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RESUMO

A presente dissertagdo se propée a investigar o comportamento do
segmento de Fundos de Acbes, na economia brasileira, no periodo
subsegiiente a implementagdo do Programa de Estabilizagao Econémica,
denominado de Plano Real. A combinagdo do controle inflacionario e a
intensificagdo do Programa de Desestatizagdo, gerou tanto uma mudanca no
perfil dos investidores/poupadores domésticos como intensificou o influxo de
capitais externos no mercado financeiro nacional, com destaque para o
mercado de agées. Diante disso, este trabalho buscou revisar a construgao do
CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM), bem como dos principais
indicadores de mensuragdo do retorno de ativos e portfélios ajustados pelo
risco. Com a aplicagdo empirica das medidas de performance, em uma amostra
de Fundos de Acées brasileiros, obteve-se resultados que indicam o nivel de
"expertise" desses administradores de recursos, tendo como "benchmark” o

IBOVESPA, a luz das referidas medidas e do CAPM, no imediato Pés-Real.
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1. INTRODUCAO GERAL

A maturidade econdmica de um pais pode ser analisada a luz da evolugéo dos
mecanismos internos de formacdo da poupanga financeira domeéstica. Uma reduzida
participagdo de ativos financeiros de renda variavel reflete uma baixa cultura

financista por parte das unidades familiares e por parte das empresas.

Um ambiente macroecondmico, com desestabilizagdo de pregos, pode ser
responsavel também pela supremacia da demanda por produtos de renda fixa, com

carater eminentemente concentrador de renda.

0 advento do Plano Real instaurou um novo momento na economia brasileira.
Estabeleceu o controle dos pregos internos, sem o uso dos artificios tradicionais,
calcado numa reforma monetdria inserida apés uma fase de indexagdo plena. A
adogdo de tais medidas aplicadas em conjunto com o programa de reformulagéo da
estrutura do Estado, objetivavam fomentar o crescimento interno com base na
expansdo da poupanga externa, em detrimento da utilizagdo da escassa poupanga

publica.

Ao longo do Plano Real, as politicas monetarias e cambiais implementadas
com vistas a manutencdo do processo de estabilizagdo econdmica corroboraram
para a atragéo do capital estrangeiro. Além do diferencial de taxas de juros, o influxo
também foi motivado pelo amplo Programa de Desestatizacéo, levado a cabo desde

1990, mas assumindo novas e revigoradas feices a partir de 1994.



O principal mecanismo de inser¢do do capital externo consistia no conjunto de
protocolos definidos em legislagdo especifica - denominados de "Anexos" - que

regulamentam as diversas modalidades de investimentos estrangeiro no pais.

A elevagdo do consumo interno, gerado pelo aumento do poder aquisitivo das
unidaqes familiares, em conjunto com um controle de pregos via liberagdo de
importacdes gerou déficits comerciais iniciais e, apés o agravamento desses, saldos

negativos na Conta Corrente do Balango de Pagamentos.

A crise cambial do México exacerbou a preocupacdo quanto a fragilizagéo
externa dos paises emergentes que vinham desenvolvendo processos de ajustes

macroecondmicos, cuja principal ancoragem era o regime cambial.

Em contrapartida, a auséncia de condicionantes estruturais suficientes para
evitar a emigracdo do capital estrangeiro geraram a necessidade de intensificar a
politica monetaria restritiva adotada, além de ampliar os niveis dos juros internos.
Apesar da instabilidade observada na Conta de Capitais, durante 1995, na rubrica de
investimentos em portfélios, a manutengdo do crescimento dos investimentos

diretos consubstanciou a insercdo da economia brasileira no mercado financeiro

internacional. BCME _BIBLIOTECA

A presenca do capital estrangeiro refletiu-se em um acrescimo significativo do
volume financeiro das bolsas de valores dos paises emergentes. No caso do Brasil, o
volume didrio da principal bolsa de valores — BOVESPA, registrou incrementos

excepcionais e uma elevagdo, quase generalizada, da rentabilidade de suas agdes.

Com efeito, a alavancagem do mercado acionario e o declinio gradual dos
patamares dos juros internos, a demanda por ativos de renda variavel demonstrou

um incremento incomum, cujo comportamento ndo havia parametro na historia do

mercado nacional.

O presente trabalho se propde a realizar uma rapida digressao sobre o

comportamento dos ativos de renda variavel da economia brasileira, bem como o da



demanda por esses produtos. Para tal, definiu-se o segmento dos fundos de agbes

coo elemento para essa analise.

O desconhecimento da dinamica interna do mercado de capitais, por parte da
grande maioria dos agentes econdmicos brasileiros, n&o foi empecilho para a
elevagdo do patrimdnio liquido desses Fundos de Investimentos. Assim, o primeiro
capitulo desenvolve o contexto macroecondmico, subsequente a instauragdo do
Programa de Estabilizacdo Econdmica - Plano Real, onde sugere-se que o
crescimento da participagdo do capital externo no mercado de capitais brasileiro
adicionado a ruptura do "raciocinio inflacionista” promoveram mudangas perceptiveis

na decisdo de poupar/investir dos agentes domésticos.

No segundo capitulo, foi desenvolvida uma resenha da Moderna Teoria do
Portfélio (MTP) objetivando abordar os indicadores de monitoramento dos ativos e
carteiras de risco, no processo decisdo de investimentos, tendo como cerne os

indicadores de medidas relativas e os de medidas absolutas.

O terceiro modulo é destinado a aplicagdo empirica dos fundamentos do
Capital Asset Pricing Model (CAPM), além dos indicadores de performance ajustados
pelo risco, na andlise de alguns fundos de agdes brasileiros. Tal aplicagéo abrange o
periodo desde a instauragdo do Plano Real em julho de 1994, até o inicio de
setembro de 1997. Com isso, determinar-se-a a postura de cada administrador
quanto ao estilo de gestdo, além de estabelecer um comparativo entre o
desempenho da carteira hipotética do IBOVESPA e cada fundo de agao.



2. AS CONDICIONANTES DA NOVA ORDEM DO MERCADO DE CAPITAIS

= - IOTECA
2.1. Introdugédo 8CME -BIBL

Com o advento dos planos de estabilizagdo econdmica, a economia brasileira
experimentou fortes mudangas na sua estrutura de consumo e poupanga. A
presenca de elevadas inflagdes fomentou a construgdo de uma cultura inflacionaria
calcada em mecanismos financeiros de defesa, incorporados a gestdo tanto dos

orcamentos das empresas, como das unidades familiares domesticas.

Tais agentes econdmicos buscavam uma protegédo as oscilagbes dos indices
de precos da economia — via de regra, ascendentes — promovendo uma antecipagao
dessas variagdes por meio de elevagdes preventivas nos seus pregos, no caso das
empresas e fornecedores de servigos, ou ainda, buscando resguardo de seu poder

de compra junto ao sistema financeiro nacional'.

A primeira estratégia consistia no processo de retroalimentagéo da espiral
inflaciondria. Também conhecida por inércia inflacionaria, onde as empresas
embutiam nos precos de seus servicos e produtos uma tendéncia indicada pelos
indices de pregos passados. Atribuia-se a estrutura bastante indexada dos contratos

existentes na economia a facilidade com que a inflagdo inercial tomou vulto.

Os assalariados sofriam duplamente com os efeitos nefastos da inflagao

crescente. O calendario de pagamento dos provento;-‘.2 ja provocara uma redugéo em

' Ver Neri, M.C.(1986). "O consumo e 0 acesso as inovagoes financeiras como defesa inflacionaria”.
Rio de Janeiro. PUC, Junho (Mimeo).

2 Apesar de ocorrer algumas experiéncias de partico dos pagamentos dos salarios, a grande maioria
continuou percebendo suas remuneragdes em forma Unica e ao término de cada més, ou ainda, até o
quinto dia do més subseqiiente.



termos de poder de compra dos seus salérios. O acesso as inovagdes nos produtos
financeiros era pouco disseminado e assimilado, entre os pequenos e medios

investidores/poupadores.

O processo inflaciondrio cronico criava, assim, duas categorias de agentes
econdmicos: 0s que conseguiam proteger seus recursos do chamado "imposto

inflacionario"; e aqueles que contribuiam compulsoriamente com tal tributo.

No entanto, a economia brasileira sedimentou uma espécie de convivéncia
pacifica com a quase hiperinflacdo, alterando profundamente o comportamento
financeiro dos agentes domeésticos. O fato € que a ocorréncia de momentos de
ruptura, estabelecidos nas Ultimas tentativas de instaurar um processo de
estabilizacdo dos precos - sejam através de choques heterodoxos, sejam por meio
de um receitudrio mais ortodoxo - nédo foram profundos, ao ponto de promover

mudancas nessa cultura inflacionista.

A literatura econdmica ndo ousou, ainda, abordar com maior propriedade
fendmenos caracterizados pela "ilusdo monetaria". Entretanto, o comportamento
andmalo do consumidor e poupador/investidor, menos qualificado, em periodos de

ruptura, caracteriza-se por uma falta de racionalidade no processo decisorio desses

agentes®.

A elevagdo do grau de endividamento dos individuos, a despeito de uma
politica ~ monetéria restritiva j& instalada, pode ser reportada a uma baixa

sensibilidade do consumo ante os juros de financiamentos praticados nesses

momentos atipicos.

Da mesma forma, a tentativa de auferir maiores taxas de rendimento em
aplicacdes financeiras, sem a observancia do risco intrinseco a tais produtos, pode
ser relacionada @ memodria inflaciondria das fases anteriores. Esse comportamento
caracteriza-se pela necessidade de perseguir patamares nominais similares aos do
periodo de alta inflagdo, ou para remediar a alta inadimpléncia observada numa

3 Ver Neri, M. C. (1989). "Inflagdo e consumo: modelos tedricos aplicados ao imediato pos-cruzado”.
Rio de Janeiro. Dissertagdo de mestrado apresentada ao Departamento de Economia da PUC-RJ.



etapa posterior, abandonando quaisquer consideragdes acerca dos niveis reais

observados.

O que se percebe é que a convivéncia com a indexagdo e a inércia da
elevacdo dos pregos consegue provocar danos profundos e de longa duragéo ao

comportamento financeiro das unidades domeésticas.

i

Este capitulo tem como propodsito fazer uma répida digressdo acerca das
recentes mudancas observadas pelo mercado financeiro nacional, com destaque
para o segmento de base bursatil. Tal mudanca, presume-se, foi impulsionada pela
acdo de dois tipos de agentes, a saber: os agentes poupadores/investidores

domésticos e os investidores estrangeiros.

A primeira parte deste capitulo esta dividida em segbes destinadas a abordar
aspectos da dindmica iniciada pelo capital externo. Para tal, partimos da suposigao
de que esse influxo venha sendo originado da conjungdo de um processo de
estabilizacdo econdmica, emblematizado pelo controle inflacionario, advindo de
politicas cambial e monetaria restritiva, além da intensificagdo do programa de

Desestatizacdo, ambos em curso e fortemente mantidos pelos dois ultimos governos

federais.

Ressalte-se ainda, que a presenga desse capital estrangeiro impulsionou o
mercado de capitais nacional, gerando uma ampliagdo da demanda por produtos,
denominados de renda variavel, assim como uma maior sofisticagdo tecnologica

desse mercado.

A segunda parte deste capitulo trard uma breve abordagem de alguns dos
possiveis elementos da mudanga do comportamento financeiro dos agentes
domésticos. Além da fase inicial de aquecimento do consumo interno e da
consequiente elevacdo da inadimpléncia, os agentes internos corroboraram para a
evolugdo do mercado de capitas através do incremento da demanda por Fundos
Mutuos de Investimentos em Acbes (FMIA) e Fundos Mutuos de Investimentos em
Acoes — Carteira Livre (FMIA-CL), os quais passaram a deter uma maior

participacéo da poupanga financeira doméstica. Destarte, analisar-se-a a estrutura e



a normatizagdo da industria dos fundos mutuos de acdes no mercado financeiro

brasileiro.

2.2. As Condicionantes do Capital Estrangeiro no Mercado Financeiro

Nacional

O inicio da década de 1990 foi caracterizada pela propagagao de um novo
modelo de crescimento econdmico baseado na expansao comercial das nagdes. O
fendbmeno da globalizagdo foi responsavel pela retomada de classicos postulados
desenvolvimentistas calcados na busca da competitividade, via elevagéo da
produtividade, e na obtencédo de vantagens comparativas/competitivas originadas da

relocalizagao de plantas industriais.

No cerne dessa tematica, encontravam-se, ainda, o0s paises terceiro-
mundistas, com especial destaque para os localizados no sudeste asiatico e na
América Latina. O contexto da nova ordem mundial exigia a adocdo de certas
mudangas comportamentais na gestdo de politica econdmica desses paises. A
reformulacdo dos institutos constitucionais, que restringiam a inser¢céo e mobilidade
dos investimentos estrangeiros, deveriam ser prontamente retificados. A disciplina
fiscal dos governos, a eliminagdo dos subsidios aos segmentos produtivos ja
consolidados, a austeridade monetéria e a liberalizagdo do comércio externo eram
alguns dos pontos nevralgicos disseminados entre as nagdes estratégicas, tais

como: México, Argentina, Chile, Peru, Brasil, Malasia, Indonésia, Tailandia e Taiwan.

A estratégia de pulverizagdo dos capitais, advinda da relocalizagéo, passava
pela necessidade de uma maior "capilaridade" dos investimentos diretos. Tal
mecanismo originava também a necessidade da diversificagdo dos portfolios

financeiros, fornecendo nova propuls&o aos mercados de capitais regionais.

Segundo Franco(1996), a inser¢do da economia brasileira no périplo mundial
do fluxo de investimentos pode ser analisada através de trés prismas, interligados

entre si, a saber:



(i) A descentralizacdo das Empresas Transnacionais (ETNs) em diversas
subsidiarias, distribuidas pelo planeta, derivando um processo inevitavel de
racionalizacdo de suas atividades,

(i) A consequente disseminagdo da pratica do outsourcing , visando auferir
lideranca comercial  advindas da utilizac&o de  vantangens
comparativas/competitivas da localizagéo das estruturas satélites; e

(ii) O dinamismo e agilidade obtidos com o aprimoramerito tecnoldgico dos
mercados financeiros, propiciando uma perfeita mobilidade de capitais, ao

menos os de curto prazo.

O referido avanco tecnoldégico dos instrumentos financeiros & responsavel,
também, pela fragilizagdo das contas de capital do Balanco de Pagamentos dos
paises absorvedores. A presenga de um cendrio macroecondmico receptivo €
prontamente correspondido com um novo fluxo de investimentos, sejam em
captacdes via portfdlios, incluindo aquisicdo de quotas de fundos de renda fixa e
varidvel, sejam através de investimentos diretos. O perfil desses novos aportes €
eminentemente volatil, migrando para outros paises, ou regiées, do globo caso as

perspectivas econdmicas analisadas tornem-se nefastas para o capital.

A ampliacdo do capital estrangeiro no mercado financeiro nacional estaria
correlacionada com o processo de consolidagdo da transigdo entre uma economia

periférica @ uma economia articulada em termos de comércio externo.

Neste esteio, foi estabelecido que as condigdes estruturais objetivas,
desejadas pelo capital externo, estdo centradas na adogéo e permanéncia de uma
estabilizagdo macroecondmica, coadunada com mudangas que visem uma guase
total atuacdo da iniciativa privada no processo produtivo, emblematizado também

oela etapa da Desestatizacdo de segmentos industriais e de servigos basicos.
2.2.1. As Medidas para Estabilizacdo e a Atragcdo do Capital Estrangeiro
O programa de estabilizagdo econdmica, iniciado em 1993, atingindo seu

auge na reforma monetéria, designada de Plano Real, promoveu um ambiente

capaz de revigorar o potencial do mercado consumidor interno, alijado pelo imposto



inflacionario, além de permitir uma maior visibilidade e seguranca a atuag&o do

capital externo no pais.

Desde o fim da '"década perdida", evidenciou-se a falta de condicGes
objetivas, a longo prazo, da retomada do investimento por parte da poupanga
publica. Deste modo, recaia sobre a poupanga privada e a poupanca externa a

responsabilidade pelo processo de expanséo da economia brasiléira®,

A politica econdmica adotada antes do Plano Real privilegiava os crescentes
superavites comerciais em detrimento da absorgéo de poupanga externa. Para tanto,
foram praticadas politicas cambiais de depreciagdo da moeda nacional, além de

incentivos fiscais e subsidios ao setor exportador.

Da mesma forma, os instrumentos de mercado para o controle da oferta
interna e, consequentemente, dos precos internos permaneciam fragilizados, ou

inviabilizados.

Como resultado, obteve-se uma dinamica inflacionaria incomum aos outros
paises com niveis de inflagdo semelhante. A indexacdo representava uma
verdadeira instituicdo nacional, a qual havia sido sedimentada e incorporada aos

contratos e ao comportamento financeiro dos agentes domesticos.

Tal fato possibilitava a existéncia do fendmeno da inércia inflacionaria ,
fomentando um processo de retroalimentagao da elevagéo dos pregos. Desta forma,
tais praticas caracterizavam um ambiente muito indspito para o capital estrangeiro,

que buscava diversificar seus portfélios industrial e financeiro.

O propésito precipuo do Plano Real era a remodelagem da cultura financeira
interna, desvencilhando-a da meméria e da pratica inflacionista. A partir dessa etapa,
a economia brasileira tornar-se-ia viavel para os investimentos estrangeiros. Aliado a

isso, o Programa Nacional de Desestatizacéo (PND), incrementado pelas mudancas

* Ver Carneiro, D. D. & Werneck, R. (1990). “Public Savings, Private Investment and Growth
Resumption in Brazil”. Departamento de Economia PUC-RJ, Texto para Discussé&o n°237.
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nos institutos constitucionais, permitiria a intensificagao da captagcéo de poupanca

externa.

A partir de julho/94, trés momentos distintos tiveram destaque no que
concerne a conducdo da politica econdmica. O primeiro, caracterizou-se pela
elevacdo do consumo interno, a despeito de uma politica monetaria restritiva. O
segundo, foi emblematizado pelo recrudescimento da politica monetaria e do
determinismo da politica cambial, face a primeira grande crise cambial da década de
1990 (A Crise do México). E o terceiro momento, configurou a fase mais recente,
onde a manutengdo do rigor monetario e do controle cambial estdo associados a
necessidade de sanar sequelas geradas no Balanco de Pagamentos, ou, ao menos,

néo intensifica-las.

Esses estagios fizeram-se presentes com um mercado financeiro
tecnologicamente desenvolvido possuidor de uma capacidade de promover
inovagbes em seus produtos, a partir da apreens&o das necessidades dos agentes

domeésticos e externos. BCME

AT -

2.2.1.1. Uma Digressao sobre as Taxas de Juros Internos

O grande desafio da equipe econdmica para debelar a inflagdo consistia na
ruptura com o comportamento inflacionista interno, utilizando-se de dois
mecanismos: uma politica monetéria restritiva e uma "liberalizagdo acompanhada”

do mercado cambial.

Essas duas politicas seriam utilizadas em um periodo inicial de instauragao
da nova ordem financeira nacional, sendo complementadas por uma ancora fiscal
mais solida, baseada em uma estrutura menos onerosa ao Estado. Para isso,

tornava-se mister a perfeita consecugdo das Reformas Administrativa, Tributaria e

da Previdéncia.

A estrutura fiscal desenhada no Programa de Estabilizagdo Econdmica
atendia também as necessidades de expansdo do investimento privado, tanto

nacional como estrangeiro. No ambito do segmento interno do capital, evidenciava-
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se a necessidade de reducdo do Risco-Brasil, objetivando uma melhor insergdo,
brasileira, no mercado financeiro internacional. Enquanto que para o capital externo
destacava-se anseio em desenvolver agdes diretas nos segmentos produtivos de
exclusividade do Estado. Nao obstante, a auséncia de celeridade do Congresso
Nacional refletiu na pouca dissociagdo entre a estabilizagdo e as politicas

monetarias e cambiais mais rigorosas.

A politica monetéria adotada foi de cunho eminentemente restritivo, possuindo

caracteristicas especificas nos trés momentos elencados acima.

Na fase inicial do Plano, adotou-se um controle monetario néo caracterizado
pela manutengdo de um patamar elevado para a taxa real de juros. O objetivo
precipuo era o ndo contingenciamento seletivo do crédito, prevalecendo a elevacao
do compulsério sobre os depdsitos a vista, os depositos a prazo, as cadernetas de
poupancgas e as demais formas de captagéo de recursos e empréstimos existente no
sistema financeiro nacional. Ou seja, priorizou-se um intervengéo através dos
instrumentos indiretos de controle e redugdo do crédito, que deveriam abranger a

economia como um todo.

A cunha monetédria visava conter o fomento a expansdo da demanda
agregada — previsivel em momentos de redugéo drastica da inflagéo — que, por seu
turno, poderia tanto provocar pressdes altistas nos pregos internos, como uma

expansao descontrolada do grau de endividamento dos agentes domesticos.

Assim, a politica monetéria contracionista caracterizou-se, nos primeiros
meses do Real, pela ndo intervencdo nas taxas basicas de juros da economia,

conforme demonstrado pelos niveis das taxas nominais de juros interno.

A baixa eficacia desses controles indiretos sugeriu a existéncia do fendmeno
da ilusdo monetaria. Esse aspecto é consubstanciado quando, ainda na primeira
etapa do plano, sdo adotadas medidas diretas e seletivas do controle do crédito,

tendo em vista a insensibilidade dos consumidores em relacdo a taxa de juros

° Entre essas medidas destacam-se: a limitagdo do nimero de prestagbes dos financiamentos
financeiros e dos consorcios de automdveis; e 0 monitoramento das empresas de Factoring.
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praticada. E vélido indicar, que a extingdo do imposto inflacionério permitiu o
agucamento da propens&o marginal a consumir das classes mais baixas, a qual €

naturalmente mais elevada que as das classes media e alta.

Os ajustes experimentados nesse inicio ndo foram suficientes para evitar o
crescimento da inadimpléncia, do nivel de concordatas requeridas e de faléncias
decretadas. Todavia, tal comportamento ndo pode ser atribuido ‘a politica monetaria
restritiva, por tratar-se de um mecanismo enddgeno do consumo, carente de

racionalidade financeira, como demonstrou-se na pratica.

A Segunda etapa concentra-se no periodo posterior a deflagragéo da primeira
grande crise cambial da década de 1990, vivenciada pelo México. A partir de entao,
abateu-se um temor, por parte dos capitais internacionais migratérios, concernente
a solidez dos programas de estabilizagdo e dos regimes cambiais adotados pelos
paises da América Latina e da Asia.

BCME-B8IBLIOTECA

A crise cambial consistia na impossibilidade de manutencéo da paridade fixa
entre as moedas locais e o ddlar americano. A existéncia de mudancgas abruptas, e
n&o programadas, traziam consigo a quebra de expéctativas acerca da rentabilidade
dos portfdlios financeiros aportados nesses paises. Consequentemente, tal fato
provocaria um resgate imediato de recursos presentes em outras regides com
caracteristicas macroecondmicas semelhantes. Tém-se, assim, um elemento

devastador para os mercados aciondrios regionais.

Desta forma, fez-se necessario empreender esforgos para a manutencéo do
regime cambial, atentando para indicadores refletidos no Balango de Pagamentos,
tendo em vista que o problema do México se deveu a sucessivos déficits em conta
corrente, atingindo o nivel alarmante de 7% do PIB, e nao suportando, os ataques

especulativos no mercado cambial.

Assim, convencionou-se entre os investidores internacionais que a iminéncia
de uma bancarrota cambial dar-se-ia com elevagao de tais déficits a niveis acima de

4% do PIB.
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A partir de margo de 1995, a politica monetaria passa a promover
incrementos nas taxas de juros basicas, objetivando propiciar maiores afluxos de
capitais externos, aléem de buscar estimular o incremento da poupanca e um
arrefecimento na demanda interna. A redugdo do consumo também visava o controle

da expans&o dos resultados negativos na balanga comercial.

A elevagao dos juros internos deu-se com mais vigor dufante todo o ano de
1995, permanecendo a niveis reais elevados por todo o ano seguinte. Vale salientar
gue, em 1996, foram intentadas redugdes graduais levando essas taxas a
patamares equivalentes a 60% dos niveis observados no ano anterior. Entretanto, os
niveis reais ainda permaneciam altos, atribuindo-se a incerteza quanto a situagéo
externa, e a suscetibilidade aos atagues especulativos, a que se expunham as

chamadas economias emergentes.

Uma maior distensdo do cenario econdmico mundial sé foi percebida ao fim
de 1996 e inicio de 1997. Isso possibilitou a permanéncia dos ajustes declinantes
nos juros, ainda inferior ao vicejado pela equipe econdmica. As operagbes com
titulos federais foram os principais mecanismos a assegurar o vigor da politica
monetaria  restritiva, permitindo a obtengdo das metas das programacgdes

monetarias.

Em contrapartida, o rigor mantido na politica monetaria provocou efeitos
nefastos nas contas publicas. O processo de redugéo gradual dos juros internos
visava prioritariamente a desoneragdo dos encargos da divida mobiliaria federal, que

apontava para uma intensificagdo do déficit fiscal motivada por esses carregamentos

financeiros.

Até a instauragdo da crise asidtica em 1997, a tentativa de retomada da
estabilizacdo econdmica passava por manter um controle monetario rigoroso,
restaurando as taxas de juros internas a patamares condizentes com a consolidagao
do programa. Possibilitar-se-ia, assim, uma maior solidez e depuragéo dos capitais
externos investidos no pais, bem como uma manutengdo do crescimento das taxas

de investimento e do PIB (Produto Interno Bruto).
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2212 Determinismo do Regime Cambial e as Contas Externas

Desde o inicio do Plano Real, a politica cambial brasileira foi estabelecida por
um regime flexivel de bandas cambiais, na qual firmaram-se bandas largas de
atuacdo do Banco Central. Essas intervencdes ocorreram nas chamadas
intrabandas, onde, por meio de leildes de spread, garantia-se uma melhor absor¢ao

de eventuais movimentos especulativos.

Os ajustes do regime cambial eram explicitamente difundidos no mercado
pela definigdo das novas bandas. A postura do Banco Central pautou-se em evitar

ao maximo sua interferéncia no mercado de cambio.

No periodo referente ao segundo semestre de 1994, o Real chegou a obter
uma apreciacdo de 17,2% frente ao ddlar americano, tomando por base a paridade
registrada no Ultimo dia de junho de 1994. A primeira intervencdo direta das

autoridades monetarias ocorreu apenas em setembro/94, denotando o novo estilo de

monitoramento.

Esse comportamento caracterizou uma mudanga drastica na condug&o da
politica cambial no Brasil. A desvalorizagdo cambial deixava de ser uma pratica
protecionista ao setor exportador, que n&o mais a teria como um subsidio indireto. O
aumento da demanda pelo Doélar dar-se-ia por meio da criagéo e liberalizagéo de
produtos do mercado financeiro, bem como pela ampliagdo da atuagdo de

importadores e de investidores nacionais fora do pais.

Além do papel de principal ancora do programa de estabilizagao, a nova
pratica cambial teve sua importancia ressaltada apés a crise do México. Com o
rompimento do regime cambial mexicano todas as demais economias emergentes
passaram a ratificar veementemente as suas politicas cambiais, sob pena de

provocar maiores saidas de capital estrangeiro.

A tdnica da politica cambial brasileira, a partir de 1995, foi de evitar

movimentos bruscos de desvalorizacdo da moeda local ante o Ddlar americano. A
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forte emigracéo de capitais financeiros conduziu a depreciagdo cambial, controlada,
ao longo do primeiro semestre daquele ano. Somente a partir de setembro de 1995,
o Banco Central buscou homogeneizar o ritmo das desvalorizagdes nominais. Tal
intensidade se manteve praticamente inalterada, apresentando certa sintonia com a

queda da inflag&o interna — os pregos dos produtos Tradeables.

A despeito das dificuldades evidenciadas nas contas externas, registradas por
sucessivos déficits comerciais, e em conta corrente, durante os trés ultimos anos, a
evolugdo da taxa de cambio real denotou uma defasagem cambial

permanentemente presente, conforme a evolugdo demonstrada na tabela abaixo:

TABELA 2.1
Taxa de Cambio Real — Paridade R$/US$
(Base: JUN/94 = 100)

Més/Ano| 1994 1995 1996 1997
Jan 99,02 84,18 88,32 93,07
Fev 98,26 82,95 88,32 93,04
Mar 96,62 86,93 89,90 93,41
Abr 98,25 87,21 90,15 92,85
Mai 100,24 85,41 90,54 93,06
Jun 100,00 85,56 90,86 93,25
Jul 94,25 85,84 91,18 93,20
Ago 91,60 86,69 91,72 94,08
Set 88,10 86,60 92,29 94,84
Out 85,63 86,81 92,99 95,30
Nov 84,94 87,10 93,27 95,45
Dez 85,28 87,81 93,19 95,70

1/ Deflatores: R$ - IPA-IND/FGV; US$ - PPI
Fonte: Bacen, FGV, InvestNews/Gazeta Mercantil

Destaque-se que, o comportamento do cambio n&o foi o uUnico responsavel
pela deterioracdo das contas externas e, consequentemente, das contas publicas.
O impacto sobre o comércio externo deve ser atribuido a nova dinamica interna

vivida pela economia brasileira. O setor exportador experimentou crescimento da
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ordem de 69%, entre 1990 e 1997. Todavia, o segmento importador apresentou um

incremento de 197% no seu volume financeiro em igual periodo.

Cabe ressaltar que a aquisigdo de bens de consumo registrou, durante os
anos de 1994 a 1997, uma elevacdo de 193%, representando apenas 13,1% do
volume total das importacdes. Por outro lado, os itens referentes a bens de capital e
a matéria-prima tiveram um acréscimo de 213% e 122%, respectivamente,
configurando 75,5% do total das importagdes brasileiras. Sendo valido afirmar que
uma retomada gradual do crescimento econdmico deveria ser registrada no

momento subsequente.

Porém, o acUimulo das distorgoes internas identificadas pelo sério nivel de
inadimpléncia e do grau de endividamento dos agentes domeésticos, intensificados
pela elevagdo de juros internos para atragdo de poupanga externa e contengao da
demanda agregada, corroboraram com a incapacidade de reversao do baixo
crescimento econdmico.

BCME-BIBLIOTECA
2213 O Diferencial da Taxa de Juros Real

A conjungéo das politicas monetéria e cambial, desenvolvidas desde o inicio
do Plano Real, além do sucesso da estabilizagdo dos pregos, foram as responsaveis

pelo bom posicionamento da economia brasileira no circuito financeiro internacional.

A inflagdo declinante associada ao vigor na condugéo do regime flexivel de
bandas cambiais e & instrumentalizacdo de politica monetaria contracionista, através
da elevacdo dos niveis reais dos juros, ensejaram os fundamentos técnicos para
garantia do aporte do capital global, ou ao menos, impediram a extens&do da crise

cambial presente nos paises emergentes, ao Brasil.

Todavia, segundo Frankel (1992), o processo de mobilidade dos capitais
financeiros passa pela anélise do diferencial de taxa de juros, em termos reais, entre

o local origem e o local destino desses recursos.
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Frankel (1992), estabelece assim uma medida universal utilizada para refletir
o processo decisorio da migragdo de investimentos financeiros. Tal medida consiste
no diferencial de juros real, composto do risco do pais receptor e do risco da moeda.
Esse ultimo elemento embute um componente relativo ao fator mercado e outro ao

fator governo.

Esquematicamente, tal formulagéo pode ser expressa da seguinte maneira:

@1) r—rr=(i-i*—fd)+(fd— As)+(As* - Ap - Ap* %)

onde:

r  —taxa interna de juros real,

r* —taxa internacional de juros real

i —taxa interna de juros nominal,

i* —taxa internacional de juros nominal;

fd - taxa de desconto, ou prémio-de-risco do pais,

As® - expectativa de desvalorizagc&o da moeda domestica;

Ap® - expectativa de inflagdo doméstica;

Ap®* — expectativa de inflagcdo externa;

O primeiro termo entre parénteses na equagao (2.1) representa o risco do
pais. Os demais, em conjunto, simbolizam o risco da moeda, que & composto por um
componente mercado e um componente governo, relativos ao segundo e terceiro

termo, respectivamente.

Utilizando uma variante simplificada de (2.1), restringindo-se apenas a obter
uma taxa de juros real doméstica, construida a partir do risco cambial e da

estratégia desenvolvida pelo Banco Central , obter-se-ia a seguinte formulagao:

@22) r=(i-as7)+(as* - )



Assim, estabelecendo uma analise ex-post, os resultados demonstrados na
tabela abaixo, refletiram um patamar de juros reais bastante elevado para o novo

momento de controle inflacionario da economia brasileira.

TABELA 2.2 :
Evolugdo do Cupom Cambial e da Taxa de Juros Real 1/
(Em % a.m. )

Periodo | CDI-Over | Variagdo | Cupom IPA- Paridade Taxa de
Cambial ? |Cambial| IND/FGV Juros Real

1994 Jul 6,68 (6,00) 13,49 334 (9,04) 323
Ago 4,16 (5,43) 10,14 (0,02) (5.41) 418
Set 3,85 (4,05) 8,23 {0,13) (392 3,98

Out 3,65 (0.82) 451 0,20 (1.02) 345

Nov 411 0,12) 4,23 094 (1,05) 3,14

Dez 384 0,12 3,71 1,08 (0,95) 273
1995 Jan 3,48 (0,47) 397 1,11 (157 234
Fev 324 113 2,09 087 0,26 235

Mar 441 523 (0,78) 1,02 4,16 335

Abr 422 1,90 2,28 1,95 (0,05) 2,23

Mai 4,27 0,77) 5,08 1,21 (1,95 3,02

Jun 405 1,77 2,24 152 0,24 2,49

Jul 4,01 152 2,45 1,28 0,24 2,70

Ago 3,81 1,60 217 0,50 1,10 329

Set 3,25 032 293 157 (1,24 1,66

Out 3,06 083 2,21 0,64 0,19 2,40

Nov 2,84 0,49 234 0,36 0,13 2,47

Dez 2,73 0,61 2,10 0,32 0,29 2,40
1996 Jan 2,56 0,63 1,92 0,21 042 2,34
Fev 2,31 057 1,72 0,03 054 2,28

Mar 2,20 039 1,80 (0,15) 054 235

Abr, 2,03 0,49 154 037 012 1,66

Mai 2,00 0,59 1,40 0,23 0,36 1,77

Jun 1,94 0,60 1,33 0,40 0,20 153

Jul 191 0,68 1,23 0,13 055 1,78

Ago 195 056 1,38 0,44 0,12 1,50

Set 1,88 0,45 1,42 033 0,12 1,55

Out 1,86 0,60 1,25 0,20 0,40 1,65

Nov 1,79 0,54 1,24 036 0,18 1,43

Dez 1,79 0,60 1,18 1,29 (0,68) 0,49
1997 Jan 1,74 0,64 1,09 0,36 0,28 1,38
Fev 1,66 052 1,14 035 017 1,31

Mar 1,62 074 088 0,15 0,59 1,47

Abr 1,66 0,42 1,23 0,40 002 1,25

Mai 1,58 0,74 083 0,16 058 1,42

Jun 1,59 0,49 1,10 0,31 017 1,28

Jul 1,61 0,60 1,00 054 0,06 1,06

Ago| 1,58 0,76 0,82 0,03 0,73 155

Set 1,58 0,44 1,14 0,18 0,26 1,40

Out 1,68 0,61 1,07 0.20 0,41 1,48

Nov 298 0,61 236 0,31 0,30 2,66

Dez 291 059 2,31 0,10 0,49 2,81

1/ Taxa do CDI-Over deduzida da variagao
cambial observada no més referente (ex-posf);

2/ Variagao mensal da cotagdo de venda
do US$ comercial - cotagdo de fechamento més.

Fontes: Bacen, FGV, Gazeta Mercantil
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2.2.2. O Programa de Privatiza¢do

O Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), criado ainda no governo
Collor, em 1990, foi intensificado e aprimorado pelos governos que o sucederam. E
valido estabelecer que o compromisso em transferir empresas produtivas de controle
do Estado ao setor privado, sem restricdo ao capital externo, gerou uma atragéo

natural de investidores estrangeiros ao mercado financeiro nacional.

A reformulagdo do Estado brasileiro, ensejada no Plano Real, incorporava
uma forte énfase na plena consecugdo das privatizagbes das empresas
contempladas no PND. Tal determinagéo propiciou a criagédo de instrumentos e
produtos financeiros relacionados com o mercado de capitais, com vistas a
acomodar os potenciais interessados em tais aquisicbes. Promoveu-se ainda a
retirada de restricbes legais quanto & participacdo do investidor estrangeiro no

capital votante das empresas desestatizadas.

Foi reformulada também a legislagdo que regulamentava a utilizagdo das
moedas de privatizagbes - as chamadas "moedas podres’ - na compra de
participagdes das empresas & venda. A eliminagéo do desagio dos titulos da divida
externa, atendia também a uma estratégia cambial de fomentar uma elevagéo da
demanda por Doélar americano, a partir de setembro/95. As referidas moedas de

privatizagdo utilizadas no PND eram as seguintes:

(i) Notas do Tesouro Nacional , série M;

(i)  Titulos da Divida Agraria - TDA,

(i)  Titulos da Divida Externa - DIVEX;

liv)  Certificados de Privatizagéo - CP;

(v) Debéntures da Siderbras - SIBR;

(vi)  Créditos Vencidos Renegociados -DISEC;
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(vii) Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento - OFND; e

(viii) Letras Hipotecarias da Caixa Econdmica Federal.

Esses titulos representaram 49,4% da receita de venda total gerada entre
1991 e 1997, equivalentes a US$ 8,8 bilhdes. A bem da verdade, desde 1994,
alguns leildes de privatizagdo vém restringindo a utilizacdo dessas moedas em
beneficio do uso de moeda corrente. A tabela abaixo apresenta os resultados
globais do PND:

TABELA 2.3

Programa Nacional de Desestatizacao
Resultados Globais (1991 a 1997)
(Valores em US$ milhées)

Periodo| N°de [Receita| Moedas de (a/b) Dividas Total
Empresas (a) Privatli)z)agéo % Transferidas

1991 4 1.614 1.(596 98.9 374 1.988
1992 14 2.401 2.370 98.7 - 982 3383
1993 6 2.627 2.452 93.3 1.561 4.188
1994 9 1.966 551 28.0 349 2315
1995 8 1.003 676 67.4 625 1.628
1996 11 4.080 1.023 25.1 669 4.747
1997 4 4.265 192 46 3.559 7.826

TOTAL 56 17.265 8.860 49.4 8.119 26.075

Fonte: BNDES

As privatizagbes mais cobigadas eram as das empresas de infra-estrutura e
de servicos, com especial atencdo para as do segmento de telefonia fixa e mdvel e
para as do setor de energia elétrica. No entanto, o advento das crises cambiais do
México e do Sudeste Asidtico, provocou uma postecipacdo desses leiloes
programados devido ao temor de uma provavel baixa precificagéo dos ativos

envolvidos.

Ao fim, cabe destacar que a transferéncia de 32 empresas, durante o Plano
Real totalizando recursos da ordem de US$ 16,5 bilhdes, permitiu assegurar o
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aporte de recursos novos motivados pela continuidade do processo de privatizagéo

em uma economia com grande potencial de expansdo do mercado interno,

principalmente no que tange ao setor servicos.
2.3. A Evolugao do Mercado de Capitais Brasileiro

O crescimento e o aprimoramento do mercado de capitais brasileiro pode ser
relacionado a alguns elementos presentes na década de 1990, a saber: a inovagao
no perfil do poupador/investidor doméstico, o processo de estabilizacdo econdmica,

e a insercao do investimento externo.

A priori, ainda na fase que antecede o Plano Real, o poupador/investidor
esboca sinais de mudanga comportamental por meio de uma boa assimilagédo de
novos produtos financeiros, como o foram os Fundos de Commodities. Porém,
somente com a sedimentacéo do Plano Real, que se observou o estabelecimento de

uma forte tendéncia de absorcdo das modalidades de investimentos em renda

variavel.

O processo de estabilizagdo econdmica inaugurada a partir de julho/94, tanto
promoveu uma ruptura do raciocinio inflacionista dos agentes internos, como
também possibilitou uma melhor visualizagdo de oportunidades comercial e
financeira por parte do capital estrangeiro. A despeito das crises cambiais e fiscais
vivenciadas pelos paises emergentes, a economia brasileira conseguiu sobressair-
se ainda aumentando a captacdo de poupanga externa, conforme o observado

entre 0s anos de 1994 e 1997.

Na sequéncia, serdo abordadas algumas dessas condicionantes dando
&nfase a certos mecanismos que se pressupdem terem sido ©Os principais
impulsionadores da evolugdo dos mercado de capitais brasileiro, em especial os

Fundos Mutuos de Investimentos em Agdes.
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2.3.1. O Comportamento das Bolsas de Valores

Como foi demonstrado em segbes anteriores, a instrumentalizagdo de
mecanismos monetarios de cunho contracionista adicionados por uma rigidez e
determinismo do regime cambial flexivel, praticados ao longo do Plano Real,
favoreceram a inclusdo da economia brasileira no périplo migratdrio do capital

internacional.

O aumento da intensidade do influxo de capitais foi fortemente percebido pela
elevacdo do volume financeiro das bolsas de valores dos paises receptores. A
adocéo desse Plano envolvendo também a ratificacdo do Programa de Privatizacao
ja existente, levou o Brasil a experimentar as mesmas transformagdes ocorridas nos
mercados de acbes do México, do Chile e da Argentina - os quais ja& haviam

implementado receituario semelhante.

TABELA 2.4

Volume Financeiro Negociado — BOVESPA
(em % de Pregées Realizados)

Periodo |até entre entre entre acima de Total de
US$ 100 MM |US$100 MM |US$200 MM |US$400 MM (US$800 MM | Pregdes
e US$200 MM |e US$400 MM |e S$800 MM
1987 100,00% - - - - 240
1988 99,20% 0,80% - - - 246
1989 91,70% 7,90% 0,40% - - 242
1990 100,00% - - - - 241
1991 100,00% - - - - 247
1992 91,10% 8,90% - - - 247
1993 49,20% 46,30% 4,10% 0,40% - 246
1994 2,00% 36,40% 56,30% 5,30% - 245
1995 2,00% 43,30% 53,50% 1,20% - 245
1996 0,40% 11,30% 64,10% 23,80% 0,40% 248
1997* - - 14,50% 68,30% 17,20% 186
1987-1997* 58,90% 14,50% 17,70% 7,70% 1,20% 2.633

") Abrange apenas os pregoes realizados até 30/09/97
Fonte: Economatica, BOVESPA
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A TABELA 2.4 apresenta a forte tendéncia registrada nos anos que se
seguiram o Plano Real ampliando a concentragdo do volume do IBOVESPA em
patamares superiores a US$ 200 milhdes de negociagéo diaria. Os dois ultimos anos
- 1996 e 1997, apontaram para um crescimento surpreendente desse volume,
chegando em algumas ocasides a ultrapassar os US$ 1bilhdo, de recursos

negociados diariamente.

Esse comportamento da bolsa brasileira possui certa correlacdo com a
tendéncia denotada através da conta de movimento de capitais do Balango de
Pagamentos. Essa rubrica configurou um aumento de 261,7% no total de ingressos
de capitais externos, elevando-se de US$29,2 bilhdes, em 1993, para US$105,7

bilndes, referente ao ano de 1997.

Tais resultados envolveram os saldos liquidos das contas de Investimentos,
de Financiamentos e de Empréstimos. Especificamente, o fluxo de investimentos
estrangeiros foi responsével por um movimento liquido de US$222 bilhGes, em

1997, ante os US$7,3 bilhdes percebidos em 1993.
B8CME -BIBLIOTECA

TABELA 2.5
Fluxo Liquido de Investimentos Estrangeiros
(Valores em US$ milhées)
Mov.
. Ingressos Retornos Liq.
{Anos (A-B
‘ Moeda Outras '| Total | Portfélios |Diretos| Total
' (A) (B)
Portfélios | Diretos
1993 15.352,0 954,0 2400 16546,0 8.7020| 5800| 92820 7.2640
1994 251420 23560 150,0| 27.648,0 17.862,0] 6180 18.480,0] 9.168,0
1995 248380 47780 3130/ 299290 225440 11630 23.707.0, 62220
1996 260770 96440 3190 36.0400 200380 521,00 20559,0|15.481,0
1997 395518 17.878,6 7237 58.154,1 342520 16602 359122222419

1/ envolve a rubrica de Mercadoria e a de Conversao
Fonte: Bacen

A crise do México provocou grande impacto negativo nesses fluxos. E valido
atribuir a esse fendmeno globalizante o decréscimo observado no ingresso de

recursos via investimentos em portfélios, da ordem de 1,2% entre os anos de 1994 e
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1995, bem como um crescimento de 26,2% na saida desses recursos, N0 mesmo

periodo.

Entretanto, apesar das redugdes observadas nos movimentos liquidos da
rubrica portfélios, originados em periodos de desequilibrio nas economias
emergentes, o ingresso de investimentos diretos n&o cessou, permanecendo sua

trajetoria ascendente desde 1993.

De acordo com o FMI®, atribui-se a denominacéo investimento direto a todo
recurso aportado por investidores ndo-residentes em empresa local, perfazendo no
minimo 10% do total de suas agdes emitidas, com direito a voto, ou o equivalente,
caracterizando ainda uma relacéo de longo prazo entre esse investidor e a empresa
prCOpROTE. BCME -BIBLIOTECA

A iminéncia das privatizagdes das principais empresas também teve papel
preponderante para a alavancagem dos aportes na economia brasileira. A elevada
concentracdo dos negdcios das bolsas brasileiras em titulos referentes as empresas
"vedetes" do programa de privatizagdo, acentuou o impacto que o ingresso de
capital geraria no mercado de agdes. As empresas do Sistema Telebras detinham a

maioria do volume financeiro realizado no mercado a vista.

Entre as dez acdes de maior participagéo relativa no indice da BOVESPA’,
sete sd0 empresas estatais, que juntas detém 77,6% do indice. Por conseguinte, a
oscilagdo da rentabilidade de portfélios montados a partir de um "mimetismo” do
IBOVESPA sao correlacionados com a precificagdo dessas companhias geradas a
partir da sua situagéo patrimonial, ou com a celeridade do processo de privatizagao

das mesmas, sofrendo ainda o impacto das contingéncias macroecondmicas.

® \er International Monetary Fund, Balance of Payments Manual, 5. Edition, 1993, p.86

" O IBOVESPA existe desde 02/01/68, configurando-se numa carteira tedérica de acgdes mais
negociadas na BOVESPA, que tenham sido negociadas em no minimo 80% dos pregdes realizados



2.3.1.2. Os Mecanismos de Participa¢do do Capital Externo

A participacdo do capital externo no mercado financeiro brasileiro esta

regulado basicamente por quatro mecanismos de atuacao®, quais sejam:
i) Anexo |: Sociedades de Investimentos;

(

(ii) Anexo II: Fundos de Investimentos;
(iii)  Anexo lll: Carteiras Administradas; e
(

iv)  Anexo IV: Investidores Institucionais.

A instituicdo dos Anexos visou a criagdo de condi¢bes objetivas para uma
maior atuacdo do capital estrangeiro em investimentos de renda varidvel. A nova
configuragdo da atual estrutura surge com a aprovagdo dos regulamentos que
dispdem sobre a constituigdo, o funcionamento e a administragéo das Sociedades
de Investimento - Capital estrangeiro, dos Fundos de Investimento - Capital
Estrangeiro e das Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios, de nao-residentes, pela
Resolucdo n.° 1.289/87, do Conselho Monetario Nacional, em 1987. E valido
destacar que anteriormente havia formas semelhantes de ingresso de capitais,
porém, com uma legislagdo mais restritiva, condizente com a politica externa da
década de 1970 e 1980.

O Anexo | passa a regulamentar a atuacdo das sociedades de
investimento - capital estrangeiro, permitindo tanto que pessoas fisicas como
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, realizem aplicagbes em
carteiras diversificadas de titulos e valores mobilidrios nacionais. Essas Sociedades
de Investimentos deverdo assumir a forma de sociedade andnima de capital,
mantendo no minimo 50% de seus recursos alocados em agbes ou debéntures
conversiveis em acdes de companhias de controle do capital privado nacional.

Franqueando-se a aplicacéo do saldo remanescente em agdes , debéntures, ou em

nos Gltimos 12 meses. Essa carteira é submetida & recomposigoes quadrimestrais, podendo gerar
alteragdes na ponderagao de cada ativo.

*Existe ainda o Anexo V onde enquadram-se 0s recursos transacionados com as ADRs de
companhias brasileiras, em bolsas dos EUA.
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derivativos do mercado de capitais nacional para a protegcdo de posigcdes detidas a

vista.

O Anexo ll, ou FICE, trata dos fundos de investimento - capital estrangeiro,
que se destinam a aplicacdo em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios,
tendo o carater de condominio aberto sem personalidade juridica, no qual poderéo
participar pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior, fundos ou outras entidades de investimento coletivo estrangeiros. Consiste
na segunda modalidade mais usada, ficando aquém apenas do Anexo V. Possui
uma composicao mais restrita, onde pelo menos 70% do total dos recursos deverdo
estar concentrados em acdes, permitindo alocar o saldo restante em outros valores

mobiliarios, inclusive referentes ao mercado derivativo.

A entrada de divisas destinadas as carteiras administradas, mantidas por
entidades em que participam pessoas fisicas ou juridicas residentes e domiciliadas
no exterior, fundos mutuos ou outras entidades de investimento mutuo constituidas
no exterior, € regulada pelas normas do Anexo lll. Essas carteiras de titulos e
valores mobiliarios mantidas no Brasil possuem as mesmas regras de composigao

das carteiras estabelecidas pelo Anexo Il.

O Anexo IV consiste no principal instrumento de imigragdo dos recursos
externos. Esse mecanismo disciplina o funcionamento das Carteiras de Valores
Mobilidrios mantidas no pais por investidores institucionais estrangeiros. Nessa
categoria estdo enquadrados as instituicdes bancarias, as sociedades corretoras e
os fundos de pensdo estrangeiros que detenham, ou pretendam deter, portfdlios no

mercado de capitais brasileiro.
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TABELA 2.6

Investimentos Estrangeiros
Registros Concedidos (1987 a 1997)

Modalidades Em Operacao
Anexo | 2
Anexo Il 15
Anexo Il 1
Anexo IV 455

Total 473
Fonte: CVM
TABELA 2.7

Investidores Institucionais Estrangeiros — Anexo IV
Natureza dos Investidores

Natureza Quantidade %
Bancos 217 47,7
Corretoras 87 , 19,1
Fundo de Pensdo 7 1.5
Qutros 144 31,7
Total 455 -
Fonte: CVM

Os recursos do Anexo IV sdo compostos eminentemente por valores
mobilidrios negociados nas bolsas de valores locais, extensivo as operagdes com
derivativos em que sejam mantidos os propositos da protecdo das posigoes a vista.
Diferentemente dos demais Anexos, esse ndo possui restricdes quanto a
diversificacao de risco imposta ao perfil de suas aplicagdes. Em geral, as restrigoes
impostas pela CVM visam evitar a fragilizago financeira causada por uma excessiva
concentracdo de recursos em um numero restrito de companhias receptoras. Assim,
evita-se a concentracdo demasiada de aplicagdes em valores mobiliarios

pertencentes a um mesmo emitente.

Devido ao perfil mais amplo do Anexo IV, de absorgdo de capital externo, a
tendéncia de seu fluxo efetivo possui uma correlagéo positiva com o fluxo liquido das

aplicagbes em portfdlio, da rubrica investimentos estrangeiros, pertencentes a Conta
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de Capitais do Balango de Pagamentos. Tal afirmativa € corroborada com o
incremento das acbes na composicdo da carteira de ativos dos investidores

institucionais do Anexo IV.

Além das modalidades elencadas acima, ainda configuram-se como
alternativas principais para a atuagao do capital externo no mercado de capitais, as
seguintes aplicagdes de renda variavel: os Fundos Mutuos de Privatizacdo - Capital

Estrangeiro e os Fundo de Convers&o de Capital Estrangeiro.

A instituicdo dos Fundos Mutuos de Privatizagéo - Capital Estrangeiro, em
1991, consistia em um dos mecanismos de demanda dos titulos e valores
mobiliarios emitidos por empresas desestatizadas, para promover a manutengao da
precificagdo desses papéis. Tal aplicagéo destinava-se, exclusivamente, as pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, além dos

fundos ou outras entidades de investimento coletivo estrangeiro.

Os Fundos de Conversédo de Capital Estrangeiro (FCCE) foram criados em
1994, como uma alternativa para a inversdo de recursos externos represados
internamente, cuja carteira deveria apresentar pelo menos 70% dos seus recursos
aplicados em agdes de empresas de capital aberto, e o saldo restante em cotas de
fundos de renda fixa, titulos da divida publica federal e outros valores monetérios
emitidos por companhias abertas. Cabe ressaltar, que os recursos enquadrados na

conversao estavam submetidos & uma permanéncia minima de 12 anos no pais.
2.3.2. O Comportamento Financeiro dos Agentes Econémicos Domésticos

Detecta-se nos momentos subsequentes aos planos de estabilizagdo um
desvirtuamento do comportamento fin'anceiro dos agentes domésticos, atribuido a
memoria inflacionaria, identificado pelo fendmeno da “ilusdo monetéaria”. O tema
ainda é bastante incipiente na literatura econdmica, ao qual se costuma recorrer
todos aqueles que ndo conseguiram decifrar essa nova dinadmica do processo de

tomada de decisdo de investir e consumir.
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No que concerne a decisdo de consumir, a ocorréncia da "ilusdo monetaria"
estaria registrada no instante da exacerbagdo do consumo, possibilitada por
financiamentos cujo patamar de juros reais eram extremamente elevados. A
conseqliéncia quase que imediata & uma abrupta elevagdo do grau de
endividamento dos individuos, com destaque para as unidades familiares, resultando
no crescimento da inadimpléncia comercial.

No tocante a decisdo de investir/poupar, a ilusdo monetaria caracteriza-se
pela busca de taxas nominais de rentabilidade elevadas, evidenciando uma espécie
de manutencdo de rendimentos da era inflacionaria. A analise do investimento
financeiro consistia apenas na confrontacdo de retornos nominais de certas
aplicagbes com as atuais taxas de rentabilidade de produtos convencionais, como a

caderneta de poupanca.

Na economia brasileira, ndo se consistia em pratica usual a andlise dos
patamares reais dos investimentos financeiros. Apenas alguns agentes domesticos
qualificados, utilizavam mecanismos mais elaborados de selegdo de ativos
financeiros. A disseminacdo dessas ferramentas ainda é pouco evidenciada na

economia brasileira.

A partir da andlise dos rendimentos nominais das principais aplicagoes
financeiras do mercado brasileiro, pode inferir-se que a perda de captagido de
aplicagdes tradicionais como a Caderneta de Poupanga e os CDB's, para novos
tipos de produtos financeiros néo foi motivada pela queda das taxas reais daqueles
produtos. Emerge, assim, as suposigdes da deteccdo da presenca de um
comportamento anémalo do pequeno e médio investidores na sua tomada de

decisdo de poupar/investir.

Tal comportamento também remeteria a uma atitude irracional desses
agentes, tendo em vista a néo observancia sistematica do nivel de risco assumido,
no seu processo decisdrio. A quase inexisténcia de risco nas aplicagbes de Renda
Fixa, além dos seus patamares de taxas reais observados, e a pouca difuséo de
metodologias de andlise de performance ajustadas pelo risco, seriam a conjungao

de fatores para caracterizar esse comportamento difuso e pouco racional.



Na auséncia de elementos técnicos adequados, acessiveis ao conjunto dos
investidores n&o-qualificados, € que prosperaram os chamados Fundos Mutuos de
Investimentos, tanto de Renda Fixa como os de Renda Variavel. Esses produtos
passaram a ser cogitados para compor os portfélios dos Fundos de Pens&o, das
Seguradoras, dos Fundos de Investimentos e das classes média e alta, em virtude
da forte agressividade mercadoldgica das instituigdes bancarias e de suas empresas
de ASSET MANAGEMENT.

2.3.3. A Industria dos Fundos de Investimentos

O aprimoramento dos mecanismos de investimentos do mercado financeiro
nacional estd demonstrado através da pluralidade e da acessibilidade das
aplicagbes desenvolvidas para o mercado interno. Desde 1990, tém sido
experimentada a inclusédo de alguns produtos voltados para o publico em geral,
buscando-se disseminar um comportamento financista interno. Trata-se de fomentar
instrumentos de indugdo de uma estrutura de poupanca financeira domeéstica capaz

de impulsionar instrumentos de financiamento privado no pais.

O mercado bancério experimentou com sucesso a disseminagdo de algumas
inovacdes, como foi o Fundo de Commodities, que apesar do desconhecimento da
sua dinamica interna pela grande maioria de seus investidores, absorveu parte dos
recursos destinados & tradicional Caderneta de Poupanca. Tal fendmeno denotou a
necessidade de prosseguir testando novos mecanismos de ampliagdo de uma
propens&o a poupar das unidades familiares domesticas.

Nio obstante as instituicdes bancérias possuissem uma estratégia
mercadoldgica para captacdo de recursos via Cadernetas de Poupanga, Certificados
de Depositos Bancérios (CDB), e/ou Recibos de Depositos Bancarios (RDB), a
pouca difusdo de outras operagdes, como as debéntures e os Fundos de Acées,
denotavam o aspecto incipiente da estrutura da poupanca financeira nacional, até

inicio da década de 1990.
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A profissionalizagdo da administragdo de recursos de terceiros, advinda em
grande parte pela globalizagéo, a partir de 1991, fomentou o incremento de novas

alternativas relativas a aplicacées em Renda Fixa, bem como em Renda Variavel.

Os Fundos de Renda Fixa foram os que sofreram maiores alteragdes na sua
estrutura e na sua regulamentacéo. Isso pode ser entendido como um inevitavel
atrelamento desse tipo de produto as alteragdes experimentadas no ambito das

politicas fiscal, tributaria e monetéria, desenvolvidas ao longo dos ultimos anos.

A primeira grande modificagdo ocorreu com o Plano Collor |l, quando os
Fundos de Curto Prazo foram substituidos pelos entdo Fundos de Aplicagéo
Financeira (FAF). O intuito dessa mudanga estava relacionada com a busca da
ampliacdo do perfil da divida interna. Atrelado a esse instrumento, surgiram os
Fundos de Investimentos em Quotas de FAF (FAF I, ou "Fafinho"), que propiciavam
uma remuneragdo bem menor, porém, condizentes com a necessidade de liquidez

imediata dos recursos ocasionalmente repousados nas contas correntes.

- 2100 R R
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A criagdo dos Fundosrde Investimentos Financeiro (FIF), além dos Fundos de
Aplicagdo em Quotas de Fundos de Investimentos (FAQ-FI) deu-se em um novo
momento econdmico, instaurado pelo Plano Real. Permaneceram a tipificagdo
basica envolvendo quatro diferentes periodicidades: os FIF de 30 dias, os de 60
dias, os de 90 dias e os de Curto Prazo (cuja liquidez poderia ser diria)®.

A legislacdo relativa & composig&o das carteiras e as normas gerais desse
instituto, foram bastante aprimoradas e ganharam tratamentos mais modernos,
diferenciando os investidores pessoa fisica e juridicas n&o-financeiras dos
investidores institucionais'®, aos quais caberiam algumas permissGes e restrigdes

especificas, buscando evitar "vicios" de gestéo desses organismos.

® ik autorizagdo para constituicdo e funcionamento dos FIF e FAQ-FIF, bem como as demais
disposigdes sobre as regras de "transigdo", desses fundos estdo contidas na Resolugao n® 2.183, do
CMN. A normatizagdo dessas aplicagdes estao presentes nas subseqiientes Circulares de n® 2.616,
2,595, 2.596, 2.611, 2.688/96, 2.703/96, 2.740/97, além da Carta-Circular n.° 2.564, da Decisdo
Conjunta Bacen/CVM n.° 2, e da MP n.° 1.495/96.

® convencionou-se como investidores institucionais: as instituigdes bancarias que detém aplicagoes
em fundos; as empresas seguradoras; os fundos de pensdo; e os fundos de investimentos que
adquiram quotas de outros fundos.



Basicamente, os FIF e os FAQ-F| eram compostos por ativos financeiros e/ou
modalidades operacionais disponiveis no mercado financeiro, podendo conter,
ainda, aplicacdes em agdes (referentes as companhias abertas registradas na CVM),
como também, quotas de fundos de investimentos ( tambem regulamentados pela
CVM), limitados a 20% do seu patrimonio liquido.

A permanéncia de uma aplicacdo de liquidez imediata, tipificada pelo FIF-CP,
que admitia resgate de quotas a qualquer tempo com rendimento'’, consubstancia o
ndo desvencilhamento total de instrumentos de politica monetaria com um perfil mais

reduzido, tal qual o cumpria o Overnight.

O foco deste trabalho no entanto estd na andlise da consolidagdo de
mecanismo de expansdo da poupanga financeira doméstica sob um novo perfil - o
mercado de capitais. A evolugdo nos Fundos de Renda Variavel - apesar de sua
feicao timida - emblematizou a construgdo de uma via fundamental a mudanca de

paradigma na decis@o de investir dos pequenos e medios poupadores.
2.3.3.1. Os Fundos Mutuos de Investimentos em Ag¢ées

A construcdo dessa nova tipicidade aponta para um repensar dos produtos
atrelados a necessidade de financiamento interno dos Governos. Isso pode sugerir
uma nova dinamica financeira, ainda pouco assimilada pelos agentes econdmicos
domeésticos.

Ou seja, & medida que o processo de estabilizagéo se consolida, trazendo,
além da manutencdo do controle de pregos, uma nova estrutura de gastos
governamentais, o fomento & economia dar-se-a pela consolidagdo de mecanismos
e produtos de renda variavel. Enquanto os FIF's sao regulamentados pelo Banco

Central, os Fundos de Renda Variavel sofrem controle da Comissao de Valores

' E vélido destacar que, o advento do IPMF e, subseqiientemente, da CPMF provocou uma retragao
na demanda por esse produto, tendo em vista a possibilidade de sofrer perdas financeiras, ou
rendimentos negativos, com o resgate de recursos aplicados no FIF-CP ndo observando a
compensacao desse encargo.
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Mobiliarios, podendo eventualmente contemplar decisbes conjuntas com o Banco

Central.

Dentre os produtos de Renda Variavel existentes no sistema financeiro
nacional, desde 1988, destacam-se os Fundos Mutuos de Investimentos em Agdes

(FMIA) e os Fundos Mutuos de Investimentos em Acdes — Carteira Livre (FMIA-CL).

A expansao do Patrimonio Liquido desses produtos pode ser atribuida aos
esforcos de amenizacgao da politica monetéria restritiva, experimentados ao longo do
ano de 1996 e meados de 1997, implicando na percepgdo do gradual declinio dos
retornos nominais das cadernetas de poupanca. Em paralelo, evidenciou-se uma
homogeneizacdo dos rendimentos médios dos Fundos de Ag&o, mantendo um
diferencial de taxa nominal, significativo, em relagdo a tradicional caderneta de

poupanga e/ou a média dos CDB'’s.

Os beneficios fiscais existentes até dezembro de 1997 também ajudaram a
fomentar a migracéo de parte dos recursos alocados em carteiras proprias de agdes

dos investidores institucionais para esse tipo de aplicag&o.

Em dezembro 1996, o sistema dos fundos de penséo nacional possuia 2% de
seu patrimdnio global, equivalentes a US$ 1,8 bilndes, com esse tipo de ‘aplicagéo.
O movimento migratério foi intensificado em 1997, encerrando o ano com uma
expansdo de 361%, representada por um estoque final de US$ 8,3 bilhdes, relativos

a 10,7% da carteira consolidada dessas instituigdes.
2.3.3.1.1. Fundos Mdtuos de Investimento em Agées - FMIA

Esses fundos'? tem uma caracteristica mais conservadora, sendo obrigados a

alocar, no minimo, 51% de suas aplicagbes em agbes de emiss&o de companhias

abertas, diariamente.

2 Os FMIA estdo regulamentados, basicamente, pelas Resolugéo n.° 1.787/91, do CMN, e Instrugao
n.° 215/95, da CVM. Nio obstante, tal base legal vem sendo complementada por outras Resolugées,
Instrugbes e Comunicados, objetivando apenas regulamentar modificagdes concementes a
tributagdo, composigdo e diversificagdo de risco, e assim preencher lacunas originadas pela
incipiéncia do produto no mercado nacional.



Em relagcdo ao saldo remanescente € propiciado uma maior amplitude, cujos
recursos poderao ser revertidos em opgdes de agdes, futuros de agdes, indices de
acdes e opgdes sobre indices de agdes, oriundas de subscricdo ou de aquisigdes
em bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros ou em mercado de balcao

organizado por entidade autorizada pela CVM.

A aplicacéo desse saldo é franqueada também para outros valores mobiliarios
emitidos por companhias abertas, ou em certificados de deposito de acdes emitidas
por companhias com sede em paises do MERCOSUL; porém, desde com
negociagdo publica no Pais. Ou em agdes e bonus de subscricdo, de emissao de
empresas abertas, ou Depositary Receipts, negociaveis no mercado internacional,
referente @ companhias nacionais enquadrados no regulamento do ANEXO Ui
Admite-se igualmente a aquisigdo de quotas de Fundos de Investimentos Financeiro

e titulos de renda fixa.

Sdo obrigados ainda, a manter o total de aplicagbes em agbes de uma
mesma companhia num limite maximo de 10% do capital votante, ou 20% do seu
capital total. De tal forma que, para promover uma maior diversificagado do risco a
Comissdo de Valores Mobilidrios obriga que o total das aplicagbes em valores
mobilidrios de emissdo ou coobrigagdo de uma companhia, de sua controladora, de
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e de suas coligadas, sob
controle comum, estara limitado a 1/3 (um tergo) do total das aplicagdes do fundo.

2.3.3.1.2. Fundo Muatuo de Investimento em Acgdes - Carteira Livre:
FMIA-CL

Dentre os fundos de renda variavel, o FMIA-CL é o que detém maior parcela
dos recursos investidos. Desde a instauragdo do Plano Real, seu Patriménio Liquido

representou, em média, 68% do total do volume de investimentos alocado nesse

segmento.

 Ver Resolugéo no. 1.289/87, do Conselho Monetario Nacional.



A sua estrutura se caracteriza por uma maior flexibilidade na destinagéo de
Seus recursos, e uma maior amplitude quanto ao uso de mecanismos de HEDGING
4 A sua estrutura normativa obriga-os a destinar, no minimo, 51% dos recursos
destes fundos em agdes, debéntures conversiveis e bonus de subscricdo de
empresas de capital aberto, ou em agdes e certificados de depdsito de empresas
sediadas no MERCOSUL — cujas agbes sdo admitidas a nedociagdo publica no

Brasil, além de contratos futuros, referenciados em agdes ou indices de agdes.

Os demais recursos devem ser aplicados em outros valores mobiliarios
emitidos por empresas de capital aberto, negociados em bolsa ou mercado de
balc&o organizado, ou direitos de subscricdo de empresas de capital aberto. Some-
se a isso, é permitido a aquisi¢do de titulos ou quotas de fundos de renda fixa, e
quotas de FMIA ou de outros FMIA-CL, quando se tratarem de fundos fechados e

que apliquem 90% de seus recursos em agodes.

Tais fundos podem investir a maior parte de seus recursos em contratos
futuros, existindo a possibilidade de ocorréncia de valor negativo para a Carteira.
Nesse caso, o regulamento do fundo deve prever se a responsabilidade pelo aporte

adicional de capital é dos quotistas ou do administrador do fundo.

O aumento do patrimdnio liquido desses dois tipos de fundos denotou o
crescimento da demanda por essas aplicagdes. Vale destacar que, apesar do indice
de agdes medido pelo IBOVESPA ter registrado uma variagéo real, deflacionada
pelo IGP-DI/FGV, de 124,5%, entre junho/94 e jun/97, o patrimdnio conjunto dos
FMIA e dos FMIA-CL elevaram-se em 698,6%, para um crescimento de apenas

99,1% da quantidade de fundos em operag&o, em igual periodo.

' Essas condigdes estio estabelecidos pela base legal/regulamentar: Resolugdo n.° 1.787/91, do CMN, e
Instrugdo
n™ 215/94 ¢ 237/95. da CVM. além das complementares, tal como as definidas acima para os FMIA.



TABELA 2.8
Evolugdo do IBOVESPA e Valor de Mercado
Periodo IBOVESPA Valor de Mercado
Indice Real das Cias. Abertas
(Deflator: IGP-DI) (em US$ Bilhdes)
Jun/92 100 50,7
Jun/93 155 76
Jun/94 198.,6 105,9 :
Jun/95 153,5 153
Jun/96 2316 191,2
Jun/97 4459 316,6
Fonte: CVM
TABELA 2.9
Evolugao do IBOVESPA e Valor de Mercado
Periodo | Patriménio Liquido | Quantidade
(em US$ Milhdes) | de Fundos
Jun/94 2.338 223
Jun/95 2.814 280
Jun/96 3.238 278
Jun/97 18.672 444
Fonte: CVM
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Os Fundos de Agdes assumem ainda duas tipificagdes. Uma quanto ao

ingresso de novos quotistas e outra em relagéo ao tipo de investidor. A primeira

distingue os fundos entre abertos e fechados. Os fundos s&o designados "abertos”

quando s&o liberados o ingresso e a saida de seus quotistas, provocando uma

variagdo do seu patrimdnio de acordo com o fluxo de entrada e saida de recursos,

além de por alteragdes nas cotagdes dos seus ativos.

Os fundos fechados, por sua vez, consistem naqueles onde as quotas nao

podem ser sacadas diretamente contra o fundo, mas podem ser transacionadas no

mercado, podendo, portanto, apresentar diferentes niveis de liquidez. O fato de

determinado fundo ser aberto ou ndo é determinado em seu regulamento, o qual
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estabelece as condi¢cdes em que os recursos poderao ser sacados, bem como sob

que circunstancias um fundo fechado podera se tornar eventualmente aberto.

Quanto ao tipo de investidor, os fundos podem ser diferenciados entre os
destinados exclusivamente a investidores qualificados e 0s mais genéricos

abrangendo também os investidores ndo-qualificados.

Os fundos sdo obrigados a manter ou contratar um departamento técnico
especializado em analise de investimentos, tendo em vista que os titulos que
compdem sua carteira de investimentos estar8o suscetiveis aos fatores
macroecondmicos nacionais e internacionais, influenciando as perspectivas de

rentabilidade e originando o risco de flutuagao de seu retorno.

No segmento de renda variavel existem ainda outros fundos de investimento

especificos também regulamentados pela CVM, a saber:

(i) Fundos de Investimentos em Quotas de Fundos Mituos de
Investimentos em Agdes;
(ii) Fundos Setoriais de Investimentos em Acdes;
iii)  Fundos Mutuos de Agdes Incentivadas;
iv)  Fundos Mutuos de Investimento em Agdes do Setor de Mineragao,

(
(
(V) Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes;
(vi)  Fundos de Investimento Imobiliario; e

(

vii)  Fundos de Investimento Cultural e Artistico.

2.4. Consideragoes Finais

A demanda pelos Fundos de Agdes ainda é bastante incipiente quando
analisada em relagéo & outros paises com maior tradigdo no mercado de capitais. O
volume de recursos alocados nesses produtos mostra-se sobremaneira reduzido
diante do potencial que ele apresentou desde 1994. Durante os dois primeiros anos
do Plano Real, o Patriménio Liquido dos Fundos de Acbes representaram algo em

torno de 10% do que existia alocado nas cadernetas de poupanga. Em julho de
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1997, o acumulo de captagdes liquidas gerou um estoque equivalente a 31,4% do
saldo das cadernetas. Esse crescimento percentual ndo se deu pela reducdo do
patrimonio dessas tradicionais aplicagdes, mas pelo superior incremento dos Fundos

de Agdes.

Entre as opcgdes disponiveis para os poupadores/investidores domésticos, os
Fundos de Investimento Financeiro (FIF) foram os que absorveram a maior parte da
poupanca financeira interna. Em dezembro de 1997, possuiam um Patrimonio
Liquido de US$ 112,1 bilhdes, enquanto que as cadernetas detinham US$ 80,2
bilnées e os Fundos Mutuos de Investimento em Agdes (FMIA), em conjunto com os
Fundos Mutuos de Investimentos em Agdes - Carteira Livre (FMIA-CL), totalizavam

um volume de R$ 15,0 bilhdes.

TABELA 2.10
Evolugéo da Inddstria de Fundos de Investimentos dos EUA
(Valores em US$ bilhées)

Periodo |Equity Funds |Bond & Income|Money Market |Total
(A) Funds (B) Funds (C) (A+B+C)
1990 145,8 3227 498,3 966,8
1991 4116 4414 5425 1.395,50
1992 5228 577,3 546,2 1.646,30
1993 749 761,1 565,3 2.075,40
1994 866,5 684 611 2.161,50
1995 1.269,00 793 753 2.815,00
1996 1.750,90 886,5 901,8 3.539,20
1997(*) 2.392,20 867 1.015,12 4.401,60

(A) Fundos de Acoes;

(B) Fundos de Renda Fixa de Longo Prazo;

(C) Fundos de Renda Fixa de Curto Prazo - Atrelado ao mercado monetario;
(*) Dados disponiveis até o 3° trimestre de 1997.

Fontes: SEC, Investment Company Institute

A tabela acima denota um dos aspectos a maturidade obtida pelos
poupadores/investidores da economia americana, refletida na composicao de seus
portfélios, na qual predomina os Equity Funds (Fundo de Agdes). Alguns fatores
podem ser atribuidos a esse perfil do mercado financeiro dos EUA. Em primeiro



lugar, a disseminagéo e acessibilidade do mercado de agbes aos agentes menos
qualificados, que remonta ao inicio do século XX. Em segundo, a consolidagéo do
Mecanismo dos Fundos de Pensédo e a expans&o do mercado securitario. Por ultimo,
o rigor dos instrumentos, controlados pela Security Exchange Comission (SEC) e
pelo Federal Reserve (FED), de protegéo ao investidor, incluindo a obrigatoriedade
de divulgacédo de indicadores de performance ajustado ao risco para cada produto

financeiro disponivel.

A demanda por Fundos de Acgdes brasileiros ainda devera sofrer mudangas
de comportamento quando da profissionalizagdo da administragdo dos ativos de
renda variavel e da utilizacdo e disseminagéo das metodologias de avaliacao de
portfélios entre os pequenos e médios poupadores/investidores - tais medidas ser&o
abordadas no capitulo seguinte dessa dissertagéo.

P 9 ¢ BCME -BISLIOTECA

Como produto per se, os Fundos de Agdes no mercado brasileiro apresentam
algumas vantagens diante dos demais tipos de Fundos. A incidéncia de impostos,
como a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagéo Financeira (CPMF) e do
Imposto de Renda, somente ocorre no ato do resgate, ndo sendo devida no caso de

reaplicagbes, tal como acontece com as carteiras individuais € com os fundos de

renda fixa.

Vale destacar que este beneficio fiscal permite & parcela dos tributos, ainda
ndo recolhida e incorporada nas aplicagdes, proporcionar rendimentos adicionais
para 0s quotistas dos fundos de agdes. No caso de investidores institucionais e
pessoas juridicas, o investimento em quotas de fundos de agbes apresenta a
vantagem de simplificar os processos e controles contabeis, que seriam necessarios

caso administrassem uma carteira propria de agdes.

Todavia, os Fundos de Acdes podem abrigar algumas peculiaridades dignas
de atengdo. Uma delas seria o nivel de despesas e encargos que o produto traz
consigo, referentes a remuneragdo do administrador, despesa com auditoria
independentes, emolumentos e comissdes pagas por operagdes de compra e venda
de titulos e valores mobilidrios, entre outros relacionados com o funcionamento de

um fundo mutuo de investimentos. Outra, seria o real mérito dos administradores do
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fundo na obtencdo de seus resultados. Questionando-se, assim, o papel das
estruturas proprias de andlise e selegdo de carteiras das instituicdes, as quais se

atribuem as taxas de performance existentes.

Por fim, cabe ressaltar que caberdo aos orgaos reguladores, Banco Central e
Comissao de Valores Mobiliario, a implantagéo de novas técnicas de analise como
0s que ja sdo comumente usados no mercado financeiro americano — € o caso da
medida do Value-at-Risk (VaR).

BCM = -BiBLIOTEcN
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3. MEDIDAS DE PERFORMANCE AJUSTADAS PELO RISCO

3.1. Introdugédo

A Moderna Teoria do Portfdlio (MTP) vem apresentando uma constante
evolucdo nas medidas de avaliagdo de ativos financeiros, principalmente, em

relacéo as performances de carteiras que envolvem ativos de risco.

Segundo Markowitz(1959)', combinagdes de ativos de risco e os de sem
risco, poderiam gerar retornos médios superiores, com menores riscos, a partir de
uma diversificacdo eficiente. Essa andlise envolve o conhecimento de trés
elementos basicos: o retorno esperado; o risco, ou volatilidade; e a correlagao entre

os ativos da carteira.

A nocao de risco esta relacionada a variabilidade dos retornos futuros,
inferida a partir da dispersé&o dos retornos histéricos medidos pela sua variancia, ou
pelo seu desvio-padrdo. O retorno esperado obter-se-ia pela média dessas taxas
observadas. O carater inovador estaria atribuido a inclusdo da correlagéo linear

entre os ativos ou portfolios.

Essa correlagdo entre os ativos desvirtua a intuicdo do investidor quando
este se depara com uma carteira que combina os ativos de risco e os livres de
risco. Podendo apresentar retornos iguais, mas, com risco inferior, ao evidenciado
nos ativos individuais que a compdem. Tem-se assim o fenémeno da diversificag&o

de portfdlios.
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Como conseqiiéncia dessa inovacao, passou-se a tentar construir uma teoria
do mercado de capitais que abordasse o comportamento e a precificagio de ativos

segundo modelos de otimizagao de carteiras.

Sharpe(1966), Lintner(1965) e Mossin(1968), desenvolveram de forma
independente o CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM), o qual buscava
identificar padrées de relacionamento entre as taxas de retorno e o nivel de risco de
um ativo e de uma carteira de mercado. Segundo esse modelo, o risco total de um
determinado investimento decompdem-se em duas categorias: O risCO nao-

diversificavel; e o diversificavel, onde:
Risco Total = Risco Ndo-Diversificavel + Risco Diversificavel

Assim, define-se o risco n&o-diversificavel, ou sistemético, como sendo
aquele que é motivado por fatores objetivos de mercado, aos quais estao sujeitos
todos os demais ativos existentes. A diversificagdo da carteira n&o possui impacto

declinante na sua magnitude.

O risco diversificavel, ou ndo-sistematico, ou especifico, refere-se ao tipo de
risco intrinseco ao ativo analisado, em virtude de uma série de caracteristicas
peculiares. O processo de diversificagéo permite a eliminagéo total desse tipo de

risco.

O CAPM estabelece ainda que ha uma relagdo positiva, e linear, entre 0
risco de mercado(ou nao-diversificavel) de um titulo e seu retorno esperado. A
partir de modelos de equilibrio como o CAPM, a teoria financeira passa a buscar
medidas de performances ajustadas ao risco para aferir o desempenho de
administradores de recursos, modificando os procedimentos usuais centrados em

taxa reais de rentabilidade.

' Markowitz, H., 1997, “Portfolio Selection”, Blackwell, Massachussets, 52 Edigdo — publicada,
originalmente, em 1959.
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O mercado financeiro brasileiro restringia-se também a esse enfoque usual
até o inicio da década de 1990. Tratavam-se de medidas de desempenhos
nominais deflacionadas por algum indice de preco. Ou seja, era satisfatério para a
grande parte dos agentes financeiros internos a certeza de que um ativo, ou
portfélio, tivesse alcangado retornos superiores a inflagdo do pais. A simples
confrontagdo entre as magnitudes dos ganhos reais definiria a melhor opg¢ao de

investimento disponivel no mercado domeéstico.

As medidas ajustadas ao risco melhor evidenciam quais carteiras possuem
desempenhos preferenciais, e mais adequados, entre os portfolios existentes.
Apontando, assim, tanto & capacidade de remunerag@o de cada nivel de risco

assumido, como a habilidade de selec&o e transagdo dos ativos em momentos mais

oportunos.

O presente capitulo trata de explorar conceituaimente tais medidas, fazendo
uma rapida digressdo sobre os seus antecedentes tedricos. A primeira secdo €
destinada a resenha da teoria da diversificagdo, abordando os pressupostos

lancados para a formagé&o do portfélio 6timo montado a partir do conceito de

fronteira eficiente.

Na segunda secdo sera abordado o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
tendo em vista o seu carater precursor teoria de precificagéo de ativos financeiros
de risco, além da marcante influncia que exerceu na definicdo das principais

medidas de performances ajustadas ao risco.

Na ultima parte, elencar-se-d0 as medidas mais usadas na teoria de
carteiras para aferir desempenho de portfdlios, bem como as habilidades técnicas

dos gestores de recursos, para com isso balizar a tomada de decisao no ambito do

mercado de capitais.
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3.2. A Diversificagao Eficiente

O teorema do conjunto eficiente fomenta a idéia de gque os investimentos
financeiros 6timos baseiam-se na combinacdo de ativos que propiciam maiores

retornos esperados para cada nivel de risco assumido.

Leva-se em conta ainda, na definicdo do portfdlio otimo, o mapa de
indiferenca de cada investidor. Ele estara representado, no espago retorno
esperado-risco total, pelo conjunto de curvas de indiferenca que denotam, pela

sua inclinac&o o grau de aversdo ao risco de cada individuo.

Os pontos de tangéncia entre as curvas de indiferenga e o conjunto eficiente
das FIGURAS 3.1 e 3.2, representam o portfélio 6timo para dois diferentes casos

de aversao ao risco.

No primeiro caso, o investidor possui maior resisténcia a assumir maiores
niveis de risco para obter rendimentos mais elevados. Tal comportamento esta

refletido pela pequena inclinagéo das curvas de indiferenca do individuo.

FIGURA 3.1
Selecdo de Portfolio — Elevada Aversdo ao Risco

Rp A
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Na Segunda figura, a inclinagdo das curvas de indiferenca do investidor
aponta um comportamento mais ousado a busca de maiores rentabilidades. Assim,
admite-se uma maior exposi¢do ao risco visando algum acréscimo nos niveis de

retorno de suas aplicagdes.

FIGURA 3.2

Selecio de Portfolio - Baixa Aversdo ao Risco

A analise que leva & construgdo de carteiras eficientes de ativos envolve a
nocao de trés elementos basicos: o retorno esperado dos titulos; a variabilidade das

taxas de retorno histdricas; e a correlagio entre os retornos dos varios titulos.
O retorno esperado de um portfélio é definido pela média ponderada dos

retornos esperados de cada ativo participante. Assim, para o caso de uma carteira

composta de dois ativos, o retorno esperado da carteira pode ser expressa como:
(31) Rrp=X,Ra+X,Rs

onde:

Xa - participagdo do ativo A na carteira total
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Xg — participagéo do ativo B na carteira total

R» - retorno esperado do portfélio

R .- retorno esperado do ativo A

Rz~ retorno esperado do ativo B

A definicdo do risco de um conjunto de ativos nao envolve apenas o
computo da variancia, ou do desvio-padréoz, dos retornos de seus componentes.
Essa medida de dispersdo representa a esperanga matematica do quadrado dos
desvios das taxas de retornos observadas no portfolio em relagdo ao seu retorno

esperado, cuja representagdo formal é dada por:

/2
(3.2) Op = Xftoft T Xéolg +2XAXBJAB]1

onde:

O » - desvio-padréo dos retornos do portfolio
o - variancia dos retornos do ativo A
o variancia dos retornos do ativo B

0,z - covariancia entre os retornos dos ativos A e B

O elemento inovador nessa abordagem € a presenca da covariancia, uma
medida de dispersdo que indica a direcdo e a intensidade em que os retornos de
um ativo se relacionam com os retornos dos outros ativos. Entretanto, no mercado
financeiro costuma-se trabalhar com o grau de correlagé03 entre as taxas de retorno

de ativos ao invés da covariancia, que é definido da seguinte maneira:

O 4p

(3.3) Pa = G0,

? Na pratica convencionou-se 0 uso do desvio-padréo, em detrimento da variancia, pelo fato desta
ser expressa no quadrado da taxa de retorno.
3 0 dominio do coeficiente de correlacdo é {-1; 1}, enquanto o da covaridncia € {-«; +x}.
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onde:

Pz - coeficiente de correlagao linear entre 0s ativos AeB

As formas genéricas, objetivando uma maior amplitude de suas definicoes,
podem ser estabelecidas em substituigdo a (3.1), (3.2) e (3.3), respectivamente,

pelas seguintes expressoes:

= N —
@4  Re=2XR
fd

1/2

N N N
53
(3.5) Op = ZXi O; +ZZX;-X;C";O';PU- ;sendoi . |
ks e £

= i=1 _j'=1

O conjunto viavel, ou de oportunidade, contempla todas as possiveis
combinagbes de ativos de risco, cuja regiao limitrofe superior similar a uma

hipérbole (vide FIGURA 3.3), apresenta as combinacgdes que dominam as demais.

Esta regido & designada por Fronteira Eficiente, na qual, cada portfolio
integrado & ela proporcionara os maiores retornos para cada nivel de risco dado, ou

ainda, os menores niveis de risco para um dado retorno.

Isto posto, o formato desse conjunto eficiente é definido pelo resultado da
combinacgéo de ativos. A concavidade da Fronteira & mais acentuada & medida que
os retornos dos ativos sejam menos correlacionados entre si. Tendo assim, uma

minimizacéo do risco para um dado nivel de rentabilidade.
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FIGURA 3.3
Fronteira Eficiente para Diferentes Coeficientes de Correlacdo

Supondo uma carteira de dois ativos A e B, se a correlag&o linear entre os
dois ativos & perfeita (0 = 1), a representagéo grafica da fronteira eficiente €

similar a reta mais a direita demonstrada na figura acima. Nesse caso, a expressao

(3.5) seria redefinida como:
(3.7) op=X40,4+Xpop

Quanto menos positivamente correlacionados séo os ativos ( 04 < 1) mais

diversificada torna-se a carteira, onde o formato da fronteira eficiente assume uma

maior concavidade. Um desses casos € o da auséncia de correlagdo linear

( P45 =0), cujo nivel de risco do portfélio & definido pela seguinte expressao:

/2
(3.8) oy =[X202 + X202]

NZo obstante a raridade do caso, a situagido almejada seria aquela em que

as taxas de retornos dos ativos apresentem uma correlac&o perfeitamente inversa
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(P4p= -1). Fato que levaria a uma intensa concavidade da fronteira eficiente,

chegando a interceptar o eixo dos retornos esperados, devido a prépria definicao

formal da curva, tal como:

(3.9) Os =X ;0 ;=809

Tal abordagem para construgdo de um conjunto eficientemente diversificado
pode ser estendido para analise de qualquer tipo de carteira, entre os quais, 0s
fundos de acbes. Esse instrumental, apresentado originariamente por
Markowitz(1959), tanto é vélido para a melhoria da combinag&o de ativos no interior
de um determinado portfélio, como para a construgdo de uma carteira eficiente

constituida de cotas de varios deles.

Em suma, o0 método de otimizacdo e diversificacdo de Markowitz, consiste
em definir a melhor combinacdo das proporgdes dos ativos disponiveis visando a
minimizar a matriz varidncia-covaridncia do portfélio, a partir do conhecimento dos

parametros histéricos de média e correlagéo linear das suas taxas de retorno.

Na sequéncia, serdo expostos os modelos de precificagdo do mercado de

capitais que deram origem as medidas de avaliacdo de performance de carteiras.
3.3. O Modelo Tradicional de Precificagdo de Ativos

Desde Markowitz(1959), muitos modelos de precificagéo de ativos tém sido
construidos na tentativa de auxiliar o processo decisorio quanto a selegao de

carteiras de ativos de risco.

O ponto central de todos os modelos experimentados consiste em relacionar
combinagdes de riscos assumidos e retornos esperados. A experiéncia precursora
foi a do CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM), desenvolvido,

independentemente, por Sharpe(1964), Lintner(1965) e Mossin(1966).
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O CAPM baseia-se num modelo de fator Unico que estabelece uma relagao
direta entre retorno esperado de um ativo de risco e o retorno do portfdlio de
mercado. A flexibilizagdo de alguns postulados levaram ao surgimento de outros

modelos mais complexos que o CAPM tradicional.

Tais modelos tornaram-se severos criticos do CAPM em sua versdo mais
simples, tentando explicar o comportamento dos ativos através de provaveis
relacdes com fatores macroecondmicos que ndo apenas com a variagao dos pregos

no mercado de capitais.

Apesar dos novos avangos na Moderna Teoria de Portfolio, os indicadores
que sdo utilizados, amplamente, na analise de performance de portfélios de ativos

de risco estdo calcadas em postulados presentes no CAPM tradicional, ou dito de

fator unico.
3.3.1. O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Pode-se afirmar que Tobin(1958), langou as bases do CAPITAL ASSET
PRICING MODEL (CAPM) ao estabelecer que o processo de investimento é
formado por duas fases consecutivas, quais sejam: (i) escolha de um portfélio 6timo
de ativos; e (ii) decisdo de alocar seus recursos entre o portfélio 6timo e um ativo

sem risco.

Segundo Sharpe(1966), o sistema de otimizacéo de portfélios, engendrado
por Markowitz(1959), existe independentemente do CAPM. Afirmando, ainda, que
este modelo fornece uma condicdo de equilibrio para o mercado, quando todos os

individuos ja concluiram seu processo de otimizagao.

O modelo agrega ainda, o ativo financeiro sem risco que podera ser

combinado a um dos portfélios eficientes, podendo também compor o portfolio de

equilibrio.
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De acordo com Sharpe, Alexander e Bailey(1995), o CAPM esta calcado em
alguns pressupostos simplistas, que visam possibilitar um grau de abstracao para

uma melhor compreens&o da relagdo de equilibrio:

“To see how assets are priced, a model (that is, a theory) must be constructed.
This requires simplification in that the model-builder must abstract from the
full complexity of the situation and focus only on the most important elements.
The way this is achieved is by making certain as:sumptions about the
environment. These assumptions need to be simplistic in order to provide the

degree of abstraction that allows for some success in building the model )™

As suposicdes basicas contidas no CAPM tradicional, podem ser elencadas

conforme a sequéncia abaixo:

1. os investidores sdo, naturalmente, aversos ao risco de forma tal que

sempre preferirdo ativos, ou portfolios, com menores variancia;
2. as rentabilidades dos ativos ndo s&o fungdo dos custos de transagao;

3 0os ativos sdo infinitamente divisiveis, sendo assim, as compras e vendas

de pequenas quantidades permitidas;
4. o investidor é indiferente a forma em que o rendimento é recebido;

5. o mercado de acdes é o tipico mercado de concorréncia perfeita, onde
nenhum investidor tem condigdo de influenciar pregos de ativo pela sua

acao individual;

6. é ilimitada a quantidade para emprestar ou tomar empréstimos a taxa

livre de risco;

4 Sharpe, W.F., Alexander, G., e Bailey, J.V., 1995, “Investments”, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
New Jersey, 5 Edigédo, p. 262.
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7. pressupdem-se que os investidores usam 0 mesmo periodo e 0s mesmos

dados de informacdes, mantendo assim, expectativas homogéneas;

8. as decisbes sdo tomadas a partir de dados acessados por todos
investidores, quais sejam: o retorno esperado , a variancia do retorno e a

matriz correlagé@o dos ativos ;
9. todos os titulos s&o apregoados e negociados de forma publica.

O CAPM estabelece, como hipbtese central, a existéncia de uma relagao
linear entre o comportamento do retorno de cada ativo com o retorno do portfélio de
mercado. O modelo busca a forma geral do equilibrio, relacionando o risco dos

ativos a definicdo de seu retorno esperado.
3.3.1.1. A Capital Market Line (CML)

Com a possibilidade de tomar empréstimos para alavancar a posicdo de
equilibrio®, ou ainda, de aplicar em uma alternativa sem risco®, a deciséo de investir
consistira em alocar os recursos disponiveis entre o portfélio de mercado, situado

ao longo da fronteira eficiente, e o ativo sem risco.

Isto posto, a FIGURA 3.4 ilustra o espaco em que ocorrera tal deciséo.
Conforme Sharpe(1966), deve considerar-se ainda, o mapa de indiferenca que
estabelecera o nivel de tolerancia ao risco para cada investidor. Caso a sua
tolerancia seja baixa (elevada averséo), a preferéncia sera por combinagbes com
maior presenga do ativo sem risco, em detrimento do portfolio de mercado. O

contrario, isto & alta tolerancia (baixa avers&o), podera propiciar tomadas de

5 Entende-se que alavancar a posigdo de equilibrio consiste em tomar recursos, junto ao setor
financeiro, para alocar em ativos de risco pertencentes ao portfélio de mercado, aumentando o
risco ante uma expectativa de retorno que devera, mais que, compensar tal acréscimo no risco

total.

® Na Moderna Teoria de Finangas, convencionou-se qué 0S Titulos de captacdo dos Governos -
geralmente, balizadores das demais taxas de remuneragao/captagao dos ativos de renda fixa, nédo
apresentam variagdes em suas taxas. Caracterizando assim, uma variancia, ou desvio padrdo, igual

a zero.



empréstimos, a taxa livre de risco, fomentando a aquisi¢do de maiores quantidades

dos ativos de risco.

A reta que tangencia a fronteira eficiente € denominada de Capital Market
Line (CML). Trata-se de um conjunto eficiente linear, obtido pela combinacdo do
portfélio de mercado com empréstimos e/ou aplicagdes, a taxa de retorno do ativo

sem risco.

A CML é uma reta definida no espaco risco total - retorno esperado, partindo
do ponto do eixo vertical que determina o nivel de retorno do ativo sem risco,

passando através do ponto de tangéncia que define o portfdlio de mercado.

FIGURA 3.4
A CAPITAL MARKET LINE

CML

M

ay

Tal combinagdo poderia gerar um portfélio cujo retorno esperado seria

definido por:

(3.10) Ry = (=X )R + X Rus
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onde:

Rp - retorno esperado do portfélio construido;

R,. - retorno do ativo sem risco;

R - retorno esperado do portfélio de mercado;
X,, - proporcéo dos recursos aplicados no portfolio de mercado,

(1- X,,) - proporgéo dos recursos aplicados no ativo sem risco.

O risco inerente a esse portfélio construido, seria definido por:

(3.11) Op = [(1_XM)20'127 +X,1240'§1 +2XM(1_XM)O'MGFPH\1]/2

Porém, como o ativo sem risco apresenta uma variancia igual a zero, a

equagio (2.11) pode ser redefinida da seguinte maneira:

2 2 R
(3.12) op = | X1y =X, 0y
Qu ainda:
g
(3.13) Xy =—F
O\

Assim, a partir da substituicdo do valor de Xu, @ equacdo da CML é definida

como:

— Rap — R
(3.14) Rr =R, + [—i’—ﬂjap

Oy

cuja inclinagéo é fornecida por:

EM =R

Oy

(3.15)
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Segundo Sharpe (1966), o elemento do lado esquerdo da equacgéo (2.14),
representa o retorno esperado de um portfélio eficiente. O intercepto vertical da
CML pode ser interpretado como a remuneragao pela espera, enquanto a
inclinacdo da CML refletiria a remuneragdo obtenivel por cada unidade de risco

assumida.
Esquematicamente, tal raciocinio pode ser apresentado na forma de:
Retorno Esperado = Preco do Tempo + (Prego do Risco x Quantidade de Risco)

Assim, a Capital Market Line (CML) descreveria a relag&o de equilibrio entre
os retornos esperados e o risco total para os portfolios eficientes. Conclui-se, assim,
que qualquer combinagéo de ativos localizados, ou ligados, abaixo dessa linha, €

categorizada de portfolio ndo-eficiente.
3.3.1.2. A Derivagdo do CAPM

A estrutura da Capital Market Line (CML) indica que qualquer tomada de
decis&o por parte do investidor levara a alocar seus recursos entre o portfélio de
mercado e o ativo sem risco. A partir desta definicdo Sharpe desenvolveu a sua

abordagem da derivagdo do Capital Asset Princing Model (CAPM).

Considere-se a tomada de empréstimo, a taxa similar ao retorno do ativo
sem risco, destinado a aquisicdo de um ativo i , obtendo-se uma carteira cujos

recursos estardo distribuidos entre o portfolio de mercado e o referido ativo de

risco.

O retorno esperado da carteira em analise, pode ser definida como:

(3.16) Re =X, Ru+X,R

Sendo que a alocagéo de recursos no portfolio de mercado expressa em Xu

é equivalente a (7-Xj).
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Vale salientar que a expressdo acima pode ser reformulada de modo a

refletir seus retornos esperados, em termos de retornos excedentes ao retorno do

ativo sem risco:
(3.17) Ro—R. =X, [Rv R )+ X,[R R,

ou ainda,

(3.18) Re =R +X,(Ru~R.)+ xR -R.)

Por definicdo, o risco inerente a esse portfolio, medido pela variancia do

retorno do portfolio, é dado por:

(3.19) 07 =X 00+ X, 0 +2X.X,0
onde:

Op - variancia dos retornos do portfolio constituido;

O, - desvio padréo do portfélio de mercado;

O, - desvio padrao do ativo i ;
X,, - proporgéo do portfolio de mercado, na composi¢éo da carteira;
X, - propor¢&o do ativo i, na composi¢éo da carteira,

o, - covariancia entre os retornos dos ativos ie M.

A derivada do desvio padrao do desvio padréo dos retornos do portfélio com

relagéo & participagéo do ativo i, € dada por:

0 1 5
(3.20) —;Xl; = EU—P[ZXPT —2(1 _X:'}T/%I +20: _4X:01M]

Por definigdo, no ponto 6timo, os recursos estariam concentrados apenas no

portfélio de mercado, transformando (2.20) em :
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dop (O'M—UAZ/I
(%21 X, oy )

I

A derivada do retorno esperado do portfélio com relagéo a participagao do

ativo i é fornecida por :

ORp
oX

!

(3.22) = ('é,- - RF)

Isso posto, define-se que, no ponto étimo, a variagdo marginal do retorno
esperado do portfélio, gerada por uma mudanga no seu risco, sera a mesma para

qualquer titulo. Formalmente, isso € demonstrado da seguinte maneira:

oke) | _(R-Rupy

BB o, X, ow-oi

Sabendo que a inclinagdo da CML no ponto designado para o portfélio de

mercado ¢é dada por (3.15), pode-se estabelecer a seguinte igualdade:

Ry — Rp (R:‘ - Rm )JM
- 2
Oy O —OMm

(3.24)
Esta ultima igualdade de (3.24), por sua vez, fornece a seguinte formulag&o:

(3.25) Ri —Rp = (EM —RF)-J%

OM

Essa formulagdo expressa a relagéo basica do CAPM, vélida para qualquer

ativo de risco. Podendo ser apresentada, ainda, com O coeficiente beta

substituindo o ultimo termo da direita:

(3.26) R - R, = B[R - R,)
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Desta forma, o CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo possuli
uma relacéo direta e linear com o retorno esperado do portfélio de mercado. Tal
relacdo dependera do grau de sensibilidade que esse ativo tem em relagédo aos

retornos do portfélio de mercado, denotado pelo seu beta’.

A expressdo (3.26) pode ser modificada para o formato mais comum do

CAPM, qual seja:

(3.27) E =R, + B3, (ﬁf\[ - RF)

3.3.1.3. A Estimag¢do do Beta

O coeficiente beta consiste na razdo entre a covariancia entre o retorno do
ativo e o retorno do mercado, e a variancia do retorno do mercado. Esse coeficiente

reflete quanto um ativo contribui para a variancia dos retornos do portfdlio de

mercado.

A estimacéo do coeficiente beta pode ser obtido por uma regresséo linear,

através do método dos minimos quadrados ordinarios, expressa da seguinte forma:

(3.28) R = Rp=a; + ﬁf(RM - RF)“" &

Entretanto, a formulagcdo acima n&o representa a equacdo do CAPM. Trata-
se da equacdo da regressdo do modelo de mercado, que permite estimar o

coeficiente beta do ativo, ou portfdlio.

7 Em Roll (1977) encontra-se uma critica & suposigéo da relagdo linear entre os retornos dos
ativos de risco e o portfélio de mercado, estabelecida pelo CAPM. Nela, Roll atesta que a formulacdo
basica do CAPM ¢é tautoldgica, tendo em vista que o parametro beta € obtido da regressao entre 0s
retornos do ativo/portfolio analisado e o de mercado. O desenvolvimento de modelos fatoriais, como
por exemplo o Arbitrage Pricing Theory (APT) , ou 0 CAPM - Mitiplos Fatores, vem aprimorar a

MTP preenchendo as possiveis lacunas evidenciadas a partir da critica ao CAPM tradicional.
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O modelo de mercado envolve um indice de pregos de ativos de risco, ao
invés do portfélio de mercado. Esse indice denota-se um subconjunto do portfdlio
de mercado. O modelo define o retorno do ativo como uma fun¢do do retorno do
indice de mercado, rigorosamente, diferente do estabelecido pelo CAPM. Trata-se
apenas de um modelo de fator Unico, mas ndo um modelo de equilibrio que define

como 0s precos dos ativos s&o formados.
A expressdo (3.26), que denota a relagdo estabelecida pelo CAPM, quando

escrita sob a forma de uma equagdo de regresséo, € similar a (3.28) sendo que

esta regressdo configura-se um caso especial, onde o seu intercepto & igual a zero.

(3.29) R — Ry = B;(Ry — Rp )+

A linha caracteristica fornecida por (3.28), estabelece a relagdo entre os

retornos excedentes, ex-post, dos ativos de risco e os retornos excedentes, ex-post,

do mercado.
FIGURA 3.5 BCME-SIBLIOTECA
A Linha de Regressdo
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Na Moderna Teoria do Portfolio, o alfa da regress&o € utilizado como uma
medida de performance de portfélios de risco, denominado como indice de
JENSEN. Ele denota o quanto o retorno ex-post superou, ou permaneceu aquem,

do retorno previsto pelo CAPM.

O dltimo termo de ambas as regressdes (o0 residuo da regresséo) denota o
afastamento dos pontos correspondentes aos retornos excedentes ex-post de cada

ativo, ou portfélio, da sua linha caracteristica.

Estabelecendo a variancia dos elementos da equagéo (3.27), chega-se a

formulagdo do risco do portfélio, expressa da seguinte maneira:

2 _ 2 2 2
(3.30) O, =Pa0y +0,

Em (3.30), considera-se que o beta do modelo de mercado pode ser descrito
como uma estimativa do beta do CAPM. A primeira parte representaria o risco

sistematico, ou risco de mercado, enquanto o ultimo termo denotaria o risco

especifico, ou diversificavel.

O CAPM indica que quanto maior o beta maior sera o retorno esperado e
que, no ponto de equilibrio, o Unico tipo de risco recompensado, ou precificado, € o

risco de mercado.

O risco sistematico é atribuido ao componente relacionado as variagoes
observadas no retorno do portfolio de mercado, consiste na parcela indissoluvel do

risco total do ativo, ou do portfdlio.

Quanto ao risco diversificavel, a sua magnitude pode ser reduzida atraves do
processo de diversificagdo do risco. Isso se daréd com a inclusdo de novos ativos

até obter um mimetismo com a carteira de mercado®.

® Em Peixoto(1994), fica demonstrado que a redugdo do risco total, para o caso do mercado
acionario brasileiro, em particular a BVRJ, tornar-se-ia desprezivel para carteiras com mais de 15
ativos.
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3.3.1.4. A Security Market Line (SML)

O CAPM n&o implica em uma relag&o particular entre o retorno esperado e o
risco total de um ativo. A Security Market Line consiste na formulag&o central do
CAPM, expressa através das equacgdes (3.25) e (3.26), estabelecendo uma relacéo
entre o retorno esperado de um ativo, ou portfdlio, e sua contribuicéo a variancia do
portfélio de mercado. Difere, assim, do que estabelece a Capital Market Line (CML),

descrita pela equagao (3.14).

Essas equacdes de equilibrio definem a Security Market Line(SML), em suas
duas versdes. Podendo ainda, serem apresentadas em termos de retornos
excedentes a taxa livre de risco. Neste caso, a SML partiria da origem, € nao mais

do ponto no eixo vertical, que denota a taxa de retorno do ativo sem risco.

FIGURA 3.6
A Security Market Line - Retorno x Covariancia

SML

A primeira vers3o, reflete a relagéo entre o retorno esperado de um ativo, ou

portfdlio, e a sua covariancia com o retorno do portfdlio de mercado. Ela esta
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expressa em (3.25), e a inclinagdo da SML, demonstrada na FIGURA 36, e

definida por:

(3.31) {(ﬁ” S )}

M

Estabelece que a medida de risco relevante para um ativo é sua covariancia
com o portfélio de mercado. Desta forma, quanto maior a covariancia do ativo com

o portfélio de mercado, maior sua precificagao.

Se a covariancia do ativo de risco for igual a variancia do portfdlio de

mercado, ter-se-ia também uma igualdade entre os seus retornos esperados.

A Segunda versdo é a mais disseminada. Ela relaciona o retorno esperado
de um ativo, ou portfélio, ao seu risco de mercado, ou simplesmente seu beta. A
SML, apresentada na Figura 3.7 , € originada de (3.25), cuja inclinagéo é dada por:

(3.32) (EM = RF)

FIGURA 3.7
A Security Market Line - Retorno x Beta

SML




Um ativo de risco, componente de uma carteira, tera retorno esperado menor
que o do ativo sem risco apenas quando a covariancia, entre ele e os demais
componentes desse portfolio, for negativa. Definindo-se assim, um ativo cuja

inclusdo contribuira para a redugéo do risco do portfélio de mercado.

Assim, a SML indicara sempre os retornos esperados para diferentes valores

de beta.

Vale destacar que portfolios eficientes podem estar situados tanto na Capital
Market Line(CML), como na Security Market Line(SML). No entanto, os portfdlios
ineficientes podem estar contidos na SML, porém, necessariamente deverao

localizar-se abaixo da CML.
3.4. As Medidas de Performance

Além de fornecer um padrdo de precificagdo de ativos, os modelos,
desenvolvidos a partir do CAPM propiciaram meios de aferir performances

ajustadas pelo risco, para analise de portfolios.

N&o obstante, os fundamentos trabalhados no CAPM visem a precificacao de
ativos, a sua extensdo para a andlise de um portfélio € perfeitamente valida, tendo
em vista que a sua taxa de retorno reflete a média ponderada dos retornos de seus

componentes. Podendo, assim, ser interpretado como um ativo especifico.

As performances podem ser estabelecidas como medidas relativas e
absolutas de desempenho, refletindo a adequagéo do retorno aos niveis desejados

de risco, ou a habilidade do gestor de recursos em antecipar movimentos do

mercado de capitais.

As medidas diferenciam-se também pelo tipo de risco utilizado como
elemento de ajuste do retorno excedente. Ha os casos em que se adota 0 risco total
(medido pela variancia) e os que se restringem ao risco de mercado (definido pelo

Beta da carteira).
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E vélido destacar que os indicadores ensejados nessa secdo atendem 3
necessidade de comparar e avaliar, de forma direta, os desempenhos de carteiras
pertencentes a patamares distintos de riscos. Desta forma, o fomento dessas
comparagdes consiste na principal ferramenta do processo decisorio de
investimento, onde a presenga da variavel risco configura-se como elemento

desestabilizador.
3.4.1. Indice de Sharpe

O indice de Sharpe denota o retorno excedente de um ativo, ou portfolio, por
cada nivel de variabilidade ao qual esta submetido. Em outras palavras, ele
estabelece a quantidade de prémio de risco remunerado por risco total assumido

em cada ativo, ou portfélio, analisado.

Sharpe(1966), demonstra que esse indicador consiste na inclinagéo da reta,
situada no plano risco total - retorno esperado, ligando a taxa de retorno do ativo
sem risco ao ponto representado pelo ativo/portfélio analisado. Essa reta
representa o conjunto de combinagdes possiveis entre o ativo sem risco e 0

ativo/portfélio em analise.

Para a taxa de retorno do ativo sem risco, que compde o retorno excedente
do portfdlio, adota-se os mesmos preceitos do CAPM tradicional. Isto significa que,
a referida taxa sem risco é a mesma tanto para tomada de empréstimo como para

aplicacdo em ativos financeiros de renda fixa.

Caso o investidor deseje, por exemplo, um menor patamar de risco do que o
apresentado pelo ativo/portfolio em analise, devera migrar uma parte de seus
recursos alocados nos ativos de risco para combinagdes que envolvam uma maior
participacdo dos ativos sem risco. Do contrario, devera tomar emprestimos junto ao

proprio mercado financeiro para alavancar sua posi¢éo no ativo/portfalio de risco.

Sua representacédo formal é andloga ao coeficiente de inclinagdo da CML

definida em (3.14) :
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(3.33) IS =LRF)

Op

A equacdo (3.14) é o caso especifico de (3.33), quando o ativo/portfélio em

questdo é o portfdlio de mercado.

FIGURA 3.8
indice de Sharpe

CML
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A andlise da FIGURA 3.8 com base na abordagem de Sharpe estabelece
que o ativo/portfélio situado no ponto B possui uma posigéo relativa mais desejavel

do que aqueles do ponto A, que por sua vez é preferivel a do ponto M.

A magnitude do indice de Sharpe definira a situagéo preferencial de um
ativo/portfélio ante os demais. Quanto maior o indice, maior a remuneracéo obtida

por cada nivel de risco total assumido e melhor sua posigéo relativa no mercado.
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Assim, uma reta cuja inclinagéo seja superior a da CML indicara um conjunto

mais eficiente que o portfélio de mercado®.
3.4.2. Indice de Treynor

O indice de Treynor reflete o retorno excedente de um ativo/portfolio para
cada unidade de risco sistematico assumido. Conforme apresentado anteriormente,
0 risco sistematico, ou de mercado, € medido pelo beta do ativo, ou do portfélio em
analise. Denotando assim, a diferenca basica entre essa medida e a de Sharpe,

que esta centrada no desvio padréo, ao invés do beta.

Segundo Treynor (1965), seu indicador denota o coeficiente angular da reta
que parte da taxa do ativo sem risco, localizada no eixo vertical, passando através

da posicdo ao ativo/portfolio, gerada no espago beta — retorno esperado.

e PP 1 &=
3|

(=g heed

M BCME-

3.34 e
(3.34) 7,

Esse indicador utiliza a Security Market Line (SML) como benchmark em sua
analise de desempenho relativo. Nessa reta o portfélio de mercado possui
inclinag&o igual a (EM —RF), pois o seu beta é por defini¢do igual a um, conforme

o apresentado em (3.32).

O conjunto de combinagdes esbogados ao longo da SML é denominado de
estratégia passiva. Consiste numa espécie de “mimetismo” do portfdlio de mercado,

combinado com participagdes do ativo sem risco conforme o patamar desejado de

risco sistematico.

9 Vale salientar que Elton e Gruber (1995) definiu uma medida de retorno diferencial que consiste
na distancia vertical entre a posi¢do do ativo/portfélio, no espago risco total — retorno esperado, €
a Capital Market Line. A utilizagdo desse indicador pode gerar uma situagdo onde uma carteira

preferencial apontada pelo indice de Sharpe nao apresente 0 maior retorno diferencial.
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Quaisquer opgdes de ativo/portfélio que se localizem acima, ou abaixo,

dessa reta € denominada de estratégia ativa.

Quando determinada carteira situa-se acima da SML, apresentara (3.34)

superior a (Riu —RF), e denotara a unica situagdo onde uma estratégia ativa é
preferivel a estratégia passiva. Assim, o ativo/portfolio sera tdo melhor quanto

maior o for seu indice de Treynor.

FIGURA 3.9
Indice de Treynor

T T T >3

A andlise da FIGURA 3.9 é analoga aquela estabelecida para a FIGURA 3.8.
Neste caso, o ativo/portfélio situado no ponto B possui um posicionamento relativo

preferencial aos daquele que se encontram sobre a reta RrA e a ReM.

O indice de Sharpe, assim como o de Treynor, podem ser representados
graficamente em termos de retorno excedente esperado — isto €, em termos de
prémio de risco —, fazendo com que tanto a CML como a SML partam da origem.
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3.4.3. indice de Jensen

O indice de JENSEN é outra medida de retorno diferencial, contudo a
definicdo de risco usada € a do risco de mercado (volatilidade). Consiste no
intercepto, ou alfa, da regressdo entre o retorno do ativo/portfélio e o retorno do

portfolio de mercado.

Conforme citado anteriormente, o CAPM estabelece uma relacdo linear e
direta entre o retorno esperado de um ativo/portfolio e 0 do mercado. O indice de
JENSEN reflete a diferenga entre a estrutura da regresséo linear e a proposta pelo
CAPM.

Assim, poder-se-ia descrever esse indicador estabelecendo inicialmente o

valor esperado para a equagao (3.28) e (3.29):

(3.35) ER R |=a;+B.E[Ry - Re)]

(3.36) E[R, - Rp]= BE[(Ry - Rp)]

A formulacdo (3.36) representa o valor esperado na estrutura do CAPM,

definido pela Security Market Line (SML).

A diferenca entre (3.35) e (3.36) define-se como sendo a diferenca entre a
performance atual de um ativo/portfélio e a performance esperada pelo CAPM,

conforme a expressao abaixo:

(3.37) IJ=q;

Se o valor gerado em (3.37) for positivo, significa que a linha de regressao
possuird um intercepto também positivo, denotando a presenca de uma
performance anormal favoravel. Caso contrario, um alfa negativo, indicara uma

performance inferior a esperada pelo CAPM.
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De acordo com JENSEN(1969), essa medida pode ser interpretada como a
habilidade de selecdo de titulos. Isso consiste na habilidade de gestores de
recursos em adquirir ativos em momentos de precificacdo favoraveis, fomentando

patamares de remunerac&o, ou retorno esperado, superiores ao normal.

Esse indice funciona como uma medida acesséria para 0 pProcesso
decisodrio, ndo indicando, porém, a posi¢do relativa do ativo/portfolio em analise.
Ou ainda, ndo expressa o quao preferivel € um certo ativo/portfolio frente as demais

opgdes disponiveis no mercado.

Restringe-se a aferir quanto uma precificagéo, tanto na compra como na
venda de ativos, pode gerar de retornos extras para uma carteira estruturada
similarmente as situadas sobre a SML. Assim, o indice de JENSEN funciona como
uma medida de SELECT TIMING™.
teCh

@)
_ _g\’:‘ﬁu‘
aCM*=

19 5 indice de JENSEN é também abordado por outros autores como uma medida de
retorno da seletividade, apresentado no espago retorno esperado-risco de mercado.

Em FAMA (1972), ressalta-se aspectos especificos da performance do portfdlio,
promovendo sua decomposigdo em seletividade liquida e diversificagdo. Tal segregagao é definida a
partir do retorno da seletividade, que em ultima andlise corresponde a distancia vertical entre o
ativo/portfolio analisado e a SML.

A existéncia de um retono diferencial positivo estd relacionado & utilizagdo de uma
estratégia ativa na selegdo de ativos. O administrador de recursos poderia adotar uma estratégia
passiva graduando seu risco pela escolha de uma posigdo ao longo da SML. No entanto, a opgao
ativa pode significar portfélios com ativos melhores precificados ou, entdo, que apresentem risco
diversificavel. Em ambos, o retorno esperado serd maior do que o correspondente ao mesmo beta,
situado sobre a SML..

Assim, o lucro com a seletividade corresponde a diferenga entre o retorno do portfdlio da
estratégia ativa e o retorno relacionado ao portfélio com o mesmo risco total do portfolio em analise,

mas situado sobre a SML.



FIGURA 3.11
Indice de JENSEN - Performance Superior

R, - Re

FIGURA 3.12
Indice de JENSEN - Performance Inferior

R,- Rg
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3.4.4. Medida de Market Timing

Em complemento ao conceito de SELECT TIMING foi desenvolvida a medida
de MARKET TIMING para aferir outro aspecto da performance global de um
ativo/portfélio. Tal medida consiste em antever a direcdo dos movimentos do
mercado de capitais e, assim, promover maiores ganhos para o investidor. Desta
forma, caso a expectativa seja de uma variagdo negativa do mercado, efetua-se a
migracado de parte dos recursos para ativos de renda fixa, 0 que gera um beta

defensivo, menor que a unidade.

Quando a expectativa € de uma franca expansdo das taxas de retorno do
mercado, procede-se com a concentracdo de recursos em ativos/portfolios com
betas elevados. Tem-se, assim, uma estratégia agressiva consubstanciada no beta

do portfolio superior a unidade.

A habilidade de antecipar tais movimentos pode ser observada pela
dispersdo dos pontos em torno da reta de regressé&o, entre os retornos esperados
do portfélio em anélise e o de mercado. O sucesso no MARKET TIMING dar-se-a

na medida em que mais acima da linha caracteristica estiverem situados os pontos

da regressao.

Em TREYNOR & MAZUY (1966), foi desenvolvido uma forma alternativa
para aferir o sucesso dessa habilidade, através de um teste de TIMING usando a

curvatura quadratica da série em analise.

(3.38) (Ri _RF):af +bi(RM _RF)+ci(RM —RF)2 +e;

O termo ao quadrado & adicionado para melhorar e ajustar o formato da
curva, originada a partir dos pontos plotados. No caso de uma inexpressiva
habilidade de MARKET TIMING, ter-se-ia uma distribuicdo retilinea ao longo da
reta de regressdo. Com isso, 0 termo quadratico ndo melhoraria o formato,

tornando-se nulo a terceira constante.
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Havendo um bom indicio da presenca da habilidade de MARKET TIMING, a

inclus&o do termo quadratico na equagéo da curva, melhoraria o seu formato o que

denotaria um Cj positivo.

Vale destacar que bj pode ser interpretada como o beta de mercado quando
este possui uma tendéncia crescente, e (bj = Ci) o beta do mercado declinante.
Assim, C; é a diferenca entre o beta do mercado ascendente e o beta do mercado

decrescente. Desta forma, esse artificio estatistico faz com que Cj torne-se a

medida de habilidade de MARKET TIMING para um determinado portfélio’".

3.5. Consideragées Finais

Neste capitulo, foram abordadas basicamente as medidas de avaliagao de
performances de ativos/portfélios calcadas no CAPITAL ASSET PRICING MODEL
(CAPM). Houve o intuito de instaurar uma principiante abordagem de aspectos

bastante explorados e aprimorados no campo das Finangas Privadas.

Ressalte-se, ainda, que o tema ora trabalhado se configura como o mais
abordado na Moderna Teoria do Portfolio. A busca de permanentes inovagdes,
quanto ao aferimento de performance de gestores de ativos e quanto a
precificagao de ativos/portfolios, propicia uma clarificacéo do processo de decisdo

de tomada de investimentos.

Mostra-se vélida afirmar que o nivel de risco deveria ser determinado pelo
investidor, no ato da alocacdo de seus recursos, e ndo pelas instituicoes gestoras

de recursos e fundos de investimentos, como o & usual no mercado financeiro

moderno.

"1 Uma forma alternativa de definir a medida de MARKET TIMING é apresentada em varios autores,
na qual utiliza-se uma varidvel DUMMY para distinguir as fases de ascensdo e de declinio do
elemento de mercado.
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Ha de destacar-se, também, que a analise das performances ajustadas pelo
risco pressupde a definicdo prévia entre o conceito de volatilidade e de variabilidade
a que se pretende utilizar. A partir dessa determinagéo, poder-se-ia estabelecer o

indicadores mais apropriados a cada tipo de risco.

Por fim, outras medidas de performance, baseadas no ARBITRAGE
PRINCING THEORY(APT) e no CAPM de multiplos fatores, vem sendo
desenvolvidas e aprimoradas, fazendo frente as do CAPM tradicional. Todas essas
iniciativas buscam propiciar mecanismos mais precisos, gerando também
formulagbes mais complexas, menos factiveis para o processo de tomada de
decisdo do investidor comum. Nesse sentido, a abordagem utilizada neste capitulo
atendeu ao propdsito de uma revisao tedrica, exaurindo os aspectos formadores da
performance global, bem como as principais medidas relativas e absolutas de

desempenho, condizentes com a incipiéncia de tais instrumentos no mercado de

capitais brasileiro.



74

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS DAS MEDIDAS DE PERFORMANCE

4.1. Introdugao

O presente capitulo destina-se a demonstrar a metodologia adotada para a
aplicagdo dos indicadores abordados no capitulo anterior. Além de apresentar
algumas especificagdes quanto a selecéo dos dados, ao periodo abrangido pelas

amostras e ao tratamento estatistico utilizado nas analises.

O objetivo precipuo dessa aplicagéo ¢ aferir a performance ajustada aos dois
tipos de risco, aos quais estdo sujeitos os ativos ou portfolios do mercado de
capitais. Tal mensuragdo é desenvolvida a partir das abordagens de Sharpe e de
Treynor. Visando uma melhor depuragdo desses desempenhos foram também
calculados os indicadores de Selecty Timing (indice de Jensen) e de Market Timing

(Treynor & Mazuy).

Os portfélios selecionados correspondem a um numero de 12(doze) fundos de
acoes brasileiras registrados na Comissao de Valores Mobilidrios, envolvendo tanto

os Fundos Mdtuos de Investimentos em Agdes como os de Carteira Livre.

Buscou-se com isso aferir a capacidade dos administradores desses fundos
quanto & gestdo de recursos de renda variavel, identificando o seu perfil de atuac@o

quanto as decisdes sobre composic&o dos ativos.

A analise concentrou-se, basicamente, nos trés primeiros anos da fase de
instauracdo do Plano Real, tendo em vista 0 carater inédito dos aspectos
macroecondmicos exibidos e da mudanca comportamental dos

poupadores/investidores domesticos, verificados nessa fase.
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4.2. Selecao dos Fundos

Foram extraidos um subconjunto de 12(doze) fundos de agdes dentre aqueles
que estavam em funcionamento desde, pelo menos, o inicio do Plano Real,
precisamente, a partir de 04/07/1994 e que apresentavam Patrimbdnio Liquido

positivo em dezembro de 1997.

Esses fundos seguem duas classificagbes distintas, a da CVM e a da
Associagao Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID). A primeira consiste na
distingéo entre os fundos mutuos de investimentos em agdes (FMIA) e os de carteira
livre (FMIA-CL), conforme as especificidades detalhadas no primeiro capitulo.
Quanto a segunda, trata-se de uma classificacdo que se propde denotar o estilo e 0
perfil de cada fundo, definindo-os como ativo ou como passivo, além do

estabelecimento do seu benchmark preponderante.

Vale salientar que a classificagdo da ANBID incorpora uma padronizagao dos
portfélios & base de benchmarks, onde configura os principais indices de agdes do
mercado de capitais brasileiro onde tais carteiras costumam se parametrizar. Entre
esses destacam-se o IBOVESPA, o IBX, o IBA e o FGV-100. r— (OTECHA

O IBOVESPA trata-se do mais importante indice de acdes brasileiro
emblematizando uma carteira tedrica dos principais papéis negociados na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. O IBX , ou indice Brasil, simboliza um portfélio composto
pelas 100 agdes de maior valor de mercado negociadas na BOVESPA. Entretanto,

este Ultimo teve sua divulgagao iniciada em 02/01/1997.

Com relacdo ao FGV-100, este registra a variagdo dos precos das 100 agoes
mais negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, exclusive os papgis relativos a
empresas estatais e financeiras, caracterizando-se como © principal indice de
empresas de segunda linha do mercado brasileiro. O IBA, ou indice Brasileiro de
Acoes, reflete uma carteira composta por todas as acbes emitidas e que se
encontram em maos privadas, possuindo uma estrutura similar ao S&P500,

envolvendo um total de 110 empresas negociadas na BOVESPA e na BVRJ.
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Desta forma, as duas categorias de classificagdo estdo relacionadas da

seguinte maneira:

TABELA 4.1
Fundos de Ac¢des Brasileiros
Classificacdo CVM x Classificacdo ANBID

Fundos Matuos de Fundos Mutuos de
Investimento em Agdes Investimento em Agdes -
Carteira Livre

ACOES IBOVESPA ATIVO CL IBOVESPA ATIVO

ACOES IBOVESPA PASSIVO |CL IBOVESPA PASSIVO

ACOES IBA CL IBA
ACOES FGV-100 CL FGV-100
ACOES IBX CL IBX
ACOES OUTROS CL OUTROS

A obtencéo dos dados foi feita de forma direta, através de solicitagéo formal
as instituicbes administradoras, das quais foram obtidas a listagem das quotas

didrias. Assim, restringiu-se a andlise aqueles fundos que enviaram suas quotas

diarias até 31/03/1998.

Na selecdo dos fundos de agOes a serem analisados foi realizada uma
filtragem onde se considerou apenas os 150 de maior Patrimdnio Liquido. Nesta
etapa foram selecionados 5(cinco) FMIA-CL e 7(sete) FMIA, independente da

categoria da ANBID a que pertencessem, conforme tabela abaixo:
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TABELA 4.2
Relacao dos Fundos de Agdes Selecionados
Cddigo Fundo Administrador | Classificacdo Classificacao
CVM ANBID

FUNDO 1 |Boston Agdes BANKBOSTON |FMIA Acoes |Ibovespa
Ativo

FUNDO 2 | Francial Agoes CCF FMIA Agdes Outros

FUNDO 3 |TOPEX 157 CCF FMIA Acoes Ibovespa
Passivo

FUNDO 4 |CCF-Agdes CCF FMIA-CL CL Ibovespa
Ativo

FUNDOS5 Bancocidade CIDADE FMIA CL Outros

FUNDOG6 Citiagoes CITIBANK FMIA Acdes Ibovespa
Ativo

FUNDO7 Citiagoes Renda Mista | CITIBANK FMIA-CL CL Outros

FUNDOS8 Garantia FIG GARANTIA FMIA Acoes |Ibovespa
Ativo

FUNDOSY Itau CL ITAU FMIA-CL CL Ibovespa
Ativo

FUNDO 10 | Andromeda PACTUAL FMIA-CL CL Ibovespa
Ativo

FUNDO 11 |Unibanco Agdes UNIBANCO FMIA Acdes IBA

FUNDO12 |Votorantim Agdes VOTORANTIM | FMIA-CL CL Outros

4.3. Definicao das Amostras

A andlise da performance desses fundos de agdes abrangeu um periodo

global que se inicia em 04/07/1994 e se encerra em 05/09/1997, totalizando uma
amostra com 785 observacgdes. O final do periodo foi estabelecido para se evitar um
maior nimero de outliers gerados com a intensificagéo da crise cambial vivenciada
pelos paises do sudeste asiatico, a partir de setembro de 1997, que impactou

drasticamente as bolsa de valores de todo o mundo.

Visando um melhor aferimento do desempenho ao longo desse periodo, fez-
se necessario desmembra-lo em trés amostras, de forma a visualizar a capacidade
de reacdo dos administradores aos momentos de alteragdo dos fundamentos
macroecondmicos experimentados em cada momento pontual. Para isso, definiram-

se também as seguintes amostras que simbolizam essas fases do Plano Real:
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(i) 1° Ano do Plano Real: de 05/07/1994 a 03/07/1995; 245 observacdes;
(i) 2° Ano do Plano Real: de 03/07/1995 a 01/07/1996, 246 observacdes;
(i) 3° Ano do Plano Real: de 01/07/1996 a 01/07/1997; 249 observacdes;

4.4. A Determinacdo dos Retornos Excedentes

Seguindo a formulagédo do CAPM, os indicadores de performance ajustados
pelo risco foram definidos com base nos retornos excedentes. Essa metodologia €
valida tanto para os fundos como para o portfélio de mercado, emblematizado pelo
IBOVESPA.

As rentabilidades dos fundos e do indice de mercado foram obtidas atraves
das quotas didrias dos fundos e os indices médios diarios do IBOVESPA,
transformados em taxas de retorno didrio sob a forma de logaritmo natural, conforme

a seguinte expressao:

(4.1) ' &, _j

onde:

R;: -rentabilidade diaria do fundo i, ou do IBOVESPA no dia t;
Q: - quota do fundo i, ou indice médio do IBOVESPAnodiat; e
Q «s - quota do fundo i, ou indice médio do IBOVESPA no dia t-1.

Desta forma, optou-se por trabalhar com uma série em logaritmo pelo fato da
sua natureza didria, cuja frequéncia traz naturalmente elevados ruidos. Vale
ressaltar que a aplicagdo desse método favorece uma normalizagéo da série em
andlise, funcionando na amenizacdo de fortes variagbes dos retornos diarios -

adequado a um carater conservador para avaliagao de performance.

No tocante ao cdlculo dos retornos excedentes €& valido salientar um

importante aspecto. A pratica financeira apresenta-se distinta em alguns paises em
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relagdo ao sistema de capitalizagao de juros utilizado. O mercado financeiro nacional
utilizou-se ao longo de varias décadas a capitalizacdo exponencial, ou composta, de
suas taxas, diferentemente do mercado americano que se utiliza sobremaneira de

mecanismos algébricos mais simples.

Nesse caso, prevalece a capitalizagdo simples cuja préatica pode ser atribuida
aos baixos niveis de suas taxas de inflagdo. Assim, a ‘disparidade entre a
capitalizacdo composta e a simples consistiria numa diferenga infima, representando
algum vulto em periodos de longa duragdo. Pode-se, inclusive, atribuir a esse fato
uma melhor disseminacdo da cultura financeira entre  pequenos
poupadores/investidores. No caso brasileiro, a adogao de tais métodos em periodos

de taxas inflacionarias altas redundariam em elevados prejuizos financeiros.

Essa pratica do mercado americano foi presente em toda a literatura da
Moderna Teoria do Portfélio (MTP). Desta forma, quando o CAPM reporta-se ao
retorno excedente ele esté se referindo a uma taxa gerada pela dedugdo direta do
retorno do ativo sem risco da rentabilidade nominal de um portfdlio. No presente
estudo, por tratar-se de taxas diarias de uma fase de controle inflacionario, foi
considerado o método apresentado pela MTP que n&o representou diferenca

significativa do método tradicional do mercado financeiro nacional.

Estabeleceu-se como ativo sem risco as taxas over - médias diarias, do CDI
(Certificado de Depdsito Interfinanceiro), calculadas pela SELIC, e disponibilizadas a

todo o mercado financeiro através de varias publicagdes.

Todas as regressdes utilizaram-se de dados construidos com base nessa
metodologia, de forma que o nivel zero registrado em alguns casos, significa uma
rentabilidade similar ao do CDI/Over e n&o a inexisténcia de retornos por parte dos

portfélios.
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4.5. Analise dos Resultados

Foram desenvolvidos basicamente dois grupos de regressdes, ambos
utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios, em conformidade com as

abordagens originais tanto do CAPM como da medida de Treynor & Mazuy.

O primeiro grupo trata de aferir os coeficientes alfa e betas para as regressées
que tém como variavel indenpendente a série do IBOVESPA e como variavel
dependente a série dos retornos diarios de cada fundo. O modelo utilizado € similar

ao descrito em (3.28), ou seja:

(3.28) R —Rp=a;+ ﬁr’(RM = RF)+ &;

O segundo grupo corresponde a uma regressdo quadratica estabelecida por
Treynor&Mazuy, com a finalidade de mensurar a habilidade de MARKET TIMING dos
gestores de fundos de agdes, obtida pelo método dos minimos quadrados ordinarios

(LS). Para tal, adotou-se o modelo definido em (3.38):

(3.38) (Ri —RF):C’:' +bi(RM _RF)+ci(RM —RF)Z +Te

Os resultados obtidos pelas regressdes e pelas estatisticas descritivas das
amostras elencadas geraram os diversos indicadores de performance descritos no

capitulo anterior. (ver Quadros 6.1 a 6.4, do Anexo |)

Um dos aspectos relevantes é formecido pela analise descritiva das
observacdes. Apesar da existéncia pontual de retornos diarios bastante elevados em
relagdo ao portfélio de mercado, apenas quatro fundos apresentaram um retorno
excedente médio superior ao do IBOVESPA. Como também, seis fundos obtiveram

desempenho médio negativo, referente ao Periodo Global.
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TABELAS 4.3
Ranking dos Fundos — Classificagao pelo

Retorno Excedente Médio Diario

Fundos (R Rg)
(em % ad)

Fundo 4 0,04%
Fundo 3 0,02%
Fundo 8 0,02%
Fundo 7 0,02%
IBOVESPA 0,02%
Fundo 2 0,01%
Fundo 10 0,00%
Fundo 9 -0,02%
Fundo 11 -0,03%
Fundo 1 -0,03%
Fundo 12 -0,04%
Fundo 6 -0,05%
Fundo 5 -0,09%

Todavia, pode-se afirmar que, no geral, o desempenho dos fundos de agbes
analisados é aparentemente satisfatério vis-a-vis as tradicionais alternativas de
aplicacdo de Renda Fixa. A postura prudente dos administradores consubstanciou-
se pelo baixo desatrelamento das taxas de juros de mercado - caracterizadamente
elevados, devido o periodo atipico de crises externas. Tal fendOmeno teve como
reflexo uma redugdo dos patamares dos retornos excedentes, ou prémios-de-risco,

dos fundos em analise.

Na seqiéncia, estdo apresentados alguns comentarios acerca da aplicagao
empirica dos modelos de precificagio de ativos e portfélios de risco e dos indices de

performance ajustados pelo risco.

4.5.1. O indice de Sharpe

O indice de SHARPE - que denota o retorno excedente ajustado pelo risco
total - aplicados no conjunto dos fundos resultou em cinco performances com melhor

posicionamento que a carteira de mercado.
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Entre os 12 fundos analisados, 10(dez) deles possuiam um risco total menor
que o IBOVESPA, denotando, assim, a existéncia de uma eficaz diversificagao
dessas carteiras. Esse fator analisado em conjunto com os retornos excedentes dos
fundos gera os resultados obtidos no tocante & medida de SHARPE. A amostra
referente ao terceiro ano do Plano Real apresentou uma melhora generalizada nesse

indicador, para todos os portfdlios.

TABELA 4.4
Ranking dos Fundos — Classificagdo pelo
indice de Sharpe
Fundos Indice de Sharpe
(Base Diaria)
Fundo 7 71,5689
Fundo 4 1,0147
Fundo 8 71,0108
Fundo 3 71,0089
Fundo 2 1,0069
IBOVESPA 1,0068
Fundo 10 1,0006
Fundo 9 0,9900
Fundo 11 0,9848
Fundo 1 0,9836
Fundo 12 0,9822
Fundo 6 0,9752
Fundo 5 0,9624

O Fundo 7 apresentou a melhor performance segundo esse indicador, para
quaisquer dos periodos amostrais utilizados. A variabilidade de seus retornos -
medido pelo desvio padrdo - consistiu numa esplendorosa capacidade de

diversificagcdo de carteira, obtendo o menor risco total entre os demais.

4.5.2. O indice de Treynor

O indicador do risco de mercado foi obtido por regressdes lineares, calculadas
pelo método dos minimos quadrados ordinarios, seguindo a formulagdo basica do

CAPM.(ver resultado das regressdes nos Quadros 6.5 a 6.8, do Anexo Il)
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Os coeficientes angulares (beta) das regressdes apresentaram uma

caracteristica, em geral, conservadora ou defensiva no perfil da administracéo dos

fundos.

Na andlise do Periodo Global, apenas quatro carteiras superaram a carteira
hipotética do IBOVESPA, de acordo com o indice de TREYNOR havendo também

seis fundos com resultado negativo.

TABELA 4.5
Ranking dos Fundos — Classificagdo pelo

indice de Treynor

Fundos Indice de Treynor
(Base Diaria)
Fundo 4 1,00038
Fundo 8 1,00029
Fundo 3 1,00023
Fundo 2 1,00018
IBOVESPA 1,00017
Fundo 10 1,00002
Fundo 9 0,99969
Fundo 1 0,99957
Fundo 11 0,99955
Fundo 12 0,99950
Fundo 6 0,99928
Fundo 5 0,99893
Fundo 7 0,94335

No entanto, um caso em especial merece destaque estando relacionado a
ocorréncia de um beta negativo. O Fundo 7 foi rankeado em ultima posig&o dentre os
demais portfélios, conforme o indice de TREYNOR, apresentando tal posicionamento
devido & existéncia de um risco de mercado negativo. No entanto, apenas no periodo
referente ao terceiro ano do Plano Real, com a inversao do beta, esse portfolio passa

a deter a melhor performance entre o conjunto analisado.

A andlise gréafica demonstra um paradoxo quanto a esse indicador, tendo em
vista que a postura desempenhada pelo administrador fomentou retornos positivos

ante resultados negativos do IBOVESPA, como também se mantiveram positivos em
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fases de ascenséo do mercado, por todos os periodos amostrais.(ver Grafico 6.7, do

Anexo Ill)

Esse resultado expde a fragilidade do CAPM tradicional quanto a precificagéo
de ativos ou portfélios que apresentem comportamentos independentes da variagéo
do mercado, denotados por betas muito proximos a zero. Esse argumento é
corroborado com o ndo ajustamento da regressdo refletido no coeficiente de
determinagcdo proximo a zero. Notadamente, esses resultados rompem com a
hipétese central do CAPM, a qual estabelece uma relag&o linear entre os retornos de
um ativo/portfélio e os da carteira de mercado - cuja proxy trata-se do IBOVESPA.

(ver resultado das regressdes nos Quadros 6.5 a 6.8, do Anexo |l)
4.5.3. O indice de Jensen (Selecty Timing)

O conjunto de fundos de acgdes nao apresentaram performances

significativamente superiores ou inferiores ao registrado pelo modelo do CAPM.

Tal performance, conforme explicada no capitulo anterior, demonstra se o
fundo conseguiu adquirir ativos em momentos em que suas precificagdes estavam
em niveis subavaliados, ou bastante reduzidos. Consiste, assim, em aferir a
capacidade de cada administrador de prospectar ativos com potencial de

alavancagem financeira.

O resultado auferido apontou para a precariedade dos administradores de recursos
no tocante & habilidade de Selecty Timing. Os Fundos 1, 2, 5, 9 e 11 demonstraram
em periodos pontuais alguma destreza nesse aspecto. Porém, apenas o Fundo 7
apresentou resultados significativos, estatisticamente diferente de zero, implicando
em uma performance superior do portfolio. (ver resultado das regressées nos

Quadros 6.5 a 6.8, do Anexo |l)
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4.5.4. O Indicador de Market Timing

O modelo de Market Timing adotado foi o concebido por TREYNOR &
MAZUY(1996), representado pelo coeficiente da regressdo multipla, calculada pelo
método dos minimos quadrados ordinarios, conforme demonstrado no capitulo

anterior.

Com a andlise desse indicador cumpre ressaltar que ndo se confere a
presenca de uma forte habilidade em antever os movimentos do mercado, por parte

da quase totalidade dos gestores de fundos.

Apenas cinco fundos apresentaram valores positivos para o coeficiente gamma, no
Periodo Global analisado. Durante o segundo ano do Plano Real, esboga-se uma
melhoria nesse aspecto da gestdo dos fundos. Néo obstante, apenas os Fundos 10
e 12 ressaltam essa habilidade, de forma pontual e provavelmente fortuita. (ver

resultado das regressdes nos Quadros 6.5 a 6.8, do Anexo Il)

A propria analise grafica produz elementos explicitos onde se destaca a
performance do Fundo 7. A andlise dos seus resultados estatisticos consolida um
comportamento padrdo e sistematico na gestdo dessa carteira, caracterizada pela
presenca da capacidade de antever os ciclos de baixa e de alta do portfélio de

mercado.
4.6. Consideragéoes Finais

Alguns dos resultados experimentados expuseram uma certa fragilidade dos

indicadores ajustados pelo risco, baseados na estrutura do CAPM.

A ocorréncia de um risco sistematico - Beta, muito préximo de zero ndo pode
ser interpretado como algo danoso ao retorno do investimento. O caso apresentado
pelo Fundo 7 é bastante emblematico. O seu beta apresentou um sinal negativo em
quase todas as amostras trabalhadas, excetuando-se a referente ao periodo do 3°

ano do Plano Real. No entanto, esse resultado ndo € significativo, denotando um
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valor estatisticamente igual a zero. Porém, os indicadores de Selecty Timing e de

Market Timing demonstraram uma postura satisfatéria do gestor desse fundo.

Pode-se inferir, assim, que o fundo logrou sucesso através de um
comportamento mais agressivo e mais ativo entre todos os demais, inclusive os
chamados carteira livre ativo. O sinal do beta deterioraria seu rankeamento em
relagdo a outros fundos de administragdo menos ousada e menos bem-sucedida.
Através da andlise gréafica das linhas caracteristicas, para cada periodo abordado,
percebe-se um desempenho positivo, onde os instrumentos de HEDGING - como o

mercado futuro e de derivativos, foram supostamente utilizados com éxito.

Vale destacar que na observancia dos testes t das regressdes detectou-se
resultados estatisticamente iguais a zero, para os coeficientes alfas de todos os
fundos em quase todos os periodos amostrais. Excessdo se faz para o caso do

Fundo 7, onde foram obtidos resultados significativos para tal parametro.

Assim, cabe salientar que na adogdo dos indicadores de performance
baseados no CAPM tradicional, torna-se necessaria a analise do ajustamento da
regressdo. A observagdo do coeficiente de determinagao (R?) permite estabelecer a
adequacdo do CAPM como modelo para definicdo de ativos ou portfélios de risco. Do
contrario, podera ocorrer um o enaltecimento de gestdes mediocres em detrimento

daquelas consolidadas e calcadas em analises fundamentalistas e macroecondomicas

mais elaboradas.

i e

@ Cw
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5. CONCLUSOES

O mercado de capitais e o fluxo de investimentos estrangeiros tomaram parte
na redefinicdo do perfil da poupanga financeira doméstica. O capital externo
apresentou um movimento de influxo na economia brasileira, cujo volume nao tem

precedente na histdria do pais.

A necessidade de consolidar a estabilizacdo econdmica torna-se
fundamental para a manutengdo da posicdo de receptor de poupanga externa. Os
paises emergentes, nos quais se enquadram as chamadas nacbes em
desenvolvimento, transformaram-se no principal destino de recursos tanto financeiros
como industriais das economias centrais. Em contrapartida, o advento da
globalizagdo fomentou uma fragilizagéo externa desses paises, cuja vulnerabilidade

envolvia os efeitos produzidos com as crises nos regimes cambiais.

O determinismo desempenhado no ambito das politicas monetaria e cambial
brasileiras foram necessdrias para amenizar o impacto provocado pela primeira
grande crise cambial da década de 1990 — A Crise do México. Por outro lado, a
adocdo de tais medidas intensificou o impacto negativo nas contas fiscais e
comerciais, os quais passaram a apresentar um vulto expressivo e nefasto para a

analise dos investidores estrangeiros.

Com a amenizacgéo do cendrio internacional, entre meados de 1995 e inicio
de 1997, foi dada consecucéo ao arrefecimento da politica monetaria restritiva que

promoveu uma alteragéo do perfil da poupanca financeira doméstica.



88

A principal mudanga detectada, a partir de 1996, foi o crescimento do
Patrimonio Liquido dos fundos de acgbes brasileiros. Esse crescimento estaria
identificado e atrelado a busca de produtos financeiros com patamares de
rentabilidade nominal mais elevados que as opgdes tradicionais. Todavia, tal
incremento ndo implica na disseminacdo e assimilagdo dos principios financistas

inerentes & uma melhor anélise da performance dos ativos e portfolios financeiros.

Nesse sentido, torna-se pertinente a aplicacdo dos modelos e indicadores
desenvolvidos pela Moderna Tearia do Portfolio (MTP) na analise do desempenho de
ativos financeiros, com énfase nas que tém por base o CAPITAL ASSET PRICING

MODEL (CAPM).

O mercado de capitais brasileiro ainda € incipiente na adogdo dessas
medidas de performance. Vale destacar que a pouca inser¢do de tais mecanismos
pode ser atribuido ao desvituamento causado pela forte concentragdo de
negociacdo em um numero reduzido de papéis. Essa caracteristica nao fomenta a
pratica de montagem de carteiras eficientes, tendo em vista a prevaléncia da busca

por maiores retomos, independentemente do nivel de risco assumido.

Cabe ressaltar que a aplicagdo empirica dos pressupostos do CAPM
tradicional esbarra na presenga de um problema estatistico, qual seja: o fraco
ajustamento da regresséo do modelo do CAPM em casos de betas muito proximos a
zero, reportando-se & hipotese de uma relagdo nao linear entre os ativos/portfolios de

risco e a carteira de mercado.

Com isso, torna-se imprépria a utilizagdo do indice de TREYNOR como
medida de performance, face & imprecisao e vulnerabilidade dos seus resultados

para o caso atipico descrito acima.

O segmento de fundos de agdes brasileiros possuem ainda um problema de

cunho regulamentar. O monitoramento da Comissdo de Valores Mobiliarios e ©
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acompanhamento por parte da ANBID nZo estdo instrumentalizados com as técnicas

da MTP para aferir e controlar comportamento dos gestores dessas carteiras.

Essa deficiéncia cronica reflete-se também na falta de um padr&o rigoroso
guanto a classificagcado do perfil dos portfélios oferecidos no mercado. Os resultados
obtidos neste trabalho evidenciaram a precariedade das designacdes dos fundos, em
relacdo a categorizagdo das estratégias ativas e passivas adotadas pelos seus
administradores. Para o Unico caso de postura ativa - o Fundo 7 - néo foi possivel
detectar tal aspecto através de sua categoria, qual seja, CARTEIRA LIVRE -
OUTROS. A imprecis&o é evidenciada quando confronta-se o perfil deste portfolio

com o apresentado pelo Fundo 12, pertencente & mesma categoria.

Por fim, ressalte-se que apesar da denominagdo de ativos os fundos
brasileiros tendem a mesclar posigdes de renda variavel com ativos de renda fixa
numa postura eminentemente passiva, ndo justificando, assim, os encargos pagos a

titulo da expertise do administrador, pouco explicitado aos investidores.
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6.1. ANEXO | - Resultados Estatisticos
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ANEXO Il - Linhas Caracteristicas

112



VdS3IAnosgi

GL'0 0L'0 S0°0 000 SO0~ OLO GLO

0L0-

-S0°0-

000

-S0°0

(leqoj9 opoLiad)
vdS3A08gI X L OANN4
1'9 02I4V¥9

0L0

} OGNN4



vdS3IA08I

GLl'0 0L'0 S00 000 S00- OLO- SLO

0L 0"

-G0°0-

y

000

-S0°0

~0L°0

(leqoj9 opotiad)
vdS3Inodgl xZ oannd
29 02I4V¥9

GL0

¢ OANN4



vdS3nosdi

GL'0 0L'0 GO0 000 900-010-GL 0O
GL0-

"0L°0-

"G00

000

"G00

\ 010
]

GL0

(teqoy9 opotiad)
vdS3Inodgl X € OaNN4
£9 02I4V¥9

€ OdNN4



BCME -BIBLIOTECA

vYdS3INnosgi
GL'0 OL0O S00 000 SO0 OLO- gQLO
GLO
\-S.o-
i -G0°0-
000
~G00
+
/ ~0L°0
+
GLO
(leqoo opoliad)
vdS3Inogl X ¥ OaNNd

79 00I4VHD

v OdNN4



VdS3Inosgi

GL'0 0L0 G00 000 S00- 0LO- GLO
Al

¢o0
(leqoj9 opoLiad)
vdS3Inogl XS OaNnd
69 02I4Vy9

'§ OaNNd



vVdS3nosgi

GL'0 0L'0 GO0 000 S00-0L0-9L O
¢ 0

20
(leqoj9 opoLiad)

vdS3A0gl X 9 OaNNd
9°9 02I4V¥9

9 OANN4



vdS3Inosgi

GL'0 0OL'0 SO0 000 SO0~ OLO- GLO-

L000-

0000

- 1000

~¢000

€000

~¥00°0

(leqoy9 opoliad)
YdS3anosgi x L oannd
1’9 00I4V¥9

G000

Z O4NN4



vdS3N08/

GL'0 0L'0 S00 000 S00- OLO- Gt

0-

0L0-

-G0°0-

000

~G0°0

(leqo9 opotiad)
vdS3Inogi X LL OaNN4d
LL'9 02IdV¥D

0L0

LL OANNH



vdS3nosgi

GL'0 0L'0 S00 000 SO0-0L°0-Gl

0-

GL0-

"0l 0-

-G0°0-

000

"G00

(leqoj9 opoLiad)
vdsS3Inogi xziL 0OaNn4d
Z1L°9 02I4dV¥9

0L0

2t OaNN4



120

7 BIBLIOGRAFIA S8CME - BIBLIOTECA

BOVESPA . Relatério Anual - Diversos Numeros.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Manual de Titulos e Valores Mobiliarios, 1997.
_____. Boletim do Banco Central - Diversos Numeros.

_____. Anélise do Mercado de Cambio - Diversos Numeros.

_____. Suplemento Estatistico - Diversos Numeros.

CARHART, Mark M. (1997). "On Persistence in Mutual Fund Performance". The
Journal of Finance, vol.LIll, n° 1, March, pp. 57_-81.

CASAROTTO FILHO, N. e Kopittke, B. H. (1994). "Anédlise de Investimentos”. 62
Edicdo. Editora Atlas. Sdo Paulo.

CAVALCANTI, R. de O. (1990). "Inflagdo, Estagnagéo e Incerteza: Teoria e
Experiéncia Brasileira". Dissertagdo de Mestrado apresentada a Escola de
Pos-Graduacao em Economia (EPGE), da Fundag&o Getulio Vargas. Rio de
Janeiro.

D. D. Carneiro & R Werneck (1990). “Public Savings, Private Investment and
Growth Resumption in Brazil”. Departamento de Economia PUC-RJ, Texto
para Discusséo n°237.

ELTON, Edwin J. and GRUBER, Martin J. (1987). "Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis". Third Edition. New York. Jonh Wiley & Sons, Inc.

FAMA, Eugene(1971). “Risk, Return and Equilibrium”. Journal of Political
Economy, 79, n° 1, Jan-Feb, pp. 30-55

(1972). “Components of Investment Performance”. Journal of Finance 27,
June, pp. 551-567 '

and MacBeth, J. (1974). “Tests of the Multiperiod Two-Parameter Model.”
Journal of Financial Economics, 1, n® 1, May : 43-66

FARO, C. - org. (1990). "Plano Collor: Avaliagdes e Perspectivas". Livros
Técnicos e Cientificos. Rio de Janeiro.



BCME—L‘.&JEL&OTECA 121

FERSON, Wayne E. and SCHADT, Rudi W. (1996). "Measuring Fund Strategy
and Performance in Changing Economic Conditions". The Journal of
Finance, vol.LIl, n° 2, June, pp. 425-461.

Franco, G. H. B. (1996). “The Real Plan” Departamento de Economia PUC-RJ
Texto para Discusséo n. 346.

(1995). "O Plano Real e Outros Ensaios”. Francisco Alves Editora. Rio de
Janeiro. ;

FRENKEL, J. A. (1992) - Measuring International Capital Mobility: A Review ;
AEA Papers e Proceeding; May; pp.197-202

GRINBLATT, Mark and Titman, Sheridan (1983). “Factor Pricing in a Finite
Economy.” Journal of Financial Economics, 12: 497-507

'DANIEL, K., TITMAN, S. and WERMES, R. (1997). “Measuring Mutual
Fund Performance with Characteristic-Based Benchmarchs”. The Journal of
Finance, vol. LII, July, pp.1035-1058.

GRUBER, Martin J. (1996). "Another Puzzle: The Growth in Actively Managed
Mutual Funds". The Journal of Finance, vol. LI, n° 3, July, pp. 783-810.

JENSEN. Michael C. (1968). "The Performance of Mutual Funds in the Period
1945-1964". Journal of Finance, 23, pp. 389-416.

LEVY, Haim and SARNAT, Marshall. (1984). "Portfolio and Investiment
Selection”. Prentice-Hall, Inc., New Jersey.

LITNER, John (1965). “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets”. Review of Economics
and Statistics, February, pp. 13-37

LOPES, Francisco L. (1989). "O Desafio da Hiperinflagao: Em Busca da Moeda
Real". Editora Campus, Rio de Janeiro.

MARKOWITZ, Harry (1959). “Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investment.” John Wiley & Sons.

MERTON, Robert (1973). “Na Intertemporal Capital Asset Pricing Model.”
Econometrica, 41, n° 5, September, pp. 867-888

MINISTERIO DA FAZENDA. Boletim Macroecondmico - S.P.E. Diversos
NUmeros.

MODIANO, E. (1986). "Da Inflagéo ao Cruzado". Editora Campus. Rio de
Janeiro.



122

MOSSIN, Jan (1966). “Equilibrium in Capital Asset Markets,” Econometrica,
October, pp. 768-783

NERI, Marcelo C. (1989). "O Imposto Inflacionario e o Poder de Compra das
Unidades Familiares: Um Modelo Aplicado aos Planos Cruzado e Verao".
ANAIS DA ANPEC.

____(1990). "Inflagéo e Consumo: Modelos Teodricos Aplicados ao Imediato
Pés-Cruzado’. Dissertacdo de mestrado apresentada ao Departamento de
Economia da PUC-RJ. Rio de Janeiro.

PEIXOTO, J. F. F. (1994). “A Diversificacdo de Risco no Mercado Acionario
Brasileiro: Uma Analise Empirica na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro”.
Dissertacéo apresentada ao curso de pés-graduacéo da EAESP/FGV. Séo
Paulo.

ROLL, Richard (1977). “A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests". Journal
of Financial Economics, pp. 129-176

ROSENBERG, Barr (1981). “The Capital Asset Pricing Model and the Market
Model,” Journal of Portfolio Management, Winter, pp. 5-16

and Rudd, Andrew (1982). “The Corporate Uses of Beta”. Chase Financial
Quartely, vol.1, n° 4, Summer.

ROSS, Stephen (1978). “Mutual Fund Separation in Financial Theory — The
Separating Distributions”.  Journal of Economic Theory, 17, n° 2, April,

pp. 254-286

Westerfield, R.W., e Jaffe, J.F(1995). “Administracdo Financeira.” Editora
Atlas.

SHARPE, William F. (1963). “Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium Under Conditions of Risk”. Journal of Finance, 19, pp. 13-37.

(1984). “Factor Models, CAPMs, and the APT.” Journal of Portflio
Management, Fall, pp. 21-25

(1991). “The Arithmetic of Active Management”. The Financial Analysts'
Journal, 47, n° 1, Jan/Feb, pp. 7-9.

(1992). “Asset Allocation: Managament Style and Performance
Measurement”. Journal of Portfolio Management, Winter, pp. 7-19.

_ Alexander, G.J. and Bailey, J. V. (1995). "Investments”. Fifth Edition,
Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall Inc.

TOBIN, J. (1958). “Liquidity Preference as Behavior Toward Risk’, Review of
Economic Studies 25, February, pp. 65-86



123
TOSTA DE SA, G. (1993). "Fundos de Pens&o: Investimentos, Medidas de

Rentabilidade e Avaliagdo do Desempenha”. PeteCabralis. Rio de Janeiro.

TREYNOR, Jack L.(1965). “How to Rate Management of Investment Funds”.
Havard Business Review, Jan-Feb, pp. 66-86

and MAZUY, Kay (1966). "Can Mutual Funds Outguess the Market?".
Harvard Business Review, 44, pp. 131-136.

and Black, Fischer (1973). “How to Use Security Analysis to Improve
Portfolio Selection”. Journal of Business, 46, n° |, pp. 66-86.

BCME - SIBLIOTECA



ABSTRACT

This dissertation seeks to study the behaviour of Mutual Funds
Industry, on Brazilian economy, after the Program of Economic
Stabilization - the REAL PLAN. It was analysed aspects that created an
increase in international capital flow, into Brazilian capital market. Another
implication of this changes was an increase in value of risky securities and
a larger diversification on the saving domestic. Therefore, the main
propose of this work was to make a review for Modern Portfolio Theory,
about the traditional Capital Asset Pricing Model(CAPM) and the more
importants measures for evaluation of portfolio performance. The same
measures was applied in some Brazilian Mutual Funds to check the
existence of expertise by asset manager compared to the IBOVESPA, the

main Market Index on South America.



