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RESUMO

Desde a implantagcdo do Plano Real a economia brasileira vem conseguindo
mudangas significativas que trouxeram estabilidade e sofisticagdo ao sistema
financeiro. Alem disso, desde 2004, a industria brasileira de fundos de investimento
vem passando por transformagdes regulatorias que fizeram com que ela corresponda a

30% do PIB e seja a 6° maior do mundo.

Com base na teoria da Hipdtese da Instabilidade Financeira de Hyman Minsky
que pretende-se analisar a industria brasileira de fundos de 2004 a junho de 2009: um

periodo em que a economia brasileira passa da estabilidade para a instabilidade.

Palavras-Chave: Hipotese da Instabilidade Financeira, Precos, Investimento, Minsky.

Classificagao JEL: E12, E3, E58



ABSTRACT

Since the implementation of Plano Real, Brazilian’s economy has been getting
significant changes that have brought stability and sophistication to the financial system.
In addition, since 2004, the Brazilian’s investment funds industry has been going
through regulatory changes that made it corresponds to 30% of GDP and is the 6th

largest in the world.

Based on the theory of financial instability hypothesis of Hyman Minsky, we intent
to analyze the Brazilian investment funds from 2004 to June 2009: a period when the

Brazilian economy shifts from stability to instability.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, Prices, Investment, Minsky.

JEL Classification: E12, E3, E58
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INTRODUGAO

Com a implantacado do Plano Real, a inflacdo alta foi eliminada permitindo maior
previsibilidade sobre os precos dos ativos. Tal estabilidade, acompanhada de reformas
normativas, contribuiu para que a industria brasileira de fundos de investimento
atingisse um patamar relevante no mercado financeiro e de capitais e contribuisse, por

sua vez, para a administracdo da divida publica do pais (R$ 489 bi em dez/081).

O presente estudo mostrara a evolugdo da industria brasileira de fundos de
investimentos no periodo de 2004 a 2009, analisando o aumento do numero de fundos,
de investidores, empresas de gestao de recursos e a evolugéo regulatéria. Mesmo com
crises internacionais recorrentes em anos anteriores a 2004, a flexibilidade da industria
e de seus gestores para adaptagdo a cenarios macroeconémicos em constante
mudancga, e, ambientes caracterizados por instabilidade e alto risco, possibilitou seu
rapido crescimento, fazendo com que essa industria atingisse em 2007 R$ 1 trilhdo e o

6° lugar no ranking mundial®.

Observamos, porém, que desde o setembro de 2008 a economia mundial vem
passando por uma crise financeira, que teve reflexos sobre o mercado de capitais
brasileiro e consequentemente sobre a industria de fundos, que sofreu com resgates e

desvalorizacao dos ativos.

Na analise do comportamento da industria brasileira de fundos no periodo citado
(2004 a 2009) procuraremos avaliar se a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF)
desenvolvida por Hyman Minsky se aplica, identificando nesta industria uma evolugao

da estabilidade para a fragilidade financeira.
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Para fazermos esta analise adaptamos a classificacdo das posturas de
financiamento identificadas por Minsky (que se referem basicamente a casos do
endividamento de empresas junto aos bancos) para o caso especifico de fundos de

investimento.

Adaptando a HIF, observaremos nessa dissertacdo que os fundos de
investimento tenderiam, na medida em que as perspectivas econdmicas se tornam mais
otimistas, a alongar os prazos das carteiras, adquirir ativos de maior risco, como os de
crédito privado e as acbes. Dessa forma, a industria de fundos teve contribuicao
relevante no fortalecimento das empresas, com a maior aquisicdo de crédito privado e

de acgdes, e do governo, com a aquisi¢ao de titulos longos da divida publica.

Podemos fazer a hipotese de que em momentos de incerteza, os fundos de
investimento tenderiam a manter em suas carteiras ativos de menor prazo e com maior

liquidez.

Vale observar que em relagdo a outros paises, a crise na industria de fundos
brasileira foi amenizada pela forte regulacdo que vem sendo aplicada ao mercado
financeiro nos ultimos anos. Tal fato vai ao encontro da tese de Minsky que defende a
regulacdo, a intervencao estatal e um emprestador de ultima instancia como medidas

para contencao da crise.

O presente trabalho esta dividido em quatro capitulos, além dessa introdugao e da
conclusao. No capitulo I, que é o referencial tedrico dessa dissertacdo, abordaremos a

Hipotese da Instabilidade financeira desde a sua origem: a Teoria Geral de Keynes. Ja

ANBIMA
Investment Company Institute — set/2009
12



o capitulo Il, apresenta toda estrutura e funcionamento da industria brasileira de fundos
de investimento. O capitulo Ill aborda as inovagdes financeiras criadas recentemente
por esta industria e pelo mercado financeiro e que levariam a fragilidade dos mercados
financeiros e, finalmente, o capitulo IV aplica a HIF a industria brasileira de fundos, além

de um apéndice que traz as medidas tomadas pelos governos para contengao da crise.

13



Capitulo | - A Hipétese da Instabilidade Financeira de Hyman Minsky

O primeiro capitulo dessa dissertagdo tem por objetivo expor a origem da
Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) de Hyman Minsky, tendo como foco principal
as posturas financeiras, passando pelo modelo de dois precos que foi fundamental para

a construcao da teoria de alocagao do portfdlio.
1.1 A origem da Hipétese de Instabilidade Financeira

Para Hyman Minsky os fundamentos da Hipdtese da Instabilidade Financeira

(HIF) sdo derivados da Teoria Geral de Keynes®.

Keynes analisou a decisao de investimento por meio de uma comparagao entre a
eficiéncia marginal do capital (EMC) e a taxa de juros, que esta condicionada a liquidez.
A EMC é definida por Keynes em termos de expectativa da renda e do prego de oferta

corrente do bem de capital’.

Assim, os fatores determinantes da EMC incluem o custo dos bens de capital,
todas as expectativas que influenciam o empresario acerca das receitas e custos
futuros ao longo da “vida” do investimento e da confianga que esses empresarios tém
nas suas previsdes. A estrutura tedrica de Keynes €, em principio, bastante complexa,
porque qualquer evento que afete as expectativas de lucros ou custos futuros de uma

empresa tem um impacto sobre o investimento.

“O erro de considerar eficiéncia marginal do capital principalmente em fungéo
da retribuigdo corrente do equipamento produtor, 0 que so6 seria correto numa
economia estatica onde nenhuma mudanga futura pudesse influir sobre o
presente, teve como resultado a ruptura do elo tedrico entre o hoje e o
amanha. Ja a taxa de juros é, virtualmente, um fenbémeno corrente; se
reduzirmos a eficiéncia marginal do capital ao mesmo status, renunciamos a

® MINSKY, 1986 p. 172
* KEYNES, 2009 p. 115
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fazer intervir diretamente a influéncia do futuro na analise do equilibrio
presente.” Keynes p. 122

Usando esses conceitos, Keynes narra no Capitulo 12 da Teoria Geral que a
incerteza dos investidores traz a instabilidade ao sistema capitalista ja que as
expectativas dos individuos sao determinadas pelo seu estado de confianca e n&o
necessariamente pelo calculo do rendimento esperado de um ativo. Nesse sentido, o
estado de confianga torna-se extremamente importante na definicdo dos precos dos
ativos do mercado. A formulagdo das expectativas, a importancia da confianca e a
variagao de ambos sédo pontos que devem ser considerados e, além disso, o custo das

operagodes de crédito € obviamente um fator determinante do investimento.

O mercado financeiro organizado, que contempla a figura do gestor profissional,
€ afetado por ondas de otimismo e pessimismos, e essas ondas, por sua vez, incidem

na EMC dos gestores, que agravam a instabilidade, segundo Keynes:

“A separagao entre a propriedade e a gestdo do capital, que prevalece
atualmente, bem como o desenvolvimento de mercados financeiros
organizados, fizeram intervir um novo fator de grande importancia, que as
vezes facilita o investimento, mas também por vezes contribui para agravar a
instabilidade do sistema.” Keynes (2009) p. 125

As bolsas de valores agravam a instabilidade por conta das reavaliagbes
constantes dos ativos, que fazem os agentes reverem suas posi¢gdes a todo momento,

influenciando, portanto, o montante investido.

Keynes considera ainda, que o investidor profissional entende que é sua

obrigacao a antecipagao das variagdes do mercado no sentido de “chegar primeiro”, se

® KEYNES,2009 p. 245
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beneficiando do movimento e ainda influenciando o restante do mercado®. Nesse
sentido, Keynes compara o comportamento dos investidores profissionais a um
concurso de beleza, onde os jurados tentar antecipar o ganhador, que sera eleito pela

maioria, sem considerar a sua preferéncia.

Para Keynes, a volatilidade dos pregos dos ativos se da pelo modo de operagao
do mercado financeiro através dos investidores que agem com incerteza através de um
comportamento especulativo, sendo portanto, um fato endégeno ao funcionamento dos

mercados.

Os principais temas e perspectivas orientadores do trabalho de Minsky sao
fortemente influenciados por essa parte da andlise de Keynes. Ele vai além do que
esta na Teoria Geral ao incluir na sua analise as implicacdes da estrutura dos passivos

das empresas sobre a atividade econdmica.

“Instability emerges as a period of relative tranquil growth is transformed into a
speculative boom. This occurs because the acceptable and the desired liability
structures of business firms (corporations) and the organizations acting as mid-
dlemen in finance change in response to the success of the economy.”
(MINSKY, 1986, p. 173)

No modelo de Minsky, o crescimento sempre leva a maiores lucros correntes, e
estes estimulam expectativas de lucros futuros maiores ainda; que, por sua vez,
desencadeardo mais investimento. O aumento de investimento e dos lucros produzirdo
um aumento da confianga nos investimentos financeiros; o aumento dessa confianca
reduzira a preferéncia pela liquidez e induzira a maior tomada de risco, porque cada ato
especifico de um investimento financeiro parecera ao investidor implicar menos risco do

que antes. As empresas tomardo mais empréstimos e os bancos dardao mais crédito

® KEYNES, 2009 p. 129 16



com menos exigéncias, ou seja, com menores margens de seguranca’, aumentando
assim o risco da sua carteira. Para ter esse funding , os bancos procurarao fontes cada
vez mais custosas e volateis. Toda essa situagao resulta no aumento da iliquidez na

economia como um todo.

Bancos, como qualquer outro agente, tém preferéncia pela liquidez determinada
por suas expectativas quanto ao futuro. Em particular, na definigdo de sua
estratégia de portfdlio se defrontam com o ftrade-off liquidez versus
rentabilidade, sendo a liquidez apreciada em momento de maior incerteza (em
detrimento da rentabilidade), e a rentabilidade (e maior propensdo a riscos)
apreciada em fungdo da menor incerteza percebida. Bancos tém, portanto, um
comportamento proé-ciclico: na fase do boom econdmico tendem a acomodar a
demanda por crédito dos agentes, resultando no aumento de endividamento
destes, na suposicdo da continuidade do crescimento dos lucros e renda na
economia; na fase de desaceleragdo, a maior preferéncia pela liquidez resulta
em um racionamento do crédito, justamente no momento em que os agentes
precisam re-financiar suas dividas. Visto de outra forma, o comportamento dos
bancos tende a acelerar o crescimento em periodo de boom, e a aprofundar a
crise em momento de desaceleragdo econdmica. Em sintese, esta é a teoria da
preferéncia pela liquidez dos bancos, fortemente inspirada em Keynes e
Minsky. (PAULA, 2008 P. 66)

O aumento das dividas em relacédo ao capital préprio leva a um aumento na taxa
de juros. Como os agentes estdo altamente comprometidos, com o aumento da taxa de
juros, seus fluxos de caixa ficam mais comprometidos, reduzindo a capacidade dos
agentes de pagar as suas dividas. Para Minsky a expansao econdmica cria "fragilidade
financeira" e, conforme esta aumenta, as taxas de juros aumentam, o que leva a uma

queda nos investimentos.

Em um ambiente financeiramente fragil, os mercados financeiros aceleram a
reducao dos investimentos e investimentos mais baixos do que os esperados significam
menor demanda agregada, menos vendas, e lucros menores do que os esperados.

Com dificuldades em pagar os juros e o principal das dividas, os agentes — individuos e

" MINSKY, 1986 — Apéndice A
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empresas - sao forcados a vender ativos relativamente iliquidos a qualquer pregco. O
preco dos ativos financeiros em baixa, por sua vez, torna o investimento real ainda
menos atraente. Minsky estabelece que os pregos tém quatro fungéess, no sentido de
que um prego correto deve garantir: (i) que um excedente seja gerado, (ii) que pelo
menos uma parte do excedente va para o dono do capital; (iii) que o prego de demanda
de bens de capital seja consistente com o preco de oferta e (iv) que obrigagbes quanto

as dividas da empresa possam ser cumpridas.

Ja Keynes argumenta no Capitulo 17 da Teoria Geral, que o pre¢co de qualquer
ativo, inclusive de ativos financeiros, deve refletir trés propriedadesg: o rendimento
esperado (quase-renda) do ativo, o custo de manutencdo e o seu grau de liquidez.
Sendo o retorno total do ativo igual ao seu rendimento menos o custo de manutengéo

mais o prémio de liquidez, ou seja, g —c + /.

Definido dessa forma, o preco de qualquer ativo se torna uma variavel que
depende de expectativas. Mesmo que os agentes saibam, no caso de um rendimento
prefixado, o valor do custo de manutencao do ativo, o prémio de liquidez acaba sendo
definido com base nas expectativas do mercado. No caso de um ativo pés-fixado a
expectativa recai sobre todas as variaveis. Sendo assim, a determinagao do preco de

qualquer ativo € essencialmente expectacional.

Keynes discorre em seu Capitulo 12 da Teoria Geral, sobre a fragilidade do
conhecimento sobre o qual sao realizadas as previsbes sobre a evolugao futura do

rendimento de um ativo qualquer.

8 MISNKY, 1986 p.141

® KEYNES, 2009 p.178
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O nosso conhecimento sobre os fatores que regulardo a renda de um
investimento alguns anos mais tarde é, em geral, muito limitado e, com
freqiiéncia, desprezivel. (...) De fato, aqueles que tentam, com seriedade, fazer
um calculo desta natureza constituem uma pequena minoria, cuja conduta ndo
chega a influenciar o mercado (Keynes, 2009, p. 125).

Isto posto, Minsky comecga sua analise da HIF através do “modelo de dois

pregos”, considerado por Kregel (1992, p. 87) sua contribuigao tedrica mais importante,

sendo fundamental para a elucidacao da teoria de precos de Keynes.

1.2 O modelo de dois precgos.

Minsky explica a relagdo da HIF com o modelo de dois pregos na seguinte

passagem'’:

When the price level of capital assets is high relative to the price level of current
output, conditions are favorable for investment; when the price level of capital
assets is low relative to the price level of current output, then conditions are not
favorable for investment and a recession - or a depression — is indicated.

Segundo Minsky”, existem dois precos: o preco de ativos de capital e o preco de

producao corrente. Tal relacdo de precos € fundamental na economia capitalista, pois

determinam o ritmo dos investimentos. Eles sdo determinados por variaveis e mercados

distintos, e, portanto, variam de forma independente.?.

Capitalism leads to two sets of prices, one for capital assets and one for current
output. These two sets of prices are linked because investments goods are a
part of current output, and those investment goods that will be like some of the
existing capital assets must have prices as current output consistent with their
prices as capital assets. (MINSKY, 1986, p. 179)

'"MINSKY, 1986 p. 143
" MINSKY, 1986 p. 174
2 MINSKY, 1986 p. 186
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Os pregos de produgéo corrente congregam o consumo, investimento, gastos do
governo e exportagéo de bens e servigos. Os pregos dos ativos de capital, devem ser

consistentes com os precos dos bens de capital produzidos.

Os precos dos ativos de capital sao criticos na determinacdo de quanto
investimento sera realizado. Este que, por sua vez, € um fator determinante do
montante do lucro total a ser realizado e distribuido. A quantidade de investimento
depende da diferenga entre o pre¢co de demanda e preco de oferta de bens de capital,
ou seja, para o investimento ocorrer, o prego de demanda deve exceder o preco da

oferta.

No modelo de investimento de Minsky13, o investimento depende da diferenca
entre o pre¢co dos ativos de capital (Px) e do preco de producdo corrente (P)). O Pk
define o preco de demanda de investimento (0 prego que uma pessoa esta disposta a
pagar por um ativo), sendo que o principal determinante do pre¢o da demanda € o lucro
esperado. No entanto, os lucros esperados estao no futuro e séo incertos. Devem ser

descontados para poderem ser comparados com o preco da oferta.

O principal componente do P, (definido como a fungao de oferta do investimento
bruto) vem do sistema atual de precos na producdo. No entanto, como sdo bens de
capital tipicamente financiados, os custos de financiamento sdo também uma parte
significativa do preco da oferta. O prego de oferta deve ser acompanhado com o precgo

da demanda — e este depende principalmente do sistema de precos dos ativos.

A menos que bens de capital sejam comprados exclusivamente pelos lucros

acumulados, os precgos de oferta devem também incluir o financiamento dos custos. Os
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custos dos empréstimos tendem a aumentar com a quantidade de investimento, porque
os credores percebem maior risco associado aos empréstimos maiores - o que Keynes

denomina como risco do emprestador'.

Tanto o preco de demanda quanto o preco de oferta dos bens de capital refletem
a necessidade de financiamento externo do investimento: por isso, a partir de certo

momento incorporam o risco do emprestador e do tomador.

Esta é a principal raz&o por que a curva de P, é curvada (Figura1) - quanto maior
a quantidade necessaria de financiamento externo, maior o risco percebido do mutuario

por causa de compromissos de pagamento mais elevados.

A quantidade de bens que se espera comprar com os lucros esperados € dada
pela distancia entre a origem e a variavel “I” e a parte que utilizara recursos externos &

a distancia entre “I” e “I”. (Figura1)

O investimento financiado por empréstimo, por outro lado, aumentara até o ponto
onde Pk, reduzido para refletir o risco do tomador, encontra P,, aumentado para refletir
o risco do credor. Pk e P, contém elementos de incerteza, seja sob a forma o estado de
previsdes a longo prazo contidas nos lucros esperados, que intervém sobre Pk, seja
sob a forma de previsdes a curto prazo, que determinam P,, seja, finalmente, sob a

forma de antecipacao dos riscos do credor e do tomador.

Segundo Deos15, 0 risco do credor e do tomador s6 se manifestam plenamente a partir do

momento em que o investimento deixa de ser financiado por recursos internos, o fluxo de lucros brutos

MINSKY, 1986 p. 180
KEYNES, 2009 p. 121
DEOS, 1998, p. 41
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gerado durante o periodo de investimento. Portanto o pressuposto adotado é de que uma parcela dos

investimentos é autofinanciada.

Figura 1 — Decisao de investimento interno e externo

Pk Risco do Emprestador

Pi Risco do Tomador

v

| 1
Interno Investimento

Fonte: Minsky, 1986

Com relagdo a decisdo de investir, Minsky'® entende que a escolha de ativos é
concomitante a escolha das formas de financiamento e que a combinagcao de ambas as
decisdes pode definir o grau de vulnerabilidade dos agentes a mudancgas adversas no

ambiente econdmico.

Dependo da forma pela qual uma empresa financia seus ativos, Minsky
estabelece que uma estrutura financeira se caracteriza pelo estabelecimento de
margens de seguranca. Se estas se reduzem, ha um grau de fragilidade financeira. A
margem de segurancga € definida para o fluxo de caixa, para o valor de capital da firma

e para o balango patrimonial. Todas as margens sao influenciadas pelo efeito de

MINSKY, 1986, p. 185
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expectativas sobre a incerteza e oferecem protecao contra eventos inesperados, tanto

para os que solicitam empréstimo quanto para os credores'’.

1.3 As posturas financeiras.

Baseado no contexto anteriormente descrito, de que o investimento gera um
passivo, Minsky (1986, p. 206) classifica em sua teoria trés posturas financeiras que

podem ser identificadas:

. Hedge: os rendimentos esperados sao suficientes para cumprir todas as
obrigagdes financeiras em cada periodo. Nesse caso um aumento na taxa de juros nao

afeta a capacidade de honrar a seus compromissos.

. Especulativo: a empresa precisa rolar divida porque o rendimento, em alguns

periodos, cobre apenas as despesas de juros.

. Ponzi: os rendimentos, em alguns periodos, ndo sao suficientes sequer para
cobrir os juros e, assim, a empresa deve aumentar o endividamento para o
cumprimento de seus compromissos. Nesse caso a divida cresce mesmo que 0s juros
nao aumentem, e, no caso do aumento da taxa de juros, a situagéo dessa empresa se

torna pior que no caso especulativo.

As posicdes de hedge sao relativamente imunes a politica monetaria - a menos
que as taxas de juros aumentem muito, € pouco provavel que os custos de juros
excederdao os fluxos de renda, enquanto as taxas de juros crescentes podem

transformar uma posicao especulativa em uma posicao Ponzi. Da mesma forma, os

MINSKY, 1986, p. 206
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fluxos de renda em queda podem empurrar uma posi¢cao especulativa a uma posicao

Ponzi.

Segundo Minsky'®,

Pode-se demonstrar que, se o financiamento hedge domina, entdo a economia
pode muito bem ser um sistema de busca de equilibrio. Em contraste, quanto
maior o peso das finangas especulativas e de Ponzi, maior a probabilidade de
que a economia € um sistema de desvio de amplificagao ...[] Ao longo de um
periodo prolongado, economias tendem a se mover de uma estrutura financeira
dominada por unidades financeiras hedge para uma estrutura em que ha um
grande peso para as unidades envolvidas em finangas especulativas e de
Ponzi. (Minsky 1992, pp. 7-8)

Parece-nos que a mudanca em diregdo a posi¢cdes especulativas, ou mais

frageis, ocorre intencionalmente, enquanto a mudanga de especulativo para Ponzi,

ocorre de forma nao intencional.

E com base nessas posturas financeiras que Minsky fala da HIF. A instabilidade

nasce a partir de uma fase tranquila e prospera da economia, com o0 excesso de

confianca nos mercados unido a expectativas positivas quanto aos rumos da economia

- 0 que faz com que os agentes passem a tomar mais risco em suas operagdes

financeiras, reduzindo a preferéncia pela liquidez e as margens de seguranga. Com

isso, surgem bolhas especulativas, que causam instabilidade nos mercados, podendo

resultar numa crise.

Full employment is transitory state because speculation upon and experimenta-
tion with liability structures and novel financial assets will lead the economy to
an investment boom. An investment boom leads to inflation, and, by processes
still to be described, an inflationary boom leads to a financial structure conduc-
tive to financial crises. (MINSKY, 1986, p. 178)
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Desse modo, podemos concluir que os ciclos sao gerados endogenamente, e
nao devido a choques. Em grande parte, o comportamento ciclico tem a ver com a
interacao entre os dois sistemas de precos, a forma como o sistema financeiro se
desenvolve de forma enddgena partindo para a fragilidade através do tempo. Embora
seja verdade que um evento exdgeno pode precipitar uma crise, esses eventos nao

gerariam crises se o sistema nao tivesse evoluido para uma posicao fragil.

Instability is due to the internal process of our type of economy. The dynamics of
a capitalist economy which has complex, sophisticated, and envolving financial
structures leads to the development of conditions conducive to incoherence — to
runaway inflations or deep depressions. But incoherence need not be fully rea-
lized because institutions and policy can contain the thrust to instability.
(MINSKY, 1986, p. 10)

Para conter a crise, Minsky considera fundamental a intervengéo estatal tanto
para reduzir a fragilidade financeira da economia quanto para evitar o aumento de

crises financeiras.

A analise de Minsky comegou com o periodo pos-guerra, apdés a Grande
Depresséao. A economia do pds-guerra comegou o predominio de posi¢cdes hedge e de
estratégias conservadoras. Com o tempo, como a economia teve um bom desempenho,
0 sucesso de inovagbes criadas e pouco regulamentadas, permitiu a queda das
margens de seguran(;a19 e 0 peso das finangas especulativas cresceu na economia

como um todo.

'8 MINSKY, 1992 p. 7-8
% Ver item 1.2 adiante
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Com a continuidade da expansao, ou as taxas de juros poderiam subir ou os
fluxos de renda poderiam deixar de atender as expectativas. Um desses dois eventos
poderia empurrar algumas unidades para posturas Ponzi, o que poderia resultar numa
crise. As taxas de juros poderiam variar por motivos enddgenos, ja que os credores
comegaram a construir um “maior risco do credor" por medo do prolongamento das
dividas, ou exogenamente, uma vez que o Banco Central comegou a temer a inflagéo e,

portanto, instituiu uma politica monetaria contracionista.

Alguns devedores se depararam com fluxos de rendimentos inferiores aos
esperados, reduzem sua despesa, 0 que gera uma redugado nos fluxos de rendimento

esperados dos outros.

Conforme ja descrito, ao longo de uma expansdo, a economia se move da
posicdo hedge para a posi¢cao especulativa até chegar a Ponzi, sendo este movimento,
segundo Minsky, essencial para caracterizar um sistema financeiro instavel. Conforme
os fluxos de rendimento caem e conforme credores cortam crédito para as unidades
Ponzi, unidades econémicas tentam conquistar posi¢ao vendendo ativos, muitas vezes

iliquidos, a pregos muito baixos gerando um processo de deflagcao da divida.

Se o governo sempre intervém para evitar a deflacado, injetando recursos no
mercado e, portanto, aumentado a liquidez, isso faz com que as margens de seguranca
para que os balangos frageis sejam aceitas. Ou seja, os credores mudam seu critério

passando a levar em conta a intervengao do governo.
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Minsky20 defende a tese de que € necessaria a intervencgao estatal para conter a
crise e evitar que ela se deflagre pelo sistema financeiro. Minsky enfatiza um ponto
mais preciso: ele diz que o proprio desencadeamento da crise leva a expansao do
déficit publico, o que tem um efeito fortemente estabilizador (o de garantir que os lucros
agregados das empresas ndo caiam, apesar da queda dos investimentos). Ou seja, em
grande parte a intervengao estatal é “automatica”, decorre da proépria existéncia de um
“grande governo”, cujos gastos representam uma parcela importante do produto interno
bruto®’. J&4 o Banco Central possui um papel chave na contengao do risco sistémico
atuando como emprestador de ultima instancia, em socorro aos bancos com problema
de liquidez Além disso, a regulamentacao e a fiscalizagdo séo necessarias e devem

evoluir continuamente para que acompanhem as inovacoes financeiras®.

1.4 O papel da autoridade monetaria para contengao da crise instalada.

Segundo Minsky o déficit publico é suficiente para a redugao dos efeitos da crise,
adicionalmente, e ndo menos importante, Minsky destaca a importancia do Banco
Central como emprestador de ultima instdncia agindo na manutencado da liquidez

enquanto a politica fiscal adotada nao produz resultado.

Whereas big government stabilizes output, employment and profits by its défi-
cits, the lender of last resort stabilizes assets values and financial markets (...)
Whereas Big Government operates on aggregate demand, sectorial surpluises
and increments of government liabilities in portfolios, the lender of last resort
works on the value of the inherited structure of assets and the refinancing avail-

able for various portfolios (...) The need for lender of last resort operations will

20 MINSKY, 1986, p. 215
2 Em épocas de prosperidade, isto se traduz em orgamentos publicos que estao equilibrados e que representam
cerca de 17% PIB (Minsky 1986, 297-299)
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often occur before income falls steeply and before the well night automatic in-
come and financial stabilizing effetcts of Big Government come into play(...)
MINSKY, 1986 p. 38

Segundo Minsky, para se estabilizar a economia, a politica montaria "needs a
handle by which it can affect proﬁts“23. Em uma recessao, por exemplo, o banco central
pode reduzir as taxas de juro em toda a economia, reduzindo as taxas de juros pagas
pelos titulos federais, e pode também, viabilizar o refinanciamento para bancos
especificos e outras grandes instituicbes que estdo em apuros. Ambas as acodes
ajudam a estabilizar os lucros globais que garantem os fluxos de caixa, evitando assim

que o problema financeiro se espalhe.

Segundo Whalen?*, a politica monetaria ndo é suficiente, pois a acdo do Banco
Central afeta os lucros depois de seis a dezoito meses, e apenas um consideravel

cortes nos juros teria efeito significativo.

Gastos publicos sdo a mais rapida e mais eficaz forma de estabilizar a economia
quando ha uma queda nos investimentos das empresas. O “Grande Governo” (Big
Government) se traduz numa estrutura de orcamento federal que injeta gastos na

economia em estagnacao e gera um consideravel déficit publico.

Minsky observou que o seguro desemprego pode ser um importante estimulo para

a retomada da economia, segundo ele:

Unemployment insurance, which was at a $5.3 billion annual rate in the second
quarter of 1974, rose to a $19.4 billion annual rate during the second quarter of

1975. Such a dramatic rise in unemployment insurance payments helps to ex-

22 Esse assunto sera mais detalhado no Capitulo 11l
2 MINSKY 1986, p. 303
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plain why the sharp downturn [of 1974-75] was reversed so quickly" (Minsky
1986, 26)

Os efeitos dos gastos do governo sao importantes para familias e empresas, mas
0 que garante o o sucesso macroecondmico do “Grande Governo” é o seu tamanho. O
orcamento do governo deve ser grande o suficiente para gerar os déficits necessarioa
para que os lucros das empresas nao caiam durante uma contracdo. "The full import of
government as ... sustainer of economic activity cannot be appreciated without recogniz-
ing the significance of the proposition that the sum of the surpluses and deficits over all

sectors must equal zero n25

. Ou seja, o Grande Governo precisa para sustentar os lucros
empresariais através de um déficit consideravel no momento em que o setor privado

esta puxando para tras.

O Grande Governo tem um papel importante nos portfolios, pois os titulos da
divida publica, usados para o déficit federal, proporcionam as familias, empresas e
instituicoes financeiras um ativo altamente negociado e livre de risco de inadimpléncia.
Durante uma recessao, este recurso aumenta a liquidez das carteiras, o que ajuda a

conter a contracéo do crédito no setor privado®.

O periodo de 1974-75 é um exemplo perfeito. Minsky escreveu?:

[Blecause of Big Government and the large increase in government debt, the
default risk of business and bank portfolios decreased. As businesses liquidated
inventories, they decreased their indebtedness to banks and acquired govern-
ment debt. Banks and other financial institutions acquired liquidity by buying

government debt rather than by decreasing their assets and liabilities. The pub-

** WHALEN, 2010
PMINSKY 1986, p. 30
%5 MINSKY 1986, p.36
2" MINSKY 1986, p. 37
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lic, both households and business, not only acquired safe assets in the form of
bank deposits and savings deposits but were also able to decrease their indeb-
tedness relative to income. The existence of a large and increasing government
debt thus acted as a significant stabilizer of portfolios during the threatening pe-

riod.

Segundo Oreiro e Basilio®,

num contexto de desaceleragao ciclica do nivel de atividade econémica é papel
da autoridade monetaria garantir a menor queda possivel do nivel de producéo
e de emprego. Quando a crise de confianga ameaga contaminar os planos de
investimentos das firmas, a politica fiscal deve auxiliar a politica monetaria por

intermédio do aumento dos gastos publicos, principalmente com investimentos

em infra-estrutura.

Para Minsky, o desenvolvimento de um banco central forte (“Grande Banco”) e o
Grande governo ajudam a moderar as flutuagdes dos ciclos. O banco central ajuda a
atenuar as faléncias atuando como emprestador de ultima instancia. Um problema,
segundo Minsky, € que o sucesso na estabilizacdo através da agédo do governo e do
banco central cria um problema de risco moral porque as unidades econdmicas
passarao a construir suas expectaivas com base na confianca de que a depressao nao
ocorrera, ja que o governo e o0 banco central irdo evitar tal crise. Minsky considera
essencial a evolucdo da regulagdo e da supervisdo dos mercados como um

complemento ao banco central e ao governo nas suas intervengdes.

0OREIRO E BASILIO, 2008, p. 63
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Capitulo Il - Fundos de Investimento
Neste capitulo, pretende-se apresentar a origem, a estrutura e o funcionamento

da industria brasileira de fundos de investimento

Os primeiros fundos de investimento surgiram na Europa por volta de 1860,
principalmente na Inglaterra quando Londres era o centro financeiro mundial, devido a
necessidade de protegdo contra riscos e insucessos que pudessem surgir. Sob a
denominagdo de Average Investiment Trust entre outros nomes, os fundos de
investimentos chegaram aos EUA onde tiveram seu papel significativo na histéria, ao
transformar poupancas em créditos de longo prazo ajudando na recuperagao
econdmica do pais apés a 22 Guerra Mundial. Desde entado, os fundos estenderam-se a

outros paises.

O primeiro fundo de investimento no Brasil foi o Crescinco, iniciado em 1957, que
mais tarde passou a ser administrado pelo Unibanco. Em 1959 foi publicada a Portaria
309 do Ministério da Fazenda que autoriza a constituicdo de fundos sob a forma de
condominio. Dai em diante foram se formando outros fundos como o condominio Deltec

em 1961, Halles e Vera Cruz em 1964.

A reforma do sistema financeiro da década de 60 tinha como objetivo a
constituicdo de um sistema capaz de aumentar a oferta privada de recursos de longo
prazo provenientes de operacdes de crédito e mercados de capitais. A fim de formar
poupanca financeira e fortalecer as bolsas de valores, varios incentivos foram

concedidos®. A regulamentagao dos fundos foi sendo elaborada progressivamente pelo

29 Langadas as bases para o ordenamento do Sistema Financeiro Nacional, com a Lei da Reforma do SFN No.
4.595/64, que criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Lei de Mercado
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Banco Central do Brasil (BACEN), tendo sido expedida em Fevereiro de 1966 a
Resolugdo n.° 18 que, embora superficialmente, abordou algumas normas aplicaveis
aos fundos, autorizando a constituicdo e o funcionamento dos bancos privados de
investimento ou desenvolvimento. No final de 1967 os fundos mutuos ja se somavam

11 entidades em atividade™°.

Em 1967, o Decreto Lei n°. 157 criou os chamados fundos 157, que seriam uma
opcao dada aos contribuintes de utilizar parte do imposto devido quando da Declaracao
de Imposto de Renda, em aquisicao de cotas de fundos que atuariam no mercado de

acoes. Esses fundos contribuiram para amenizar a instabilidade do mercado.

A partir de 1967, a economia brasileira retomou um intenso ritmo de crescimento
econdmico®’, com a reducdo da inflacdo e a canalizagdo de maior volume de
poupancas através do sistema financeiro. Esta forte expansao do mercado mobiliario foi
acompanhada pelo crescimento da industria dos fundos mutuos de investimento, que
passaram a constituir a principal forma de realizar investimentos coletivos no mercado

mobiliario brasileiro.

A auséncia de controle sobre o numero de fundos impunha, contudo, uma
regulamentacao da matéria. Como decorréncia desta necessidade surgiu a Resolugao
n. 131, de 28 de janeiro de 1970, baixada pelo BACEN e que veio proibir a constituicao

de novos fundos®. E, no mesmo ano, com a publicagdo da Resolucédo 145, o BACEN

de Capitais No. 4.728/65 estabelece as bases do sistema atual, com a reestruturagao da bolsa de valores e a criagédo
dos bancos de investimento.
%0 TOLEDO FILHO, 1997. p. 87
*" GIAMBIAGI e VILELA, 2005 p. 84
FORTUNA, 1999. p. 286
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regulamentou definitivamente a constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos

fundos mutuos de investimentos.

A crise da bolsa do Rio de Janeiro, em 1971, e o choque do petréleo, em 1973,
foram determinantes para o decréscimo da industria de fundos. Na década de 80, a
industria teve uma guinada e os fundos de investimento comegaram a crescer

significativamente.

A dindmica monetaria e financeira internacional sofreu mudangas significativas a
partir da década de 80, dentre as quais se destacam o processo de globalizagao
financeira, a expansédo do mercado de divida direta ante o mercado de crédito bancario,
0 aumento da participacdo dos investidores institucionais e o desenvolvimento da

industria de fundos de investimentos.

Essas transformacgdes tiveram como consequéncias o aumento significativo dos
fluxos financeiros internacionais e mudancas em sua natureza. Os investimentos de
portfélio — aquisicdo de titulos de renda fixa e agbes — constituem, atualmente, o
principal componente tanto dos fluxos de capitais globais quanto daqueles direcionados

aos paises em desenvolvimento, entre eles, o Brasil.

O crescimento dos fundos encontra-se fortemente associado ao surgimento de
inovagdes financeiras como o crescimento das operagdes estruturadas e do

crescimento das emissdes de titulos da divida e agdes desde o inicio da década de 80.

A partir do final dos anos 80, a economia brasileira recebeu muitos investimentos
estrangeiros diretos. 3 Os fluxos de portfélios foram estimulados, de forma crescente,

por um conjunto de fatores: fatores internos - os programas de estabilizagcao e ajuste
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nos moldes recomendados pelos organismos multilaterais e os acordos de
renegociacao de divida externa -, fatores externos: especialmente a queda da taxa de
juros e a recessao nos paises centrais, desestimulando investimentos nesses paises e
fortalecendo a entrada de capitais nos paises em desenvolvimento, em especial, no

Brasil.

O grau de abertura financeira de uma economia depende da facilidade com que
os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e

do acesso de ndo-residentes ao mercado financeiro doméstico®*.

A abertura financeira da economia brasileira na década de 90 reduziu, de forma
significativa, as barreiras até entdo existentes aos investimentos estrangeiros de
portfélio no mercado financeiro doméstico e a colocacdo de titulos e acbes de
empresas nacionais no mercado internacional, o que foi feito por meio da integracéo do
sistema financeiro doméstico ao sistema financeiro internacional. Essa abertura

também permitiu que bancos estrangeiros pudessem operar nos mercados nacionais.

Os investidores internacionais também estimularam a criacdo de novos

instrumentos financeiros com graus diferenciados de liquidez, risco e retorno.

% GIAMBIAGI e VILELA, 2005 p. 134 34



Grafico 1: Bolsa de Valores por tipo de investidor — Set/2009
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Fonte: BM&FBovespa

Outra forma de os investidores estrangeiros acessarem o mercado financeiro

brasileiro é pela aquisi¢ao de fundos de investimentos.

Em 1991 o Banco Central regulamentou os fundos de renda fixa, permitindo a
aplicacao do total de recursos em titulos publicos e ativos de rendimento fixo®. Nessa
década, a diversificagcdo dos produtos liquidos protegidos da inflagdo manteve a
caracteristica de curto prazo da industria. A estabilidade de precos que sucedeu esta

fase deu oportunidade para aplicagdes financeiras com maior horizonte temporal.

Impulsionada pelos fundos de renda fixa, a industria de fundos de investimento
ultrapassou a Caderneta de Poupanca em 1994, os titulos privados (como CDB) em

1996 e os dois juntos em 1998%.

Nos dultimos 30 anos, a expansdo desta industria tem sido superior ao
crescimento dos bancos. Uma das possiveis explicagcbes esta na liberalizagao

financeira em ambito mundial, que envolve mercados de capitais em expansao,

¥ AKYUZ, Yilma, 1993 p. 12
% RIBEIRO, 1999. p. 4
% ANBIMA
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tornando uma opg¢ao mais rentavel aos investidores converter seus depésitos em uma
alternativa que inclua um portfélio de investimentos. O grafico abaixo pode ilustrar

melhor esse contexto:

Grafico 2: Evolugdo do Patriménio Liquido®” dos fundos de investimento e do
Patriménio Liquido dos Bancos de 1995 a 2008
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Fonte: ANBIMA e Febraban

Podemos lembrar que dentro de cada transformacdo econdémica os fundos
sempre passaram por mudangas de regulamentagdes e prazos, adaptando-se sempre
ao cenario atual. Os fundos de investimento transformaram-se no principal fenédmeno

do mercado financeiro brasileiro, crescendo mais de 2800% em volume desde 19943,

Analisando de outro ponto de vista, cabe lembrar que todo este progresso se deu
devido ao importante papel dos fundos enquanto instrumento para a politica econdmica.
O governo vem utilizando os fundos como importante meio de absorg¢do de titulos
publicos. Enquanto algumas empresas abertas se capitalizam, outras tomam

empréstimos de logo prazo, através da emissdo de debéntures, ou oferecem notas

%" Soma de todos os ativos do fundo descontadas as despesas.
% ANBIMA — Relatério Evolugao Histérica de PL e Captagao Liquida da Industria de Fundos — ago/2009
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promissorias, ou seja, criam ativos financeiros para rentabilizar as carteiras dos fundos

de investimento.

Grafico 3: Composicao da Industria de fundos por Tipo de Ativo — Agosto/2009

7,25%
15,69%
16.59% 60,47%
@ Titulo Publico m Titulo Privado O Renda Variavel 0 Outros

Fonte: ANBIMA

Tabela 1: Titulos publicos federais (total e em fundos)

R$ o
(milhdes) (%)
. I o
Divida Publica Federal 1.509.000,95 100,00%
Titulos publicos Federais nos fundos 52 579
de investimento 793.340,93 o

Fonte: ANBIMA e STN

2.1 As caracteristicas do produto

A Portaria 309 de 1959 do Ministério da Fazenda foi quem determinou a
estrutura juridica dos fundos brasileiros na forma de condominio, constituidos por uma
comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em carteira diversificada de ativos
financeiros e demais modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado

financeiro. Escolheu-se a denominacdo de condominio, pois a condi¢do juridica de
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sociedade anénima teria um tratamento fiscal desfavoravel ja que os ganhos de capital
estariam sujeitos a tributagcdo como pessoas juridicas, e porque seria vedada a venda
de titulos de sua emissdo e recompra de suas proprias agoes, impossibilitando o

resgate de cotas.

O fundo de investimento se caracteriza pela aquisicdo de cotas de aplicacdes
abertas e solidarias, representativas do patriménio do fundo, que tém o beneficio da
valorizagao diaria. Tradicionalmente, os fundos podem ser classificados como renda

fixa ou renda variavel.

Os investidores dos fundos de investimento sdo denominados quotistas por
adquirirem partes do patriménio do fundo através de cotas. O artigo 109, da Instrugao
CVM 409, classifica como investidores qualificados: (i) instituicbes financeiras, (ii)
companhias seguradoras e sociedades de capitalizagédo, (iii) entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, (iv) pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢gao de investidor qualificado mediante
termo proprio, (v) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados, (vi) administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios e (vii) os regimes proprios
de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios. No caso desses investidores, os fundos ndo precisam observar certas
obrigacdes dispostas na Instrugdo, tais como: limite de concentragdo de emissor,

elaboragao de prospecto, entre outros.
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O valor inicial da cota é determinado no primeiro dia de vida do fundo; a partir
dai, varia diariamente conforme o desempenho das aplicacdes feitas pelo administrador
e em fungdo da politica de investimento previamente estabelecida no regulamento do
fundo. O valor da cota diaria é resultante da divisdo do patriménio liquido do fundo pelo

numero de cotas existentes no final do dia.

O administrador, por sua vez, recebe uma taxa de administragao, que é o custo
auferido pelo conjunto de servigcos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo proprio
administrador, ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo, e
ainda pode cobrar uma taxa de performance conforme o desempenho do fundo, ou
seja, € uma taxa cobrada do cotista quando a rentabilidade do fundo supera a do

indicador de referéncia, estabelecida no regulamento do fundo.

Os contratos firmados entre o administrador do fundo e os terceiros contratados
pelo fundo deverdo conter clausula que estipule a responsabilidade solidaria entre as
partes, por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude das condutas
contrarias a lei, ao regulamento e aos atos normativos expedidos pela CVM. Os

paragfos 3° e 5° do Artigo 57 e o Artigo 58 da Instru¢cao CVM dispbéem ainda que:

§3° Independente da responsabilidade solidaria a que se refere o § 2° o
administrador responde por prejuizos decorrentes de atos e omissdes proprios
a que der causa, sempre que agir de forma contraria a lei, ao regulamento e
aos atos normativos expedidos pela CVM.

§5° Sem prejuizo do disposto no § 2°, o administrador e cada prestador de
servigo contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas
competéncias, por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao
regulamento do fundo e as disposi¢des regulamentares aplicaveis.

Art. 58. O administrador, observadas as limitacdes legais e as previstas nesta
Instrugdo, tem poderes para praticar todos os atos necessarios ao
funcionamento do fundo de investimento, sendo responsavel pela constituigdo
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do fundo e pela prestacédo de informagdes a CVM, na forma desta Instrugéo e
quando solicitada.

A rentabilidade do fundo é a variagdo da cota no tempo expressa em termos
percentuais. O conjunto de ativos no qual os recursos aplicados sao captados é
chamado de carteira que é composta por ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios
e modalidades operacionais disponiveis no mercado financeiro e de capitais, nos

termos do seu regulamento e conforme os limites estabelecidos pela CVM.

O principal documento do fundo é o seu regulamento, na sua constituicdo é
registrado em cartério de titulos e documentos e enviado a Comissado de Valores
Mobiliarios (CVM). Todo fundo possui um registro no CNPJ e contabilidade propria,
devendo ser auditado por um auditor independente e fazer publicacdes peridédicas dos

seus resultados®.

Segundo a Instrugdgo CVM 409, o investidor, ao ingressar no fundo como
quotista, deve receber o regulamento e um prospecto explicativo do fundo que deve
conter todas as informacdes relevantes para o investidor relativas a politica de
investimento do fundo e aos riscos envolvidos. A recomendagao € que o investidor
verifique estes documentos antes de aplicar, além de assinar um termo de adeséo,

indicando que conhece o nivel de risco assumido pelo fundo.
O Regulamento do fundo deve conter as seguintes informagdes:

) qualificagdo do administrador do fundo e do gestor da carteira do fundo;
i) qualificagao do custodiante;

ii) espécie do fundo, se aberto ou fechado;

iv) prazo de duracgao, se determinado ou indeterminado;

V) politica de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo;

(
(
(
(
(

% Instrugdo CVM 409/2004
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(vi) taxa de administragcdo, taxa de performance, de ingresso e de saida e
demais despesas do fundo;

vii) condi¢des para a aplicacéo e o resgate de cotas

viii)  distribuicao de resultados;

iX) publico alvo;

X) referéncia ao estabelecimento de intervalo para a atualizagdo do valor da
cota, quando for o caso;

(xi) exercicio social do fundo;

(xii) politica de divulgagédo de informacgdes, inclusive as relativas a composic¢ao
de carteira;

(xiii)  politica relativa ao exercicio de direito do voto do fundo;

(xiv)  informagéao sobre a tributagao aplicavel ao fundo e a seus cotistas;

(xv) politica de administragdo de risco, com a descricao dos métodos utilizados
pelo administrador para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra
sujeito.

Os fundos de investimento podem ser compostos da seguinte forma: Fundos de
Investimento (FI) — que possuem nas suas carteiras ativos financeiros, titulos e valores
mobiliarios, inclusive cotas de outros fundos; e Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimentos (FIC-FI) — que devem manter, no minimo, 95% do seu
patriménio investido em cotas de FI de uma mesma classe de acordo com a
regulamentacao especifica.

Tradicionalmente os fundos podem ser classificados como de renda fixa e renda

variavel*°

. Os fundos de renda fixa aplicam seus recursos em ativos de baixo risco e
normalmente com retornos préximos as taxas de juros vigentes. E os fundos de renda
variavel aplicam em titulos negociaveis em bolsa e, portanto, com elevado grau de
risco. Porém, com a sofisticacdo e desenvolvimento da industria de fundos
principalmente no periodo pés Plano Real, criou-se uma gama de novos fundos e,

assim, os fundos foram divididos em modalidades atendendo a diferentes objetivos em

termos de liquidez, risco e retorno.
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Os fundos podem ainda ser classificados de acordo com a sua amplitude como
fundo aberto ou fechado. Um fundo aberto constitui um numero ilimitado de quotistas e
de patriménio com liquidez imediata para solicitagbes de resgate mesmo dentro do
periodo de caréncia. Um fundo fechado possui um numero limitado de investidores e de
patriménio. Para se obter liquidez das cotas € necessario negocia-las com o proprio

administrador ou com outro investidor.

Ha também os fundos denominados exclusivos, constituido por um Uunico
quotista, que deve seguir toda legislagdo da CVM, ficando sujeitos aos percentuais
minimos e maximos em titulos e valores mobiliarios. Sdo adequados ao perfil de cada
cliente e as condi¢des de taxas e servicos sao conforme o perfil do cliente e o volume

de recursos.

A partir dai, existe uma diversidade de tipos que sao criados para atender aos
diferentes interesses dos investidores, do mais conservador ao mais agressivo. A
identificacdo do perfil do investidor para cada fundo se da através de um questionario

que faz a verificacdo da compatibilidade do perfil do investidor com a carteira do fundo.

O processo de investimento se inicia com o investidor. Para se desenhar a
carteira correta para qualquer investidor, nés precisamos perguntar e entender
suas necessidades e preferéncias; seu comportamento em relagdo a limitar o
risco; necessidades de caixa; e situacdo fiscal. DAMODARAN E BERSTEIN
(1995:25)

As instituicbes financeiras estruturam seus fundos de acordo com as regras
determinadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como, por exemplo, as
responsabilidades do administrador do fundo, os limites de composi¢cao da carteira de

cada tipo de fundo, a qualificacdo dos investidores, etc. Entretanto, vai ser a escolha da

0 Trata-se apenas de uma simplificagcdo genérica para melhor entendimento.
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composi¢ao da carteira que, por sua vez, determina o risco e a rentabilidade (retorno)
desejada pelo administrador do fundo, que vai criar a “personalidade” de cada fundo e

atrair cada perfil de investidor.

A normatizacao e reformulacido dos fundos de investimentos, o desenvolvimento
e transformagdes do Sistema Financeiro, a autorizagdo e a grande participagao dos
bancos globais, a divulgacédo e transparéncia das informagdes, a isengdo da CPMF
sobre os fundos, o fim da hiperinflacdo e o Plano Real foram fatores de extrema

importancia para a evolugao da industria de fundos no Brasil.

O ano de 2004 foi muito importante para a industria de fundos brasileira, com a
edicdo da Instrucdo CVM 409, que estabeleceu novas regras para os fundos de
investimento de renda fixa e de agdes. Antes da edicdo dessa norma, esses fundos
eram regulados por normas distintas, sendo a renda fixa pelo Banco Central e a renda
variavel pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A Instrugdo 409 trouxe diversos
beneficios aos investidores, pois exige maior transparéncia das informacoes, tais como:
divulgacao diaria e mensal do valor da cota e das carteiras dos fundos, e estabelece
regras para a cobranca de taxa de performance, além do registro automatico do fundo

através da pagina da CVM na internet.

Como mostra o grafico abaixo, o numero de fundos de investimento no Brasil
quase dobrou nos ultimos 5 anos. Isso se deve a possibilidade do administrador do

fundo contratar gestores independentes, outro avancgo trazido pela norma.
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Grafico 4 Numero de fundos de 2004 a 2009
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Fonte: ANBIMA

O Grafico 5 mostra a concentragao por paises em relacéo ao volume de recursos
sob gestdo. O Estados Unidos possuem a maior industria de fundos, com 50% do total
e o Brasil possui a maior industria de fundos entre os emergentes, se destacando em 6°

lugar, com 2,5% do total.

Grafico 5 : Ranking de gestao de recursos mundial
Top 10 — US$ (bilhoes)
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Fonte: ICl — Setembro 2009
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Com a sofisticacdo dos instrumentos financeiros do mercado de capitais e para
melhor definir as carteiras dos fundos, a Instrugao CVM 409 dispoe de 7 classificacbes
para os fundos de investimento: Fundo de Curto Prazo, Fundo Referenciado, Fundo de
Renda Fixa, Fundo de Ag¢des, Fundo Cambial, Fundo de Divida Externa e Fundo

Multimercado.

Quadro 1: Classificagao CVM para fundos de investimento — Instrugao 409/2004

Categoria Descricéo

Curto Prazo Investem seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou
privados de baixo risco de crédito. Investem em papéis com prazo
maximo a decorrer de 375 dias e o prazo médio da carteira € de, no
maximo, 60 dias.

Referenciado Os fundos Referenciados identificam em seu nome o indicador de
desempenho que sua carteira tem por objetivo acompanhar.
Para tal, investe no minimo 80% em titulos publicos federais ou em
titulos de renda fixa privados classificado na categoria baixo risco de
crédito. Além disso, no minimo 95% de sua carteira € composta por
ativos que acompanhem a variagédo do seu indicador de desempenho, o
chamado benchmark. Usam instrumentos de derivativos com o objetivo
de protecéo (hedge).

Renda Fixa Aplicam uma parcela significativa de seu patriménio (minimo 80%) em
titulos de renda fixa prefixados ou pds-fixados. Além disso, usam
instrumentos de derivativos com o objetivo de prote¢do (hedge).

Acdes Sao fundos que investem no minimo 67% de seu patriménio em acbes
negociadas em bolsa. Dessa forma, estdo sujeitos as oscilagdes de
precos das agbes que compdem sua carteira.

Cambial Estes fundos devem manter no minimo, 80% de seu patriménio
investido em ativos que sejam relacionados, diretamente ou
indiretamente (via derivativos), a variagdo de pregos de uma moeda
estrangeira, ou a uma taxa de juros (o chamado de cupom cambial).

Divida Externa Aplicam no minimo 80% de seu patrimbnio em titulos brasileiros
negociados no mercado internacional. Os 20% restantes podem ser
aplicados em outros titulos de crédito transacionados no exterior.

Multimercado Sao fundos que possuem politicas de investimento que envolve varios
fatores de risco, pois combinam investimentos nos mercados de renda
fixa, cambio, agdes, entre outros. Além disso, utilizam-se ativamente de
instrumentos de derivativos para alavancagem de suas posicbes, ou
para protegao de suas carteiras (hedge).

Fonte: CVM — elaborado pela autora
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Outro agente bastante relevante para a industria de fundos e que sera bastante
utilizado como fonte nessa pesquisa é a Associacdao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)*', que atua como reguladora voluntaria
através de seus associados, entre os quais, instituicbes financeiras, gestores de
recursos independentes e gestores de fortunas. O principal instrumento dessa
regulagao voluntaria sdo os cddigos de regulacdo e melhores praticas, que, no caso de

fundos de investimento, existem desde 2000.

A ANBIMA possui uma classificagdo de fundos prépria que é seguida pelos
aderentes ao codigo e pelos principais rankeadores do mercado. Essa classificagao
visa aprimorar o critério de comparagao entre os fundos e melhor orientar os
investidores, ja que dentro de uma categoria podem existir diferentes instrumentos

financeiros e estratégias que geram performances distintas entre os fundos.

“! Entidade criada em outubro de 2009 como resultado da unido da ANBIMA — Associagado Nacional dos Bancos de
Investimento com a ANBIMA — Associagédo Nacional das Instituigbes do Mercado Financeiro.
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Quadro 2: Classificagado ANBIMA para fundos de investimento — em vigor

desde 01/06/2009
Categoria ANBIMA Tipo ANBIMA Riscos
Curto Prazo
Curto Prazo DI/SELIC

Aplicacdo Automatica

Referenciado DI
Referenciados Indexador de Referéncia
Referenciado Outros

Juros Mercado Domeéstico + Ind

Renda Fixa de Precos + Alavancagem
Renda Fixa Juros Mercado Domeéstico +
Renda Fixa Médio e Alto Risco Crédito + Ind de Pregos +
Alavancagem
Long And Short - Neutro Renda Variavel + Alavancagem
Long And Short - Direcional Renda Variavel + Alavancagem
Multimercados Macro
Multimercados Trading
i Multimercados Multiestratégia Diversas Classes de Ativos +
Multimercados
Multimercados Multigestor Alavancagem

Multimercados Juros e Moedas
Multimercados Estratégia Especifica

Balanceados
: : Diversas Classes de Ativos
Capital Protegido

. . . . Titulos da divida externa e taxa
Investimento no Exterior Investimento no Exterior

de cambio
Acbes IBOVESPA Indexado indice de Referéncia
Acdes IBOVESPA Ativo Indice de Referéncia +
Alavancagem
Acdes IBrX Indexado indice de Referéncia
Acdes IBrX Ativo Indice de Referéncia +
Alavancagem

Acbes Setoriais Telecomunicagoes
Acdes Setoriais Energia
Acbes Acbes Setoriais Livre
Acdes Setoriais Privatizagao
Petrobras - FGTS

Acbes Setoriais Privatizagao

Renda Variavel

Petrobras — Recursos Proprios
Acdes Setoriais Privatizagao
Vale - FGTS

Acbes Setoriais Privatizagao
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Vale — Recursos Proprios
Acdes Privatizagdo FGTS - Livre
Acdes Small Caps
Acbes Dividendos
Acdes Sustentabilidade/Governanca
Acdes Livre Renda Variavel + Alavancagem
Fundos Fechados de Agdes Renda Variavel

Cambial Dolar
Cambial Moeda de Referéncia
Cambial Euro

Fonte: ANBIMA

Além dos fundos regulamentados pela Instrucdo 409, a CVM regula outros

fundos de investimento que veem ganhando relevancia no mercado:

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC): destina parcela
preponderante de seu patriménio liquido para aplicagdo em direitos creditorios; os
direitos creditorios, principal ativo das carteiras de FIDC, sao direitos e titulos
representativos de crédito, originarios de operacbdes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e

de prestacao de servigos.

O FIDC é uma comunhao de recursos que destina parcela preponderante do
respectivo patrimdnio liquido (minimo de 50%) para a aplicagéao em direitos creditérios,
podendo ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado. O fundo
somente pode aceitar aplicagdes de investidores qualificados, em montante minimo de

R$ 25 mil.

O funcionamento do fundo e a distribuicdo de cotas (esta ultima, em se tratando
de condominio fechado) dependem de registros prévios na CVM, que serao

automaticos na maioria dos casos, em condi¢cdes especificas e mediante o protocolo da
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documentagdo exigida. Para negociagdo, as cotas de fundo fechado deverdo ser
registradas em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, cabendo aos

intermediarios assegurar a aquisi¢ao por investidores qualificados.

As cotas do FIDC poderao ter dois niveis de classe - sénior ou subordinada -
para efeito de prioridade na amortizagdo e resgate, devendo ser escriturais e mantidas
em conta de depdsitos em nome de seus titulares. As cotas seniores de fundos
fechados, por sua vez, podem ainda ser subdivididas em séries, diferenciadas por
prazos e valores para amortizagdo, resgate e remuneragdo. Aos cotistas de uma
mesma seérie, no entanto, deverdo ser assegurados os mesmos direitos e obrigagdes.
Cada classe ou série de cotas destinada a colocacdo publica devera ser classificada
por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais. O fundo n&do admite
afetacdo do patriménio, de forma que cada cota correspondera a uma fragao ideal do
patrimdnio, ndo havendo correspondéncia com nenhum ativo ou grupo de ativos que
compdem a carteira. A remuneragao dos cotistas seniores, com base no benchmark do
fundo, podera ser complementada pelas cotas subordinadas, e até o limite destas,
sendo proibida por legislagdo a promessa de rendimento predeterminado aos

conddminos.

Fundos de Investimento em Participagoes (FIP): destinados a aquisigao de
acoes, debéntures, bbnus de subscricdo, ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo de companhias, abertas ou
fechadas, participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definigdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através
da indicacdo de membros do Conselho de Administragao.
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Fundos de Investimento Imobiliario (Fll): A CVM define esse fundo como: uma
comunh&o de recursos, captados por meio do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios e destinados & aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. E constituido
sob a forma de condominio fechado, onde o resgate de quotas ndo é permitido.
Geralmente, as politicas de Fundos de Investimento Imobiliario visam a realizacdo de
investimentos de longo prazo, com o objetivo de auferir ganhos mediante locagéo,

arrendamento ou alienagao das unidades de determinado empreendimento.

Tabela 2: Evolugao do Patrimoénio Liquido dos FIDCs, Fll e FIP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 mai-09
FIDC 1.029,62 | 4.591,56 | 12.246,26 | 19.330,15 |28.707,45 |43.463,20 |60.436,60
Imobiliario 347,89 349,31 | 37,54 170,92 207,22 321,60 300,47
Participagoes* - - - - - |25.209,78 |28.777,06

Fonte: ANBIMA
* Dados computados em separado dos fundos de Agdes desde 2003

Tabela 3: Patrimoénio Liquido e numero de fundos de investimentos existentes no

Brasil:

Tipo N° fundos PL (R$ MM) Participacao (%)

Curto Prazo 119 48.399,19 3,57
Referenciado DI 474 192.857,24 14,23
Renda Fixa 1.228 367.170,04 27,09
Multimercados 4.325 325.765,82 24,03
Cambial 58 570,13 0,04
Divida Externa 19 470,22 0,03
Acdes 1.343 157.856,51 11,65
Previdéncia 516 138.602,17 10,23
FIDC 208 56.057,04 4,14
Imobiliario 7 269,73 0,02
Participagbes 80 33.450,68 2,47
Exclusivos Fechados 15 765,02 0,06
Off Shore 83 33.210,54 2,45
Total Geral 8.475 1.355.444,35 100,00

Fonte: ANBIMA
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Desde 2004 a industria de fundos vem demonstrando uma forte tendéncia na
reducdo dos ativos de renda fixa, aumentando a participacdo em ativos de maior risco.
Os anos de 2006 e 2007 foram marcados por um relaxamento da politica monetaria,
com taxas de juros reais mais baixas e pelo forte desempenho da bolsa de valores. Tais
fatores impulsionaram a mudanga de perfil dos investimentos em fundos e o

aperfeicoamento dos fundos estruturados.

Grafico 6: Participagao por tipo de fundo
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Fonte: ANBIMA
Outros: Fundos de previdéncia, FIDC, FIP, Fll e Off-shore

Podemos verificar a redugdo da posigdo em renda fixa que saiu de 74,7% em
2000 para 48,50% em margo de 2009, embora ainda seja quase metade da industria,
percebemos uma migragao bastante significativa para ativos de renda variavel, como os

fundos de ag¢des e multimercado.

O papel dos fundos de investimentos nos mercados financeiros e de capitais

tende a ser cada vez mais importante para o desenvolvimento econdémico através da
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ampliacdo do mercado, como fonte de demanda de acbes e titulos publicos e de
empresas privadas, alavancando recursos de longo prazo e gerando liquidez tanto para

as empresas ja abertas quanto para as novas que deverao abrir.

Além disso, os fundos de investimento se tornaram um investimento atrativo
como forma de diversificagdo de risco, ou seja, uma estratégia fundamental para a
aplicagao de recursos, uma vez que o investidor tem o seu dinheiro administrado por
profissionais especializados que buscam conciliar retorno com risco, além de permitir ao
investidor o acesso a mercados e custos mais baixos que direta e individualmente nao

conseguiria aplicar caso quisesse montar sua propria carteira.

2.2 Os riscos envolvidos

A volatilidade de um fundo representa sua oscilagdo num determinado periodo
significando a intensidade da variagdo da sua cota no dia-a-dia. Fundos de elevada
volatilidade possuem maior risco de taxa, podendo comprometer a rentabilidade real do
investimento, e até o proprio valor investido. Os fundos de baixa volatilidade possuem

uma performance mais estavel e riscos menores.

Os tipos de riscos existentes nos fundos de investimento podem variar de fundo
para fundo. Podem ser: riscos de mercado, de crédito, de liquidez, proveniente do uso

de derivativos e outros. Desses riscos 0os mais citados nas literaturas sao:

Risco de Mercado: risco que existe a partir das flutuagdes do mercado e,

consequentemente dos fatores que impactam a dinamica do preco do ativo. Esse risco
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aumenta ou diminui de acordo com o comportamento do preco do ativo diante das

condicbes de mercado, podendo resultar em possiveis perdas.

Risco de Crédito: risco de o emissor ou contraparte ndo honrar seus

compromissos relativos as operagoes realizadas pelo fundo.

Risco de Liquidez: decorre da dificuldade de se vender rapidamente um ativo
para transforma-lo em dinheiro. Liquidez € um conceito inerente ao mercado financeiro
e significa a facilidade com que um titulo pode ser negociado dentro de um periodo

curto de tempo sem causar alteragdes significativas no seu prego.

2.3 A administracdo dos fundos e o indice na seleciao do portfélio

Toda a gestao de recursos é feita por uma area técnica que faz toda a analise de
compra e vendas dos ativos das carteiras dos fundos, avaliagcdo de indicadores

macroecondmicos, dos limites definidos no regulamento do fundo e dos riscos.

As decisbes sdo tomadas de forma colegiada, em que tudo € decidido pelo
comité de investimento. A autonomia total na gestdo de recursos de terceiros é
extremamente importante para nao haver qualquer nivel de interferéncia da gestao dos

recursos proprios do banco, ou seja, da tesouraria.

E este comité de investimentos que faz abordagens independentes sobre o mix
de ativos que compdem as carteiras dos fundos, alocag¢ao setorial, duration dos titulos,
risco de crédito, administracdo, sele¢cao de ativos e a escolha dos indices. Uma vez

definidas as estratégias e os ativos que serao posicionados, a decisao é registrada em
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pauta e vai para a area de compliance, para exercer efetivo controle do que ficou

estabelecido no comité.

A avaliagcdo de gestado de risco é feita por uma area especifica de controle de
risco, onde sao observadas as transacbes feitas no dia-a-dia, a duration, o risco
cambial, a volatilidade, os limites operacionais, as oscilacdes diarias e, principalmente,

0s pregos das negociagoes.

Um ponto a ser destacado é o tipo de gestdo, que pode ser ativa ou passiva. Na
gestao ativa o gestor busca uma rentabilidade superior a de um determinado indice de
referéncia. J& na gestdo passiva, o gestor acompanha o indice de referéncia e

proporciona ao investidor uma rentabilidade semelhante.

A gestéao ativa é fundamental para a concorréncia do mercado de gestdo, em que
€ avaliada a capacidade de um administrador de obter lucros acima das carteiras de
mercado. A questado passa a ser informar corretamente o investidor quanto ao risco a

que 0 mesmo esta exposto e ao seu diferencial no mercado.

2.4 Tributacao dos fundos

Os fundos de investimento ndo sao tributados na carteira, ou seja, o rendimento
dos ativos constantes da carteira ndo sdo tributados, exceto no caso dos fundos
imobiliarios, cuja isengao é parcial, sendo aplicada somente em alguns titulos de cunho
imobiliario (Certificados de Recebiveis Imobiliarios, Letras Hipotecarias e Letras de
Crédito Imobiliario).
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Ja os rendimento auferidos pelo cotista** no resgate das cotas sao tributados da

seguinte forma:

Fundos de renda variavel: sao classificados dessa forma as carteiras compostas
com mais de 67% em acgdes. Tais carteiras sao tributadas a aliquota de 15% no

momento do resgate, caso se realize algum lucro.

Ja os fundos de renda fixa possuem algumas regras especificas: recolhimento

periddico — semestral, quanto ao prazo da carteira e no resgate.

Recolhimento periddico: Semestral, nos meses de novembro e maio de cada
ano. A aliquota é de 15% para os fundos classificados como longo prazo® e 20% para

os fundos de curto prazo.

Imposto de renda no momento do resgate, incidente sobre o rendimento da

aplicagao:
Tabela 4: Fundos de Investimento de Curto Prazo:
Prazo de Aplicagao Aliquota de IR
até 180 dias 22,5%
superior a 181 dias 20,0%
Tabela 5: Fundos de Investimento de Longo Prazo:
Prazo de Aplicagao Aliquota de IR
Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20,0%
De 361 a 720 dias 17,5%

* Tais regras referem-se somente aos cotistas pessoa fisica
* Fundo de Longo Prazo: prazo médio dos titulos que compdem a carteira obrigatoriamente superior a 365 dias
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Em agosto de 1999, outra restruturacdo vem a fortalecer, ainda mais, o
crescente mercado de fundos de investimentos no Brasil. A nova estrutura do IOF
(Imposto sobre Operagbes Financeiras) acaba com a estrutura temporal dos fundos de
investimentos, conferindo-lhes liquidez diaria. A aliquota do IOF assume um carater
restritivo para aplicagdes de curto prazo, passando a ser de 1% ao dia, sobre o valor do
resgate e limitando o rendimento da aplicagdo. No primeiro dia, por exemplo, o IOF ndo
pode ultrapassar 96% do rendimento. Para o décimo dia, o IOF ndo pode ultrapassar
66% do rendimento, e para o 29° dia, o IOF ¢é limitado a 3% do rendimento. A partir do

30° dia de aplicacéao, o IOF é zero.

2.5 A carteira do Fundo de Investimento

A carteira de um fundo pode ser composta por uma diversidade de ativos,
dependendo do perfil do fundo em referéncia e diante do regulamento proposto em sua

constituicdo que estabelecera os limites de investimentos e tipos de papéis.

Uma das principais tarefas do administrador dos fundos de renda fixa é a selegao
de papeéis que vao incluir na carteira pois é preciso avaliar corretamente os riscos das
empresas e dos bancos para evitar ser surpreendido por uma possivel intervengao ou

faléncia da instituigao.

Alguns administradores, para elevar o rendimento de seus fundos, incluem na
carteira dos fundos papeis que estdo oferecendo taxas mais altas do que a média do
mercado. Isso aumenta a taxa de risco do fundo, pois quem paga juros elevados, quase
sempre tem problemas de caixa. A escolha dos papeis que vao compor o fundo, assim

depende de uma analise de risco adequada por parte do administrador.
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Além dos titulos publicos, dentro das carteiras podem ser utilizados Certificado
de Depdsito Bancario (CDB), Recibo de Depédsito Bancario (RDB), Letras de Cambio,

Debéntures, Notas Promissorias, Derivativos e Acoes.

Um derivativo é um instrumento financeiro cujo valor depende do comportamento
futuro de outros mercados, como o de agdes, cambio ou juros. Em geral, as variaveis
que referenciam os derivativos sdo os pregos de titulos ou agdes negociados no

mercado a vista.

Um contrato a termo é um derivativo originado através de um acordo de compra

ou venda de um ativo em determinada data futura, por um preco fixado no presente.

Um contrato futuro € um acordo entre duas partes para comprar ou vender um

ativo em determinada data futura, por um preco especificado.

Outros derivativos sao as opcdes de compra e venda de agdes. Uma opcgao de
compra proporciona a seu detentor o direito de comprar o ativo objeto em certa data,
por determinado preco. Uma op¢ao de venda proporciona a seu titular o direito de
vender o ativo objeto em certa data, por determinado preco. O preco do contrato é

conhecido como prec¢o de exercicio e sua data € conhecida como data de vencimento.

Swap significa troca ou permuta, e designa uma operagdo cada vez mais
procurada no mercado financeiro internacional, envolvendo inclusive varias empresas

brasileiras.

As operagbdes de derivativos sdo utilizadas muitas vezes, por exemplo, para

protecao da carteira (hedge) e também para alavancagem.
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O Hedge é uma forma de o investidor se proteger contra as perdas advindas dos
efeitos das oscilagdes de pregos44, ou seja, consiste em comprar as agdes que
possuem melhores perspectivas de alta e se proteger do risco de oscilagdes negativas
nos precos dos papéis com a venda a descoberto® de outras acgoes, cujas perspectivas
sdo de desvalorizagdo. Caso as perspectivas se confirmem, o gestor teve uma
estratégia vencedora, pois, ele ganha nas duas operagdes: com a alta das agbes
compradas, porque ja as detinha, e com a queda das vendidas a descoberto, porque

pode compra-las por valor inferior para entrega.

A alavancagem é representada pelo nivel de utilizagdo de recursos para
aumentar as possibilidades de lucro, aumentando o risco da operacdo. E muito utilizada
nos mercados a prazo. Segundo a CVM, um fundo é considerado alavancado sempre
que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao patriménio do fundo,
desconsiderando-se casos de falha no pagamento de principal ou de juros relativos aos

ativos do fundo.

Quadro 3: Objetivos do Mercado de Derivativos

/OBJETIVO IDESCRIGAO
|Protegéo |Proteger contra variagdes de taxas, moedas ou precos.
|Alavancagem |Aumentar a rentabilidade de uma posicéo ja existente.

Tomar uma posi¢ao no mercado futuro ou de opgdbes sem uma

Especulagao - .
posi¢ao correspondente no mercado a vista.

Tirar proveito da diferenga de precos nos diversos mercados ou

Arbitragem ativos.

Fonte: HULL (2005)

4 Entende-se por protecdo da carteira, ou hedge, qualquer operagédo que tenha por objetivo neutralizar riscos

diferentes do parametro de referéncia do fundo, ou sintetizar riscos que atrelem o fundo ao parametro de referéncia,
limitado ao valor do seu patrimdnio.
4 Venda de ativo ou derivativo que ndo possui no momento da conclusdo do contrato mas que se pretende
adquirir antes do dia da entrega.
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De forma a garantir uma distribuicdo de recursos que atenda ao fluxo de
recursos demandados pelas instituicdes, foi criado, em meados da década de 1980, o
Certificado de Depésito Interbancario (CDI). Os CDIs sdo os titulos de emissao das
instituicdes financeiras monetarias e nao monetarias que lastreiam as operagdes do
mercado interbancario, pelo prazo de um dia. A taxa média diaria do CDI é utilizada
como um referencial para o custo do dinheiro, ou seja, os juros, e serve para avaliar a
rentabilidade das aplicacbes em fundos. Suas caracteristicas sao idénticas as de um
CDB, mas sua negociagao é restrita ao mercado interbancéario. Sua fungéo é transferir
recursos de uma instituicado financeira para outra. Em outras palavras, para que o

sistema seja mais fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem n&o tem.
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Capitulo lll - Inovagoées Financeiras
Este capitulo tratara das inovacdes financeiras criadas pelo mercado financeiro no
periodo recente, bem como dos indicadores de mercado, que balizam as decisdes de

investimento dos agentes.

A industria brasileira de fundos de investimento vem passando por muitas
mudancas desde 2004, tanto por conta dos desdobramentos do Plano Real quanto
quanto pela regulagdo. Tais fatores foram fundamentais para que esse mercado
atingisse a 6° colocagdo no ranking mundial de fundos de investimento, conforme

colocado no capitulo anterior.

A evolucdo dessa industria se deve as inovagdes financeiras pelas quais os

mercados financeiros e de capitais vem passando nas ultimas décadas.

Uma inovagao financeira €& equivalente ao langamento de uma técnica de
producao ou de um novo produto. Mesmo que 0 novo seja mais vantajoso, € necessario

um periodo de experimento e absorgao pelo publico.

Instituido em 2002 pelo Banco Central, o Sistema de Pagamentos Brasileiro é o
marco da sofisticacdo do sistema financeiro brasileiro, tendo como principal avanco a
liquidagdo em tempo real das transferéncias de fundos interbancarias. Assim, durante
um periodo em que o sistema financeiro rapidamente se torna mais sofisticado, a
difusdo de inovagdes financeiras e modificagbes estruturais ocorrem na mesma

velocidade.

O aumento da capacidade nessa area colocou as instituicdes financeiras em um

alto nivel de competitividade, que desencadeou a inovagdo em torno da regulagao
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sobre os ativos existentes, bem como para desenvolver novos mercados e produtos
diferenciados. O aumento da competitividade dos mercados financeiros e de capitais
gera a criagao de novos instrumentos e servigos e faz com que os agentes passem a

considerar maiores riscos em troca de melhores retornos sobre os ativos.

Umas das inovacgdes financeiras mais importantes que surgiram foi o processo de
securitiza(;élo46 e o0 desenvolvimento dos mercados especificos para risco, ou seja, 0s

mercados de derivativos.

Para que os novos mercados criados pela securitizagdo pudessem funcionar, seria
necessario o surgimento de investidores dispostos a operar de modo permanente,
gerando um volume de transag¢des capaz de dar liquidez aos papéis e ao mesmo tempo
de reduzir os custos de transacdo. O crescimento do numero de investidores
institucionais*’ veio exatamente preencher esta demanda. Ao reunir recursos de uma
grande quantidade de investidores individuais, os investidores institucionais
conseguem, ao mesmo tempo, alcangar dimensao suficiente para sustentar a operacao

desses novos mercados e permitir a profissionalizagao da administragao dos recursos.

As maiores empresas tem acesso a capitais a custos reduzidos por poderem
participar de um processo de securitizagdo, enquanto as empresas menores ainda
recorrem aos bancos para conseguir empréstimos. Esta dualidade € motivo de
preocupacgao, pois pode levar a uma concentracdo de riscos nos balangos dos bancos,
ja que as empresas maiores e mais sélidas nao tomam emprestado dessas instituigoes,

ao contrario do que fazem as pequenas e mais arriscadas.

5 CARVALHO, 2005
4 Fundos de penao, fundos de investomentos e seguradoras
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No caso brasileiro, 0 que ocorre é que os ativos securitizados saem do controle da
central de risco de crédito do Bacen e passam para controle de crédito do novo detentor
do titulo, normalmente fundos de investimento. Tal procedimento nédo € transparente, ja
que depende do critério de avaliagdo de cada administrador do fundo. A CVM vem
tomando medidas a fim de melhorar a informacédo por parte dos adminitradores dos

fundos.

Ja os mercados de derivativos expandiram-se em resposta a demanda por
protecdo por parte de agentes privados e de instituicbes financeiras desconfortaveis
com 0s riscos que assumiam, mesmo em operacgdes tradicionais. O crescimento dos
mercados de titulos é especialmente propicio a expansao dos derivativos, pois estes se

constituem em formas de “seguro” muito procuradas contra riscos mais complexos.

Os mercados de derivativos contribuiram para o surgimento da administragdo
ativa de riscos. Dada a possibilidade de criacdo de instrumentos especificos para a
negociacao de cada familia de riscos envolvidos em qualquer transacao financeira, as
instituicdes, especialmente as de maior porte, comecaram a se dedicar a definicdo de
estratégias consistentes de risco, com a construgdo de modelos e do acompanhamento
permanente do perfil de risco assumido por elas. Com isto, deu-se grande impulso ao
crescimento dos mercados de derivativos e ao desenvolvimento de novos instrumentos,

como os derivativos de crédito®®.

A medida que os métodos de administragdo de risco se tornaram mais complexos,

permitindo as instituicdes intervir em varios mercados de forma simultanea, por meio de

8 ANBIMA, 2001, p.17
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operagodes estruturadas igualmente sofisticadas, reguladores e supervisores financeiros

tentaram adaptar sua atuacgao.

No mercado brasileiro a emissao de titulos privados, emitidos pelas empresas vem

crescendo em ritmo acelerado.

Grafico 7: Ofertas de Renda Fixa e de Renda Variavel (Volume R$ Milhoes)
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Fonte: CVM/ANBIMA

O volume acima vem naturalmente acompanhado do numero de empresas que

abriram capital nos ultimos anos:

Grafico 8: IPOs - Initial Public Offering (primeira oferta publica)
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Fonte: Bovespa/ANBIMA
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Conforme surge a inovagao, surge a regulacdo — ou ao contrario — mas a
velocidade com que os novos instrumentos proliferam faz com que o risco sempre

exista, embora os reguladores tentem acompanhar o mercado.

Outro exemplo de inovacdo financeira sdo as operacbes de empréstimos de
agdes, que sao feitas desde a década de 70, porém reguladas desde 1998, e que

comecgaram a crescer em 2005, tendo seu apice em junho de 2008.

Grafico 9: Volume de empréstimo de agées
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Fonte: CBLC

A operagcdao de empréstimo de acgdes é feita pela Companhia Brasileira de
Liquidacao e Custddia (CBLC), que atua como contraparte e garante os negécios. Os
investidores oferecem titulos para empréstimo e os tomadores os "alugam", mediante
aporte de garantia, para atender a necessidades temporarias. O doador recebe uma
taxa sobre o aluguel além dos proventos da ac&do, enquanto que o tomador pode votar
em assembléia, vender a agéo49 e receber o lucro dessa venda. No vencimento da
operacao, o tomador devolve ao doador a mesma quantidade de agdes emprestada

mais o valor do aluguel.

9 Mesmo com essa venda a descoberto, 0 empréstimo de agbes ndo € uma operagao de derivativo
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Segundo Minsky, as inovagbes financeiras sao criadas para facilitar o
financiamento, pois, o capitalismo exige que instituicbes financeiras e instrumentos
financeiros permitam flexibilidade nos financiamentos®. Isto conduz a um “boom”
especulativo, uma vez que ganhos de capital sdo gerados. Com o passar do tempo, a
estrutura financeira fica fraca, ja que arriscadas posigdes financeiras sao tomadas.

Eventualmente, alguém deixa de comparecer e o sistema financeiro inteiro desaba.

3.1 As inovacoes na Industria de fundos

Acompanhando o desenvolvimento do sistema bancario e do mercado financeiro e
de capitais, a industria de fundos sofreu modificagbes com o surgimento de novas

modalidades desse produto.

Os hedge funds sdo um exemplo mundial de inovacgéo financeira néo regulada,
principalmente nos Estados Unidos, que teve muitos problemas com a crise recente,

que sera detalhada mais adiante.

Os hedge funds sao participantes ativos do mercado de derivativos. Utilizam

desse mercado tanto para protecao da carteira, quanto para alavancagem.

3.1.1 Alavancagem - conceito contabil e estratégia de investimento

Nao ha no mercado um consenso sobre o conceito de alavancagem. A definicao
mais tradicional de alavancagem é a contabil (“Accounting-based approach”), que
define esta como o ato de contrair empréstimos para investir. Esse conceito é bastante
simples, e € muito difundido entre os que acompanham empresas. Diz-se que uma
empresa é alavancada quando ela utiliza recursos de terceiros de uma forma geral, seja

para a aquisicao de ativos, estoque ou mesmo investimento de longo prazo em uma

%0 MINSKY, 1969, p. 222-237 65



nova planta. A partir dessa definicdo, pode-se verificar que praticamente todas as
empresas apresentam alavancagem ao recorrerem a empréstimos — a simples
presenga de uma conta de passivo (empréstimo ou fornecedores a pagar, por exemplo)
representa o financiamento de algum ativo com recursos que ndo séo préprios —

alavancagem.

Assim como em uma empresa, a alavancagem nos hedge funds é utilizada com o
objetivo de aumentar o retorno dos investimentos, ou seja, a exposigdo através de
empréstimos ou operagées equivalentes. Uma estratégia eficiente que utilize
alavancagem pode contribuir de maneira significativa para a rentabilidade de algumas
operagdes. Assim como em qualquer investimento, a possibilidade de maiores ganhos
traz consigo um aumento do risco. Vale ressaltar que a alavancagem sozinha nao
representa risco: o que ela faz é potencializar os efeitos dos riscos assumidos pelo

fundo, proporcionando maiores ganhos ou provocando maiores perdas.

A estrutura juridica dos Hedge Funds no exterior permite que eles contraiam
empréstimos assim como qualquer empresa. Esses empréstimos sdo normalmente
contratados diretamente junto aos bancos e podem envolver algum tipo de garantia. A
disponibilidade desse crédito e a sua ampla utilizagdo foram fatores preponderantes

nos resultados obtidos por muitos Hedge Funds.

3.1.2 Alavancagem no Brasil - a via dos derivativos ao invés de empréstimos
No Brasil, no entanto, esse conceito de alavancagem através de empréstimos nao
€ aplicavel aos fundos de investimento. A legislagcdo ndo autoriza a contratacao de

empréstimos em nome do fundo, e, portanto, a Unica forma possivel de alavancagem é
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através de operagdes de derivativos ou empréstimo de agdes (operagdes tipicas dos

fundos Long and Short).

O maior desenvolvimento do mercado de derivativos na década de 90 permitiu
que se criasse uma nova fonte de alavancagem para os investidores e as empresas.
Através de operagdes de derivativos (opgdes, futuros e swaps) € possivel estabelecer
posicoes com efeito semelhante a alavancagem via empréstimo. Nas operagdes com
derivativos assume-se uma certa obrigagdo (um passivo) em troca de um direito (um
ativo). No conceito tradicional de alavancagem (aumento de ativo através de
contratagdo de um passivo) qualquer operagcdo envolvendo derivativos aumentaria a

alavancagem de um fundo.

3.2 Indicadores do mercado

Os indices de mercado possuem trés fungdes: indicam a variagdo dos precos de
mercado, sao utilizados como parametro na comparag¢ao de desempenho de carteiras e

sao instrumentos de negociagcdo no mercado futuro.

Segundo Securatto®, o mercado futuro de negociacdo de ativos decorre de
tomarmos decisées hoje em funcdo das nossas expectativas futuras, que nos leva a

realizar operagdes futuras.

3.2.1 O indice Bovespa
Criado em 1968, o indice Bovespa é o principal indicador do desempenho médio
das cotagdes do mercado de acgbes brasileiro, refletindo, inclusive, o impacto da

distribuicao dos proventos dessas agdes, sendo considerado um indicador que avalia o

1 SECURATTO, 2003, p. 149
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retorno total das acdes que o compde. Sua principal finalidade é servir como indicador

médio do comportamento do mercado®2.

O indice Bovespa € a composi¢ao de uma carteira tedrica de 54 acdes, escolhidas
conforme a liquidez e o valor de mercado. A carteira tedrica € composta pelas acdes
que correspondem a 80% do numero de negdcio e volume do mercado e pelas agdes

1°®. A composicdo da carteira tedrica é

que representam 70% da capitalizagao bursati
reavaliada a cada quadrimestre e é feita com base nos ultimos 12 meses onde sao

verificadas a liquidez e participacdo de cada agao no mercado.

Esse indicador ¢ muito utilizado como benchmark pela industria de fundos,
principalmente na comparagao de desempenho dos fundos de acdes e reproduzindo o

desempenho do indice através dos ativos da carteira do fundo.

3.2.2 Taxa de cambio
A taxa cambial é a relagéo de valor entre duas moedas, ou seja, a taxa de cambio

R$/ US$ indica quantos reais sdo necessarios para comprar US$ 1.

3.2.3 Taxa de juros
Segundo Keynes, a taxa de juros é a recompensa do ndao entesouramento, ou

seja, € o preco da rentncia a liquidez>*.

Neste estudo abordaremos a taxa de juros como um instrumento para

acompanhar e modelar o comportamento dos pregos dos ativos negociados no

°2 FORTUNA, 2002, p. 471

B A capitalizagdo bursatil € um indicador usado para medir o valor de mercado de todos os ativos cotados em uma
determinada bolsa de valores. E calculado somando-se o valor de mercado de cada agao, obtido como o resultado
da multiplicagdo do numero de acdes pela cotagdo de fechamento no periodo desejado. No caso da
BM&FBOVESPA, a bolsa paulista divulga informag¢des com periodicidade diaria, semanal e mensal, tanto em reais
como em dolares norte-americanos.

54 KEYNES, 2009, p. 142
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mercado financeiro, bem como um instrumento de medida da remuneracéo do capital,

sendo utilizada para se mensurar a atratividade do investimento.

A taxa de juros reflete a confiabilidade dos agentes em relagédo ao desempenho da
economia. Na fase de instabilidade a taxa de juros aumenta devido a incerteza; ja na
fase estavel, os juros tendem a cair, tornando os ativos de renda fixa menos atrativos
em relagdo aos de mais risco, ja que estes trazem maiores retornos. Além disso, a taxa
de juros é a principal ferramenta de politica monetaria utilizada pelo Banco Central para

cumprimento das metas de inflagao.

No mercado brasileiro existem diversas taxas de referéncia oriundas dos efeitos
dos sucessivos plano de estabilizagdo instalados nos ultimos anos: refletem a
segmentacdo do mercado financeiro nacional e seu desenvolvimento no periodo.
Abaixo, descreveremos algumas dessas taxas: Taxa Selic, Taxa DI Over-CETIP, TR -
Taxa Referencial, TBF - Taxa Basica Financeira e a TJLP - Taxa de Juros de Longo

Prazo.
Taxa SELIC

Taxa apurada no SELIC - Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia, obtida
mediante o calculo da taxa meédia ponderada e ajustada das operagbes de
financiamento por um dia (over) lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no

referido Sistema, sob a forma compromissadaSS.

% Venda de titulos com compromisso de recompra assumido pelo vendedor, conjugada com compromisso de
revenda assumido pelo comprador, para liquidagao no dia util seguinte. Possuem permissao para realizar operagdes
compromissadas, por um dia Uutil, as instituicdes financeirashabilitadas, tais como bancos comerciais e de
investimento, corretoras e distribuidoras de valores.
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A série histérica dessa taxa existe oficialmente® desde 1986, mas, desde 1974, ja
havia, no mercado de taxas, registros que refletiam as operagbes com titulos publicos.
Desde 1999°, o governo utiliza a sistematica de metas de inflagdo como diretriz de
politica monetaria. A Taxa SELIC é o parametro dos juros basicos da economia e um
dos instrumentos formais de controle dos precos. Mensalmente, o Copom — Comité de
Politica Monetaria decide o valor da Taxa Selic, para cumprir as metas para a inflagao

definidas pelo Conselho Monetario Nacional.
Taxa DI Over-CETIP

Taxa apurada na CETIP - Camara de Custédia e Liquidagao que toma como base
as operacdes de emissdo de Depdsitos Interfinanceiros prefixados, pactuadas com o
prazo de um dia util (over) e registradas e liquidadas pelo referido Sistema, conforme

determinacao do Banco Central.

Essa taxa foi criada em 1986, quando do surgimento da CETIP, sendo

regulamentada pela Resolugédo n® 1.102 do mesmo ano.
TR - Taxa Referencial

Implementada no Plano Collor Il, em fevereiro de 1991, como taxa prefixada que
servia de parametro para os juros no més, a TR - Taxa Referencial acabou por
substituir o BTN-F - Bénus do Tesouro Nacional - Fiscal, indice oficial da corregao

monetaria da época, em um esfor¢go do governo para desindexar a economia.

Atualmente, serve como indice de remuneracgao basica da caderneta de poupanca

e do FGTS - Fundo de Garantia por Tempo de Servico.

% Disponibilizada pelo terminal do Sisbacen - Sistema de Informag¢des Banco Central
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TBF - Taxa Basica Financeira

A TBF - Taxa Basica Financeira foi criada em junho de 1995 com o objetivo de

alongar o perfil das aplicagdes em titulos, com juros acima da TR.
TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

A TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo foi criada em 1996 com o objetivo de
estimular os investimentos nos setores de infra-estrutura e consumo. Fixada pelo
Conselho Monetario Nacional, é valida pelo periodo minimo de trés meses, sendo

divulgada até o ultimo dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia.

3.3 O mercado futuro de juros, Ibovespa e cambio

A estabilizagdo econdmica ajudou a concretizar o mercado de juros futuros na
Bolsa Mercantil e de Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). A partir de 1996 é que
contratos de 5 ou 6 meses passaram a alcangar relativa liquidez. Como afirma
Securato®®: “A medida que se pode ter maior confianga nas previsées das taxas de

juros para prazos maiores, as operagbes passam a ocorrer em tais prazos.”

No mercado futuro de DI de 1 dia da BM&F é negociada a taxa de juros efetiva
anual, base 252 dias uteis, até o vencimento do contrato, definida pela acumulagao das
taxas diarias de DI no periodo compreendido entre a data de negociagéo e o ultimo dia
de negociagao do contrato. Geralmente, o mercado caracteriza cada contrato DI futuro

pela data de vencimento.

> Decreto 3.088, em 21 de junho de 1999
% SECURATTO, 2003, p.131
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Os contratos futuros de DI representam o comportamento esperado da taxa Selic,
porém, as estimagdes sao feitas no momento da aquisi¢cao do titulo estando sujeitas as

oscilagbes dos juros até o vencimento.

O contrato de futuro de DI é amplamente utilizado em estratégias de hedge, pois
garantem que, caso as taxas de juros oscilem de maneira inesperada, o lucro ou
prejuizo seja compensado pelo prejuizo ou lucro no mercado futuro. Trata-se de uma
aposta no nivel da taxa de juros futura, e por este motivo tais contratos servem as mais
complexas operacdes financeiras. Cabe destacar que estes contratos sdo os
instrumentos de hedge que possuem maior liquidez para varios vencimentos em

comparagao aos demais instrumentos, tais como swaps e opgoes.

Ja nas operacbes de futuro de indice Bovespa, as partes assumem O
compromisso de comprar ou vender uma cesta de acdes, no caso |bovespa, que

permite ao investidor comprar ou vender uma carteira diversificada de acoes.

Se o investidor comprar o contrato futuro de indice, esperara ganhar com a
elevagdo dos precgos futuros, em face de sua expectativa de valorizagdo dos
pregos das agdes integrantes do indice. Se sua posigao for de venda, esperara
ganhar com a queda dos pregos futuros. Trata-se também de instrumento
poderoso e versatil, quer o investidor queira por em risco o proprio capital em
troca cég retorno atrativo, quer queira neutralizar o risco do investimento em
acoes.

O mercado futuro de cambio € utilizado como importante ferramenta para o
gerenciamento de risco de empresas envolvidas com atividades que requerem
operacdes cambiais. Exportadoras e importadoras que tém a necessidade de protecao
de pregos, por exemplo, podem fazer uso desse mecanismo para se proteger da

oscilagcao do ddlar:
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Quadro 4: Utilizagdo do mercado futuro de cambio para protegcédo nas operacoes

cambiais

Quando a producido de bens ou servigos
exige o uso dos insumos importados

A eventual elevagcdo do preco da moeda
estrangeira entre 0 momento do planejamento
da importagdo dos insumos e a efetiva
aquisicdo dos dolares para seu pagamento é
uma das razdes que leva as empresas a
fazerem uma operacao de hedge de compra no
mercado futuro de taxa de cambio da BM&F.

Quando as vendas sao direcionadas a
mercados fora do Brasil

Recebimentos de vendas no Exterior geram um
ativo “dolarizado” que, até sua realizagao
podem prejudicar a operagdo por conta de
valorizagdo da moeda nacional ante a moeda
norte-americana. O hedge de venda na BM&F é
utilizado para gerir esse risco.

Quando é necessario remeter dividendos
para a matriz

Filiais de empresas estrangeiras precisam
remeter anualmente, para a administragao

central, parcela dos resultados obtidos no
Brasil. A compra de ddlares, a época da
remessa, pode tornar-se onerosa e diminuir a
magnitude dos dividendos, caso ndo seja feita a
protecdo — com a compra de contratos futuros
de taxa de cambio da BM&F — das provisdes
constituidas ao longo do ano.

Fonte: BM&FBovespa — Elaboragao da autora

Os fundos de investimento sdo considerados pela BM&FBovespa como

“‘investidores institucionais nacionais”. De acordo com a tabela abaixo, estes
investidores possuem participagao significativa nos mercados futuros da taxas de juros,

de cambio e do indice Bovespa:

Tabela 6: Participacao de investidores institucionais no volume de contratos
negociados na BM&F (2005-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Futuro de Taxa de juros 36% 30% 30% 40% 38% 33%
Futuro de Ibovespa 36% 45% 27% 33% 43% 42%
Futuro de Délar 32% 27% 32% 15% 22% 22%

Fonte: BM&FBovespa — até 30/06/2009

5 BM&FBovespa - p. 10 3



Capitulo IV — Os fundos de Investimento e a Hipotese da Instabilidade Financeira

Neste capitulo, pretende-se aplicar a HIF aos fundos de investimentos,
examinando dados agregados da industria. Foi feita a tentativa de utilizar as carteiras
abertas dos fundos multimercados para verificar seu nivel de alavancagem; mas a
analise das carteiras que sao disponiveis no site da CVM, nao permitiu identificar o

nivel de alavancagem dos investimentos.

Com isso, partimos para a analise de dados agregados, desdobrada em dois
aspectos: (i) analise da mudancga de perfil das carteiras e (ii) verificagcdo da exposigao
dos fundos de investimentos ao risco, pela analise dos contratos em aberto de juros

futuros.

4.1 Posturas Financeira dos fundos de investimento

Adaptando a classificagdo de Minsky, podemos dividir as posturas dos fundos de

investimento em dois tipos: posturas tipo hedge e posturas especulativas.

Um fundo com postura tipo hedge®® seria aquele cuja carteira menos se expde a
riscos. Esse fundo investe, de forma diversificada, em ativos de menor risco procurando
manter seus vencimentos e sua liquidez desses ativos compativeis com a emissao e
resgates das cotas. Estes fundos nao realizam ou evitam fazer alavancagem e o uso de

derivativos € destinado predominantemente para as operag¢des de hedge.

Uma elevagao de juros nao seria um grande problema para esse tipo de fundos.

Por outro lado, como esses fundos procuram manter o vencimento dos papéis de
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acordo com a periodicidade dos resgates, eles precisam manter papéis até o

vencimento ou, entéo, carregar titulos indexados aos juros.

Por darem mais preferéncia a liquidez, esse fundos possuem um horizonte de
curto prazo, gerando uma rentabilidade menor que a dos fundos mais arrojados. Ou
seja, a rentabilidade é reflexo dos ativos que compdem a carteira do fundo: titulos de
curto prazo, embora sejam mais liquidos, ddo uma remuneragao menor do que a obtida

com ativos de mais longo prazo e menor liquidez.

Em tempos de incerteza, o fundos tipo hedge séo preferidos pelos investidores,
pois nesse cenario, a liquidez do fundo se torna seu maior atributo, em detrimento da

rentabilidade.

Ja os fundos especulativos possuem estratégias mais arrojadas, expondo seus
cotistas a mais riscos de mercado. Uma elevagéo nas taxas de juros, afeta fortemente
as cotas desses fundos, que utilizam ativos de longo prazo com taxas de juros pré-

fixadas, alavancagem, acdes, crédito privado e outras estratégias.

No caso dos papéis de crédito privado, o aumento das taxas de juros afeta
diretamente a saude financeira da empresa emissora, desestruturando suas dividas € o
seu fluxo de caixa, desta maneira, aumentando o risco de default nos titulos contidos na

carteira do fundo.

A demanda por fundos especulativos aumenta sempre que existem boas
perspectivas de crescimento econdmico. E, conforme colocado no primeiro capitulo, a

preferéncia pela liquidez se reduz e a rentabilidade se torna o atributo principal. Por

50 Esclarecimento: o fundo que chamamos de tipo hedge ndo é um hedge fund. Estes ultimos sao tipicamente fundos
fortemente alavancados e naturalmente expostos a grandes riscos.
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outro lado, em casos de instabilidade, é provavel que os cotistas, temendo mais perdas,

solicitem resgate de suas cotas, ampliando a pressao sobre as vendas dos ativos da

carteira do fundo.

4.2 Verificagao da HIF nos fundos de investimento no periodo de 2004 a 2009

4.2.1 Anadlise da mudanc¢a do perfil das carteiras

Conforme descrito no capitulo anterior, a industria brasileira de fundos se

desenvolveu substancialmente nos ultimos anos, e seu perfil vem sendo alterado com a

maior utilizacdo de ativos de renda variavel.

Verificamos essa mudanca no Grafico 9, que demonstra a evolugado da industria

de fundos de investimentos més a més, de janeiro de 2004 (base 100) a dezembro de

20009.

Grafico 10: Evolucao da industria de fundos por tipo de ativo - Janeiro de 2004
(base 100) a Dezembro de 2009
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Podemos observar que a partir de 2004 os papéis de renda fixa privada tem um
crescimento muito maior que os titulos publicos e as acbes. Estas crescem
significativamente a partir de 2006 e sofrem uma reversdo em setembro de 2008,

devido a queda do valor das agdes na bolsa de valores neste ano.

Aplicando a HIF, neste caso, percebemos que de janeiro 2004 a maio de 2008, a
posicao dos fundos em agdes aumentou em 5 vezes e que apods outubro de 2008, as

posicdes nos ativos de maior risco foi reduzida.

Nada sugere que tenha havido algum caso Ponzi na industria brasileira de fundos;
uma indicacao disto é o fato de os fundos de investimentos que sofreram com os
resgates terem conseguido honrar com os pagamentos, mesmo existindo dificuldade na

liquidagao de alguns papéis das carteiras.
4.2.2 Analise da exposi¢ao ao risco

Para aprimorar essa analise, utilizaremos também uma outra fonte para
verificacdo da exposicao dos fundos de investimentos ao risco durante o periodo de
10/2004 a 06/2009. Escolhemos a taxa de juros como medidor da exposi¢ao ao risco
devido a sua ampla utilizacdo, pois, segundo Sanches®!, a taxa DI futuro de 1 dia é
utilizada para compor o calculo dos cupons de juro negociados no mercado, ou seja, a
taxa de juro € um instrumento para acompanhar e modelar o comportamento dos

precos dos ativos negociados no mercado financeiro.

Os contratos em aberto permitem uma avaliagao da tendéncia de preco dos ativos

objetos. Em geral, 0 aumento na quantidade de contratos indica que a tendéncia atual

1 SANCHES, 2007
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se mantém, seja ela qual for. A redugdo na quantidade de contratos indica que a

tendéncia atual ndo se mantém, esta chegando ao fim.

Posicbes em aberto® sao as posicdes (compradas ou vendidas) de um investidor

ainda nao liquidadas por ele e que estarao sujeitos a variagdes diarias de preco.

No mercado futuro os contratos tém seu preco reavaliado diariamente, para refletir
as condi¢cées de mercado, expressas através dos pregos dos novos negdcios que vao
sendo fechados até o encerramento do dia. Apés o pagamento do resultado diario, o
contrato fica ajustado ao novo prego, havendo a certeza de que todos os participantes
estdo equiparados e posicionados ao mesmo prego, pois lucros ja foram recebidos e

prejuizos ja foram pagos.

Ja os contratos em aberto, que ndo foram encerrados no pregao anterior, tém o
ajuste baseado na diferenga entre o prego do encerramento do dia e o do ultimo ajuste
diario, resultando também em movimentagao financeira entre as partes (comprador e
vendedor). Também nesse caso, apés o pagamento do ajuste, havera um unico preco
para todos os participantes com posicdo em aberto, garantindo que todos os
participantes que estdo com posi¢cdes em aberto esatejam adimplentes, reduzindo-se o

montante financeiro sob risco.

A partir disso, propde-se observar como se deu o comportamento da industria de
fundos, (i) utilizando os contratos de futuro DI de 1 dia em aberto e volumes contratos
negociados do mesmo e (ii) utilizando para analise da liquidez os volumes contratos

negociados no mercado futuro de DI de 1 dia da BM&FBovespa. Foram coletados

62 cvm (2007) — Caderno n° 9 - A Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F e os Contratos nela Negociados
78



dados diarios (de 01/01/2005 a 30/06/2009) da BM&FBovespa dos contratos de futuro

em aberto de DI de 1 dia, seguindo os critérios abaixo:

1) Coleta das volume financeiro contratos negociados e dos contratos em aberto
de DI futuro de 1 dia - para 6 meses, 12 meses, 18 meses, 24 meses, 30 meses, 36

meses, 42 meses, 48 meses e acima de 60 meses;

2) Para evitar distor¢des, foram eliminados nos dados diarios os vencimentos
pouco liquidos, definidos como aqueles com volume negociado inferior a 500.000

contratos;
3) Foram analisadas 3452 séries de contratos futuros de DI de 1 dia;

A partir de 2007, a analise foi dividida por semestre, para que tenhamos uma

melhor percepg¢ao do comportamento do mercado.

Grafico 11: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2005)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora
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O ano de 2005 teve aproximadamente 40 milhdes de contratos abertos muito
concentrados nos prazos de 6, 12, 18 e 24 meses, estes com pouco mais 3,5 milhdes.
No que tange a liquidez, o volume de contratos negociados nesse ano atingiu R$ 441

bilhées.

Grafico 12: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2006)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora

Ja em 2006 foram 58 milhdes de contratos abertos concentados nos prazos de 6,
12, 18 e 24 meses, porém observa-se o interesse dos investidores pelos contratos com
vencimento acima de 60 meses, que representaram neste ano 12,9 milhoes de contatos
abertos. O volume de contratos negociados neste ano foi de R$ 620 bilhdes, ou seja,
um aumento de mais de 40% na liquidez, em relagao ao ano anterior. Podemos ousar

dizer que a industria de fundos entra numa fase especulativa.
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Grafico 13: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2007- 1° semestre)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora

O primeiro semestre de 2007 foi o apice do otimismo dos mercados. Os contratos
abertos futuros de DI de 1 dia atingiram a marca de 77,8 milhdes e aumentaram os
prazos negociados, havendo grande procura pelos contratos de 30 e 36 meses. O
numero de contratos abertos com vencimento acima de 60 meses aumentou
significativamente, ultrapassando o numero de contratos de 24 meses. O mesmo pode
se dizer a respeito da liquidez: o volume negociado atingiu R$ 726 bilhdes, o que

significa um aumento de 17% em um semestre.

Podemos entender que neste periodo os investidores estavam bastante otimistas
quanto ao futuro, aumentando sua exposi¢cao, ou seja, assumindo mais riscos. Este

periodo pode ser caracterizado como o auge da fase especulativa dos mercados.

81



Grafico 14: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2007- 2° semestre)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora

No segundo semestre de 2007 os mercados ja sentiam os efeitos da crise
subprime que teve inicio nos Estados Unidos. Percebe-se que os contratos em aberto

caem pela metade em relacédo ao primeiro semestre, e que a liquidez também diminui.

Grafico 15: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2008- 1° semestre)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora
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No primeiro semestre de 2008, observamos que a negociagdo de contratos
abertos de prazos menores aumenta, embora ainda existam algumas apostas nos

contratos acima de 60 meses.

Grafico 16: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2008- 2° semestre)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora

No segundo semestre de 2008 ha uma melhora no numero de contratos, que
passa dos 30 milhbes, nos contratos de 12 meses. Percebemos que a liquidez fica
muito baixa nos contratos de 6 e 12 meses, mesmo com as medidas adotadas pelo
BACEN para aumentar a liquidez, relacionadas no Apéndice deste trabalho. Vemos ai

uma clara interveng¢ao do Big Bank, conforme descrito por Minsky.

Neste periodo, o mercado de juros ficou altamente volatil, apresentando uma
mudanca de tendéncia nas taxas de juros. Até setembro, as taxas mais longas estavam
em queda ou estaveis, enquanto as taxas mais curtas seguiam a tendéncia da taxa

Selic, ou seja, um aumento. Com o agravamento da crise internacional, as taxas longas,

83



médias e curtas iniciaram uma trajetoria de queda, chegando a serem menores que a

meta da taxa Selic.

Grafico 17: Evolugao das taxas de juros jan/2008 a jan/2009 (taxa Selic e swap de

3 e 6 meses, 1 ano, 2 e 3 anos)
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Fonte: Bacen e BM&FBovespa

Grafico 18: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados de futuros
de DI de 1 dia (2009- 1° semestre)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora
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No primeiro semestre de 2009 percebemos que a exposi¢cao ainda € baixa, mas

ha uma melhora na liquidez dos contratos mais curtos.

Grafico 19: Evolugao das taxas de juros jul/2008 a jul/2009 (taxa Selic e swap de 3

e 6 meses, 1 ano, 2 e 3 anos)
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Fonte: Bacen e BM&FBovespa

Podemos verificar que em 2009 as taxas de juros seguiram em queda. No
segundo trimestre de 2009, observamos que as taxas longas voltam a subir, pois existe
a percepgao de recuperagcado da economia global e aumenta o otimismo em relagao ao

mercado doméstico.

Com relacdo aos demais contratos futuros, mencionados anteriormente, Ibovespa
e taxa de cambio, percebemos também, no periodo entre 2005 e 2009, no caso do
Ibovespa futuro, um aumento da exposi¢cao e da liquidez em 2007, e uma queda em

2008.
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Grafico 20: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados — Futuro de
Ibovespa (2005-2009)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora

No caso do mercado cambial, o aumento da liquidez e dos contratos em aberto se
deu em setembro e outubro de 2008, devido a demanda de ddélares por empresas que
precisavam diminuir suas posi¢des vendidas em derivativos cambiais, o que provocou

uma desvalorizacdo cambial significativa, fazendo com que o real estivesse entre as

moedas que mais se desvalorizaram frente ao dolar.

Grafico 21: Numero de contratos em aberto vs. contratos negociados — Futuro de
Taxa de Cambio (2005-2009)
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Fonte: BM&FBovespa — elaborado pela autora
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4.3 O caso especifico dos fundos

A industria brasileira de fundos sofreu com o excesso de resgates, principalmente
no segundo semestre de 2008. Mas o excesso de resgates solicitados ndo ameacgou a
liquidez dos fundos e todos os cotistas que solicitaram os resgates receberam seus
recursos.

Grafico 22: Captacgao Liquida dos fundos (R$ milhdes)
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Fonte:

ANBIMA - elaborado pela autora

Muitos investidores de fundos de renda fixa e multimercado n&o suportaram a
volatilidade, e migraram para outros investimentos menos volateis como a poupanga e 0
CDB. Por terem sido os mais afetados, detalharemos, em seguida, o acontecido com

esses fundos na crise recente.
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Grafico 23: Captacgao liquida de Fundos vs. CDB e Poupancga
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Fonte: ANBIMA — elaborado pela autora

4.3.1 Os fundos Multimercado

Ate meados de 2007 as estratégias de vender dolar, comprar agdes e apostar na
queda de juros funcionaram bem. A maioria das operagdes era com pares de acgdes
com o raciocinio de que seu pregcos ndo se distanciariam muito e que, se isso

ocorresse, tenderiam a voltar para a meédia.

Em 2007, quando a crise subprime teve inicio nos Estados Unidos, os fundos,
principalmente os multimercado apostavam em setores de menor liquidez. Foram,
entdo, atingidos pela saida em massa dos investidores estrangeiros, que preferiram a
liquidez se desfazendo das ag¢des small caps que compraram nos recentes IPOs. Alem
de perderem na ponta comprada com a queda dessas ag¢des pouco liquidas, as
carteiras estavam vendidas em |bovespa futuro, que comegou a subir, puxado pela
valorizacdo de Petrobras e Vale, por conta do impacto da obtencdo do grau de

investimento.
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O ano de 2008 foi de muitos resgates nos fundos de investimento e de grande

captagao nos CDB’s e na poupanca.
4.3.2 Os fundos Renda Fixa

Os fundos de renda fixa sofreram por conta das altas taxas dos juros futuros e
assim os gestores tiveram que ajustar os precos dos titulos prefixados as taxas de
mercado. Tal ajuste é a marcagdo a mercado, que tornou-se obrigatéria em 2002, com
0 objetivo de dar mais transparéncia ao investidor, permitindo-lhe acompanhar o valor
justo dos ativos da carteira do fundo, além de evitar a transferéncia de riquezas entre
cotistas®. Por outro lado esta marcagao pode causar sustos em tempos de crise.
Devido as oscilagbes bruscas nas cotas dos fundos, a obrigatoriedade da marcagao a
mercado comegou a ser questionada em 2009, mas continua sendo obrigatéria aos

fundos de investimentos.

Com o passar do tempo os ajustes se equilibram e a rentabilidade volta ao seu

status historico.

Grafico 24: Captacao liquida e rentabilidade dos fundos
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63 Evitar que aplicagdes e resgates de cotas em Fundos de Investimento sejam feitos com a precificagcdo dos

ativos fora do valor de mercado, deixando o lucro ou prejuizo para os demais cotistas.
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Grafico 25: Volatilidade dos fundos
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4.4 Fatores determinantes para que a industria de fundos se mantivesse resiliente

a crise

Alguns aspectos regulatorios e de mercado contribuiram para a resisténcia dos
fundos a crise recente, como por exemplo: o controle do regulador sobre os ativos

adquiridos pelo fundo, a liquidez e a divulgagao diarias das cotas dos fundos.

Acerca do controle sobre os ativos contidos nos fundos, a CVM distingue os tipos
de fundos de acordo com os ativos que compde a carteira, com limites por emissor, por

tipo de ativo e para os investimentos no exterior.
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Tabela 7: Limites de aplicagao dos fundos por emisor

Emissor

Limite (%)

Unido Federal

100

Instituicdo Financeira (IF)

20

Cias abertas/ fundos de investimento

10

Privados (ndo- IF e ndo Cia aberta)

5

Ativo

Limite (%)

a) titulos publicos federais e operagdes compromissadas lastreadas nestes titulos;

b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negociag¢des realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros;

c) titulos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil; e

d) valores mobilidrios diversos, desde que registrados na CVM e objeto de oferta
publica de acordo com a Instru¢ao CVM n2 400, de 2003, observado, ainda, o
disposto no inciso I, do §10 do art. 86.

e) contratos derivativos

100

a) cotas de fundos de investimento (Fl)

b) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento (FIC-FI)
c) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — Fll;

d) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC;

e) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FIC-FIDC;

f) cotas de fundos de indice admitidos a negociagcdo em bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado;

g) Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI; e

h) outros ativos financeiros permitidos pela Instrugdo CVM 409.

20

Investimento no exterior

Limite (%)

Divida Externa e Investimento no Exterior (para aplic. > RS 1 milh3o)

100

Multimercado

20
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Demais fundos 10

Fonte: CVM — elaborado pela autora

Podemos verificar nos quadros acima que os fundos de investimento nao
possuem limitacdes em relacdo aos titulos publicos federais, mas a diversificagcdo dos
investimentos nos demais ativos é bastante limitados. Vemos que, na crise recente, tal

limitagdo ajudou muito.

Outro fator regulamentar que preservou a industria de fundos brasileira foi a
exigéncia de liquidez diaria, além da divulgagéo diaria do valor das cotas, que fazem
com que o gestor do fundo assuma menos risco, pois, aos primeiros sinais de aumento
de volatilidade®, os investidores resgatam seus recursos. Por isso, muitos gestores de
recursos nao buscam aplicagdes pré-fixadas de prazos mais longos, preferindo as
LTN’s o que, de uma forma mais segura e “facil” faz com que o fundo alcance seu

objetivo (na maior parte dos fundos, superar o CDI).

Com as altas taxas de juros que vem sendo adotadas nos ultimos anos, podemos
concluir que tanto o cumprimento das regras sobre os limites para o investimento
quanto a superagao do CDI foram facilmente atingidos por boa parte dos fundos. Esse
€ um dos maiores motivadores que fazem que os fundos de investimento sejam os
maiores financiadores do setor publico, e que venham crescendo também no setor

privado.

Até meados de 2009 acreditava-se que, com a queda da taxa de juros e com a
obteng¢ado do grau de investimento, conseguida em 2008, haveria uma forte migragéo de

recursos para os fundos de renda variavel. Supunha-se que, com menor prémio de

64 variagdes bruscas das cotas (negativas ou positivas)
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risco nas aplicagées em titulos publicos, muitos investidores institucionais estrangeiros
passariam a investir mais no mercado financeiro e de capitais brasileiro, através da
Bolsa de Valores, aumentando a liquidez e o prego das agdes brasileiras. Além disso,
supunha-se também os gestores de fundos também passariam a tomar mais risco no
mercado de renda variavel ou de renda fixa - crédito privado para manutengédo da

rentabilidade dos fundos.

Comparando com resto do mundo, pelo grafico 26, vemos que de 2007 para 2008
a industria brasileira perdeu apenas 1% dos recursos sob gestdo, enquanto que o

mundo perdeu 24%, mesma perda das industrias européia e norte-americana.

Grafico 26: Perda de patrimoénio liquido dos fundos no mundo (%)
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Fonte: McKinsey

4.4.1 Regulagao

A atual estrutura de supervisdo do mercado de capitais no Brasil conta com a
regulacédo prudencial e a regulacdo de condutas, que se distinguem pelo método de
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atuacdo. A regulagao prudencial diz respeito ao controle dos riscos de liquidez e de
solvéncia a que estao expostas as entidades supervisionadas, enquanto a regulagéo de
condutas se ocupa dos procedimentos impostos aos agentes de mercado visando a

obter um melhor funcionamento do mercado.

Tradicionalmente os mercados bancario, securitario e previdenciario sao
regulados de forma prudencial. Isto decorre do fato de que os legisladores, em geral,
consideram que a vantagem de permitir maior liberdade aos agentes nao compensa o

risco de quebra dessas instituigdes.

Ja nos mercados de valores mobiliarios — no qual sdo emitidos titulos de
participagdo ou de divida por empresas privadas, para financiar negécios de multiplos
setores da economia — o método de atuagdo do supervisor € o de regulagdo de
condutas dos agentes, de forma a garantir a qualidade da informagéo sobre os riscos,

que devem ser analisados pelo investidor, e sdo a ele inteiramente transferidos.

No caso dos fundos de investimento, regulados e supervisionados pela CVM, a
situagdo é semelhante. A CVM possui um perfil muito mais de conduta do que
prudencial, embora utilize mecanismos de restricdo de acesso a produtos mais

ousados, limitando-o a investidores qualificados.

Para lidar com o risco de insuficiéncia de informagao, o regulador de condutas,
atua de forma a (i) determinar a quantidade e a qualidade de informagdo minima
necessaria, (ii) impor a participagcao de terceiros na contratacdo de forma que esses
atuem no interesse do publico e (iii) limitar o acesso a certos produtos a investidores

qualificados, ja que esses, em tese, sdo mais adequados a produtos mais complexos,
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ou impor aos intermediarios da promessa o dever de verificar a adequacéo do produto

ao investidor (suitability).

O Banco Central do Brasil tem se dedicado a fazer das instituigcdes financeiras as
entidades mais supervisionadas do pais, do ponto de vista prudencial, com grande
intervencao estatal em sua liberdade de ofertar produtos financeiros e investir os
recursos captados, mecanismos muito intensos de controle de qualidade de ativos.
Alids, essa regulacao intensa, aliada a grande concentragdo em titulos publicos, foi um
dos responsaveis pelo bom desempenho do Brasil, quando da crise financeira

internacional.

Por fim, medidas de fortalecimento da regulagdo prudencial e a autorregulagao, ao
melhorar a governanga corporativa do segmento de Fundos, podem permitir o bom
funcionamento do sistema, a protecao dos investidores e a reducéo do risco sistémico.
Conforme Tourinho®,

ndo nos parece ser de interesse de ninguém reduzir a capilaridade crediticia
que a Securitizagdo proporciona, nem eliminar os Fundos de Investimento

Alternativos (Hedge Funds), que podem ser ajustados para entrar em sintonia

com o bom funcionamento do sistema financeiro.

65 TOURINHO, 2009 - p.6
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4.5 APENDICE - As medidas tomadas apds a crise recente

4.5.1 Nos Estados Unidos

A crise de 2007/ 2008 deixou claro que o abandono da regulagdo de condutas
pode levar a graves problemas, como se verificou com a constatagcdo de que produtos
muito sofisticados e de alto risco foram distribuidos a investidores de varejo, direta e
indiretamente, mundo afora, sem a necessaria informagao. Com isso, todos os paises
do mundo estdo reagindo a crise mediante a revisdo de suas estruturas de regulacao
em ambas as areas. Alguns exemplos s&o o Plano Obama e as propostas do G30% que
incluem diversas recomendag¢des no sentido da revisdo das estruturas regulatérias
visando & eliminagdo da arbitragem regulatéria® e & aplicagdo, em todos os produtos,
das regras de informagdo ao investidor tradicionalmente aplicadas aos valores
mobiliarios.®
Plano Obama — Financial regulatory reform — a new foundation: rebuilding financial su-

pervision and regulation®

O plano pretende alcangar os seguintes objetivos, a fim de aperfeicoar a

regulagéo e supervisdo internamente e a coordenagéo e cooperagao internacional:
a) Promover regulagao e supervisdo robustas das empresas financeiras,

b) Estabelecer uma supervisdo abrangente dos mercados financeiros,

66
67

Financial Reform: a Framework for Financial Stability — www.groupofthirty.org/pubs/pub_1460.htm
Recommendation IlI: “Countries should reevaluate their regulatory structures with a view to eliminating unne-
cessary overlaps and gaps in coverage and complexity, removing the potential for regulatory arbitrage, and improving
regulatory coordination”

68 Recommendation Xlll: “Extensive innovation in the capital markets and the rapid growth of securitization
make it imperative that securitized and other structured product and derivatives markets be held to regulatory, disclo-
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c) Proteger os consumidores e investidores de abusos financeiros,

d) Prover o governo de instrumentos necessarios para administrar crises

financeiras,

e) Elevar os padrbes internacionais de regulacédo e melhorar a cooperagao na

area.

Além disso, a proposta procura estender o perimetro da regulagao para alcangar
as instituicbes/mercados pouco regulados ou sem nenhuma regulagdo, como o0s
mercados de ativos securitizados e os derivativos transacionados nos mercados de
balcdo. A proposta contempla também a supervisao dos sistemas que fornecem a infra-
estrutura financeira dos mercados, como os arranjos de pagamentos, compensagao e

liquidagao que sejam sistemicamente relevantes:
a) Fortalecer a regulagao/supervisdo no mercado de securitizagao;

b) Estabelecer uma regulacdo abrangente de todos os derivativos

transacionados em mercado de balcao;

c) Procurar a harmonizagcdo entre a regulacdo dos mercados de valores

mobiliarios e a dos mercados futuros;

d) Fortalecer a supervisdo e o funcionamento de todos os sistemas de

pagamento, compensacao e liquidagao que sejam sistémicamente importantes;

e) Fortalecer as capacidades de liquidacao e de provisdo de liquidez para os

sistemas de pagamento, compensacao e liquidagao sistémicamente importantes.

sure, and transparency standards at least comparable to those that have historically been applied to the public securi-
ties”
69 www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf - acessado em 29/12/2009 as 13:48
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O programa propde também que o arcabougo regulatério abranja a empresa
holding de um conglomerado e todas as suas subsidiarias, sejam estas ultimas
nacionais ou estrangeiras, reguladas ou ndo. A proposta requer que as Tier 1 FHC™®

preparem seus proprios planos de resolucao de crises.

As dificuldades enfrentadas pelo Federal Reserve para estender empréstimos
emergenciais a holdings financeiras ou a instituicdes financeiras nao bancarias (Bear
Stearns e AlG), ou a impossibilidade de socorrer outras empresas em situacdes criticas,
deram origem a proposta de estender as instituicbes que podem representar risco para

a estabilidade do sistema um novo regime de resolugao de crises.

A autoridade para invocar o novo regime fica outorgada ao Tesouro, apos
consulta com o Presidente e com aprovacao escrita de 2/3 de membros da Junta de
Governadores do Federal Reserve e da Junta do Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) ou de 2/3 dos conselheiros da Securities and Exchange
Commission (SEC), no caso de brokers-dealers. Os instrumentos a serem usados
podem ser a conservatorship ou receivership, a concessdo de empréstimos, a compra
de ativos, a garantia de obrigacbes € o0 aporte de capitais. O responsavel pela
conservatorship ou receivership tera poderes para alienar ativos, controlar as
operagbes da empresa, renegociar e/ou repudiar contratos, inclusive com os

empregados da empresa sob intervencao.

Mais ampla ainda é a proposta de permitir que o Federal Reserve possa, em

situagdes definidas como unusual and exigent circunstances, conceder crédito para

70 As instituicdes denominadas de Tier 1 FHC sao aquelas que, devido ao tamanho, alavancagem e grau de

relacionamento com outras instituigcbes, sdo sistemicamente relevantes, pois a insolvéncia delas poderia representar
uma ameagca para o sistema.
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qualquer individuo, partnership ou corporagao, apos obtida a autorizacdo do Secretario
do Tesouro e com a aprovagao de, no minimo, 5 membros da Junta de Governadores
do Federal Reserve. No limite, isto significa que, em situagdes de crise, o Federal
Reserve passa a ser o emprestador de ultima instancia de qualquer empresa, grupo ou

individuo que, devido a seu porte, representar algum risco de instabilidade sistémica.
4.5.2 No Brasil

A partir de outubro de 2008, o governo brasileiro comecgou a tomar medidas a fim
de conter a crise de quuidez71 que abatia os mercados por conta da redugao de crédito

dos bancos estrangeiros. Podemos destacar algumas medidas’%:

e ampliagdo de R$ 100 milhdes para R$ 300 milhdes da parcela deduzida
do compulsdrio adicional sobre depdsitos a vista, a prazo e de poupancga

(esse valor foi sucessivamente elevado até alcangar R$ 1 bilhdo);

e ampliagdo de R$ 700 milhdes para R$ 2 bilhdes do limite de isengdo para

o compulsério sobre depésitos a prazo aplicado na aliquota regular (15%);

e liberagcdo de até 40% do recolhimento compulsério sobre depdsitos a
prazo para bancos que comprarem carteiras de crédito de bancos
pequenos e médios (posteriormente aumentado para 70% e com

permissao de compra estendida para quotas de fundos de investimento);

e criagcdo de uma nova modalidade de redesconto de liquidez, tomando

como garantias operagdes de crédito concedidas em moeda nacional

& Situagdo em que o banco é solvente, mas ndo tem momentamente liquidez para cobrir prontamente uma maior
demanda por recursos por parte de seus clientes.
"2 PAULA — 2008 p. 67
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(créditos classificados como AA, A e B) ou em moeda estrangeira
(garantidos por titulos de divida externa ou operag¢des de crédito, como

ACC) — ambos com prazo maximo de 360 dias;

compra de ativos de bancos brasileiros pelo Banco Central por tempo
determinado e com compromisso de recompra por parte das instituicbes

vendedoras de modo a ndo provocar redugao nas reservas cambiais;

linha de crédito pré-embarque para exportagdes do BNDES no valor de R$

5 bilhdes; e

permissdo de que bancos publicos (Banco do Brasil e CEF) possam
comprar bancos privados e para a CEF poder constituir um banco de
investimento para adquirir participacdo acionaria em empresas de

construgao civil.

No caso brasileiro, houve uma crise de liquidez dos bancos, ndo chegou a haver

uma crise de insolvéncia. O problema da liquidez se deu por conta da reducdo e da

maior seletividade na oferta de crédito, resultando no encarecimento do custo do

dinheiro para os bancos. Esses fatos afetaram os bancos pequenos, normalmente

menos liquidos, mais alavancados e que dependem mais das operac¢des de crédito

para sobreviverem. Neste caso houveram muitas vendas de carteiras de crédito dos

bancos pequenos para os grandes.

Ja os grandes bancos varejistas, que tém um funding”, portflio e receitas mais

diversificados, possuem maior liquidez, além de possuirem grande parte de seu

depdsitos a vista e depdsitos a prazo.
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patriménio aplicado em titulos publicos indexados a taxa Selic ou a taxa de inflagdo. Ou
seja,
os grandes bancos varejistas contraem o crédito, tornam-se mais seletivos na
concessao de empréstimos, aumentam o turn-over do seu ativo (com redugao
no prazo médio dos seus empréstimos) e ainda se aproveitam das suas
aplicacdes em titulos publicos (que fornecem a eles um hedge contra elevagbes
nas taxas de juros) — um comportamento tipico de sua maior preferéncia pela
quuidez.74
No primeiro semestre de 2009, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou
normativos voltados para o aprimoramento das regras prudenciais e de funcionamento
das instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Foram
estabelecidos parametros para implementagédo da estrutura de gerenciamento do risco
de crédito pelas instituicbes financeiras, aprimorada a regulamentagcdo dos
financiamentos imobiliarios como forma de garantir recursos para a continuidade de
empreendimentos em fase de producao e permitida a captacao de “depdsitos a prazo,
sem emissao de certificado, com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos

(DPGEY’.
4.5.3 As medidas dos governos na crise’”

15/09/2008
Quebra do Lehman Brothers;
Bank of America compra Merril Linch

19/09/2008
Presidente George Bush anuncia pacote de US$ 700 bilhdes

™ PAULA, 2008 - p. 67
S Caderno EU& do jornal Valor Econémico13, 14 e 15/11/2009 — Ano 10 n°474
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Banco Central do Brasil faz 1° leildo vendendo délares ao mercado com
compromisso de recompra com o objetivo de dar liguidez ao mercado interbancario e
conter a desvalorizacio.

Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal sdo autorizados a comprar
participacdes acionarias em outros bancos.

24/09/2008

Banco Central do Brasil libera compulsorios sobre depositos a prazo para bancos
pequenos.

29/09/2008
Banco Glitnir é nacionalizado na Islandia
Banco Wachovia é comprado pelo Citigroup
Banco Fortis € nacionalizado na Bélgica
Banco Bradford & Bingley é nacionalizado na Inglaterra
“Circuit-Breaker” na Bovespa

30/09/2008

Afim de conter a desvalorizacdo, o Banco Central do Brasil deixa rolar parte dos
swaps cambiais reversos e injeta US$ 1,3 bilhdo no mercado

01/10/2008

Banco Central do Brasil libera compulsério de grandes bancos para comprarem
carteiras de crédito dos bancos pequenos.

Senado americano aprova pacote de US$ 850 bilhdes
Governo francés propoe pacote de € 300 bilhdes

06/10/2008
“Circuit-Breaker” na Bovespa

Banco Central do Brasil passa a vender swaps cambiais com oferta dse US$
2,07 bilhoes.

Medida Proviséria permite que o Banco Central do Brasil faca empréstimos em
ddlares aos bancos para manterem financiamento ao comercio exterior.

08/10/2008
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Banco Central do Brasil libera compulsérios sobre depositos a prazo para bancos
pequenos.
Bancos Centrais de 20 paises cortam os juros

10/10/2008
“Circuit-Breaker” na Bovespa

12/10/2008

Banco Central do Brasil solicita aos bancos grandes manter a liquidez dos
bancos pequenos

13/10/2008
Alemanha anuncia plano de US$ 650 bilhdes
Franca anuncia pacote de € 487 bilhdes
Reino Unido nacionaliza os bancos RBS, HBOS e Loyds TSB

Holanda auncia que vai garantir até US$ 270 bilhoes em empréstimos entre
bancos

Espanha anuncia plano de US$ 135 bilhdes

Austria anuncia plano de US$ 135 bilhdes

Portugal cria fundo de US$ 27 bilhdes para garantir liquidez

Nova Zelandia anuncia oferta de garantia opcional para depésitos bancarios
Noruega anuncia plano de US$ 27,5 bilhdes

Irlanda anuncia plano de US$ 540 bilhoes para compra de seis bancos
Russia anuncia plano de US$ 200 bilhdes

Australia da garantia de até 458 bilhdes em depdsitos

Italia anuncia plano de US$ 54 bilhdes

Arabia Saudita anuncia plano de US$ 40 bilhdes

BID anuncia linha de crédito de US$ 6 bilhdes para paises da América Latina e
Caribe

Banco Central do Brasil anuncia programa para liberar R$ 100 bilhdes em
compulsoérios, dirigindo aos bancos médios. Sido ampliados os incentivos para os ban
cos grandes comprarem as carteiras de crédito dos bancos pequenos

14/10/2008
Emirados Arabes colocam US$ 19 bilhdes no mercado financeiro
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Presidente George Bush autoriza o tesouro comprar ativos de nove bancos (US$
250 bilhdes)

15/10/2008
Grécia anuncia pacote de US$ 38 bilhdes para ajudar os bancos
“Circuit-Breaker” na Bovespa

20/10/2008
Suécia anuncia plano de US$ 208 bilhdes
Coréia do Sul anuncia plano de US$ 130 bilhdes

Banco Central do Brasil faz primeiro leildo de empréstimos em doélares para
financiar exportacoes, garantidos por titulos da divida externa, com oferta de US$ 2
bilhdes

Banco do Brasil de Caixa Econdmica Federal sdo autorizados a comprar carteira
de outros bancos

23/10/2008

Banco Central do Brasil anuncia programa de venda de US$ 50 bilhdes de
“swaps” cambiais para salvar empresas que haviam assumido dividas em ddlares nos
mercados futuros

24/10/2008

Banco Central do Brasil libera R$ 76 bilhdes em compulsérios para reforcar o
caixa do FGC

Copom mantém a taxa selic em 13,75% a.a.

30/10/2008

Banco Central do Brasil pune grandes bancos que ndo compraram carteiras de
crédito de bancos pequenos com corte de remuneracio de compulsoérios

03/11/2008

Itall e Unibanco anunciam fusio

05/11/2008
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Banco Central do Brasil faz o primeiro leildo de empréstimos em ddlares das
reservas para financiar exportacées (US$ 2 bilhdes)

10/11/2008
China anuncia pacote de US$ 586 bilhdes

20/11/2008
Banco do Brasil aunci compra da Nossa Caixa por R$ 5,386 bilhdes

FMI e parises nérdicos anunciam pacote de ajuda de US$ 10,2 bilhdes para a
Isléandia

21/11/2008
Holanda auncia pacote de € 6 bilhdes

25/11/2008
Estados Unidos auncia pacote de US$ 800 bilhdes

26/11/2008

Comissédo Européia auncia pacote de € 580 bilhdes para ajudar 27 paises do
bloco

01/12/2008
Anuncio oficial de recessao nos EUA
BNDES oferece R$ 6 bilhdes para micro e pequenas empresas

05/12/2008

Banco Central do Brasil faz vendas de délares e “swaps” cambiais em resposta a
um ataque especulativo de um hedge fund

10/12/2008
Copom mantém a taxa selic em 13,75% a.a.

11/12/2008

Anunciado corte no IPI para carros e picapes
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15/12/2008
Estoura nos Estados Unidos o esquema Madoff

23/12/2008
Tesouro brasileiro anuncia déficit de R$ 4,3 bilhdes em janeiro

09/01/2009
Banco do Brasil anucia compra de 50% do Banco Votorantim

21/01/2009
Copom baixa a taxa selic para 12,75% a.a.

Aprovado pacote de US$ 358 bilhdes do governo Obama

13/02/2009
Anuncio oficial de recessao na Europa

11/03/2009
Copom baixa a taxa selic para 11,25% a.a.

23/03/2009
Governo americano anuncia a compra de US$ 1 trilhdo em ativos toxicos
Governo brasileiro anuncia programa habitacional para a construcdo de 1 milhdo

de moradias

26/03/2009
Criado sequro especial de R$ 20 milhdes para garantia de depdsitos a prazo

emitidos por bancos pequenos e médios

07/05/2009
Governo americano divulga o resultado do teste de “stress” aplicado a bancos

em dificuldades
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08/05/2009
Banco Central do Brasil volta a comprar dolares no mercado a vista

08/05/2009
Sadia e Perdigdo anunciam a fusao
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CONCLUSAO

A partir da chamada “crise do subprime”, originada nos Estados Unidos, a
Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky tem sido objeto de discussao por muitos
economistas, contribuido para trazer a tona a necessidade de maior regulagdo do

mercado financeiro e de intervengao estatal.

Observando a industria de fundos de investimento, que num periodo recente
tornou-se relevante mundialmente e que sofria os reflexos da crise supracitada, surgiu a
motivagdo para desenvolver uma dissertagdo buscando avaliar a relevancia da HIF a

este cenario.

Desde a introducdo do real, com o controle da inflagdo, os fundos de
investimento n&o tem estado mais tao ligados a divida publica liquida, tornando-se mais
propensos a deter em suas carteiras agdes, crédito privado e titulos publicos de longo
prazo. Até a crise subprime, a industria de fundos passou por outras crises importantes,
porém, ndo mencionadas neste trabalho. A época dessas crises, a industria de fundos
estava em processo de evolugdo, ndo estando tdo evoluida quanto no periodo

estudado.

Diante da estabilidade e de mercados e liquidez em alta, a industria brasileira de
fundos sofreu uma forte mudanca no seu perfil, passando a deter ativos e adotar

estratégias de maior risco.

Os reguladores também passaram por esse estado de confianga, permitindo, em

2007, aos fundos de investimentos aplicar seus recursos no exterior, ampliar o
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percentual em crédito privado, etc. E nessa fase que é sugerida a hipétese de os

fundos terem adotado uma postura especulativa.

Quando tudo caminhava para uma maior ampliagdo do mercado, eclodiu a crise

nos Estados Unidos, que veio abalar o mercado financeiro mundial.

A partir disso, com a falta de liquidez dos papéis e os pedidos de resgates dos
cotistas, observamos que a industria brasileira de fundos passou a dar preferéncia a
ativos de menor risco, reduzindo sua exposicao no mercado de derivativos, para honrar

com os pagamentos. Ou seja, os fundos voltaram a adotar uma postura hedge.

O arcabouco regulatério dos fundos que sempre foi mais restritivo em relagao a
outros paises, permaneceu voltado a reducdo do conflito de interesses na gestao e a
dar maior tranpsaréncia e informacao ao investidor. Porém, ao verificar que as carteiras
de alguns fundos, para honrar os resgates, estiveram desenquadradas’®, o regulador
apenas acompanhou, ja que entendia que se tratava de um desenquadramento
temporario, e que qualquer medida punitiva ou exigéncia de reenquadramento imediato
poderia piorar a liquidez, que ja era escassa. Esses fatores contribuiram para que a
industria de fundos nao fosse tao afetada pela crise. Embora estejamos a frente dos
demais paises nesta matéria, a CVM esta estudando a publicacdo de novas medidas

para aprimoramento da norma em vigor.

A analise realizada permite concluir que a HIF é util para estabelecer marcos
para uma analise da industria de fundos de investimento, ainda que a passagem da

estabilidade a instabilidade e a fragilidade nesta industria, no caso do Brasil, ndo tenha

® Para honrar os resgates solicitados, os gestores foram obrigados a liquidar os titulos mais liquidos (titulos
publicos). Isso causou, em algumas carteiras, um desenquadramento nos limite de crédito privado, aumentando a
participagao desses nas carteiras desses fundos.
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se completado. Esta analise chamou a atencdo para a importancia de caracteristicas
dos fundos de investimento brasileiros, como a existéncia de uma forte regulagéo. A
presenca, ainda muito importante, dos titulos publicos, também contribuiu para explicar

a resiliéncia dos nossos fundos a crise.

Por outro lado, permanece para a industria de fundos e para a administragao da
divida publica o desafio de estimular a aquisigdo de titulos de longo prazo, facilitando o
financiamento de longo prazo. Entretanto, os juros elevados representam um obstaculo
ao desenvolvimento de um sistema de financiamento de longo prazo pelas incertezas
que introduzem e pelo incentivo a liquidez que representam. Além disso, a industria de
fundos ainda mantem caracteristicas que remetem ao passado de instabilidade
econdmica: gestores de recursos e investidores ainda adotam uma postura mais

defensiva, de preferéncia pela liquidez e menor apetite por titulos mais longos.

Pretende-se, em trabalhos futuros, realizar uma analise mais precisa da HIF na
industria de fundos. Isto dependera do acesso as carteiras dos fundos, para que seja

possivel a verificagado dos detalhes das estratégias.
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