento capital estrangeiro, fundo de investimento capital
estrangeiro e carteira de investimento mantida por entidades nao
residentes, respectivamente), revoga integralmente a Resolucao
n° 1224/86).

Resolucao CMN
1286/87
Resolucao CMN
1289/87
Resolugdes CMN
1787/91, e Circular

BACEN 1903/91

e Cria os Fundos de Aplicacao Financeira (FAF's) e os Fundos
de Aplicacdo em Quotas de FAF (revoga a Resolucdo
1199/86).

e Transfere para a CVM plenos poderes para regulamentar os
Fundos de Investimento em Acdes (Resolugcdo 1787/91).

Resolucao CMN

1832/91

Através de seu anexo |V é criada a carteira de titulos e valores
mobiliarios, a serem mantidas por investidores institucionais
constituidos no exterior.

Instrugao CVM 148/91

Dispbe sobre nova formatacdo dos Fundos de Investimento em
Acgdes, cuja carteira deve ter, no minimo, 51% aplicados em
acoes. Os fundos regulados pela Resolucdo CMN 1280/87,
devem se adaptar a esta nova norma.

Circular BACEN | Faculta a criacdo dos Fundos de Investimento de Renda Fixa DI.
2008/91

Resolucao CMN | Cria os Fundos de Investimento em Commodities.

1912/92 e  Circular

BACEN 2205/92

Instrucao CVM 177/92

Cria os Fundos de Investimentos em Acoes — Carteira Livre, cuja
carteira deve ter, no minimo, 51% aplicado em acoes, op¢des de
acoes, indices de acdes e opcoes.

CMN
Circular

Resolucao
2034/93 e
2388/93

Cria os Fundos de Renda Fixa Capital Estrangeiro, destinados a
investidores nao residentes, cuja carteira deve estar
preponderantemente posicionada em titulos de renda fixa.

Resolugcdo 2069/94 e
Circular 2420/94

Cria os Fundos de Renda Fixa Curto Prazo e o respectivo Fundo
de Aplicacdo em Quotas.

Instrucao CVM 215/94

Dispbe sobre nova formatacdo dos Fundos de Acdes, consolida
a regulamentagcdo dos Fundos de Investimento em Acdes,
Fundo de Investimento em Acdes Carteira Livre e cria os Fundos
de Investimento em Quotas de Fundos de Acdes (revoga as
Instrugbes CVM 148/91 e 177/92), As carteiras devem estar
representadas como segue:

e Acdes — minimo de 51% da carteira em agbes de
companhias abertas, sendo vedadas as operacbes a
descoberto;

e C(Carteira Livre — minimo de 51% da carteira em acbes de
companhias abertas, sem as restricoes aplicadas aos Fundos
de Acdes.

CMN
Circular

Resolucao
2111/94 e
2485/94

Cria os Fundos de Investimento no Exterior, cuja carteira deve
ser composta por titulos representativos da divida externa da
Unido.
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CMN
Circular

Resolucao
2183/95 e
BACEN 2616/95

e Dispde sobre nova formatagdo dos Fundos de Investimento
regulados pelo BACEN, ao criar os Fundos de Investimento
Financeiro (FIF) e os Fundos de Aplicagdo em Quotas de
FIF, FAQ FIF (revoga integralmente as Resolugcbes CMN
1286/87, 1912/92 e 2069/94, a Circular 2008/91, e
parcialmente a Resolugao 1787/91).

e Estabelece o depdsito compulsério e a caréncia ciclica em
prazos de 30, 60 dias ou superiores

e Desregulamenta a segmentacdo dos fundos. A ANBID
estabelece uma classificacao propria para agregar os Fundos

Circular BACEN | Estabelece normas para limites de concentracdo por quotistas
2740/97 (Fundos Exclusivos). Revogada pela Circular 2811/98.
Resolucao CMN | Estabelece normas para a segregacao de recursos de terceiros
2451/97 das demais atividades da instituicdo (foi complementada pela
resolucao 2486/98)
Lei 9477/97 e |Cria 0 FAPI — Fundo de Aposentadoria Programada Individual,
Resolucao CMN | cuja carteira é constituida por titulos de renda fixa e variavel.
2424/97

Resolucao CNSP 6/97

Cria os Fundos de Investimento Financeiros Exclusivamente
destinados a acolher as reservas técnicas dos Planos Gerador
de Beneficios Livres — PGBL.

Instrucao CVM 279/98

Cria os fundos de Privatizacdo — FGTS destinados a aquisicao
de valores mobiliarios, com recursos disponiveis da conta do
Fundo de Garantia de Tempo de Servico — FGTS (no ambito da
Lei 9491/97 e do Decreto 2430/97). Em junho de 2000 a
Resolucdo CND 26/00 aprova as condicoes gerais para a
alienacao de acdes que excedem o controle da Unido na
PETROBRAS, o que possibilita a primeira venda pulverizada de
acbes de empresas estatais.

Instrugées CVM 302/99,

Dispde sobre nova formatacdo dos Fundos de Ac¢des ao criar 0s

303/99 e 304/99 Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobilidrios
(FITVM) e seu respectivo Fundo de Investimento em Quotas
(revoga a Instrugcdo CVM 215/94). As operagcbes com renda
variavel devem representar no minimo 51% do PL.

Circular BACEN | Elimina a obrigatoriedade da caréncia ciclica dos FIF’'s e FAQ’s

2906/99 e libera os recursos em depésitos compulsorios.

Circular BACEN | Determina regras a serem observadas para que os FIF’s sejam

2958/00 identificados como referenciados em indicador de desempenho.

Resolugéo CMN | Garante ao investidor ndo residente tratamento igual ao dado ao

2689/00 investidor residente e revoga as Resolugdes 1832/91 (anexo V),
2034/93 (renda fixa capital estrangeiro) e os anexos | e Il da
Resolucdo 1289/87.

Circulares BACEN |Dispdem sobre critérios de avaliagdo contabil dos ativos

3086/02 e 3096/02 integrantes das carteiras dos FIF's e FAQ’s.

Instrucdo CVM 365/02

Antecipa o enquadramento dos fundos ao disposto na Circular
BACEN 3086/02, devendo os ajustes provenientes da Marcagao
a Mercado serem registrados imediatamente.

Convénio BACEN/CVM
de 07/02

Estabelece procedimentos para aplicacdo do disposto na Lei
6385/76 que atribui competéncia a CVM para editar norma,
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conceder autorizacbes e registros e supervisionar quaisquer
titulos ou contratos de investimento coletivo ofertados
publicamente, entre os quais se incluem as quotas de fundos de
investimento financeiro, fundos de aplicacdo em quotas de
fundos de investimento e fundos de investimento no exterior.




