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“Nunca considere seus estudos como uma obrigagdo, mas sim como uma
oportunidade invejavel de aprender, sobre a influéncia libertadora da beleza no
dominio do espirito, para seu prazer pessoal e para o proveito da comunidade a

qual pertencera o seu trabalho futuro’

(Albert Einstein)
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RESUMO

A gestao financeira no setor publico serve para identificar as varias
alternativas que este setor tem para sua atuagdo como agente econdédmico. A
proposta deste trabalho é apresentar modelos de gestao financeira que possibilitem
ao setor publico cearense um gerenciamento dos recursos publicos com eficiéncia,
eficacia e efetividade.Neste sentido, foram destacados da gestdo financeira
moderna a regra do valor atual e o modelo de diversificagdo de ativos de Harry
Markowitz, como forma de exemplificar que o setor publico pode buscar, no mundo
dos negdcios, aplicativos para serem implementados a sua realidade. Sendo assim,
procurou-se abordar o aspecto histérico-institucional, onde se destacam a evolugao
do papel do Estado, bem como os aspectos tedricos e metodolégicos dos modelos
discutidos no trabalho e, em seguida, a demonstragcao da aplicagao dos modelos em
situacOes reais vivenciadas pelo setor publico cearense, notadamente no ambito da
Secretaria da Fazenda do Ceara que se constitui, em ultima analise, o gestor

financeiro do Governo Estadual.



ABSTRACT

The financial question in the public section serves to identify the various alternatives
that this section has in order to function as an economical agent. The purpose of this
work is to present models of financial management that make possible to the
Cearense Public section an administration of the public resources. In that sense, we
brought out from the modern financial administration the rule of the present value
and the model of assets’s diversification of Harry Markowitz, as a form of giving
example that the public section can reach or look for, in the business world,
applications to implemented to its own reality. So, we tried to approach the
historical-institutional aspect of the models discussed in the work. After that we
demonstrate the application of the models in real situations experienced by the
public section, especially in ambit of “Secretaria da Fazenda do Ceara” that is

constituted, in last analysis, the state Government’s Financial Manager



APRESENTACAO

As ferramentas de gestdo financeira, quaisquer que sejam a sua
natureza e o seu conteudo, sdo de suma importancia, uma vez que uma moderna
instituicdo, seja ela publica ou privada, necessita de processos ajustados para que
as atividades, relacionadas ou n&o ao negdcio principal, tenham acompanhamento

e controles eficientes e efetivos.

A consciéncia da importancia desse assunto, notadamente para o
setor publico, onde se evidencia que o correto gerenciamento de recursos
financeiros € uma das principais pré-condi¢des para se gerir adequadamente o
negocio, e o desejo de realizar concretamente algo que permitisse a Secretaria da
Fazenda, como gestor financeiro do Estado do Ceara, a consecugao de sua missao
de maximizar os recursos, foram fatores motivadores para elaboragdo desta
dissertacdo, bem como desenvolver um trabalho relevante para ser apresentado por

ocasidao de conclusao do Curso de Mestrado Profissional em Economia.

Com base nas fontes disponiveis e na experiéncia adquirida na area,
pensou-se ndao sé cumprir uma exigéncia do Curso, mas sobretudo, em produzir

algum registro que servisse de material, como contribuicdo a comunidade de

gestores publicos cearenses e a comunidade universitaria do Ceara.
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1. INTRODUCAO

As transformagdes pelas quais passa o mundo dos negocios sao
mais significativas do que nunca: surgem os mercados globais, acelera-se o
processo de desenvolvimento tecnoldgico, reconfiguram-se as estruturas
organizacionais. Neste contexto, a discussdo moderna sobre viabilidade
financeira, risco e incerteza se utilizam de importantes procedimentos
matematicos consubstanciados pela teoria microeconémica e de finangcas para
encaminhamento de solugdes em casos especificos.

O objetivo deste trabalho é apresentar ao gestor publico e aos
estudiosos da area publica modelos que permitam o Estado do Ceara atuar com
t=cnicidade no campo das decisdes financeiras e desta forma, possibilitar também
aos gestores publicos as condigdes necessarias para gestao, instrumentalizando-
os em conceitos e técnicas que lhes tornem possiveis a analise e a conclusao de

guestdes que levem ao tratamento racional dos recursos publicos.

O ponto de partida motivador para realizacdo deste trabalho, com
wistas a formular uma nova metodologia de avaliacdo e andlise na tomada de
decisdes € de cunho pratico e nasceu de varias constatagdes, decorrentes de

anos de servigo publico.

Naturalmente, muitas vezes as decisdes financeiras sao tomadas de
forma intuitiva, quase informal. A moderna gestdo financeira procura exatamente
guantificar a intuicdo dos gestores, de modo a proporcionar subsidios a

minimizacao dos riscos envolvidos em tais analises e alternativas praticas.

Este estudo explicita as bases tedricas subjacentes e apresenta
alternativas para atuagao do Estado, de forma a esclarecer que no mundo das
decisdes financeiras é importante o conhecimento de técnicas, pois 0 empirismo,
desconhecimento e a nao aplicacao de técnicas pode acarretar desperdicios de

recursos.



Sendo assim, no primeiro capitulo é feita uma contextualizagao para

evidenciar a evolugdo do papel do Estado frente aos novos ditames

socioeconémicos do cenario internacional e nacional, bem como os aspectos

nstitucionais que determinam o trabalho.

No segundo capitulo sdo abordados os aspectos tedricos
subjacentes a teoria de administracao de carteiras a luz da teoria microeconémica.
Também, é trabalhado o conceito de valor atual, mais especificamente a técnica
do Valor Presente Liquido, sem duvida um dos indicadores mais importantes para
mensurar a viabilidade financeira de certas decisdes, tais como: projeto de

nvestimento, mudancgas contratuais etc.

No terceiro capitulo € abordado o aspecto metodolégico dos modelos
apresentados, de forma a consubstanciar e complementar o capitulo anterior,
servindo de predmbulo para o quarto capitulo, onde se efetiva a aplicagao de tais
msfrumentos em situagbes reais vividas no setor publico cearense, onde se
gemonstra como o Estado deveria gerenciar os recursos, considerando as

resinicdes pertinentes a um ente publico.

Por fim, no quinto capitulo, sédo feitas as conclusbes, as
recomendacdes e as consideragdes finais, onde se destacam os principais
resultados obtidos com as aplicag6es dos modelos propostos sobre as situagdes
reais analisadas. Evidencia-se a imprescindibilidade de implantacéo dos referidos
modelos, a ampliagdo da aplicagao das ferramentas, bem como se propde a
busca de outros aplicativos do mundo dos negécios aplicaveis a realidade da

ac30 governamental.

De fato, o que se pretende provar neste trabalho é que é possivel
suscar no mundo dos negdbcios, notadamente na administracao financeira,
f=ramentas que possibilitem ao Estado do Ceara, alcancar eficiéncia, eficacia e
efetividade, em vez de persistir na linha de questionamento, se o Estado deve ser

minimo ou interventor, € mais util considerar as perspectivas publica e privada
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como complementares para o entendimento do setor publico e das finangas

publicas.

Sendo assim, espera-se com este trabalho formular uma contribuicéo
concreta, ou seja, oferecer modelos que permitam a administragcao publica
estadual alcancar a meta de otimizagdo dos recursos publicos e para o
enfrentamento de grandes transformacgdes, através de agdes que busquem maior
gualidade e produtividade, gerando assim melhores resultados para a sociedade,
isto €, em ultima instancia, nos colocarmos como instrumento da sociedade a que

servimos.

11



CAPITULO I

REFERENCIAL HISTORICO-INSTITUCIONAL

1.1. AEVOLUCAO DO PAPEL DO ESTADO

Qualquer investigacdo da cena contemporanea revelara uma
revolucao no sistema econémico mundial, levando as nagdes ao enfrentamento do
grande desafio do inicio deste século que é a reforma ou reconstrugéo do Estado.
Entre os anos 30 e 60 do século passado, particularmente depois da Segunda
Guerra Mundial, a rapida desintegracao dos impérios europeus, bem como os
reciamos por seguro social nas economias industrializadas, marcaram o inicio de
50 anos de debate em torno de um papel mais ativista do Estado, levando-o a
assumir novos papéis e ampliar fungdes que ja vinha desempenhando. Em
meados do século, a variedade de tarefas executada pelas instituigdes publicas
mciuia nao s6 uma ampla provisdo de infra-estrutura e servigos publicos, mas

apoio muito maior aos servigos de saude e educagéo.

A intervencéo do Estado veio desempenhar um papel catalizador no
gesenvolvimento econémico e social e no crescimento, vivenciamos um periodo
2= prosperidade econdémica e de aumento dos padrées de vida sem precedentes
ma histoéria da humanidade. Contudo, ao se iniciar a década de 70, os custos
s=ssa estratégia comecaram a se fazer presentes. Os choques do prego do
petroleo foram os estertores finais para a expansao do Estado. [BRESSER,1997]
f@e=staca que a partir dos anos 70, porém, face ao seu crescimento distorcido e ao
processo de globalizagao, o Estado entrou em crise e se transformou na principal
sausa da reducao das taxas de crescimento econémico, da elevacao das taxas de

sesemprego e do aumento da taxa de inflagao.

De repente, o fracasso do governo parecia gritantemente ébvio por
waoa2 parte. A crise se manifestou de trés formas: a crise do welfare state no

pomesro mundo, o esgotamento da industrializagdo por substituicdo de
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importacdes na maioria dos paises em desenvolvimento e o colapso do estatismo
nos paises comunistas. Assim sendo, os governos comecaram adotar politicas

destinadas a reduzir o alcance da intervenc¢ao do Estado na economia.

Inegavelmente, a histéria brasileira ndo foge a regra e mostra que
coube ao Estado o papel de indutor do desenvolvimento econémico, demonstrado
pela expansao consideravel que o setor publico apresentou nos ultimos trinta e

CINCO anos.

Tal expansao, entretanto, trouxe a reboque o crescimento do volume
de despesas do governo e, em consequéncia, uma elevacdo semelhante no
wolume total de recursos necessarios ao financiamento das atividades que passou

2 exercer.

Sendo assim, a partir de meados da década de oitenta, os custos
fessa estratégia de desenvolvimento ficaram subitamente expostos quando
scorreu a crise da divida e os pregos do petroleo cairam. Desencadeou-se um
processo de instabilidade econdémica e politica no pais, proliferando em todas as
Sirecdes a discussao sobre o papel do Estado, conquanto, estratégias favoraveis
20 mercado ganharam firmeza no debate nacional sobre o Estado na economia
orasileira. Como [BRESSER, 1997] observa, a grande crise dos anos 80 teve
zomo causa fundamental a crise do Estado, uma crise fiscal que pés em cheque o
modo de intervengdo do estado no campo econdémico e social, revelando estar
associada, de um lado ao carater ciclico da intervencao estatal, e de outro, ao
processo de globalizagdo, que reduziu a autonomia das politicas econdémicas e

sooas dos estados nacionais.

No plano da administragéo publica, a resposta a crise que ocorreu
mos diversos paises € no Brasil pode ser mais bem entendida a partir de uma
perspectiva historica, pois esta questdo pendular onde se oscila o modelo de
sesenvolvimento dominado pelo Estado dos anos 60 e 70 para o Estado
mmmalista dos anos 80, escamoteia a realidade de que o desenvolvimento

somnado pelo Estado fracassou, mas assim também fracassara o
13



desenvolvimento sem Estado. Sem um Estado efetivo, o desenvolvimento é
mpossivel. Uma das maiores dificuldades para a redefinicao do papel do Estado é

gue o terreno em que se assenta esta sempre mudando.

Na verdade o que se deve discutir sao os aspectos da administragao
publica, buscando-se alternativas que privilegiam a eficiéncia, a eficacia e a
sfetividade. Da mesma forma que o modelo burocratico' surgiu como uma
atemativa ao modelo patrimonialista onde o patriménio publico confundia-se com
o patrimdnio privado, a proposta de reforma configurada na administragao publica
gerencial surge como um modelo onde se inspira na administracdo de empresas,
mas nao pode ser confundida com esta ultima. Entende-se como desejavel a
mportacao de técnicas do mundo dos negécios, instilando procedimentos e

abordagens gerenciais em estruturas administrativas ja existentes.

1.2. ADMINISTRANDO AS FINANCAS DO GOVERNO

A Administragao Publica Cearense sofreu modificagdes significativas,
@uanto a sistematica, modelagem de dados e estruturagdo de informagdes com a

speracionalizacao do Sistema Integrado de Contabilidade — SIC, desde de 1981.

Contudo, o novo modelo de administragdo publica gerencial assume
umz dmensao que exige respostas urgentes na disponibilidade de ferramentas
@ue= axplicite a concretizagdo dos 3E’s (eficiéncia, eficacia e efetividade), da
@g==30 dos recursos publicos cearenses. Cabe salientar que o aspecto da
Soencia em relacao as agdes governamentais busca considerar os resultados
&m Sace dos recursos disponiveis. Enquanto a eficacia procura considerar o grau
&m oue os objetivos e as finalidades do governo sado alcangados. No entanto,
S=mi=r aiingir apenas os aspectos da eficiéncia e eficacia, sem duvida, significa
omar mstituicdes fortes e estaveis, mas sem a persisténcia desses critérios o
aetwo de desenvolvimento sustentavel fica prejudicado. Nesse sentido o critério

2= sf=twdade assume relevancia e, em conjunto com os outros dois, contribuem

Wlies 8= administrac@o publica, desenvolvido pelo sociélogo alemido Max Weber, a partir de suas reflexdes
i 2= Srmas de expressdo da autoridade, definindo atributos da organizagfo nacional-legal.
14



para realizagcdo dos planos e programas de modo que a administragdo consiga

atingir seu objetivo de desenvolvimento econémico-social.

Constata-se que muitas decisbes sdo tomadas no “feeling”, sem um
embasamento cientifico. O que se percebe de fato é que, desde o advento do SIC,
o gue se contemplou de forma preponderante foram os aspectos contabeis,

enguanto os aspectos de gestao financeira ficaram relegados ao segundo plano.

Aproveitando a oportunidade do Programa de Modernizagao
Fazendaria, onde se evidenciou que alguns aspectos da administracao fazendaria
geveriam mudar, atualizar-se, face aos novos ditames socioecondémicos, muitos
prosetos foram desenvolvidos, contudo mais uma vez, o lado do dispéndio foi
pretendo, deixando-se muito do que fazer no ambito da controladoria e de gestao
fmanceira.

Diante desta realidade e como forma de consubstanciar o intuito
@est= frabalho destacam-se duas ferramentas de gestdo financeira que, se
wizadas no dia a dia do gestor publico, com certeza algumas decisdes serdao
madas de forma mais consubstanciadas e alguns desperdicios serao evitados.
Comtudo, longe de pretender substituir por completo a intuicdo dos gestores
pubicos, as técnicas apresentadas neste trabalho visam aprofundar o carater

mentfco das informagbes de forma a oferecer uma gestao dos recursos publicos

mas adequada.

Da mesma forma o trabalho constitui-se numa proposta para a
Superntendéncia de Controladoria da Secretaria da Fazenda do Estado,
=sponsavel pelo controle do gasto publico, cuja missdo maior dessa Secretaria é:
“mamemizar a receita e otimizar despesa para o desenvolvimento do Estado do
Tesr=" A adocdao de um gerenciamento financeiro adequado pode ser

Sums=mental para o0 bom andamento do negécio principal de uma secretaria que

p=Ence ser moderna.

15



1.3. AIMPORTANCIA DAS RECEITAS FINANCEIRAS

E necessario evidenciarmos a importancia das receitas financeiras,
principalmente no que refere a técnica abordada neste trabalho (teoria de
carieira), de forma a justificar a preocupagdo que o governo cearense deve ter

com as aplicagdes dos recursos publicos no mercado financeiro.

As Receitas Financeiras sao definidas contabilmente como a
Remuneracéao de Ativo Disponivel, inseridas atuaimente em Receitas Patrimoniais,
mo caso especifico do Ceara e desse estudo, no periodo determinado, as Receitas
Satnmoniais, sdo compostas de 100% da rubrica Juros e Titulos de Renda. Sendo
assim, sao consideradas Receitas Financeiras as rubricas de Juros de Titulos de
R|enda, Remuneracdo de Depdsitos Bancarios e Outras Receitas Patrimoniais
‘esias dltimas quando se referirem a renda de aplicagbes financeiras

especialmente de fundos), excluem-se dividendos e aluguéis.

O éxito do Plano Real, que fez desaparecer o artificio da corregédo
monetaria nas transagbes financeiras da atividade privada, bem como da
gowemamental, certamente mudou radicalmente o perfil das transacgdes
Smanceiras no pais.

Analisando a tabela 1, constata-se o quanto era significativa a
m=c=sia proveniente das aplicagbes financeiras antes do Plano Real. Sua
garicipacao na composicdo dos resultados fiscais se dava por dois fatores:
pemero devido ao mecanismo de ajuste aparente das contas publicas,
somstantemente utilizado, representados pela redugcdo dos gastos reais via sua
possergacao ao longo prazo; segundo, devido ao controle da gestdo publica,
somsubstanciado pelo mecanismo do Sistema de Conta Unica, que permite ao
Sstado a centralizagao dos recursos, consequentemente, a ocorréncia de saldos
monetanios mais elevados, viabilizava a alavancagem financeira desses saldos,
w= mercado financeiro, pela obtengdao de taxas mais atrativas oferecidas pelos
S=mcos oficiais, Banco do Estado do Ceara -BEC, Banco do Brasil S.A - BB, Caixa

16



Econdmica Federal - CEF, Banco do Nordeste - BN, em fungdo do volume de

FeCursos.

No periodo p6s-Plano Real, o Estado do Ceara, registrou decréscimo
r=al (ver grafico 1) de 71,3% em 1996, comparativamente ao ano anterior. Em
1957 registrou-se novamente um decréscimo real, desta vez de 16,3%, vis-a-vis o
mesmo periodo de 1996. Contudo, a partir de 1998, volta a crescer, em fungao
gos recursos oriundos de privatizagao, nao perdendo sua importancia relativa no

computo das receitas, bem como sua importancia no gerenciamento de recursos.

Nao obstante a mudanga do cenario macroeconémico, o volume de
s=cursos destinados a aplicacao é significativo, tornando o Governo do Estado do
Cear2 um importante investidor e, como tal, ndo pode prescindir do melhor
m=trumental disponivel que o torne eficiente e eficaz na aplicagao dos recursos,

prmcpalmente por eles pertencerem a sociedade.

Tabela 1
Relagcado da Receita Financeira x ICMS x FPE

1991 A 2000

ANO ICMS EPE RECEITA FINANCEIRA
VALOR %T ICMS | %T FPE

1991 | 1.279.942.892,86 | 751.862.200,56 | 306.840.475,24 24% 41%
1992 1.141.158.455,92 | 706.619.918,99 | 284.834.563,57 25% 40%
1993 1.113.299.192,70 | 818.587.780,82 | 302.323.732,32 27% 37%
1994 | 1.304.613.924,64 | 751.739.097,26 | 460.976.581,50 35% 61%
1295 1.570.381.541,18 | 936.652.883,79 93.351.557,72 6% 10%
1996 | 1.757.267.334,71 | 953.612.455,35 26.765.554,42 2% 3%
1997 | 1.711.894.669,70 | 991.598.151,12 22.405.242,14 1% 2%
1998 | 1.781.688.259,38 | 1.062.242.548,86 | 181.553.361,08 10% 17%
1229 1.815.181.819,66 | 1.060.421.085,03 | 263.398.680,47 15% 25%
2000 | 1.920.788.072,49 | 1.101.849.035,19 | 162.668.528,35 8% 15%

FONTE: SEFAZ-SUCON
NOTA:Valores corrigidos pelo IGP-DI (BASE AGO-94 ), a precos de dez/2000

VALORES EM R$

Graéfico | - A Evolugéo das Receitas Financeiras
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BCME-BIBLIOTECA

CAPITULO 2

ASPECTOS TEORICOS

2.1. GESTAO FINANCEIRA MODERNA

Até bem pouco tempo, o gerenciamento das empresas era voltado
par2 0 objetivo fim de sua atividade principal; aperfeicoar o servigo/produto e
aumentar a participagdo no mercado. Buscava-se o aumento do lucro, sem maior
gr=ocupacao com a gestdo financeira. Nesses tempos de economia global e
at=mente dinamica, ndao ha sucesso garantido sem a correta exploragcao das
sportunidades propiciadas pela gestao financeira. Isto € valido para o setor
grwado e setor publico. Se "tempo é dinheiro" e a velocidade da concorréncia é
s=g= wez maior, o administrador moderno tem que estar cada vez mais voltado ao
megocio objeto da empresa e preocupado com o ambiente financeiro. Isso exige
ssehecmento completo e atencao total as mutagées que ocorrem no mercado.

No caso do Estado ndo ha preocupagdao preponderante com a
sompettividade, muito menos 0 medo de sucumbir ante as diversidades do
meszado. Contudo, sua responsabilidade para com a gestdo financeira torna-se
mer=scndivel por se tratar de recursos publicos e, neste caso, perder tempo e
@nPewro € inaceitavel.

O ente publico que for responsavel pelo controle e gerenciamento
2= s=cursos publicos do Estado nao pode e nao deve apenas se preocupar com
2% procesSs0s operacionais necessarios a compilagao de informagdes. A moderna
msshuc3o pablica necessita de processos ajustados para que as atividades nao
s==oonadas ao negocio principal tenham acompanhamento e controle eficientes.
0 smehecmento de gestdo financeira € indispensavel na avaliacdo de eventos
e caracterizam o mundo dos negdcios de qualquer natureza, e na construgao
2= mooelos utilizados na avaliagao de viabilidade financeira e mensuragao dos

Ssnms & suas consequentes implicagdes.
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A economia brasileira comega a encontrar seus rumos, em processo
@e plena expansao, amparado por uma combinagéo de fatores positivos: inflacao
estabilizada, juros reais em queda, exportagées em crescimento e superavit fiscal.
Essa conjuntura é uma forte aliada das instituicdes publicas e privadas que

Dwscam se estruturar para crescer e acompanhar as mudangas.

As instituicbes financeiras nacionais desenvolveram operagoes
somplexas, de modo a atender a demanda de seus clientes e ajustar a realidade
maconal ao mercado internacional. Por outro lado, os empresarios dispéem de
apiicativos que permitem avaliar as diversas opgdes de captagdo e/ou aplicagao
2= recursos no mercado financeiro nacional e internacional. Sdo alguns desses
apicativos, precisamente, a teoria de carteiras, a técnica do valor presente, e, que
apicados pelo Estado, permitird uma adequada gestéo financeira sobre o fluxo de
sam= estadual, possibilitando a tomada de decisbes estratégicas, seja na
apicaca0 ou na captagcdo de recursos para a cobertura de eventuais
mece=ssadades e politicas de investimento publico.

Na verdade, este trabalho visa alcangar todas as instituicoes
puliicas para que busquem o equilibrio administrativo e que reconhegcam a
pmmana da logica financeira sobre o movimento da economia como um todo,

ss=nelecendo equilibrio entre as estratégias de investimento e de crescimento.

Para o entendimento dos modelos propostos neste trabalho, é
mmer=scondivel o conhecimento de conceitos e principios basicos de finangas e

Ssomormi2 gue norteiam e embasam os aplicativos utilizados no corpo do trabalho.
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2.2.CONCEITOS E PRINCIPIOS BASICOS

22 1. Teoria de Carteiras

22 1.1 Funcao Utilidade

Durante a vida, uma pessoa é obrigada a tomar inumeras decisoes.
Est=s decisdes vao das mais triviais, como a roupa a ser usada e o alimento que
gr=cisa obter, até as mais complexas e importantes, como a escolha da carreira
2w o2 forma que vai utilizar para aplicar os seus recursos. Poderiamos definir
propria vida como as conseqiiéncias de nossas decisdes. A Microeconomia
=m por objetivo explicar as decisbes tomadas por pequenas unidades
scomdmicas — consumidores, trabalhadores, proprietarios de empresas e recursos.
& pr=mssa basica usada nesta explicagcdo é que as pessoas tendem a escolher
2ems & servicos de forma a tornar maxima sua satisfagdo. Na modelagem deste

samportamento, os economistas criaram o conceito de utilidade.

A utilidade’ é o nivel de satisfagdo que uma pessoa obtém ao
samswmr um bem ou exercer uma atividade. Assim sendo, dentro do conceito de
Wie=ce ordinal, nada mais € do que uma fungao que ordena a satisfagao de uma
gesso= 20 consumir um conjunto de bens. Um individuo, segundo a teoria
ssomémica. escolheria a cesta de bens que maximiza sua utilidade. Agindo desta
W= este individuo seria classificado como "racional”. “Ser racional é o individuo
e secwe as quantidades de cada bem visando maximizar o grau de satisfagdo
e pooers obter, considerando os orgamentos limitados que dispde”. Como
aimm= PINDYCK, 1998]:

“Na analise econbmica, entretanto, a utilidade é mais
!_ freqlientemente usada com a finalidade de resumir a ordem
" das preferéncias de cestas de mercado. Se a aquisigdo de
trés livros torna uma pessoa mais feliz do que a aquisigdo de
uma camisa, entdo dizemos que os trés livros ddo maior
utilidade a pessoa do que a camisa’.

]

|

1

L

l ST Rskert S e RUBINFELD, Daniel L. Microeconomia — 4 ed.S3o Paulo:Makron Books,1999, p.95.
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Com esse critério, os economistas puderam entender, pelo menos
em parte, como o consumidor divide seus recursos limitados entre bens que

geram satisfagao pessoal.

2 2 1.2 Curvas de Indiferenca

Todo investidor, a partir de uma comparacao racional que pode
promover entre as utilidades das alternativas financeiras disponiveis, € capaz de
construir uma escala (tabela) de preferéncias, conceito essencial de sua deciséao
&m condicbes de risco. Na escala de preferéncia, coexistem inumeras
possibilidades de investimentos, igualmente atraentes ao investidor, apresentando
wénticos graus de utilidades (satisfacbes) em relagdo ao risco e retorno
esperados. Assim, seguindo um comportamento de natureza comparativa, o
mwestidor pode selecionar racionalmente uma natureza comparativa, o investidor
pode selecionar racionalmente uma alternativa de aplicagdo de capital que |he
proporcione a maior satisfacdo (utilidade) possivel. Essa escala de preferéncia é
m=presentada pela denominada curva de indiferencga. A curva compreendida como
wm reflexo da atitude que um investidor assume parte do risco de uma aplicagéo e
2o retorno produzido pela decisdo e envolve inumeras combinagdes igualmente
S=seaveis. A figura | reproduz o conjunto de curvas que é apresentado de acordo

zom uma ordem de preferéncia.

Figural
Curvas de Indiferenca
F=omo lI:‘Esperado)ﬁ
Rs
R,
R4

(Risco)
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As curvas R;, R, Rj, que também sera melhor detalhada na segao
posterior (Aversao ao Risco), representam investidores mais ousados que aceitam
mais o risco. A medida que as curvas se deslocam para cima (se afastam do eixo
horizontal) vao indicando um maior nivel de satisfagao do investidor. Oferecem,

em outras palavras, maior retorno esperado para idéntico nivel de risco.

Evidentemente, o objetivo a que se propde um investidor &€ o de
selecionar um ativo que lhe proporcione maior nivel de satisfacdo em sua

combinacgéao de equilibrio desejado entre risco e retorno esperados.

Assim sendo, procura-se uma selecao de carteiras que estabeleca a
melhor identificacdo e combinagcdo possivel de ativos, obedecendo as
preferéncias do investidor com relagao ao risco e retorno esperados. Dentre as
mumeras carteiras que podem ser formadas com os ativos disponiveis, é
selecionada aquela que maximiza seu grau de satisfacdo. De uma outra forma
como destaca, [BERNSTEIN & DAMODARAM, 2000]:

“O Objetivo de um investimento é maximizagdo da utilidade
esperada. O desafio, no estabelecimento dos objetivos de
investimento, é expressar clara e concisamente a fungédo
utilidade, de forma que o investidor possa se ocupar com o
processo de escolha de uma estratégia de investimento que
maximize a utilidade esperada’.

2 2 1.3 Preferéncias em relacdo ao Risco

Um ente publico constitui-se num investidor atipico, pois além do fato
2= n30 ser a expertise do Estado atuar num mercado onde existam niveis de risco
2 imcorrer, € no caso do Estado, por se tratar de aplicagao de recursos publicos, a
possibilidade de perda neste caso € inaceitavel. Sendo assim, por natureza, o

Estado torna-se um investidor de perfil avesso ao risco.
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o Substituicao entre Risco e Retorno

Suponha que o Estado queira investir parte da poupanca publica em
dois ativos — em Titulos Publicos, que sao praticamente isentas de risco, e em
uma carteira representativa de agdes. Ele precisa decidir quanto da poupanca
sera investido em cada um desses dois ativos — ele poderia investir apenas em
Titulos Publicos, ou apenas em agdes, ou em alguma combinacgao dos dois ativos.
Como veremos mais adiante, esta escolha é analoga ao problema do consumidor

quando aloca seu orgamento entre aquisi¢ées de alimento e de vestuario.

Indica-se por R: o retorno seguro dos Titulos Publicos. Pelo fato de
esse retorno ser isento de risco, o retorno esperado e o retorno efetivo sao
idénticos. De modo analogo, indica-se por Ry, o retorno do investimento em agdes,
sendo o retorno efetivo indicado por rn,. Este Ultimo apresenta riscos. No momento
da tomada de decisao, se conhece o conjunto de resultados possiveis, bem como
a probabilidade de cada um, mas se desconhece qual o resultado especifico que
ocorrera. O ativo de risco tera um retorno esperado mais elevado do que o ativo
sem risco (R, > Ry. Do contrario, os investidores avessos a riscos adquiriam

apenas Titulos Publicos e nenhuma quantidade de agdes seria vendida.

Para poder calcular quanto dinheiro o investidor deveria colocar em
cada ativo, onde b seja a fragdo da poupanga que ele investira no mercado
acionario e (1 — b), a fragao utilizada na aquisi¢éo de Titulos Publicos. O retorno
esperado sobre sua carteira de valores, R,, corresponde a uma média ponderada

entre os retornos esperados dos dois ativos:

Rp = bR» + (1 - b)R; ( Equacéo 1)

Suponha, por exemplo, que os Titulos Publicos estejam pagando 4%
(R:=0,04), que o retorno esperado do mercado acionario seja de 12% (R, = 0,12)
e que b = %. Entdo R, = 8%. Qual o grau de risco apresentado por tal carteira de

ativos? Uma medida de seu grau de risco € a variancia do retorno desta carteira.
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Indicaremos por o, O desvio-padrdao do investimento de risco no mercado
acionario. Por meio de alguns calculos algébricos, mostra-se que o desvio-padrao
da carteira (contendo um ativo de risco e um ativo sem risco) corresponde a
fracdo da carteira com investimento em ativos de risco multiplicada pelo desvio-

padrao de tal investimento: 6, = bom
« Problema da Escolha do Investidor’

Ainda nao se determinou de que forma o investidor deveria escolher
2 fracao b. Para tanto, deve-se em primeiro lugar mostrar que ele se defronta com
uma relacao de substituicao entre risco e retorno analoga a da linha do orgamento
g2 um consumidor. Para entender o significado desta relagcédo, observe que a
Eguacao 1 do retorno esperado para a carteira de valores poderia ser reescrita na

forma apresentada a seguir:
R,=Rs+ b (Rn—Ry) (Equagao?2)
A seguir, na Equacao 3 abaixo vemos que b = o, / o, , de forma que:

Rp — Rf +(Rm _Rf)

Om P

Esta equacao corresponde a uma linha de orgamento, pois descreve
2 permuta entre risco o, e retorno esperado (R,). Observe que ela € uma equacgéo
2= linha reta; Rn,, Rr e on sdo constantes e, portanto, a inclinagéo (R, — Ry)/om €
constante, da mesma forma que é constante também o ponto de intersecao R:.
£ssa equacao mostra que o retorno esperado da carteira (R,) aumenta quando
aumenta o desvio-padrao (o) deste retorno. A inclinagéo da linha do orgamento —
= — R)/ o, € denominada prémio de risco, pois nos diz em quanto de risco extra
wm investidor devera incorrer para que possa desfrutar de um retorno esperado

m=s elevado.

" PINDYCK, Robert S. e RUBINFELD. Op.cit, p. 179
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A linha do orgcamento encontra-se tragada na figura Il. De acordo
com ela, caso o investidor néo queira assumir nenhum risco, ele podera investir a
totalidade de suas economias em Titulos Publicos (b = 0), obtendo, assim o
retorno esperado Ry Para que possa auferir um retorno esperado mais elevado,
devera incorrer em algum risco. Por exemplo, ele poderia investir todas as suas
economias em agdes (b = 1), obtendo assim o retorno esperado R, todavia
incorrendo em um desvio-padréo . Ou entdo ele poderia investir uma fragéo de
suas economias em cada tipo de ativo e assim obter um retorno esperado
localizado em algum ponto entre Rr e R, defrontando-se entdo com um desvio-

padrao inferior a o, porém superior a zero.

Figura ll
A
(Retorno esperado)
R 2_—
Ui
R*
Ry
> )
0 c* om (desvio-padrdo)

do retorno, o,

- Escolha entre risco e retorno®

Se um investidor quer alocar seus fundos em dois ativos, Titulos
Sublicos, que sao isentos de risco, e agdes. A linha do orgcamento descreve a
s=iac3o entre o retorno esperado e o risco associado a esse retorno, medido por
s=u desvio-padrdo. A inclinagao da linha do orgamento é (Rn — Ry)/on, @ qual
@=nominamos preco de risco. Sao apresentadas trés curvas de indiferenga; cada
wma mostra as combinagdes de risco e retorno que deixam o investidor igualmente
sansfeito. As curvas tém inclinagdo ascendente, ja que um investidor avesso a

mscos exige um retorno esperado mais elevado se tiver de assumir maiores riscos.

“PINDYCK. Robert S. e RUBINFELD.Op.cit, p. 180.
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A carteira de investimentos que maximiza a utilidade é representada pelo ponto

&m que a curva de indiferenga U, tangéncia a linha do orgamento.

A figura Il mostra também a solugdo do problema do investidor. Cada
curva descreve combinagbées de risco e retorno que deixam o investidor
wualmente satisfeito. (As curvas apresentam inclinagéo ascendente pelo fato de o
msco ser indesejavel; havendo maior risco, € necessario que haja maior retorno
esperado para que o investidor possa permanecer igualmente satisfeito.) A curva
L, oferece o maior nivel de satisfacdo e U;, o menor. (Para uma determinada
auantidade de risco, o investidor obtém um retorno esperado mais elevado em U,
2o gue em U,, e um retorno esperado mais elevado em U, do que em U,.) Dentre
&st=s frés curvas de indiferenga, o investidor preferiria estar em U, porém isto
. ==na inviavel porque ele nao tem contato com a linha do orcamento. A curva U,
s=na viavel, contudo o investidor poderia optar por algo melhor. Da mesma forma
2= o consumidor ao fazer sua escolha de quantidades de alimento e vestuario,
messo investidor (Estado) faz sua melhor opgéo ao escolher uma combinagao de
msco e retorno em um ponto onde a curva de indiferenga (U, neste exemplo) seja
=mgente 2 linha do orgcamento (no caso do Estado o valor disponivel para
amicac2o no BECFAQ). Em tal ponto, o retorno obtido pelo investidor tera o valor
#sperado R* e o desvio-padrao c*.

No caso se esta particularmente interessado em entender como é
== 2 escolha de uma carteira de investimentos. Partindo da premissa que parte
= superavit estadual nao € usado e sim, poupado para fazer face ao custeio e
meesamento futuro. Essa poupanga deve ser alocada de forma a atingir
sesempenho desejado. Assim, o Estado se defronta com a dificil tarefa de
sscobher entre alternativas incertas de investimento, isto porque, de uma forma

g== o retorno futuro dos ativos é aleatério. Em principio, o prego de um ativo,

aar =s=mplo, pode assumir qualquer valor positivo.

Se todos os retornos fossem certos, o investidor Estado,
 mesmmzador de utilidade, ndo pensaria muito antes de escolher o ativo que

 Wwesse o maior retorno. Porém, no caso de retornos com incerteza, a fungéo
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utilidade nos permite classifica-los através de seus valores esperados. Mais
especificamente, a decisao de alocagao depende de uma caracteristica da fungao

utilidade do investidor: propenso ao risco e avesso ao risco.

« Aversio ao Risco’

Como foi dito anteriormente a funcdo de utilidade esperada tem
algumas propriedades muito convenientes para a analise da escolha sob

ncerteza. Nesta secao, é feito um exemplo disso.

Aplica-se o modelo da utilidade esperada a um problema de escolha
samples. Supbe-se que um investidor tenha atualmente uma riqueza de x, e que
esieja pensando em fazer uma aposta na qual tenha o de probabilidade de ganhar
x. e (1-a) de probabilidade de perder x;. Sua riqueza sera, pois, aleatéria: ele tem
wma probabilidade de o de acabar com x; e uma probabilidade de (1-«) de acabar

zom x;. O valor esperado de sua riqueza é de x; e a utilidade esperada é:

afu(xq )] +(1-a)[u(x3 )]

Figura llI°
Utilidade A
u(Xs) u ( riqueza )
u(Xz)
afu(X1)[FH(1-o)[u(xs)][ "/
u(X1)f
0" x4 X2 X3 ’Riqueza

" WARIAN, Hal R.Microecnomia: principios béasicos-Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.235,236
" W ARIAN, Hal R.Microecnomia: principios basicos-Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.2236
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Isso & mostrado na figura lll. A utilidade esperada de riqueza € a
média dos dois numeros u(xs) e u(xy), descrita como afu(xs)] + (1-a)[u(xs)] na
figura. Também se descreve a utilidade do valor esperado da riqueza, que
aparece como u(xy). Observe que, nesse diagrama, a utilidade esperada de

ngueza € menor do que a utilidade da riqueza esperada. Isto &,
ul(1-a)x, + (@)x, |= ulx,) > 1 - a)[u(x, )] + fu(x, )]

Nesse caso, diz-se que o investidor & avesso ao risco, uma vez que
ele prefere ter o valor esperado de sua riqueza do que apostar. Obviamente, pode
ocorrer que as preferéncias do investidor sejam tais que ele prefira a distribuicao
aleatdria da riqueza ao valor esperado dela; nesse caso, diz-se que o consumidor

& propenso ao risco. A figura IV oferece um exemplo dessa situagao.

Figura IV

Utilidade
A

u ( riqueza )

u(X3)
afu(Xq)]+(1-0)[u(x3)]

u(xz)

il

0 x4 X2 X3 Riqueza

Observando a diferenca entre as figuras Il e IV, percebe-se que o
mwestidor avesso ao risco tem uma fungao de utilidade céncava. Ja o investidor
propenso ao risco tem uma fungéo de utilidade convexa. Portanto, a curvatura da
funcao de utilidade mede a atitude do investidor com relagao ao risco. O nivel de
concavidade e convexidade da fungao utilidade descreve em sintese o perfil do

mwestidor. Em geral, quanto mais concava for a fungao de utilidade, mais avesso
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20 risco sera o investidor, e quanto mais convexa for a fungao de utilidade, mais

Propenso ao risco sera ele.

2.2.2. Técnica do Valor Presente Liguido

2 2 2.1 Valor do dinheiro no tempo

A grande forca do tempo reside na possibilidade de os agentes
scondmicos converterem uma aparente incerteza em uma quase certeza com
base em procedimentos matematicos. A razao pela qual o tempo € importante no
mwestimento,reside no fato de que, a curto prazo, o problema com investimento
mcorpora flutuagées e mudangas no sistema de pregos, onde tais movimentos sao
superficiais e efémeros. Contudo, a longo prazo, o problema é real, face a
problemas como a inflagdo. Como o desembolso de recursos para investimento
mevitavelmente envolve uma tomada de decisdo hoje sobre um resultado futuro, o
sonhecimento do fator tempo sobre esse resultado é de suma importancia. Nesse
sentido é que a gestao financeira trabalha com um dos conceitos mais importante
&m todo o campo das finangas, ou seja, a relagdo entre $1(uma unidade
monetaria) hoje e $1 (uma unidade monetaria) no futuro. A administragao
Smanceira trata, em esséncia, do estudo do valor do dinheiro ao longo do tempo. O
s=u objetivo basico, através da matematica financeira, € o de efetuar analises e
somparacdes dos varios fluxos de entrada de dinheiro de caixa verificados em

@ferentes momentos.Como [ASSAF’,1998] bem descreve:

‘Receber uma quantia hoje ou no futuro ndo sé&o
precisamente a mesma coisa. Em principio, uma unidade
monetaria hoje é preferivel a mesma unidade monetéria
disponivel amanh&. Postergar uma entrada de caixa
(recebimento) por certo tempo envolve um sacrificio, o qual
deve ser pago mediante uma recompensa, definida pelos
juros. Desta forma, sé@o os juros que efetivamente induzem o
adiamento do consumo, permitindo a formagéo de poupanga
e de novos investimentos na economia’.

" ASSAF Neto, Alexandre. Matemética Financeira e suas aplicagdes.Ed Atlas, pag.13, 1998.
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De forma aproximada, todos os investidores, institucionais ou
individuais, procuram aumentar o valor futuro de seus ativos, pois um montante
maior de capital lhes possibilita uma maior capacidade de consumir. Sendo assim,
as questées que se colocam sdo: Porque € mais vantajoso receber R$ 1000 (mil
reais) hoje do que R$ 1000 (mil reais) amanha? Porque postergar o consumo?
Porque o valor de hoje € maior do que daqui a um ano? Assim sendo, coloca-se

algumas premissas:

® Recebendo hoje os $ 1.000 poderia comprar um bem e
comegar a usufrui-lo, pagando menos do que pagaria daqui a um ano.

. Poderia também aplicar esse dinheiro pelo prazo de um ano,
resgatando o valor aplicado mais os juros.

° A incerteza de receber essa quantia daqui a um ano pode ser

maior que a de recebé-la hoje.

Desta forma ha que se considerar o efeito do tempo sobre o valor
monetario antes se efetuar qualquer operagao de valores e, para tanto, é preciso
definir a taxa de juros com a qual se vai operar. Esta taxa de juro &€ também
chamada de taxa de desconto, por ser o principal fator determinante do valor a ser
descontado para se obter o valor presente correspondente. Como [ASSAF, 1998]

destaca, as taxas de juros devem ser eficientes de maneira a remunerar:

a) o risco envolvido na operagdo (empréstimo ou aplicagao),
representado genericamente pela incerteza com relagao ao futuro;

b) a perda do poder de compra do capital motivada pela inflagao. A
nfiacdo é um fendmeno que corréi o capital, determinando um volume cada vez
menor de compra com 0 mesmo montante;

c) o capital emprestado / aplicado. Os juros devem gerar lucro (ou
ganho) ao proprietario do capital como forma de compensar a sua privagao por
g=terminado periodo de tempo. Este ganho é estabelecido basicamente em
funcao das diversas outras oportunidades de investimentos e definido por custo

2= oportunidade.
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22 2.2 .Taxas de juros

Diante do exposto acima, percebe-se que a nogao de juro decorre do
%=fo de que a maioria das pessoas prefere consumir bens no presente e nao no
Ss#uro. Em outras palavras, havendo preferéncia temporal para consumir, as
pessoas querem uma recompensa pela abstinéncia. Ou de outra forma, o juro pode
ser entendido também como sendo o custo do crédito ou da remuneragao do capital
emprestado. O juro € determinado através de um coeficiente referido a um dado
mi=rvalo de tempo. A taxa é o coeficiente que determina o valor do juro, isto é, a
s=muneracao do fator capital utilizado durante certo periodo de tempo. Desta forma,
2= taxas de juros devem sempre se referir a uma unidade de tempo (més, semestre,
@m0 efc.) e podem ser representadas equivalentemente de duas maneiras: taxa

percentual (ex.: 20 %) e taxa unitaria (ex.: 0,20).

2 2 2 3. Diagrama do fluxo de caixa

Os problemas financeiros dependem basicamente do fluxo de entrada
& saida de dinheiro no tempo. Sendo assim, a gestdo financeira se preocupa,
=mbem, com o estudo das varias relacbes dos movimentos monetarios que se

sst=belecem em distintos momentos no tempo.

Estes movimentos monetarios sao identificados temporalmente através
2= um conjunto de entradas e saidas de caixa definido como fluxo de caixa. O fluxo
o= caxa € de grande utilidade para as operagbes da matematica financeira,
pestindo que se visualize no tempo o que ocorre com o capital.

Ssauematicamente, pode ser representado da forma seguinte:

Samradas de caixa (+)
+ -+ i + +
 + ¢+ -+ , +t ¢
I 1 ]
-0 1 2 3 4 5 6 ¥ 4 8 (Tempo)

Sadas de caixa (-)
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A linha horizontal registra a escala de tempo, ou seja, o horizonte
financeiro da operacgdo. O ponto zero indica 0 momento inicial e os demais pontos

representam os periodos de tempo (datas).

As setas para cima da linha do tempo refletem as entradas (ou
recebimentos) de dinheiro, e as setas para baixo da linha indicam saidas (ou

aplicacdes) de dinheiro.

2224 Regras basicas

No procedimento matematico, tanto o prazo da operagcao como a taxa
de juros devem necessariamente estar expresso na mesma unidade de tempo. Por
exemplo, admita que um fundo de investimento de renda fixa esteja oferecendo
wros de 2% ao més e os rendimentos creditados mensalmente. Neste caso, o prazo
2 que se refere a taxa (més) e o periodo de capitalizagdao do fundo (mensal) sao
coincidentes, atendendo a regra basica. Para uma aplicacao efetuada pelo prazo
@2 um més, mas os juros definidos em taxa anual, ndo ha coincidéncia nos prazos e
deve ocorrer necessariamente um “rateio”. E indispensavel para o uso das formulas
Snanceiras transformar a taxa de juro anual para o intervalo de tempo definido pelo
prazo da operagdo, ou vice-versa, o que for considerado mais apropriado para os
calculos. Somente apés a definicdo do prazo e da taxa de juro na mesma unidade
ge tempo é que as formulagdes do procedimento matematico podem ser operadas.
JASSAF, 1998]. Desta preocupacdo surge o conceito de taxa equivalente, que
getermina que duas ou mais taxas, referenciadas a periodos unitarios distintos, sdo
eguivalentes quando produzem, portanto, o mesmo montante no final de
geterminado tempo, obviamente, considerando um mesmo capital inicial.

Esguematicamente, define-se o seguinte:

o« C+i)?=C(l+i);e

o i=[(1+im)?-1] ;im=[(1+i)" -1]
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CAPITULO III

ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1. INTRODUCAO

Até aqui, foi exposta a fundamentagédo teérica que alicercara a
Semulacdo metodolégica para atuacdao do Estado como gestor financeiro. Na
S=c30 a seguir é apresentada a concepgdo metodolégica desenvolvida no campo

2= gestao financeira e consubstanciada pela teoria microeconémica.
32 APLICACAO DA TEORIA DE CARTEIRAS

Os conceitos no campo das finangas sofreram nos ultimos 15 a 20
@mos uma verdadeira revolugao, principalmente o conceito risco, por isso torna-se
mec=ssario avaliar como esse pode ser incorporado no processo de tomada de
@ecsdes.

A moderna administracdo de carteira originou-se de um trabalho
pomeiro que representa um marco importante. Em 1952, Harry Markowitz
sescreve os fundamentos da teoria de administragcdo de carteiras de
. mw=simentos. Nesse trabalho, pela primeira vez, a nocdo de risco é introduzida

Sendo assim, € importante abordarmos alguns aspectos inerentes
@o= conceitos, teorias e pressupostos envolvidos na andlise para podermos

sampreender a abrangéncia e aplicabilidade da teoria de carteiras.

22 1. Alocacao estratégica de ativos.

Inquestionavelmente, a mais importante decisdo da administragao de

L
~ m=mursos, como por exemplo, de Fundo de Investimento € a alocagao ex-ante de
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ativos, isto é, decidir previamente quanto sera aplicado nas varias classes de

mnvestimento.

A alocacdo estratégica de ativos deve se basear no conceito de
#onteira eficiente, construida objetivamente a partir da relagéo étima entre risco e
m=torno. Mas, enquanto os riscos podem ser medidos em bases histoéricas, os

s=tornos exigem projegdes futuras.

Resumidamente poder-se-ia admitir que um processo de alocagao

esiratégica de ativos deveria consistir das seguintes etapas:

1% etapa - especificar as classes de ativo a serem incluidas no

porifolio. As mais usuais sao renda fixa, agdes e iméveis.

2° etapa - consistiria de dois passos: (1) especificar expectativas
para o retorno de cada classe e cada ativo, usando tanto dados histéricos quanto
analises econdmicas para determinar os retornos; (2) estimar uma matriz de
woiatilidades e correlagbes para os ativos em questdo com base nas séries
mstoricas.

3% etapa - elaborar a fronteira eficiente. Esta etapa consistiria em
Sormar todos os portfélios 6timos, apresentando todas as alternativas de que o
Sundo dispbe no tocante a uma curva eficiente, na qual todos os retornos sao

mEomos possiveis para um determinado nivel agregado de risco.

4° etapa - escolha do portfélio. Esta etapa consistiria em selecionar o
portolio eficiente que melhor satisfizesse os objetivos de risco x retorno e as

Imitacdes do fundo (linha de orgamento), sendo, portanto, uma decisdo individual

& especifica.
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3.2.2. Mercado®

O mercado monetario € o mais eficiente instrumento de politica
monetaria de que dispde o Banco Central do Brasil - BACEN, sendo utilizado para

regular a oferta monetaria e o custo primario do dinheiro (juros) na economia.

Nele, o BACEN vende Titulos, por exemplo, das instituicbes
financeiras bancarias, que utilizam suas disponibilidades monetarias para

aplicagdes no curto prazo.

O BACEN realiza leildes informais que se iniciam as 7:30 horas da
manha, quando técnicos do BACEN fazem um levantamento da liquidez das

reservas bancarias nas principais pragas do pais.

Com essas informagdes o Diretor da Divida Publica, define a

estratégia para o inicio do dia:

e nao implementar nenhuma acao, se julgar suficiente a liquidez
bancaria;

e injetar dinheiro no mercado, se julgar insuficiente o nivel das
reservas bancarias (comprando ex: LFT’s);

e tomar dinheiro no mercado, se julgar a liquidez excessiva

(vendendo ex: LTN’s).

Ao final do dia, por volta das 17:00 horas, o BACEN zera a posi¢cao
daqueles bancos com insuficiéncia de reservas, comprando titulos da carteira dos

mesmos, obviamente que praticando taxas de juros punitivas.’

p FORTUNA, Eduardo.Mercado Financeiro.Rio de Janeiro. Qualitymark, 1999 p. 68.
* SA, Geraldo Tosta de. Fundos de Pensdo: Investimentos, medidas de rentabilidade, avaliagio do
desempenho.
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Todas as operagdes realizadas no mercado aberto séo liquidadas no
SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia), onde estao registradas em

somputador a posse dos titulos e as disponibilidades de reserva de cada banco.

E exatamente nesse jogo de intervir no mercado que o BACEN
estabelece os juros do OVER-SELIC, que se torna a primeira taxa de juros de uma
=spécie de cadeia dos juros. Ela serve de referéncia para o custo do dinheiro em

odas as demais operagdes do mercado financeiro.

E a partir da taxa do over-selic que é formada a taxa basica de juros
@0 setor privado: o C.D.l. (Certificado de Depésito Interbancario) ou seja, o juro

sobrado nas operacgodes interbancarias com titulos privados.

Além do grau de liquidez do mercado, as expectativas geradas por
S=tores como inflagao ou possibilidade do BACEN elevar ou reduzir a taxa de juro,
w20 se refletir nos juros praticados, nos negécios de C.D.I mais longos ( prazo de
20 dias por exemplo ), que por sua vez vai servir de referéncia na fixacao dos

wros dos outros produtos financeiros . [FORTUNA, 1999].

2.2 3. Andlise e selecao de carteiras

A teoria de carteira trata essencialmente da composicdo de uma
zarteira 6tima de ativos, tendo como objetivo final maximizar a utilidade (grau de
satisfacdo) do investidor, pela relacéo risco/retorno seja ele pessoa fisica ou

wridica, publica ou privada.

Especificamente, o retorno esperado de uma carteira composta por
mais de um ativo é definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em

s=lac3o a sua participacao no total da carteira.

A mensuracgao do risco de um investimento processa-se geralmente
por meio do critério probabilistico, o qual consiste em atribuir probabilidades

subjetivas ou objetivas - aos diferentes estados de natureza esperados e, em
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conseqiiéncia, aos possiveis resultados do investimento. Dessa maneira, é
delineada uma distribuicdo de probabilidades dos resultados esperados, e

mensuradas suas principais medidas de dispersao e avaliagao do risco.

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries
histéricas de dados e informagdes, freqiiéncias relativas observadas e experiéncia
acumulada no passado. A probabilidade subjetiva, por seu lado, tem como base a
intuicdo, o conhecimento, a experiéncia do investimento e, até mesmo, um certo

grau de crencga na unidade tomadora de deciséo.

Ja o retorno esperado, esta vinculado aos fluxos incertos de caixa de
investimento, sendo determinado pela ponderagdao entre os valores financeiros

esperados e suas respectivas probabilidades de ocorréncia.

Nesse sentido, pode-se estabelecer uma relagao entre risco/retorno

e investidor.

Nesse sentido, também, o conceito mais moderno de diversificagcéo e
nsco de um portfélio (carteira agdes) € atribuido em grande parte a Harry
Markowitz, como dito anteriormente, que fundamentou seu modelo com base
exclusivamente no rendimento e na variabilidade de ac¢ées, valores estes obtidos

2 partir da analise de séries histéricas.

Para [MARKOWITZ, 1952] o risco de uma carteira depende néao
somente do risco de cada elemento que a compde e de sua participagao no
mnvestimento total, mas também da forma como seus componentes se relacionam
‘co-variam) entre si. Verifica-se também, através do modelo, que se relacionando
ativos com baixa correlagédo (ou co-variancia inversa) é possivel reduzir-se o risco

otal da carteira.

Nessas condig¢des, o risco de uma carteira constituido de dois ativos,

por exemplo, (x e y) pode ser obtido a partir da seguinte expressao:

37



1

o= |:(‘(32X *GZXJ‘F(wzy *0‘2y)+2*mx *my *COny:lz

Onde:

By, By = respectivamente, a participagao do ativo x e de ativo y no
portfélio;

o°X, czy = variancia dos retornos dos ativos x e y, respectivamente;

Cov, , = Co-variancia entre os ativos x e y.

Vale ressaltar, que o desvio padrao de um portfélio de dois ativos
ndo & obtido unicamente pela soma do desvio padrdao de cada ativo ou, até
mesmo, pela sua média aritmética ponderada. A expressao de calculo considera
também a co-variancia entre os ativos, de forma a expressar a contribuicdo da
diversificagcao sobre o risco do portfélio.

Assim, sintetizando a formulagdo acima, sabe-se que a correlagao
entre dois ativos € determinada pela relagao entre sua co-variancia e o produto de
seus desvios padrao, ou seja:

Cov

pxy_cx*o_y

A partir dessa expressao, tem-se:

_ * *
Cov,, =p,, "0, "0,

Substituindo-se a formula de COVx,y na identidade de calculo do
nsco do portfélio (op) para dois ativos, pode-se desenvolver a seguinte expressao,

bastante adotada:
1

o= [(mzx *czx)+(m2y *62yJ+2*mx "oy *pxy Yoy *cy}z

Assim, demonstra-se que o desvio padrao de uma carteira dois
ativos (x e y) é funcao do:

38



a) Desvio padrao de cada ativo;

b) Percentual de carteira aplicado no ativo x (wy ) € no ativo y (my >

c) Coeficiente de correlacao dos ativos x e y (pxy)-

Assim, a reducao do risco de uma carteira pode ser promovida pela
selecao de ativos que mantenham alguma relagdo entre si. Ressaltando
colocagcdes anteriores, o objetivo da diversificacdo € o de combinar ativos de

forma a promover a minimizagao do risco do portfélio.

A expressao geral de calculo do risco (desvio padrdao) de uma

carteira contendo n ativos, tem a seguinte concepg¢ao, conforme MARKOWITZ:

1
[(hn 2

Graficamente o modelo de MARKOWITZ pode ser demonstrado

aravés da seguinte situagao geral, denominada de fronteira eficiente:

FiguraV

ERp)=Rp &

\ Betorno esperado)

— Desvio padrao (o)

A selecdao da carteira de investimento mais atraente para um

wwestidor racional, porém propenso ao risco, que avalia a relagdo risco/retorno
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em suas decisbes, fica restrita as combinagbes disponiveis na curva que
representa a fronteira eficiente. Os pontos A e B representam, por estarem no
interior da fronteira, carteiras nao eficientes, porque na curva sempre havera uma
carteira melhor posicionada, em termos de retorno e/ou risco. O ponto de minima
varidncia — PMV - representa a carteira de menor risco. As carteiras mais
desejaveis sao as que se situam na fronteira eficiente e obedecem ao seguinte
critério: dado um particular nivel de desvio padrdo, as carteiras na fronteira
eficiente tém a mais alta taxa de retorno esperada que se pode obter. E o caso da

carteira C, que é melhor que a D.

A intuicao permite avaliar que, em um processo de decisdao de
investimentos, a combinagao de uma carteira, ou portfélio, pode dar maior retorno,
caso se aumente a participagéo dos ativos que apresentam, isoladamente, maior
retorno, em detrimento de uma alavancagem no risco da carteira. Harry Markowitz,

prova que tal intuicdo nao é verdadeira na maioria dos casos.

[MARKOWITZ, 1952] chamou a atengdo para a pratica comum da
diversificagdo das carteiras e mostrou exatamente como um investidor pode
reduzir o desvio-padrao (risco total) da rentabilidade da carteira através da
escolha de ativos cujas oscilagdes nao sejam exatamente paralelas, isto é ativos
negativamente correlacionados. Ele foi capaz de demonstrar que os investidores
preferem diversificar seus recursos a manter seus investimentos em um Unico

ativo que supostamente ofereceria um retorno mais alto.

3.2.4. Gerenciamento De Risco

A "cultura" de gerenciamento de risco esta apenas comegando a
estabelecer-se, mas ja da sinais claros de que - acompanhando a tendéncia

mundial - firmar-se-a de forma bastante forte.

Independentemente de obrigagbes regulamentares, o ambiente
brasileiro hoje é particularmente propicio para o estabelecimento da "cultura" de

gerenciamento de risco. Com a estabilidade da economia, tornou-se muito mais
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dificil "ganhar dinheiro", pois acabaram as receitas faceis do "ganho inflacionario”.
As instituicdes brasileiras terdo que aprender a atuar num mercado que se torna

cada vez mais competitivo.

O risco & um conceito que, embora de forte conotagéo intuitiva, deve
ser encarado como uma medida objetiva, devendo, portanto, ser mensurado. Ha
de se entender que risco € um conceito multidimensional, em geral classificado
em quatro grandes grupos: operacional, de crédito, de liquidez e de mercado. No

presente estudo nos concentramos mais precisamente no risco de mercado.

v Tipos de Riscos

O risco total (desvio-padrao) dos ativos consiste de dois
componentes - risco diversificavel e nao diversificavel. O risco diversificavel
representa a parcela do risco de um ativo que pode ser eliminada pela
diversificacdo. Este resulta da ocorréncia de eventos randémicos ou nao-
controlaveis, tais como greves, ingresso no mercado de concorréncia forte, perda
de cliente especial, etc. Em resumo, os riscos passivos de diversificacdo sao

inerentes a cada empresa.

O risco nao-diversificavel, também chamado de risco sistematico, é
atribuido as forgcas que afetam todas as empresas. Fatores, como inflagao,
expectativas quanto a atuagdo do BACEN no open market, isto € , o risco de

mercado, riscos que nao se pode evitar de forma alguma ao se investir.

Percebe-se que o risco relevante, de preocupacdo de qualquer
nvestidor, refere-se a parte nao-diversificavel ou risco sistematico, uma vez que o
nisco diversificavel pode perfeitamente ser eliminado como comprovou a teoria da
diversificagao de Markowitz. Diante do exposto, fica claro que a existéncia do risco
pressupfde que nao se conhece o que ira acontecer, embora ocasionalmente se
tenha uma boa idéia do leque de possibilidades que se deve enfrentar. Assim
sendo, a principio, os investidores se recusardo a aceitar estes riscos, a nao ser

gue se espere um retorno muito maior do que teria em uma aplicagdao de baixo
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risco, portanto, o que deve ficar claro & que os retornos esperados em uma grande
variedade de ativos carregam uma relagado sistematica com 0s riscos e com a

maneira com que estes sao percebidos pelos investidores.

3.3. APLICACAO DA REGRA DO VALOR PRESENTE LiQUIDO

Basicamente, toda operacgéo financeira é representada em termos de
fluxos de caixa, ou seja, em fluxos futuros esperados de recebimentos e
pagamentos de caixa. A avaliagdo desses fluxos consiste, em esséncia, na
comparagao dos valores presentes, calculados segundo o regime de juros

compostos a partir de uma dada taxa de juros, das saidas e entradas de caixa.

Em consideragao ao conceito do valor do dinheiro no tempo, raciocinio
basico da gestao financeira mencionada anteriormente neste trabalho, a segao
desenvolve o método do valor presente liquido, admitido como o de maior utilizagdo
e rigor conceitual nas analises das operacgdes financeiras (aplicagcdes e captagdes)

e de projetos de investimento.

A analise de investimentos &€ de grande importancia para qualquer

organizagao, em especial, na organizagao publica.

Para empresa, investimento € um desembolso feito visando gerar um
fluxo de beneficios futuros durante um periodo de tempo. Em geral, ao se tomar a
decisdo de fazer um investimento, espera-se que o fluxo de beneficios futuros,
mensurados em valores monetarios de hoje, seja suficiente para cobrir a melhor
alternativa ja existente para o capital, requerendo-se ainda mais um adicional

correspondente ao custo do negdcio.

Através da rentabilidade privada, o empresario procura conhecer o
retorno que o projeto gerara sobre o capital que ele vai investir. Contudo, deve-se
ressaltar que administracdo estadual procede a analise de investimentos de uma

forma diferenciada das demais organizagdes. A atividade estatal se torna mais
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complexa do que a atividade privada no tocante a avaliagdo econdémica, ou analise
custo-beneficios, devido ao fato de que a agdo governamental nem sempre objetiva
tdo somente resultados econémicos para o governo; muitas vezes os objetivos
definidos de financiar empresas publicas ou privadas, realizar investimentos diretos,

tencionam contribuir para o processo de desenvolvimento da sociedade.

Quanto a verificagao do equilibrio econémico-financeiro, nas decisées
dos gestores publicos, o presente trabalho se baseou na hipétese da equalizagcao
das proporgdes entre beneficios e custos, para formalizagdo do modelo proposto.
Quanto ao critério a ser utilizado para escolha de alternativas, dentre varias
disponiveis, trabalhou-se com a regra do valor presente liquido, muito difundido no
campo da administracdo Financeira. Colocou-se como fundamental estudar o

método que leve em conta o critério do valor do dinheiro no tempo.

A regra do Valor Presente Liquido desconta os retornos liquidos
presentes e futuros de um investimento do governo convertido para métrica comum
de reais atuais. Na pratica, essa técnica considera como medida o valor presente

dos fluxos de caixa subtraindo-se o valor dos investimentos iniciais.

O método do Valor Presente Liquido para analise dos fluxos de caixa &
obtido pela diferenca entre o valor presente das entradas (ou saidas) previstos de
caixa, e o valor presente do fluxo de caixa inicial (valor do investimento, do
empréstimo ou do financiamento). Caso o valor presente liquido seja positivo, essa
medida indica qual alternativa é atrativa. Abaixo esta descrita a identidade de

célculo do VPL, que é expressa da forma seguinte:

FC,

(1+z) (1+z)2 """ 1+

¥PL = ( -FC, = VPL= Z

1+ zY
Onde:

FC; = representa o valor de entrada (ou saida) de caixa previsto para cada
intervalo de tempo;

FC, = fluxo de caixa verificado no momento zero (momento inicial), podendo
ser um investimento, empréstimo ou financiamento.
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3.3.1 O principio do desconto.

Ao investir uma certa quantidade de dinheiro préprio em um projeto, o
investidor sabe que esta deixando de ganhar um rendimento que lhe é oferecido
naturalmente pelo sistema financeiro, através dos diferentes mecanismos
existentes: empréstimo de prazo fixo, cadernetas de poupanga, open market, over-
night etc. De outra forma, como afirma [BREALEY e MEYERS, 1992], “é chamado
de custo de oportunidade porque é a rentabilidade que deixa de ser ganha através
de uma aplicagdo em titulos, devido ao investimento no projeto”. Isto quer dizer que
o investimento do capital tem um custo de oportunidade que nao esta contabilizado
no orcamento de receitas e custos. O custo de oportunidade do capital € um custo
financeiro que equivale a perda que o capital investido sofre por estar vinculado ao
projeto e ndo pode ser investido em nenhuma outra alternativa oferecida pelo

mercado.

Conforme visto, se percebe que a taxa de desconto determina o valor
atual de um montante futuro, supondo que quem toma a decisao tem a oportunidade
de obter um certo retorno sobre o dinheiro investido, isto € uma taxa que
represente a opg¢ao de escolha de uma alternativa em detrimento de outra. Quanto
maior a exigéncia quanto ao retorno do dinheiro empregado pelo investidor, maior
sera a taxa de desconto utilizada. Contudo, o objetivo de qualquer instituicao,
principalmente a publica, é alcancar uma estrutura financeira em que o custo médio
de todas as fontes seja 0 menor possivel, pois isso tendera aumentar o nimero de
oportunidades de investimento com retorno superior ao custo médio de capital.
Como afirma [GITMAN, 1987], muitas vezes esse retorno € conhecido por taxa de

desconto, retorno requerido, custo do capital ou custo de oportunidade.

Dada a caracteristica marcante do setor publico, optou-se para efeito
deste trabalho, preponderantemente, pelas opg¢des referentes ao custo de

oportunidade e ao custo de financiamento. No que se refere ao custo de

' BUARQUE, Cristovam. Avaliagio econémica de projetos: uma apresentagio didatica. 8 ed. Rio de Janeiro
Campus, 1991.



oportunidade, [ROSS, 1995] destaca o principio fundamental da tomada de
decisbes de investimento, que consiste em afirmar que uma alternativa de
investimento deve ser pelo menos tao atraente quanto a que ja esta disponivel nos
mercados financeiros. J4 o custo de financiamento geralmente & constituido por
dois componentes distintos, quais sejam: o custo de capital proprio e o custo de
capital de terceiros; que ponderados pelo nivel de participagdo na estrutura de

financiamento determinam o custo médio ponderado de capital.

Em alguns exemplos mostrados posteriormente, verificar-se-a que em
alguma situagdo o custo médio ponderado tera preferéncia ao custo de
oportunidade, haja vista que uma das condi¢gées elementares na apuragao do custo
de oportunidade é a autonomia quanto ao uso do dinheiro, o que praticamente
inexiste na esfera publica, uma vez que toda aplicagdo de recursos esta vinculada
ao orgcamento, que € uma lei. Isto quer dizer que o administrador publico nao possui
a mesma liberdade que o particular para empregar os recursos financeiros de que
dispbe, inviabilizando, em algumas situagcdes a aplicagao da teoria do custo de
oportunidade. [ROCHA, 1998]"".

Na verdade € um exercicio para se enquadrar 0 mais préximo possivel

ao conceito de taxa social de desconto.Segundo [BUARQUE,1991],

“Uma taxa de desconto a que a sociedade esta disposta a
trocar um consumo atual por um consumo futuro ou, em outras

palavras, a taxa de desconto com que se devem atualizar os

fluxos futuros dos custos e dos beneficios econémicos”."?

O consumidor tem uma preferéncia positiva no tempo, ou seja,
consumo presente vale mais que consumo futuro. Alocag¢des de renda no tempo séo
valorizadas pela remuneracdo da postergagdao do consumo presente. Logo sua
poupanc¢a (renda nao consumida) - e que consiste na oferta de fundos para
investimentos - depende da taxa de preferéncia no tempo ou o custo marginal de

oportunidade do consumo. Quanto maior o valor da remuneragdo por esta

" ROCHA, Sérgio Diniz apud BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. 2° prémio
STN de Monografia/Secretaria do Tesouro Nacional.-Brasilia:ESAF, 1998, p.531.

'2 BUARQUE, Cristovam. Avaliagio econdmica de projetos: uma apresentagiio didatica. 8 ed. Rio de Janeiro
Campus, 1991, p.217.
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postergagdo, maior sera a taxa de postergagdo do consumo presente e, portanto,

maior a poupancga (menor o consumo atual).

Nesse sentido, independe para o consumidor o seu gosto pelo
consumo em diferentes periodos, pois ele sempre optara por um fluxo de dinheiro
com valor presente maior a um fluxo de valor presente menor, uma vez que o
primeiro fluxo sempre proporcionara possibilidade de consumo maior. [VARIAN,
2000].

A figura abaixo ilustra esse argumento. Considerando (m’; , m’;) uma
cesta de consumo inferior a dotagao original do consumidor, (m;, my), uma vez que
ela se situa abaixo da curva de indiferenca que passa pela dotagao original. Mesmo
assim, o consumidor escolhera (m’; , m’;) em detrimento a (m; , m,), se puder

emprestar e contrair empréstimos a taxa de juros r.

Figura VI

Dotagéo
Original

Consumo possivel (C4, C,)

Dotacdo com
my 3 F—— maior valor
presente
m’z
\ , >
my m Cs

Outro aspecto que merece destaque é que a poupanga pode ser
remunerada somente com o retorno do capital investido. Quanto menor a taxa desta
remuneracdo do capital, mais investimentos o produtor realizara, na medida que
investimentos menos lucrativos podem ser viabilizados. Ou seja, os investimentos -

demanda por fundos de poupancga - dependem da taxa de eficiéncia do investimento
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ou custo de oportunidade do capital. Quanto menor a taxa de remuneragéo pelo

capital emprestado para investir, maior o montante a ser investido.

[MATIAS, 1993]" destaca que o problema econémico decorre da
escassez, ou seja, do fato de que as necessidades das pessoas sao satisfeitas por
bens servigos cuja oferta é limitada. Ao longo do processo de desenvolvimento das
sociedades, o problema de satisfazer as necessidades foi solucionado através da
especializacdo e através do processo de troca de um bem por outro. Mais tarde
surgiu um bem intermediario para este processo de trocas, que € a moeda. Assim, o
preco passou a ser o denominador comum de medida para o valor dos bens, e a
moeda, um meio para acumular valor e constituir riqueza ou capital. Constatou-se
que os bens poderiam ser consumidos ou guardados para consumo futuro. Dai a
noc¢ao do juro como representante do custo do dinheiro e a taxa de juros como o
elemento de ligagcéo entre a oferta de poupanca (pelos agentes superavitarios) e a
demanda de investimento (pelos consumidores, investidores) comportando-se entao
como se fosse um pregco. A figura abaixo apresenta as curvas de mercado de
demanda e oferta de fundos que representam a soma das curvas individuais. Na
intersecao entre as duas curvas determina-se o que poderiamos chamar de a taxa

de desconto social r que iguala os niveis de poupancga e investimentos.

Figura Vil

Taxa (i)

%

> Poupanca(S);Investimento(l)

3 MATIAS, Washington Franco.Matematica Financeira.S#o Paulo: Atlas, 1993, p.19.
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Uma questao plausivel para o governo estadual na busca de uma
alternativa de definicdo de uma taxa de desconto apropriada, € incluir tanto os
custos de produgcdo de insumos quanto os custos de eficiéncia, ou encargos
excedentes, da arrecadacao para adquirir aqueles insumos, principalmente quando
se empregar mais de uma fonte de capital a custos diferentes. Desta forma, o ideal
seria o0 emprego do custo médio ponderado de capital (CMPC), calculado mediante

a aplicacdo da seguinte formula: [ROCHA, 1998]™.

k= mtkt +: mpkp

Onde:

- krepresenta a taxa de desconto ou, neste caso o CMPC,;

- k: e k, representam o custo do capital de terceiros e o custo do capital proprio,
respectivamente;

-  m; € mp representam as proporgoes de capital de terceiros e de capital préprio,
respectivamente, na composi¢ao do capital total, sendo que:

o+ o, =1

Definida a taxa de desconto a ser utilizada, pode-se efetuar a
equalizagao da relacdo ao custo e beneficio. Este procedimento se distingue dos
demais por considerar, de forma separada, os beneficios e os custos, em vez de
utilizar o fluxo liquido de caixa. Entretanto, em se tratando de agdo governamental o
analista considera os beneficios e os custos associados a uma alternativa de
investimento a precos que nao necessariamente sdo os de mercado. Por exemplo,
na avaliagdo para a implementacdo de uma escola, uma empresa privada
consideraria como beneficios apenas as receitas advindas dos pagamentos das
mensalidades. Como destaca [CAMPELO E MATIAS, 2000]"°, uma instituigdo
publica considera como beneficios, a melhoria na qualidade de vida ou os

beneficios futuros advindos do aumento da escolaridade cuja consequéncia direta é

¥ ROCHA, Sérgio Diniz. Op.cit. p. 531.
5 CAMPELO, Carlos A.G.B., MATIAS, Alberto Borges. Administragdo Financeira Municipal, Sdo Paulo:
Atlas, 2000, p.260.
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o provavel aumento da produtividade da mao-de-obra. Tais valores sédo dificeis de

medir, cujos precos sdo denominados pregos sombra, ou pregos sociais.

e Prego-sombra'®

Para medir o custo ou o beneficio de uma atividade econémica, do
ponto de vista da coletividade em geral, necessita-se de um padrao de medida
diferente daquele utilizado para medir os custos de oportunidade privados. Trata-se,
portanto, de definir um novo numerario com o qual sejam medidos os custos de
oportunidade de cada transagdo econémica, quando vistas com o enfoque de toda

sociedade.

7

O numerario € o padrao de medida das atividades econdémicas
necessario para fazer comparaveis os valores (custos e beneficios) utilizados na
analise econémica e/ou social, ou seja, € aquela unidade de conta que reflete os
custos de oportunidade de cada transagao, quando vista com o enfoque de toda a
coletividade. Como os pregos de mercado, em geral, ndo sdo bons indicadores da
analise social, estes devem ser convertidos para uma unidade de conta ou
numerario a fim de representar os objetivos do bem-estar econémico e social.
Assim, o uso dos pregos de conta ou pregos-sombra serve para indicar o valor real
de cada produto ou insumo expresso em termos de um numerario previamente

estabelecido.

Os chamados pregos-sombra para medicdo do mérito econémico do
projeto implica em precos diferentes daqueles de mercado. O ajuste dos fluxos do
mérito financeiro para o mérito econédmico pode parecer um processo complexo. Na
realidade, essa dificuldade desaparece gracas ao uso de fatores de conversao
predeterminados pelo organismo de planejamento e que servem como parametros a
serem aplicados pelo avaliador. Conhecendo-se esses fatores, o avaliador tem

apenas que aplica-los em operagdes do seguinte tipo:[BUARQUE, 1991].

' BUARQUE, Cristovam. Avaliagio econdmica de projetos: uma apresentagio didatica. 8 ed. Rio de Janeiro
Campus, 1991, pag 201.
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e [Pecondémico] = [Pmercado] x [Fator de conversao]

Onde o fator de conversao é a razdo do preco-sombra do bem i pelo

preco de mercado do bem i.(vide anexo 2)

3.3.2. Analise Custo-Beneficio

A analise de custos e beneficios sociais mostra sua importancia na
avaliacao de projetos, bem como as divergéncias entre os precos de mercado e os
precos-sombra na valorizagdo do projeto para a sociedade. Observa-se que os
custos e beneficios sociais devem representar ndo os custos e beneficios
financeiros para qualquer individuo em particular, mas o verdadeiro custo de
oportunidade (ou pregco-sombra) dos insumos e produtos (tais como bens, mao-de-

obra ou divisas) para a economia.(vide anexo 5)

Nesse sentido, a avaliagdo privada, por tratar projetos muito
especificos, pequenos e simples, que nao envolvem variaveis sociais, mostrou ser
insuficiente como instrumento de avaliagdo social. No caso do setor publico a
dimensao social salientou a necessidade de internalizar explicitamente objetivos tais
como, a eficiéncia (na alocagao de recursos) e a distribuicdo da renda, entre outros,
para medir o impacto real do projeto, de forma a favorecer a tomada de decisao,
embora, como foi dito antes, a inexorabilidade de alguns investimentos publicos
suplantam os resultados da avaliagcdo custo-beneficio. Como demonstrou
MIRRLEES, James apud Robert Inman, 2001.

“A regra nédo tem tido grande impacto sobre a qualidade da
tomada de decisbes governamentais; economicamente
ineficientes, os projetos de baixo retorno ainda sdo adotados
com regularidade. O problema, concluem, ndo é a regra, mas
sua implementagéo”.

E facil compreender, em se tratando de decisdes no ambito
governamental, que a implementacao da regra pode ser um problema. A regra do

valor presente liquido ndo obstaculiza o arbitrio. Embora haja principios econémicos
50



idébneos para medir beneficios, custos e a taxa de desconto, julgamentos sao

inevitaveis, bem como ingeréncia politica.

3.3.3. Equacao Custo-Beneficio

A equacgao Custo-Beneficio é calculada utilizando-se a diferenca entre
o somatério dos valores presentes dos beneficios e o somatério dos valores
presentes dos custos. Se o valor atual dos beneficios é superior ao valor atual dos
custos, significa que o projeto apresenta-se interessante. Deve-se observar que
para esse método, também é necessaria a adogdo de uma taxa de desconto para

atualizar os fluxos de beneficios e de custos.

A metodologia utilizada pode ser descrita da seguinte forma:
VPL =Y (VPB)-) (VPC)

onde:
o VPL = é o valor presente liquido;

o 2(VPB) = representa o somatério dos valores presente dos beneficios, a taxa
de desconto considerada; e

o 2(VPC) = representa o somatorio dos valores presente dos custos, a taxa de
desconto considerada.

Do resultado pode-se generalizar o critério de decisao do método do
VPL através da seguinte regra: toda vez que o VPL for superior ou igual a zero, o
investimento pode ser aceito; em caso contrario, existe indicagao de rejeigao.
Quando o VPL for positivo, indica atratividade econdémica do projeto, isto €,

valores atuais dos beneficios superiores aos valores atuais dos custos.
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CAPITULO IV

O ESTADO DO CEARA E A UTILIZACAO DAS
FERRRAMENTAS DE GESTAO FINANCEIRA

4.1. INTRODUCAO

O presente capitulo tem por objetivo apresentar ao gestor publico a
forma como deve ser efetuada a analise levando em consideragéo o equilibrio
econémico-financeiro, bem como as situagdes reais € comuns a administragcado
publica, demonstrando que sao imprescindiveis os conceitos, teorias e técnicas

abordadas nos capitulos anteriores.

No que se refere ao conceito do valor do dinheiro no tempo, serao
mostrados trés casos, onde fica patente, que o ndo conhecimento ou mesmo a
auséncia da pratica da regra do valor presente pode levar a interpretagbes
erradas e, consequentemente, tomadas de decisdes que contemple um custo
social altissimo, pois, em ultima instancia, a conta sera paga pela sociedade.
Posteriormente sera analisada a Teoria de Carteiras, através da experiéncia do
Estado na aplicacdo dos recursos oriundos da venda da Companhia de

Eletricidade do Ceara — COELCE, no mercado financeiro.
4.2. IMPLEMENTANDO A TEORIA DE CARTEIRAS

4.2.1. Antecedentes

No dia 2 de abril de 1998, foi realizado, na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, o leilao referente a privatizacdo da Companhia Energética do Ceara —
COELCE, cuja liquidagao fisico-financeira ocorreu cinco dias apds o leilao ( em
08/04/1998 ). O Vencedor do leildao fez jus a 79.496.940.377 de acgbes ordinarias.
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Deste total, coube ao Estado do Ceara, em termos financeiros liquidos,
R$ 900.000.000,00.

Diante deste fato, o Governo do Estado procurou, obviamente,
atendendo exigéncias legais, aplicar os recursos da melhor forma que atendesse

os interesses do Estado.

4.2.2. Estratégia utilizada pelo Estado para aplicacao dos recursos

Procurando atender os interesses do Estado, o Governo montou uma
engenharia financeira, através da instituicdo de um Fundo de Investimento em
Quotas de Fundos de Investimento, no Banco Estadual do Ceara — BECFAQ. Os
fundos de aplicacdo em quotas de fundos de investimento financeiro (FAQ-FI)
consistem em fundos que tém por objetivo exclusivo a aplicagao de recursos em
quotas de fundos de investimento financeiro e demais fundos de investimento

especificados pela legislacao (Resolugdo 2.183/95 do CMN).

E importante destacar o que estabelece a Circular BACEN 2.893, de
23/06/99, como forma de entender a anatomia da engenharia financeira montada.
Em seu artigo 1° esta definido que as instituigbes administradoras de fundos de
investimento financeiro e de fundos de aplicagdo em quotas (ex.. BECFAQ), ndo
podem possuir quotas de fundos por elas administrados. Assim sendo, o Estado
do Ceara exigiu a condigao de unico investidor do fundo, com a prerrogativa para
comprar quotas de outros fundos de investimento financeiro de instituicdes nao
necessariamente oficiais, como forma de alavancar a rentabilidade do fundo e

cumprir o dispositivo legal.

Os fundos de investimento financeiro'’ foram criados pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN (Resolugcao 2.183/95) e regulamentados pelo BACEN

(Circular 2.616/95). Suas carteiras podem ser compostas por ativos financeiros de

17 A definigio foi retirada da dissertagiio de mestrado: Relagéio entre risco e retorno em finangas: O Fundo de
Aplicagdo em Cotas do Banco do Estado do Ceara de Cicero Alexandre de Aquino Braz.
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renda fixa, das mais variadas modalidades, a exemplo de titulos publicos,
certificados de depdsito bancarios — CDB e outros. Desta forma, vislumbrando
resguardar os recursos publicos, o governo optou pela montagem de Fundos de
Investimentos Financeiros Exclusivos (FIF’'s exclusivos) em instituicoes
administradoras de recursos de terceiros, cujos requisitos de escolham
contemplavam: critérios de experiéncia e performance na administracdo de
recursos, volume de recursos administrados, risco de crédito que envolve
administrador e/ou seu controlador, tecnologia na gestéao de fundos e avaliagéao de
riscos. Sendo assim, foram estabelecidos parametros objetivos para que as
instituicbes se habilitassem a montagem dos FIF's exclusivos que iriam

recepcionar os recursos oriundos da privatizacdo da COELCE:

e Manter sob sua administracdo recursos de terceiros no volume
minimo de R$ 250 milhdes;

¢ A instituicao ou banco controlador deve ter nota minima de 9,5
pontos, pelo critério da consultoria LOPES & FILHO, como indicador de risco de
crédito;

¢ A instituicdo deve ter em sua estrutura organizacional areas bem
definidas que tratem de decisdo de investimento, avaliacdo de risco e
“‘compliance” (Res. 2.554, do BACEN ) e ainda que area de administragdo de
fundos seja segregada ( Res. 2.486, do BACEN );

¢ Dispor de um sistema de avaliagado de risco, com instrumentos que
sinalizem situagdes de perigo de perda para o fundo;

e Atuacao da instituicdo ou do grupo no mercado financeiro nacional,

durante pelo menos 10 (dez) anos.

Contudo, no primeiro momento, foi montada uma carteira ingénua
com cinco instituicdes financeiras que recepcionaram igualmente parcela do total
dos R$ 900.000.000 milhées de reais. Este procedimento foi revisto
posteriormente, resultando na ampliagdo do leque de instituicbes aptas a
recepcionar os recursos. Entendemos que todo tipo de aplicagao, obrigacdes e

instrumentos financeiros sédo divididos em componentes de risco, dentre eles:
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taxas de juros de diferentes prazos, juros oficiais (TMS'®, SELIC), CDI, etc. Vale
ressaltar ainda, que risco aqui € entendido como uma possibilidade de perda, uma
vez que na teoria de finangcas o risco esta associado a incerteza de eventos
futuros e pelo fato desse conceito ser interpretado como a variabilidade da
rentabilidade passada, que, consequentemente, se reflete na incerteza futura. Por
isso, € imprescindivel a compreensao dos aspectos teéricos e conceituais que
envolvam incerteza e que estdo por tras de decisbes que contemplam alta

responsabilidade e complexidade, de como aplicar os recursos publicos.

Diante desse fato, o Governo do Estado, através da
Superintendéncia de Controladoria e do Banco Estadual do Ceara, montou o seu
regulamento, definindo a sua politica de investimento, onde ficou explicitado, no

art. 2°, as preferéncias de risco e retorno:

“Artigo 2° - O objetivo precipuo do FUNDO ¢ atuar no sentido de
propiciar rentabilidade, liquidez e prote¢do aos valores investidos
pelo quotista, mediante a aplicacdo em carteira de titulos e valores
mobilidrios de renda fixa, ndo podendo destinar parte de seus
recursos nos mercados derivativos, salvo para os casos em que os
derivativos sejam usados para “hedge” de posi¢des da carteira,
exclusive aplicagdes que envolvam agdes, ouro, cimbio € 0s seus

derivativos respectivos.”

Na constituicdo dos regulamentos dos FIF’'s exclusivos, o Estado
deixou explicito suas preferéncias no que diz respeito ao risco e ao nivel de

satisfacdo em relagao aos retornos, algo em torno de 95% a 102 % do CDI.

Entretanto, para efeito desse trabalho, em fungdo de ser pioneira a
experiéncia do Estado na formacdo de carteira para aplicacdo de recursos, a

analise da aplicacao da teoria de carteira, s6 pode ser realizada “ex post facto”,

'® Taxa Média Selic-TMS instituida através da Circular n®2.869 do BACEN para substituir a utilizagio das
Taxa Basica do BC-TBC e a Taxa de Assisténcia do BC — Tban
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onde os dados sdo operados retrospectivamente. Entretanto, o resultado da
analise procedida nao invalida a operacionalizagcdo da metodologia, muito pelo
contrario, consubstancia a teoria, sem considerar o mérito do Estado ter optado
inicialmente por uma carteira ingénua, uma vez que, nao se tinha experiéncia na
administracdo de portfélio, muito menos histérico de rentabilidades que

favorecessem o critério de escolha.

4.2.3. Escolha dos Fundos de Investimentos

A alocagao estratégica de ativos deve se basear no conceito de
fronteira eficiente, construida objetivamente a partir da relagéo 6tima entre risco
e retorno. Mas, enquanto os riscos podem ser medidos em bases histéricas, os
retornos exigem projegées futuras. Contudo no presente caso os retornos

esperados foram com base na proporgéo de cada fundo escolhido.

Nao se contesta que o risco seja um fator negativo e precisa ser
recompensado. O que se constitui em objeto de estudo é qual o modelo preciso
para se estimar risco e retorno. O processo descrito nesta se¢ao representa uma
forma de selecdo de ativos, no caso de fundos de investimento, que conduz a
uma carteira de risco aceitavel, previamente definido pelo investidor. O processo
permite a selecao de uma carteira de baixo risco. Trata-se de um procedimento
de inclusao e exclusdo de fundos, em que a decisdo de incluir ou excluir um
fundo é tomada desde que contribua para diminuir o risco da carteira ingénua a

um dado nivel de retorno.

O método de busca é baseado na otimizacdao de uma fungcéo nao-
linear indicadora do risco do portfélio. Como em cada iteragdo a matriz
representativa da forma quadratica € idéntica a anterior, os calculos podem ser
feitos aproveitando-se a inversa da matriz de variancia-covariancia obtida na

etapa imediatamente anterior.

Resumidamente, o processo de escolha dos fundos para

comprovacao da teoria consistiu das seguintes etapas:
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1? etapa - especificar os fundos de investimento a serem incluidos no
portfélio. Utilizou-se como base para este estudo as variagdes das cotas diarias
de trés fundos exclusivos escolhidos aleatoriamente dentre a carteira montada

pelo Estado e composta hoje por 14 fundos exclusivos (vide anexo n°6).

2% etapa - consistiu de dois passos: (1) especificar expectativas para
o retorno de cada fundo, usando dados histéricos numa amostra de 43
observagées. Neste caso foram excluidas as analises econdmicas para
determinar os retornos; (2) estimar uma matriz de volatilidades e correlagbes

para os fundos em questao com base nas séries histéricas.

3% etapa - elaborar a carteira ingénua e carteira de Markowitz. Esta
etapa consistiu em formar dois portfélios: um onde a propor¢édo de cada fundo é
igual e o segundo com base na técnica do calculo diferencial para minimizagéao
de uma funcdo objetiva de Lagrange' — no caso o risco da carteira. Sendo
assim, definiu-se a propor¢cdo mais apropriada para formagcdo da carteira de
Markowitz com vistas a minimizar o risco, apresentando desta forma, todas as
alternativas de que a carteira escolhida dispde no tocante a uma curva eficiente,
na qual todos os retornos sdo maximos possiveis para um determinado nivel

agregado de risco.

Matematicamente, o problema consiste em determinar as carteiras de
minima variancia para cada nivel de retorno esperado possivel, ou seja,

minimizar o, sujeito a duas restrigoes.

e A primeira restricdo requer que o retorno esperado E* seja
atingido, ou seja:

> @R =E, donde Y @R -E =0.

1 Problema resolvido pelo método Lagrange. Lagrange foi um matematico franco-italiano, nascido em meados
do século XVIII e considerado por muitos um dos maiores matematicos que ja existiram.
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e A segunda restricdo requer que todos os recursos disponiveis
sejam aplicados nos N fundos que irdo compor a carteira, ou
seja:

Y @, =1, donde > @, -1=0.

Combinando a minimizagao da variancia (risco da carteira) com duas

restricbes assinaladas, a funcéo objetiva de Lagrange tem o seguinte aspecto:

Onde:
A1 - multiplicador de Lagrange;
E* - nivel de retorno esperado da carteira correspondente a carteira
de menor risco (para cada nivel de risco);
A2— multiplicador de Lagrange,;
YXw; — somatorio dos percentuais dos valores aplicados em cada
fundo, no caso 100%;

L - funcdo objetiva de Lagrange que deve ser minimizada.

A solugcdo matematica segue o seguinte procedimento:

e Calculam-se as derivadas parciais da fungdo objetiva L em
relacéo aos percentuais w; aplicados em cada fundo na carteira
e igualam-se todas derivadas a zero:

oL L "

= 0 (para i variando de 1 até N);
i

e Calculam-se também as derivadas da fungcado objetiva L em
relacado a A, e A,, e igualam-se essas duas derivadas a zero:

oL _o. oL
oA, oA,

O sistema resultante € composto de N+2 equagdes lineares com N+2
incégnitas que podem ser formuladas como uma operagdo matricial (vide item

4.2.4). Esse sistema resolvido através de planilha eletrénica conduziu a
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determinagéo dos percentuais x;de cada fundo na carteira como fungéo linear de

cada nivel de retorno E* .

4® etapa - escolha do portfolio. Esta etapa consistiu em selecionar o
portfélio eficiente que melhor satisfizesse os objetivos de risco x retorno.
Contudo, para o exemplo ndo se considerou a limitagdo do Fundo (linha de

orcamento), sendo, portanto, uma decisao individual e especifica.

4.2.4. Demonstracao dos Calculos

e 1°Passo — Calculo dos retornos, da variancia e covariancia

Tabela 2
Resumo dos Calculos
RETORNO | variANciAa | PESVIO | coyariANCIA
FUNDO |ESPERADO 5 PADRAO o PAR
E(R) ' of %
A 1.1627% | 0,0000294768 | 0,5429% | 0,0000025481 | A-L
L 1,1885% | 0,0000022276 | 0,1475% | 0,0000096280 | A-U
U 1,1559% | 0,0000068906 | 0,2625% | 0,0000009914 | L-U

Nota: Vide anexo n° 4

e 2°Passo — Elaboracao da Matriz de Covariancia

Quadro 1

FUNDOS A L U

A Cov(AA) Cov(AL) Cov(AU)

L Cov(L,A) Cov (LL) Cov(L,U)

U Cov(UA) Cov(U.L) Cov (UU)
FUNDOS A L U

A 0,000028775 0,000002548 0,000009628

L 0,000002548 0,000002175 0,000000991

u 0,000009628 0,000000991 0,000006727
FUNDOS A L U

A Var (AA) 0,000002548 0,000009628

L 0,000002548 Var (L.L) 0,000000991

U 0,000009628 0,000000991 Var (U,U)
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e 3°Passo - Calculo da Carteira Ingénua

Quadro 2

Resumo da Matriz da carteira Ingénua

Fundo A L U
A oo T 0.0, @,0y0 4y
L w,w,0;, ZD'ZO' Z O, 0,0y
U Wy ,0y, Wy WOy wlzl 0121
Fundo A L U
A 0,00000327520 0,0000002831 0,0000010698
L 0,0000002831 0,00000024751 0,0000001102
U 0,0000010698 0,0000001102 0,00000076562

Onde:
@, =0,3333

@, = 03333
@, =0,3333

Logo: o, =wio] +@,0; +@,0;, +2w0,@,0 4 +20,0,0 4 +20,0,0,,
=0,00000327520 + 0,00000024751+0,00000076562 + (2*0,0000002831) + ( 2*0,0000010698)+ (2*0,0000001102)
¢ Risco da carteira medido pela varidncia =>o] =0,0000072144

¢ Risco da carteira medido pelo desvio-padrao => % = 0,2686%

¢ Retorno Esperado da Carteira Ingénua=>ER,, )=1,169021%
N

ERp, ) = ZmiE(Ri)=( (0,33* 0,01163) + (0,33* 0,01188) +(0,33* 0,01156) )*100)
i=1

e 4°Passo - Calculo da Carteira Markowitz
+ Lagrangiano

N
T =

N
=1 j=

Yoo, +/1,{Zw,.E(i)—E'} e, -1

1
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¢ Onde

N
ol = Z Zw,chr,-j = wiai +w%c% +w(210'[2] +2wAwLaAL +2wAmU0'AU +2wLwU0'LU

N
=l J=

—

¢ Logo

2 2 2.2 2 2 *j [ ]
L= +@ro7 + + 2@ o1 +20 4070 +2o ;@ + A E +@E +@ E —-E |+4A |l +o +@ -1
W40 4 LOL T ROy APLO 4L AYU° AU L%U°Ly 1mA 4 ‘”L L U U 274 L U

1)aZ_L = 2mA0'i +2mL0'A|_ +2mU0'AU +X1EA +}\,2 =0
A

2)63)—L = 2m,_0‘f +2’G’AO'AL +21ISU0'AU +A.1E|_ +X2 =0
L

oL

3)6(0_ = 2mUcl21 +2‘GJA0'U|_ +25LGLU +}‘1EU +;“2 =0
U

oL *
4)—= ‘LUAEA ‘HBLEL +GuEU -E*=0

oMy

e Calculo das Matrizes?

[VISIAT'W] => [AI=[V] W]

[V] = matriz das variancias e covariancias e retornos
[V]'= matriz inversa
[A] = composi¢gdo com n ativos

[W] = vetor
[matriz V] [A] [W]
o Y () (W)
20' A 20 AL 20' AU EA 1 (O 0
20'LA 20'2L 20'LU EL 1 DL 0
26ua 20uL 20'2U Ev 1 X| ®y = 0
Ea Ep Ey 0 0 A E*
1 1 1 0 0 A2 1
o 7 \o , N o

20 Os calculos foram executados através da planilha Microsoft Excel, utilizando a fungio matemética (matriz).
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Quadro 3

Resultado do Calculo das Matrizes

v A W
0,0000589536 0,0000050962' 0,0000192560 0,0116270985 1 A 0
0,0000050962 0,0000044551 0,0000019827 0,0118846807 1 WL 0
0,0000192560 0,0000019827 0,0000137812 0,0115588376 1 X ®U = 0
0,0116270985 0,0118846807 0,0115588376 0,0000000000 0 M E*
1,0000000000 1,0000000000 1,0000000000 0,0000000000 0 A2 1
v'! w A
27903,03463 -5845,406838 -22057,62779  458,2180063 -5,5182 WA -0,1615
-5845,406838 1224554302  4620,852536  2972,968978 -34,3176 oL 0,4370
-22057,62779 4620,852536  17436,77526 -3431,186984 40,83581 X U = 0,7245
4582180063 2972,968978 -3431,186984 -126,8853545 1,499215 0,01169 E*
-5,518198161 -34,31761518  40,83581334  1,499214944 -0,01772 1 A2
Quadro 4
Resumo da Matriz da Carteira Markowitz
Fundo A L U
A w0, D,@.0 4 @, 0y0 4y
L D,.0,0 w,o; O, 0y0y
U O,@ 40y, Dy, 0y wlzl 0'121
Fundo A L U
A 0,00000076916 -0,0000001799 -0,0000011268
L -0,0000001799 0,00000042540 0,0000003139
U -0,0000011268 0,0000003139 0,00000361719
Onde:
wa=-0,1615
== 0,4370
Y= 0,7245

Sao as proporcionalidades encontradas no calculo das matrizes,

indicando o nivel de aplicagao em cada fundo.

Logo: o) = wio; +@;0; + w0} +2w,0,0,, +20,0,0,, +20,0,0,,

=0,00000076916 + 0,00000042540 + 0,00000361719 + (2*-0,0000001799) + (2*-0,0000011268) + (20,0000003139)
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¢ Risco da carteira medido pela varidncia=>c2 =0,0000028261
¢ Risco da carteira medido pelo desvio-padrao =>¢ P = 0,1681%

¢ Retorno Esperado da Carteira Markowitz=>E(R, )=1,169021%
N

E(Ryun) = Y @,E(R,)=((-0,1615%0,01163)+(0,4370*0,01188)+(0,7245*0,01156)*100)
i=1

4.2.5. Resultado Final da Aplicacao da Teoria de Carteiras

Partindo da constatacdo da tabela 3, verificou-se a realizacdo da
teoria de Markowitz, uma vez que, ao calcular as propor¢coes dos fundos,
verificou-se que se mantendo o nivel de retorno da carteira ingénua minimizou-
se o risco. Desta forma, constata-se a pratica comum da diversificagdo das
carteiras e mostra-se exatamente como um investidor pode reduzir o desvio
padrao da rentabilidade da carteira através da escolha de ativos cujas oscilagdes
nao sejam exatamente paralelas. Esses principios sdo a base para maior parte

do que se pode afirmar sobre a relagéo entre o risco e o retorno.

E importante destacar que, no caso de investidor como o Estado do
Ceara, ser avesso ao risco é regra incontestavel, principalmente se observarmos
que os fundos construidos sdo conservadores, em fungdo da politica de
investimento determinada pelo Estado. Contudo, da analise extraida do grafico 2,
observa-se que o fundo A é mais volatil, em segundo, o Fundo U e por ultimo, o
Fundo L, devidamente comprovado pelos respectivos desvio-padrao,
demonstrando haver um nivel de volatilidade entre os fundos, a despeito do
carater conservador dos fundos, o que motiva o estudo proposto a fim de
identificar a composicdo 6tima da carteira a ser construida. Conquanto, o
instrumental abordado, embora apresentado “ex post facto”, constitui-se numa
ferramenta de gestado financeira que pode ser utilizada pelo governo estadual
para acompanhamento e monitoramento dos recursos, doravante aplicados no
mercado financeiro. Como afirma [GITMAN, 1987], é preciso considerar as novas

propostas de investimentos em fungdo dos ativos existentes, bem como de
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outros propostos, e os ativos selecionados devem ser os que melhor diversificam

ou reduzem o risco, ao mesmo tempo em que geram um retorno aceitavel.

Grafico 2
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Tabela 3
Resumo dos calculos
DISCRIMINACAO RETORNO RISCO
FUNDO A - (A) 1,1627% 0,5429%
FUNDO L - (L) 1,1885% 0,1475%
FUNDO U - (U) 1,1559% 0,2625%
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4.3. IMPLEMENTANDO A REGRA DO VPL

Primeiramente sera abordado o tema através de uma proposta de
alteracao de contrato, como forma de demonstrar a importancia da aplicagao da
regra no que diz respeito a tomada de decisbes em fungcao de interpretacdes
erradas. E em segundo, a utilizagao da regra para se decidir que alternativa se
mostrava melhor em face da necessidade do Estado em adquirir maquinas e
equipamentos para o Departamento de Edificagdes, Rodovias e Transportes -
DERT.

4.3.1. Caso 1

No primeiro semestre o Estado foi provocado pelo Banco do Brasil,
na qualidade de agente financeiro do Tesouro Nacional, a alterar a alinea “d”, do
contrato que trata das obrigacbes externas decorrentes de contratos de
empréstimos de médio e longo prazo junto a credores externos, nao depositados
no Banco Central do Brasil, nos termos das Resolugdes n's. 1.541/88 e 1.546/89,
do Conselho Monetario Nacional, divida mais conhecida e registrada no Sistema
da Divida Estadual como DMLP (divida de médio e longo prazo). Abaixo esta
transcrito o texto original e a proposta de alteragdo. Em seguida foi feita analise
utilizando o conceito de valor atual, como forma de avaliar melhor as implicagdes

para o Estado do Ceara.
e Situagao 1

“d) Bonus de capitalizagdo — 4% a.a (quatro por cento ao ano) no 1° e 2° anos; 4,5%
a.a (quatro inteiros e cinco décimos por cento ao ano) no 3° e 4° ano; 5% a.a (cinco
por cento ao ano) no 5° e 6° anos; e 8% a.a (oito por cento ao ano) a partir do 7°
ano. A diferenga entre a taxa fixa e a taxa de 8%, nos seis primeiros anos, sera
capitalizada e incorporada ao principal do titulo, de uma sé vez, no sétimo ano de

sua vigéncia“.
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e Situacao 2

“d) Bénus de capitalizagado — 4% a.a (quatro por cento ao ano) no 1° e 2° anos; 4,5%
a.a (quatro inteiros e cinco décimos por cento ao ano) no 3° e 4° ano; 5% a.a (cinco
por cento ao ano) no 5° e 6° anos; e 8% a.a (oito por cento ao ano) a partir do 7°
ano. A diferenga entre a taxa fixa e a taxa de 8%, nos seis primeiros anos, sera
capitalizada e incorporada semestralmente ao principal do titulo, bem como a
diferenca de juros resultante entre os pagamentos efetuados no mesmo periodo
pelo OBRIGADO, calculados sobre o principal inicial dos Bénus de Capitalizagao, e
os efetivamente devidos, computados sobre o saldo devedor de principal inicial
acrescido das capitalizagées semestrais das diferencas entre a taxa fixa e a taxa de

8% a.a (oito por cento ao ano).”

Tabela 4

Analise da proposta de alteracao

R$ 1.000
SITUAGAO 1 SITUAGAO 2
PERIODO Dif.de | . elor | et |
Saldo no | Valores Devidos | S2i90 10 | Valores Devidos [Taxa ao| Dc-de | Fator de | Atual da | Atualda | o
inicio do inicio do ph Juros | Atualiz. | Situagao | Situagao Diferenca
periodo periodo 1 ?
N° % a.a | valor % a.a| Valor
0 9.962,85 9.962,85 1,0000
1 9.962,85 4,0% 199,26| 10.162,11 4,0% 199,26/ 4,0% - 1,0200 195,39 195,35 0,00
2 9.962,85 4,0% 199,26] 10.365,35 4,0% 203,24{ 40% | 399 1,0200 191,520 195,35 3,83
3 9.962,85 4,0% 199,26| 10.572,66 4,0% 207,31 40% | 8,05 1,0200 187,76 195,35 7,59
4 9.962,85 4,0% 199,26| 10.784,11 4,0% 211,45 4,0% | 12,20 1,0200 184,0 195,35 11,27
5 9.962,85 4,5% 224,16 10.972,83 4,5% 24264 35% | 18,48 1,0175 205, 222, 16,94
6 9.962,85 45% 224,16 11.164,86 4,5% 246,89 35% | 22,72 1,0175 202, 222, 20,48
7 9.962,85 4,5% 224,16 11.360,24 45% 251,21] 35% | 27,05 1,0175 198, 222, 23,95
8 9.962,85 4,5% 224,16 11.559,05 4,5% 255,61| 35% | 31,44 1,0175 195,1 222, 27,37
9 9.962,85 5,0% 249,07 11.732,43 5,0% 288,98 30% | 39,90 1,0150 217, 252,7 34,90
10 9.962,85 5,0% 249,07 11.90842 5,0% 293,31] 30% | 44,24 1,0150 2146 252,7. 38,12
1" 9.962,85 5,0% 249,07| 12.087,04 5,0% 297,71| 3,0% | 48,64 1,0150 211, 252,7 41,29
12 9.962,85 5,0% 249,07 12.268,35 5,0% 302,18 3,0% | 53,10 1,0150 208,3 252,7 44 42
TOTAL 2.689,97 2.999,78 309,81 1,23141| 2.412,12 2.682,27 270,15

Fonte: SEFAZ-SUCON
Nota: A taxa utilizada para descontar o fluxo foi o préprio custo de endividamento em cada periodo.
Conclui-se que através da técnica do valor atual, em termos de custo

para o Estado do Ceara, ndao houve nenhuma alteracdo, uma vez que, ao
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somarmos o valor atual da situagéo 1 e o valor atual da diferenga ( R$ 2.412,12 +
R$ 270,15 = R$ 2.682,27), percebemos ser igual ao valor presente da situagéo 2.
A analise correta leva ao fato de tratar-se apenas de uma questdo de fluxo de
caixa, em primeiro lugar de interesse para Unido por ser o credor. Sendo assim,
cabe ao Estado do Ceara, estar ciente de que nao ha diferenga em se incorporar
semestralmente ou ao final do contrato a diferenca da taxa de juros, pois o custo
de endividamento ndo se altera. Desta forma consagra-se um outro principio
basico do procedimento matematico da Gestao financeira, que é o da equivaléncia
financeira. Dois fluxos de caixa (capitais) se dizem equivalentes quando produzem
idénticos valores presentes num mesmo momento a uma determinada taxa de
juros.De acordo com [ASSAF, 2000]

‘A equivaléncia encontra extensas aplicagbes praticas,
estando presente nas tomadas de decisées financeiras, na
selecdo de planos de empréstimos e financiamentos mais
atraentes, bem como propostas de refinanciamento e
reescalonamento de dividas”.

4.3.2. Caso 2

No segundo semestre de 2001, o governo estadual manifestou
interesse em adquirir maquinas e equipamentos para o Departamento de
Edificagbes, Rodovias e Transporte - DERT. Este 6rgao providenciou o
levantamento do custo e das alternativas de financiamento dos equipamentos e
chegou a seguinte concluséo: teria um custo da ordem de R$ 18.267.148,01 e
utilizaria uma das seguintes alternativas: 1- contrair um empréstimo junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDES; 2- contrair um empréstimo junto a
um banco japonés; 3- fazer um contrato de aluguel; 4-adquirir os equipamentos

com recursos do Tesouro Estadual.

A tabela abaixo destaca o custo individual de cada alternativa, o
custo de oportunidade utilizado para descontar o fluxo de desembolso e o

resultado a que se chegou empregando-se a técnica do valor presente liquido.
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Tabela 5

Analise das Alternativas de Financiamento -1
R$ 1.000

Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5 Total VPL Ranking

Taxade Finan.
Desconto Inicial
Altem1 5/18% 18.267,15 -7.542,18 -5.465,92 -5.083,34 -4.710,98 -4.349,65-27.152,07 -5.441,33 3o.Lugar
Altem.2 5,18% 18.267,15 -6.967,16 -4.889,68 -4.727,86 -4.576,25 -4.435,67-25.596,63 -4.024,99 2o.Lugar
Atem3 518% 18.267,15 -6.373,92 -6.877,46 -7.420,78 -8.007,02 -8.639,58-37.318,75-13.641,11 4o.Lugar
Altemd4 518% 18.267,15 -6.903,13 4.810,05 -5.419,77 -3.330,34 -3.759,01-24.222,29 -2.943,08 1o.Lugar

Fonte: SUCON/CEPLA

ITEM

Depreende-se da tabela acima, considerando o Custo Médio
Ponderado de Capital (utilizado no caso anterior), que a alternativa 4 € a mais
atrativa, pois apresentou o menor VPL. Quando se tratar de empréstimo,
logicamente, o menor VPL indica a alternativa de menor custo para o Estado.
Contudo, a decisao recaiu sobre a alternativa 2, isto €, um empréstimo junto a um
banco japonés. Isso se deve ao fato da impossibilidade do Governo estadual
bancar com recursos préprios a compra dos equipamentos e ndo por desidia no

que se refere a melhor alternativa.

E importante destacar que, a analise procedida por um técnico da
Secretaria da Fazenda, suscitou ao DERT o processo de negociagao junto a
instituicao financeira japonesa, o que levou a um rebaixamento do custo do
desembolso, tornando a alternativa 2 mais atrativa, superando a alternativa 4
(recursos proprios), conforme tabela abaixo, favorecendo sobremaneira o Estado,
demonstrando mais uma vez que a utilizacado de técnicas favorece a maximizagao

dos recursos ou otimizagao das despesas.

Tabela 6
Analise das Alternativas de Financiamento - 2
R$ 1.000
Taxade Finan. .

ITEM Desconto  Inicial Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Total VPL  Ranking
Altem1 5/18%  18.267,15 -7.542,18 -5.465,92 -5.083,34 -4.710,98 -4.349,65-27.152,07 -5.441,33 3o.Lugar
Altern.2  5,18%  18.267,15 -6.323,99 -4.354,04 -4.350,33 4.356,83 -4.374,40-23.759,59 -2.377,98 1o.Lugar
Alten3 518%  18.267,15 -6.373,92 -6.877,46 -7.420,78 -8.007,02 -8.639,58 -37.318,75-13.641,11 4o.Lugar
Altem4 518%  18.267,15 -6.903,13 -4.810,05 -5.419,77 -3.330,34 -3.759,01-24.222,29 -2.943,08 20.Lugar

Fonte: SUCON/CEPLA
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CAPITULO V
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 ANALISE FINAL DOS RESULTADOS

Diante do que foi exposto nos capitulos anteriores, € importante

ressaltar os resultados da aplicagdo dos modelos propostos.

Destacamos a aplicagdo da teoria de carteiras. A despeito da
inexperiéncia do Estado no mercado de capitais, ndo se pode prescindir das
ferramentas que hoje estdo disponiveis para qualquer investidor: propenso ou

avesso a risco.

Verificou-se, mesmo diante da analise posterior, que inicialmente o
Estado na construgdo da carteira, fez uma opg¢éao equivocada ao decidir por uma
carteira ingénua na distribuicdo dos R$ 900.000.000 (novecentos milhdes de
reais). Analisando os resultados transcritos na tabela 3, constatamos que a
construcao da carteira de Markowitz reduziu o risco ao nivel de 37,42% dado o
mesmo nivel de retorno de 1,1690%. O que representa 97,07% do retorno médio
do indice de referéncia escolhido, uma vez que o retorno médio mensal do CDI,
no mesmo periodo analisado, € de 1,2043% (vide anexo n°4), revelando estar
dentro dos limites de retorno pretendido, conforme politica de investimento
descrita no regulamento dos Fundos de Investimento Exclusivos construidos pelo

Estado do Ceara.

A apresentacdo da Teoria Moderna de Carteira aplicada a
administracao publica pode representar uma ferramenta fundamental de apoio as
decisbes do Tesouro na gestdo de aplicagcdo dos seus recursos no mercado
financeiro. Contudo, a despeito da abordagem apresentada neste estudo, a
aplicabilidade da teoria néo se limita sé6 ao aspecto do papel do Estado como
investidor. O desenvolvimento desta teoria trouxe oportunidades ndao sé6 a

investidores desejosos por retornos maiores e risco menores, mas também a
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agentes que necessitam de financiamento, como o Estado do Ceara, que, de

posse da ferramenta, pode tracar estratégia de financiamento de suas dividas.

O Estado do Ceara, como qualquer ente da federagcdo com
necessidade de financiamento, possui um leque de opgdes de captacao com
caracteristicas distintas no que concerne as condi¢gdes de financiamento tais
como: prazo, taxas de juros e indexadores; desta forma considerando que sua
decisdao de financiamento nao se restringe a escolha de uma unica forma de
captacdo, mas também a combinagbes entre as alternativas disponiveis, a

composi¢ao do seu endividamento torna-se muito relevante.

Da mesma forma que o risco de ativos pode ser sensivelmente
reduzido por intermédio da diversificagdo das aplicagdes, conforme demonstrado
ao longo trabalho, o risco do Estado pode ser diminuido escolhendo-se uma
carteira de endividamento mais adequada. Basta, nesse caso, definirmos como
objetivo do Estado captar recursos que, dentre as opg¢des de endividamento,
forneca-lhe o menor custo (menor retorno na ética do credor), para um dado nivel
de risco. Desta forma, o conjunto étimo de financiamento passaria a ser
denominado de fronteira eficiente de financiamento, sendo composto pela carteira
de menor custo para o Estado. Esquematicamente, seria a carteira pertencente ao

intervalo entre PMV e D, da figura V, definida anteriormente.

Sendo assim, quando o governo e Administragdo publica agem,
devem fazer isso de forma racional e coordenada, levando em conta os efeitos
secundarios, as vantagens e as desvantagens futuras. As ferramentas, ora
apresentadas, possibilitam de alguma forma perceber os efeitos deletérios de
decisbes financeiras governamentais equivocadas, bem como enxergar

possibilidades que levariam a maximizagéo dos recursos publicos.

Do outro ponto do trabalho, verificou-se que no caso | a aplicagao da
regra do valor atual foi importante, uma vez que permitiu uma maior clarividéncia
na tomada de decisdo ndao ocasionando uma compreensdo errada acerca dos

impactos negativos que poderiam ocorrer na mudanga contratual. A regra
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evidenciou um dos principios basicos da gestao financeira, que foi o principio da
equivaléncia financeira, mencionada anteriormente, destacando que no dia a dia
dos negocios, o procedimento cientifico colabora sobremaneira com o cotidiano

dos gestores publicos.

No caso 2, a utilizagdo da técnica do VPL permitiu ao Estado do
Ceara evidenciar e destacar, dentre as alternativas que ora se apresentava qual a
melhor para as condigbes vigentes do governo estadual, bem como, permitiu o
governo negociar em bases bem mais favoraveis, uma vez que reduziu o custo do

financiamento da alternativa 2 em 40,97%.

Por fim, com relagao a técnica do valor atual, & importante ressaltar
mais uma vez a importancia da taxa de desconto a ser uitlizada , no trabalho
utilizou-se o custo médio ponderado de capital, embasado no custo de
arrecadagao, porém, é imprescindivel deixar claro quando se tratar de
investimento publico, que o custo de arrecadagado é apenas um parametro que
definira a eficiéncia financeira do investimento, conquanto, como foi afirmado
anteriormente, o investimento publico busca além da eficiéncia financeira o mérito

econdmico na dimensao social sob o0 enfoque de toda sociedade.

5.2 CONSIDERACOES FINAIS

Quanto a conclusao de se utilizar modelos de gestdo financeira no
setor publico, talvez valha a pena nos referirmos comparativamente ao contexto
das instituicbes sejam elas publicas ou privadas. Do ponto de vista da agado
governamental, sabemos que as decisdes frequentemente envolvem muito mais
do que apenas capital. Quando se compara a organizagao governamental com as
empresas privadas, constata-se que a organizagdo na administracdo publica é
muito mais inflexivel. Ora, essa inflexibilidade econémica e organizacional ainda &
agravada por todo um aparato legal de regras e de legislagdo que impede a
agilidade dos processos consubstanciando um custo operacional implicito. Devido

a essas caracteristicas conclui-se que a gestado financeira no setor o publico é
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ainda mais necessario como forma de atenuar os entraves burocraticos

pertinentes a agao governamental.

Outro aspecto de relevancia, é que, dentre os papéis do governo um
deles é intervir quando os mercados privados sao ineficientes, especialmente
quando custos e beneficios adicionais — externalidades - sdo ignoradas pelo
mercado. Como afirma [INMAN ROBERT, 2001J*":

“Quando os mercados fracassam em satisfazer todas as
demandas por servigos valorizados, 0s governos, por meio
de seus poderes coletivos para tributar e gastar, podem
preencher a lacuna’.

O que temos visto na pratica: qualquer erro mais sério na
prospec¢cao de desenvolvimentos futuros e atuagbées erradas no presente tém
levado as instituicdes a faléncia de fato e legal no setor privado e ineficacia do
modus operandi do setor publico, principalmente, quando ha grandes
investimentos de capital envolvidos. Mais ainda, flexibilidade e adaptabilidade de
uma instituicdo diminuem quanto maior for o tamanho que se adquire. Esses
fatores, o risco de capital e a inflexibilidade organizacional, tém compelido as
instituicbes puablicas e privadas a buscar solugdes e aplicativos na moderna
gestao financeira. Pois, nesses tempos de economia global e altamente dinamica,
nao ha sucesso garantido sem a correta exploragdo das oportunidades

propiciadas pela gestao financeira.

Uma questao que se coloca é: qual é a esséncia da gestao financeira
moderna? E identificar oportunidades, riscos e tirar proveito ou minimiza-los
através de decisdes acertadas. Se for assim, ndo tenho medo de afirmar que a
implantagcao de modelos de gestdo financeira aplicados no dia a dia do setor
publico cearense conforma todo o campo da administragdo publica. E impossivel

deixar de vé-la nessa perspectiva. Ela se torna coadjuvante na determinagao dos

2l INMAN, Robert apud WHARTON SCHOOL e outros.Dominando Finangas, Tradugiio Katia Roque.Sao
Paulo, Makron Book,2001.
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limites da responsabilidade governamental, protagonista na alocagao dos
recursos, identificacéo e apropriacao de custos.

Desta forma, o que se deseja focalizar € o papel que a gestao
financeira e suas ferramentas podem assumir como instrumento de gestao a luz

das transformacgdes que imperam nos cenarios internacional, nacional e local.

Estamos vivenciando incerteza e complexidade . Isso torna a idéia da
implantacao de gestdao que contemple os 3E’s (eficiéncia, eficacia e efetividade)

mais que necessario, impde-se um rigor absoluto na avaliagao de resultados.

E finalmente, é preciso ampliar o leque de aplicativos de sucesso no
mundo dos negécios para que possam contribuir e serem aplicados a realidade da
acado governamental, associando a alocagao de recursos com a capacidade de
identificar um sentido de direcao futura aos reclames da sociedade. Enfim, tenho
certeza que hoje é imperativo investir na capacidade de gestdo financeira das
organizagdées do setor publico cearense, principalmente num Estado que se
constitui numa grande instituicdo, com grande volume de recursos, processos e

que tem como estratégia o desenvolvimento sustentavel.
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7. ANEXOS



ANEXO 1

PLANILHA PARA O CALCULO DO CUSTO DE ARRECADAGCAO

MEDIADOSULT.  CUSTO
MES/ANO c?)iifgSA Ac”:é:é;' 12 {)MESESEM: OPERACIONAL FA,T/ooR
(corr.pligp-dilfgv) TOTAL
mail95 13235516093 1.706.637.499,56 14221979163 1353273503  9,52%
juni95 14431404261 174177074300 14514756192 1318676731 9,09%
jull95  138.563.08067 1780.056551,61 14833804507 1287610926 8,68%
agold5 12070574801 178320273826  148607.72819 1283222030 863%
set95 15076091480 1783510664090 14862588875 1279576552 8,61%
outl9s 15027937330 178577523971 14881460331 1261124949  847%
novio5 14820882500 1785.000.60601 14875755800 1263886315  8,50%
dezl95 15488447102 178267299622  148556.08302 1363367887  9,18%
jan/96 18250404342 180096168375  150.080.14031 1256546361 837%
fevi96 10127424243 182185619994 15182135000 1246886181 821%
mar/96  163578.88053 183073455254 15256121271 1231382150  8,07%
abri9 15137582062 1837.80464032  153.157.88600 1258861712 8.20%
mail96 14748750905 185300697945 15441891495  12787.287,60 8.28%
juni96 15333007321 186205201005  155.171.00084 1244577675 802%
jull96 15250704652 1875.996.86690  156.333.07224 1260367902  8,06%
agol96 16313955132 1909.43067020  150.119.22252  12337.98579 7,75%
set96 17593771105 193460746646 16121728887 1216919502 7,55%
outl9s  160.962.68479 104520077787 16210756482 1220542119  7,58%
novi96 17657952671 197357147868 16446428080 1251441431 7,61%
dezl96  177.39003411 1996.077.04177 16633075348 1247422023  7,32%
jani97  214.102960,15 2.027.675.95850  168.972996,54 1200296439  7,10%
fevi97 18257127411 2018972990,17 16824774918 1168332856 604%
marl97 16169215263 2017.086.25328  168.00052111 1131078209 6,73%
abrl97  150953.887.95 2016.66431161  168.05535030  11.37035679  6,77%
maild? 15004637784 202012318040 16834350837 1168593381 6,94%
N7 14440018825 201119320544  167.500.44120 1108356738 6,61%
97 151.072.04067 200975820850  167.479.85822 1123083031 6,71%
agold?  167.130.82073 2013758577,00 16781321475 1111188532  6,62%
set97 16694597004 200476684588 16706390382  11.337.917.02  6,79%
outld? 15131544754 100511060863 16625096739  11.17407540 6,72%
novi97  167.956.130,03 198649621195  165.541.351,00 1136253673  6,86%
dezld7 15024223058 196834841742 16402003478  11.07451233  6,75%
jan/98 20342755390 195767301117  163.130417,60 1122219832 6,88%
fevi98  179.944.40874 195504614580 16292051215 1095453829 6,72%
mar/98 16333217590 1056.686.16,16  163.057.18076 1097566072 6,73%
abri98  138.355.067,60 1944.087.34880 16200727907 1071578093 6,61%
mail98 16827877257 196141974363 16345164530  11.303.087.94  6,92%
juni98 16306507846 196007563384 16500630282  11.06303275  6,70%
jull98  160.323217,50 199832590167  166.527.15847 1123679231 6,75%
agol98 17468385037 2005.869.931,31  167.155.827,61 1140246237 6,82%
set98 17385601807 201278196944 16773183079  11.133.881,03  6,64%
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PLANILHA PARA O CALCULO DO CUSTO DE ARRECADAGAO

MEDIA DOS ULT. CUSTO
MES/ANO cgiifg& ACU:E'SUEL; <12 12 MESES EM: OPERACIONAL FA;‘OR
(corr.pligp-dilfgv) TOTAL
out/98  165.399.599,92 2.026.866.121,82 168.905.510,15  11.331.490,00 6,71%
nov/98  180.182.483,00 2.039.092.474,79 169.924.37290  11.442.804,62 6,73%
dez/98  175.480.280,51 2.055.330.515,71 171.277.54298  11.650.558,63 6,80%
jan/99  219.619.524,67 2.071.522.486,48 172.626.873,87  11.055.076,62  6,40%
fev/99 177.893.231,87 2.069.471.309,61 172.455.94247  10.811.208,04 6,27%
mar/99  164.631.384,74 2.070.770.518,36 172.564.209,86  10.382.159,29  6,02%
abr/99  159.093.451,74 2.091.508.902,41 174.292.408,53  10.197.483,30 5,85%
mai/99  164.520.508,25 2.087.750.638,08 173.979.219,84  10.111.10547 5,81%
jun/99  152.193.879,84 2.076.879.439,46 173.073.286,62  10.136.043,30  5,86%
jullo9 165.974.253,29 2.073.530.475,25 172.794.206,27 9.757.145,29  5,65%
ago/99  174.283.606,53 2.073.130.222,42 172.760.851,87 9.728.613,78  5,63%
set/99 177.180.736,95 2.076.452.941,30 173.037.745,11 9.466.626,09 547%
out/99  165.175.843,46 2.076.229.184,84 173.019.098,74 9.212.372,27  5,32%
nov/99  168.733.042,18 2.064.779.744,03 172.064.978,67 9.832.72884 571%
dez/99  198.670.564,65 2.087.970.028,17 173.997.502,35 9.384.938,53  5,39%
jan/00  220.038.776,04 2.088.389.279,54 174.032.439,96 9.032.249,30  5,19%
fev/00 177.503.043,20 2.087.999.090,87 173.999.924,24 9.270.271,32  5,33%
mar/00  182.213.067,35 2.105.580.773,47 175.465.064,46 9.044.236,54 5,15%
abr/00  173.305.211,84 2.119.792.533,57 176.649.377,80 9.234591,92 5,23%
mail00  170.892.718,02 2.126.164.743,35 177.180.395,28 9.296.128,33  5,25%
jun/00  181.859.132,91 2.155.829.996,42 179.652.499,70 9.018.894,72  5,02%
jul/oo 171.665.043,77 2.161.520.786,90 180.126.732,24  10.095.043,77  5,60%
ago/00  188.440.102,56 2.175.677.282,92 181.306.440,24 9.956.530,10  5,49%
set/00 179.600.401,45 2.178.096.947,43 181.508.078,95  10.229.092,04 5,64%
out/00  196.866.025,34 2.209.787.129,31 184.148.927 44 9.207.167,47  5,00%
nov/00  194.608.523,22 2.235.662.610,34 186.305.217,53  10.039.555,25 5,39%
dez/00  199.566.062,01 2.236.558.107,70 186.379.842,31 9.980.318,53  5,35%
jan/01 234.402.821,11 2.250.922.152,78 187.576.846,06 9.554.268,80  5,09%
fev/01 203.199.542,12 2.276.618.651,70 189.718.220,97 9.241.417,16  4,87%
mar/01  190.909.499,31 2.285.315.083,66 190.442.923,64 944262321  4,96%
abr/01 187.000.344,33 2.299.010.216,16 191.584.184,68 9.047.790,79  4,72%
mai/01  194.595.169,46 2.322.712.667,59 193.559.388,97 9.120.789,44 4,71%
jun/01 192.625.057,83 2.333.478.592,52 194.456.549,38 9.160.54291 4,71%
juliol 185.451.145,97 2.347.264.694,72 195.605.391,23 9.008.731,12 4,61%
ago/01  195.400.654,88 2.354.225.247,04 196.185.437,25 9.814.860,70  5,00%
set/01 165.285.309,16 2.339.910.154,74 194.992.51290  10.934.370,08 5,61%
out/01 184.330.071,54 2.327.374.200,94 193.947.850,08  10.046.941,33  5,18%

FONTE: SEFAZ-SUPAD
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ANEXO 2

Exemplo para calculo do Mérito Econémico
Preco-Sombra do Kwh ( 1.000 reais )

Custo a

c Pregos Fatores de ('.‘;usto .
s g de Conversao s;:’::;
Mercado

1.Custo de Capital 3.000 - 2.678
1.1.Unidade Termoelétrica 1.800 1,00 1.800
1.2.0bras de Construgédo 1.200 - 878
- Materiais importados 500 1,00 500
- Mao-de-obra 250 0,60 150
- Impostos 200 0,00 0
- Outros gastos 250 0,91 228
2.Custo Anual de Operacao 1.000 - 831
2.1.Combustivel 800 1,00 800
2.2.Manutencgéo 40 - 31
- Sobressalentes 15 1,00 15
- Mao-de-Obra 20 0,60 12
- Outros gastos 5 0,80 e
2.3.Impostos 160 0,00 0

Fonte: BUARQUE,Cristovam.Avaliagcdo Econémica de Projetos

Considerando:

a) A produgéo anual da unidade tem poténcia de 1.000Kw, trabalhando

7.000horas/ano;

b) O Custo Global ( a prego-sombra ) do capital deve ser distribuido por

uma util de 25 anos

¢) Uma taxa de atualizacdo de 12% ( o que equivaleria a taxa social de

inversao do setor publico

d) Supor a demanda igual da produgdo e uma margem de 5%

sobre o prego-sombra;

e) Supor o preco de mercado da eletricidade de 0,21reais/Kwh;

Caicule:

i) O Custo do Capital Equivalente Anual ?
ii) O Custo Anual Total ?

i) O Pregco Sombra do Kilowatt/hora ?
iv) A Receita Total Anual?

v) O Fator de Convers&o do Kwh?

Solugao:

) CEA=VP* {ﬁ} 2678
ii) Custo Total Anual 341
iii) Preco-Sombra do Kwh = 1.172.381
iv) Receita Total = ( R=PxQ ) 0,18
v) Fator de Convergdo ( FCKwh) = 0,17

0,12749997

831
7.000.000
7.000.000

0,21

341

1.172.381 milhdes de reais
0,17
1.231.000 milhdes de reais

0,80
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ANEXO 3

O 00O NO O & WN -

—
N - O

13

41

42

30
32
31
30
30
30
32
31
30
30
33
32
31
30
30
30
32
31
30
30
30
32
31
30
30
30
32
31
30
30
30
32
30
30
30
32
31

30
30
30
32

31

22
22
21
22
22
22
22
21
22
22
22
21
20
21
21
21
21
20
21
21
21
21
20
20
20
20
20
19
20
20
20
20
21
21
21
21
20
21
21
21
21
20

132,772004
132,837627
132,918467
132,997203
133,070056
133,142460
133,217106
133,283838
133,361760
133,425542
133,493779
133,557839
133,587745
133,642908
133,678915
133,780752
133,849697
133,932764
134,002199
134,080513
134,154250
134,235117
134,266601
134,356561
134,446530
134,517897
134,596184
134,688877
134,765779
134,847280
134,929286
135,004904
135,085475
135,144786
135,229006
135,310309
135,378547
135,425146
135,521459
135,595757
135,667991
135,781140

VALOR DAS COTAS DIARIAS
N°[DC|DU| Cotagéo |CDI a.a.[FUNDO A| FUNDO L |[FUNDO U
28fev-2001 15,12% 132,481094 132671731
01-mar2001 15,09% 132542923 132744950
02-mar-2001 15,09% 132,625659  132,798471
05-mar-2001 1509% 132,702342  132,873616
06-mar-2001 1508% 132773311 132946474
07-mar-2001 1507% 132,846676  133,020207
08-mar-2001 1507% 132931757  133,094088
09-mar-2001 15,05% 133005432  133,166818
12-mar-2001 15,05% 133076914  133,242359
13-mar-2001 15,06% 133,142407  133,313087
14-mar-2001 15,06% 133,205153  133,385350
15-mar-2001 15,06% 133,265653  133,457018
16-mar-2001 15,12% 133,201369 133524593
19-mar-2001 15,12% 133,318704 133595833
20-mar-2001 15,18% 133,367364 133674056
21-mar2001 15,18% 133457593 133749413
22-mar2001 1572% 133528959 133825124
23-mar-2001 1573% 133,581039  133,892004
26-mar-2001 1572% 133,669480 133964496
27-mar-2001 1572% 133,813604  134,042969
28-mar-2001 1571% 133907604  134,119880
29-mar2001 1571% 133984128  134,197917
30-mar2001 1572% 134047292  134,277913
02-abr-2001 1572% 134,133698  134,355887
03-abr-2001 1573% 134,209880  134,433347
04-abr2001 1572% 134,285528  134,511215
05-abr-2001 1571% 134,362658  134,588917
06-abr-2001 1572% 134,439376  134,666663
09-abr-2001 1571% 134517735  134,744726
10-abr-2001 15,74% 134504207  134,821403
11-abr-2001  15,73% 134,671610  134,900541
12-abr-2001  15,73% 134,744912  134,986711
16-abr-2001  15,75% 134,818833 135060634
17-abr-2001  15,75% 134,830021  135,116675
18-abr-2001  15,82% 134,932330  135,197645
19-abr-2001 16,23% 135015674 135275181
20-abr-2001 16,23% 135058098 135349031
23-abr2001  16,23% 135077216  135,412636
24-abr2001  16,23% 135190064  135,495920
25-abr-2001 16,23% 135259886  135,577375
26-abr2001  16,23% 135310484  135,694364
27-abr-2001 16,25% 135468521  135,774077
30-abr-2001 16,23% 135601372  135,870918

43

30

21

135,886793

FONTE:SEFAZ-BEC



ANEXO 4
MODALIDADE : FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EXCLUSIVO

PERIODO AT ADMINISTRADORES

DIAS MERCADO FUNDO A FUNDO L FUNDO U
ITEM DATA cDl M;:::L RENDIM. TAXA MENSAL RENDIM. TAXA MENSAL RENDIM.
CORR | UTEIS Efet./Dia Efet./Dia Efet./Dia
0 28/02/01 30 22 100,00% 100,00% 1,0000% 100,00% 1,0000% 100,00% 1,0000%
1 01/03/01 32 22 1,2345% 1,0318% 0,0467% 1,2212% 0,0552% 1,0930% 0,0494%
2 02/03/01 31 21 1,1781% 1,3191% 0,0624% 0,8501% 0,0403% 1,2858% 0,0609%
4 05/03/01 30 22 1,2345% 1,2798% 0,0578% 1,2523% 0,0566% 1,3113% 0,0592%
5 06/03/01 30 22 1,2338% 1,1832% 0,0535% 1,2133% 0,0548% 1,2121% 0,0548%
6 07/03/01 30 22 1,2330% 1,2227% 0,0553% 1,2273% 0,0555% 1,2039% 0,0544%
7 08/03/01 32 22 1,2330% 1,4185% 0,0640% 1,2291% 0,0555% 1,2407% 0,0561%
8 09/03/01 31 21 1,1752% 1,1703% 0,0554% 1,1538% 0,0546% 1,0572% 0,0501%
9 12/03/01 30 22 1,2315% 1,1891% 0,0537% 1,2555% 0,0567% 1,2939% 0,0585%
10 13/03/01 30 22 1,2322% 1,0883% 0,0492% 1,1743% 0,0531% 1,0576% 0,0478%
1 14/03/01 33 22 1,2322% 1,0419% 0,0471% 1,1993% 0,0542% 1,1312% 0,0511%
12 15/03/01 32 21 1,1759% 0,9581% 0,0454% 1,1344% 0,0537% 1,0126% 0,0480%
13 16/03/01 31 20 1,1238% -0,9603% -0,0482% 1,0176% 0,0506% 0,4488% 0,0224%
14 19/03/01 30 21 1,1803% 1,8662% 0,0881% 1,1264% 0,0534% 0,8708% 0,0413%
15 20/03/01 30 21 1,1847% 0,7693% 0,0365% 1,2368% 0,0586% 0,5673% 0,0269%
16 21/03/01 30 21 1,1847% 1,4304% 0,0677% 1,1905% 0,0564% 1,6120% 0,0762%
17 22/03/01 32 21 1,2241% 1,1290% 0,0535% 1,1955% 0,0566% 1,0878% 0,0515%
18 23/03/01 31 20 1,1662% 0,7830% 0,03%0% 1,0043% 0,0500% 1,2485% 0,0621%
19 26/03/01 30 21 1,2241% 1,3996% 0,0662% 1,1432% 0,0541% 1,0944% 0,0518%
20 27/03/01 30 21 1,2241% 2,2888% 0,1078% 1,2374% 0,0586% 1,2345% 0,0584%
21 28/03/01 30 21 1,2234% 1,4856% 0,0702% 1,2119% 0,0574% 1,1613% 0,0550%
22 29/03/01 32 21 1,2234% 1,2070% 0,0571% 1,2290% 0,0582% 1,2735% 0,0603%
23 30/03/01 31 20 1,1655% 0,9471% 0,0471% 1,1990% 0,0596% 0,4701% 0,0235%
24 02/04/01 30 20 1,1655% 1,2971% 0,0645% 1,1678% 0,0581% 1,3486% 0,0670%
25 03/04/01 30 20 1,1662% 1,1421% 0,0568% 1,1594% 0,0577% 1,3478% 0,0670%
26 04/04/01 30 20 1,1655% 1,1334% 0,0564% 1,1649% 0,0579% 1,0670% 0,0531%
27 05/04/01 32 20 1,1648% 1,1550% 0,0574% 1,1617% 0,0578% 1,1704% 0,0582%
28 06/04/01 31 19 1,1069% 1,0904% 0,0571% 1,1033% 0,0578% 1,3166% 0,0689%
29 09/04/01 30 20 1,1648% 1,1722% 0,0583% 1,1658% 0,0580% 1,1481% 0,0571%
30 10/04/01 30 20 1,1669% 1,1445% 0,0569% 1,1443% 0,0569% 1,2165% 0,0605%
31 11/04/01 30 20 1,1662% 1,1551% 0,0574% 1,1805% 0,0587% 1,2233% 0,0608%
32 12/04/01 32 20 1,1662% 1,0943% 0,0544% 1,2853% 0,0639% 1,1268% 0,0560%
33 16/04/01 30 21 1,2263% 1,1584% 0,0549% 1,1563% 0,0548% 1,2608% 0,0597%
34 17/04/01 30 21 1,2263% 0,1744% 0,0083% 0,8750% 0,0415% 0,9261% 0,0439%
35 18/04/01 30 21 1,2314% 1,6056% 0,0759% 1,2660% 0,0599% 1,3169% 0,0623%
36 19/04/01 32 21 1,2612% 1,3052% 0,0618% 1,2113% 0,0574% 1,2702% 0,0601%
37 20/04/01 31 20 1,2008% 0,6303% 0,0314% 1,0975% 0,0546% 1,0135% 0,0504%
38 23/04/01 30 21 1,2612% 0,2977% 0,0142% 0,9915% 0,0470% 0,7253% 0,0344%
39 24/04/01 30 21 1,2612% 1,7691% 0,0835% 1,2995% 0,0615% 1,5042% 0,0711%
40 25/04/01 30 21 1,2612% 1,0902% 0,0516% 1,2701% 0,0601% 1,1576% 0,0548%
4 26/04/01 32 21 1,2612% 0,7885% 0,0374% 1,8278% 0,0863% 1,1247% 0,0533%
42 27/04/01 31 20 1,2022% 2,3620% 0,1168% 1,1815% 0,0587% 1,6813% 0,0834%
43 30/04/01 30 21 1,2612% 2,0797% 0,0981% 1,5086% 0,0713% 1,6468% 0,0778%

ETORNO MEDIO 1,2043% 1,1627% 1,1885% 1,1559%

ESVIO PADRAO - (Risco) 0,0396% 0,5429% 0,1475% 0,2625%

ARIANCIA - ( Risco ) 0,0000002 0,0000295 0,00000223 0,0000069

onte: Sefaz-Sucon
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