Fundos de Investimento no Brasil

Bolivar Godinho OQliveira Filho*

Resumo

Este artigo visa dar uma visdo geral sobre fundos de investimento no Brasil.
Os assuntos abordados sdo: saldo de aplicagio por tipo de fundo, composicdo da car-
teira de ativos, critérios para avalia¢do considerando risco e retorno, tributagio e fun-
dos de capital garantido que servem como uma ponte, por permitir uma travessia se-
gura para o investidor tradicional de renda fixa experimentar o mercado de agoes.
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Abstract

This article describes investment funds in Brazil. The following subjects are considered:
balance by type of fund, portfolio composition, evaluation criteria with risk and return analysis,
tax and funds in which capital is guaranteed, helping traditional investors to initiate in the
stock market.
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Importancia dos fundos

Os fundos de investimento vém apresentando no Brasil, a exemplo dos
Estados Unidos, um crescimento bastante expressivo. Em janeiro de 1996 o
montante de recursos investidos era de R$ 73,1 bilhdes, atingindo R$ 137,6
bilhées em junho de 1998, com crescimento de 88,2% no periodo de dois
anos e meio. Segundo dados da Associagio Nacional dos Bancos de Investi-
mento-Anbid (ver quadro a seguir) existem 2.361 fundos, distribuidos em di-
versas categorias. Os recursos aplicados em renda varidvel (Fundos de Agbes
e Carteira Livre) atingem R$ 13,5 bilhdes (9,8% do total), enquanto que os
fundos de renda fixa absorvem o restante. Nos Estados Unidos, a participagao
dos fundos de agdes correspondem a aproximadamente 50% do total, indican-
do que o nosso mercado ainda vai caminhar nessa direcéo, a despeito da vo-
latilidade da Bovespa ser superior a 40% a0 ano, enquanto que nos Estados
Unidos situa-se em 15% ao ano.

Resultados consolidados em junho/98 dos fundos por patriménio liquido
{capital doméstico)

Tipo N° de Fundos P L. R$ milhdes %doPL
Mdtuo de agbes 131 1.416 1,03
Acbes cart. livre 370 12127 8,81

FIF 60 dias 1.689 104.624 76,03
FIF 30 dias 96 11.572 8,41
FIF curto prazo 75 7.865 5,72

Total 2.361 137.604 100,00

Fonte: Revista Anbid. Sio Paulo, julho/ 1.998.

Informagbes ao investidor

Como acompanhar a rentabilidade de tantos fundos? Os fundos sio
agrupados por categorias e suas quotas sdo publicadas nos principais jornais.
A rentabilidade diaria resulta da divisio da quota do dia pela quota do dia

anterior. A rentabilidade mensal dos Fundos de Investimento Financeiro (FIF)
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regulamentados pelo Banco Central (Renda Fixa) é obtida pela divisao da
quota do primeiro dia util do més subseqiiente pela quota do primeiro dia util
do més em anilise. Para os Fundos Mituos de Ac¢ées ou Fundos Carteira Livre
regulamentados pela CVM a rentabilidade mensal é calculada pela divisdo da
quota do ultimo dia do més em anilise pela quota do ultimo dia do més an-
terior.

Se o mercado acompanha a rentabilidade desta forma, como é que os
principais jornais divulgam na edi¢do do primeiro dia ttil do més o ranking
dos investimentos do més?

Como saber o rendimento médio dos fundos de investimento no més,
se as suas quotas de fechamento ndo foram divulgadas? A rentabilidade dos
fundos de investimento é parcial. Compara-se a rentabilidade de um CDB de
trinta dias com a rentabilidade de um fundo em periodo inferior a trinta dias.
Dessa forma, a rentabilidade das aplicagdes financeiras ndo sdo comparaveis.
Considerando-se o periodo correto percebe-se que os fundos sao muito com-
petitivos.

Além da rentabilidade, deve-se conhecer a taxa de administracao, taxa
de performance, periodo de caréncia e se o administrador cobra alguma outra
taxa, como taxa de ingresso ou de saida. O regulamento do fundo, que deve
ser enviado a todos os quotistas, contém todas essas informagoes. Conhecer a
caracteristica basica da carteira do fundo também ¢é importante, porque situa
as expectativas de rentabilidade dentro da realidade do fundo.

O mais importante de todos os fatores é escolher uma institui¢ao finan-
ceira de confianga, para a administracao dos recursos com transparéncia e efi-

ciéncia.

Onde os fundos de investimento aplicam o seu dinheiro ?

Conhecer os objetivos e estratégias de seu fundo de investimento é tao
importante quanto a escolha do banco cujos servicos financeiros vocé utiliza.
Os fundos de investimento investem no mercado financeiro segundo regras
determinadas pelo Banco Central, no caso de fundos de renda fixa, e pela Co-
misszo de Valores Mobilidrios (CVM), quando sdo classificados como de renda
varidvel. As mais comuns formas de aplicagdo dos fundos sio descritas a

seguir:
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Fundos de Investimento Financeiro

As aplicagbes do fundo devem estar representadas por ativos financei-
ros, tais como: Titulos Pablicos, CDB, RDB, Debéntures, “Commercial Pa-
pers” (Notas Promissérias emitidas por empresas), quotas de outros fundos de
investimento financeiro, aces, ouro etc.

Os Fundos de Investimento Financeiro devem seguir trés limitacGes
principais:

1. As aplicagdes em agdes e em quotas de fundos de a¢des ndo podem
exceder a 20% do patrimoénio liquido do fundo;

2. O Fundo nido pode aplicar mais do que 10% do patriménio em um
mesmo emissor do titulo;

3. O administrador, no caso de institui¢ao financeira, nio pode colocar
no fundo mais do que 20% do patriménio do fundo em titulos de sua prépria
emissdo.

Essas restrigdes objetivam a diversificagdo, que constitui uma das maio-
res vantagens dos fundos de investimento em relacdo a outras aplicagdes fi-
nanceiras. A diversificagao tem sido uma das melhores maneiras de reduzir o
risco. Por possuir diferentes ativos, como titulos pablicos, CDB, debéntures e
agbes vocé reduz o risco de estar no investimento errado e no momento erra-
do. Além disso, a diversificagio em diferentes setores, indistrias e bancos leva
o fundo a diluir o risco por participar em diferentes mercados da economia.
Ao comprar um CDB, vocé estard investindo os seus recursos em um Unico
banco, concentrando o risco.

Fundos de Renda Variavel

Os fundos midtuos de investimento em acdes e o fundo mutuo de investi-
mento em agdes carteira livre devem aplicar, no minimo, 67% de seu patri-
monio em agdes de emissdo de companhias abertas, isto é, empresas com re-
gistro na CVM e obrigatoriedade de divulgacio trimestral de seus resultados.

O restante dos recursos poderd ser aplicado em: titulos publicos fede-
rais, outros valores mobilidrios emitidos por companhias abertas como debén-
tures e notas promissorias, quotas de Fundos de Investimento Financeiro, ti-
tulos de renda fixa e posi¢des em mercados organizados de liquidacao futura
envolvendo contratos referenciados em agdes ou indices de acdes.
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As principais diferengas entre o fundo mutuo de investimento em acoes
e o fundo carteira livre sdo: o fundo mituo de agdes nio pode realizar opera-
GOes a descoberto (por exemplo, vender opgdes sem ter a acio objeto em car-
teira). O total de aplicagdes em a¢des de uma mesma companhia nio exceders
10% do capital votante ou 20% de seu capital total.

O somatério dos valores pagos a titulo de prémio nas operagdes de
compra de opgdes, nao caracterizadas como “travadas”, nio podera exceder a
10% do patriménio liquido do fundo.

Os fundos carteira livre, como o préprio nome indica, tém maijor liber-
dade de composigio da carteira, podendo concentrar suas aplicacdes em acdes
de uma mesma empresa, portanto, oferecem maior risco. Podem alavancar po-
sicoes em mercados derivativos, existindo até a possibilidade de ocorréncia de
patrimOnio negativo e, neste caso, 0s quotistas serdo responsiveis por aporte
adicional de recursos.

Uma outra diversificagdo recomendada é a correta alocacio dos recursos
entre renda fixa e renda varidvel, de acordo com o seu perfil. As aplicacdes
em renda fixa, embora proporcionem uma menor rentabilidade no longo pra-
20, tém o mérito de dar tranquilidade aos quotistas, porque os rendimentos
sao previsiveis. Uma racional alocagio, mesmo nos periodos de alta da Bolsa,
poupard preocupacdes nos momentos de queda do mercado.

A transparéncia do administrador do fundo em fornecer aos quotistas a
composigdo da carteira é uma importante diferenciagio para vocé acompanhar
possiveis riscos de sua aplicagdo e decidir nao apenas em fungio da rentabili-
dade do fundo, mas se o retorno é condizente com o risco assumido.

Fundos de capital garantido

Os fundos de capital garantido ou principal garantido tém feito sucesso
entre os investidores. O produto foi desenhado para atender o investidor que
estd saindo da renda fixa em busca de uma melhor rentabilidade, mas que ain-
da ndo se sente pronto para um investimento de maior risco. Por outro lado,
também atende o aplicador que j4 conseguiu uma boa rentabilidade com a
renda varidvel e, que, agora, deseja proteger seu ganho.

O objetivo do fundo é garantir o capital principal investido pelo cliente,
proporcionando-lhe um ganho adicional em caso de alta da bolsa. Em caso de

queda da bolsa, o aplicador ndo ganha, mas nio perde nenhuma parcela do
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principal investido. Seu risco: ficar com o capital sem remuneragio durante o
periodo de caréncia do fundo.

A estrutura que esta sendo utilizada pelos administradores é a consti-
tui¢do de um Fundo de Investimento Financeiro (FIF). O portf6lio é composto
por titulos de renda fixa na proporgio de 90% a 97% do patriménio, depen-
dendo do prazo de caréncia do fundo, e o restante em op¢des de Ibovespa fu-
turo ou de a¢des. Os fundos garantidos rendem, em média, de 30 a 50% da
valorizagido média do Ibovespa, dependendo do prazo de caréncia, volatilidade
do mercado e da taxa de administracio.

A tributagdo é de 20% sobre os rendimentos e os prazos de caréncia
podem ser de 63, 91,126 ou 182 dias, de acordo com a constitui¢ao de cada
fundo.

Como a caracteristica principal do fundo é o de preservar o capital in-
vestido, as quotas apuradas diariamente podem nio refletir a realidade do pro-
duto. Na hipétese de queda no mercado de ag¢des, as opgdes que compdem a
carteira do fundo, certamente, irdo desvalorizar-se proporcionando “prejui-
zos”. Entretanto, esses “prejuizos” serao compensados pelas valorizacoes das
posicdes em renda fixa durante o prazo de caréncia do fundo. E por esse
motivo que esses fundos tém apenas uma data especifica para aplicages e
resgates.

O retorno do fundo é proporcional a seguranca oferecida de preservar
o patrimdnio. Dada uma expressiva alta do mercado de agdes, o fundo de ca-
pital garantido capta essas valorizagbes em magnitude inferior. Esse efeito é
explicado em fungdo de dois aspectos muito importantes: o efeito alavanca-
gem e o efeito volatilidade.

Efeito alavancagem

Para determinar a composi¢ao da carteira do fundo, o administrador, a
partir da taxa de juros para o periodo pré—determihado, calcula a equivaléncia
dessa taxa a valor presente. Essa taxa de desconto serd o porcentual destinado
para renda variavel. Tomemos como exemplo um fundo de 63 dias, cuja taxa
de juros projetada é de 3,42% no periodo. Calculando o valor presente dessa
taxa, teremos 3,30%, que sera de fato o porcentual onde o fundo poderi in-
vestir no segmento de renda varidvel, restando para a renda fixa o porcentual
de 96,70% do patrimdnio. Portanto, quanto maior for o prazo de caréncia do
fundo maior serd a parte disponivel a ser alocada para operacdes nos mercados
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de opg¢des que visam alavancar o desempenho do fundo. O gréfico a seguir
procura demonstrar o efeito do prazo sobre os porcentuais livres para a renda
variavel.
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Efeito volatilidade do mercado

Outro fator que afeta o retorno do fundo ¢ a volatilidade do mercado.
Quanto mais volatil o mercado, ou seja, quanto maior for a expectativa de os-

cilagdo (tanto positiva quanto negativa), maior serd o custo do prémio das op-
¢oes.
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O grifico 2, tridimensional, procura demonstrar o comportamento do
fundo em relagdo ao prazo de caréncia, a volatilidade do mercado e ao per-
centual da variacio média do Ibovespa. A medida de volatilidade é a compo-
nente fundamental na formagdo dos prémios no mercado de op¢des. Quanto
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menor for a volatilidade, menor serd a expectativa de oscila¢des do Ibovespa
e, portanto, serd menor o custo de aquisi¢do das opg¢des. Se observarmos o gra-
fico 2, verificaremos que, no prazo de 63 dias, a uma volatilidade de 20% ao
ano, teremos uma expectativa de retorno do fundo de, aproximadamente,
63% da variagdo média do Ibovespa no mesmo periodo. Atualmente, a vola-
tilidade anual do mercado situa-se entre 40 a 50%. Portanto, a expectativa
de retorno de um fundo de 63 dias de caréncia estd entre 35 a 40% da varia-

¢ao média do Ibovespa no mesmo periodo.

Avaliacdo dos fundos de investimento

O desempenho de uma carteira administrada, como é um fundo de in-
vestimento, nao pode ser medido apenas pela taxa de retorno num dado pe-
riodo (exemplo no ano de 1997) ou sequer pelo retorno médio por unidade
de tempo nesse periodo (por exemplo, a taxa média de retorno mensal duran-
te 0 ano de 1997).

Tal enfoque, que tem sido comumente praticado no Brasil e até mesmo
no exterior, ignora o fato basico de que retorno mais elevado é conseguido
com risco maior. Portanto, qualquer avaliagio de desempenho deve envolver

uma medida de retorno ajustada pelo risco.

Critérios basicos de avaliagdo

Indice de Sharpe (IS): bastante utilizado pelo mercado para avaliar fun-
dos de renda fixa o indice de Sharpe é baseado no CAPM (“Capital Asset Pri-
cing Model”).

IS = média de (R, - R)/ desvio padrio de (R, - R)

onde:

R, = taxa de retorno do fundo analisado

R; = taxa de retorno, nas mesmas datas, de uma aplicagdao que se supde
representar um ativo livre de risco. Normalmente, considera-se como ativo li-

vre de risco a caderneta de poupanga.
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Por meio do indice de Sharpe calculamos qual o prémio que o fundo
estd gerando em relagdo a um ativo de risco e dividimos esse prémio pelo des-
vio padrdo do fundo. Quanto maior o indice de Sharpe melhor ¢ o fundo.

Linha caracteristica

Utilizada para avaliar fundos de renda varidvel (Fundos de Acdes e Car-
teira Livre).

Com os mesmos dados de Rp e Rf e mais a série de taxas de retorno de
uma carteira que represente o mercado (por exemplo, o Indice Bovespa), a se-
guinte equagdo ¢ estimada por andlise de regressdo simples:

R, -R) = o, + B, (R, - R),

onde:

R, = taxa de retorno de uma carteira representando todo o mercado
de ativos com risco (por exemplo, a carteira do Indice Bovespa)

o, e B, = coeficientes calculados quando é estimada a equacao de re-
gressao; o primeiro coeficiente € o alfa do fundo no periodo, e o segundo coe-
ficiente é o beta médio do fundo no periodo.

Por sua vez, a letra t indica cada uma das observagdes utilizadas, isto é,
as datas dos componentes da série de taxas de retorno calculadas.

O coeficiente alfa é um indicador de desempenho. Se for positivo, dize-
mos que o fundo obteve um desempenho acima do que seria normal em fun-
¢do do risco existente.

Curva caracteristica

A curva caracteristica permite avaliar dois aspectos nos fundos de renda
varidvel: o critério de selecio de ativos (medido pelo coeficiente alfa) e o cri-
tério de market timing (medido pelo coeficiente gama). Um alfa positivo indi-
caria que a administragdo do fundo possui capacidade de analise para identi-
ficar oportunidades de mercado, enquanto que um gama positivo indica
capacidade de alavancar os efeitos de altas do mercado e de proteger a carteira
contra quedas de mercado.

A estimagdo da chamada curva caracteristica por regressio linear mil-
tipla € o procedimento que permite detectar a presenca de resultados devidos
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as duas estratégias, a0 mesmo tempo em que os resultados sao ajustados pelo
risco de mercado.

A equagio da curva é:

®R,-R). = a, + B, R, - Rt + 7, R, - R’

As varidveis foram definidas anteriormente. O coeficiente gama seré es-
timado para indicar a presenga de market timing. Se for positivo, tera sido de-
tectada uma contribui¢do dessa habilidade 2 geracio de desempenho melhor.
Se for negativo, essa contribuigéo teréd sido perversa.

Comentarios sobre a andlise de fundos

Ao analisar fundos de investimento, notamos uma pequena propor¢io
de administradores que vém obtendo resultados superiores, dado o risco assu-
mido. Tal tipo de resultado, aparentemente decepcionante, tem sido obtido
em outros paises. Isto nos faz refletit que o mercado € eficiente em niveis de
informagao, porque indica que o uso de informagdes publicamente disponiveis
(que seria a base da andlise de ativos para decisio de investimento) nio leva
um tipo de investidor (administrador profissional) a alcangar resultados dife-
rentes dos acessiveis a outros investidores.

Por outro lado, os fundos de investimento vém se aprimorando no sen-
tido de oferecer maior transparéncia e proporcionar a investidores ndo fami-
liarizados com o mercado financeiro (médicos, dentistas, aposentados, etc.) ex-
celentes opg¢oes de investimento.

Tributacdo

As normas de tributagdo sobre fundos de investimento estdo previstas
na Lei 9.532/97 com alteracbes efetuadas através da medida proviséria 1.636-
6, de 10 de junho de 1.998. As aliquotas de Imposto de Renda sio:

Fundos de Renda Fixa

Incidéncia do Imposto de Renda sobre o total de rendimentos, 2 aliquo-
ta de 20% nas seguintes datas:

¢ na data de aniversario do fundo;
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* no ultimo dia 1til do trimestre calendério, para fundos com prazo de
caréncia superior a noventa dias;

* no ultimo dia de cada més, no caso dos fundos sem prazo de caréncia;
ou

* sempre que houver resgate efetivo de quotas.

Fundos de Agbes ou Carteira Livre
Os fundos que detiverem 67%, no minimo, da carteira constituida por

a¢Oes negociadas no mercado 2 vista, serdo tributados somente na data do res-
gate, 2 aliquota de 10%.

Perspectiva dos fundos de acdes:
0 que vocé deve fazer apds a queda do mercado

A recente queda do mercado de ag¢es tem levantado muitas questoes
para os investidores de fundos mutuos de acdes e fundos carteira livre. Como
os investidores reagem a volatilidade, ira depender de numerosos fatores, in-
cluindo o tempo previsto para o investimento, a tolerincia ao risco, a compo-
sigao do portflio e as metas de investimento.

Enquanto que os tltimos anos trouxeram muitas alegrias aos investido-
res, os ultimos dias nos lembraram a todos que os mercados podem mover-se
dramaticamente e sdo dificeis de serem previstos. Mas a histéria nos mostra
que prestar muita atengdo as flutuagdes de curto prazo do mercado — se po-
sitivo ou negativo — causa um desservico ao investidor de longo prazo. Isto
porque a diregao do mercado a longo prazo é que determina se o investidor
atingira suas metas.

Essa maxima nunca foi mais verdadeira do que agora, apés outra dra-
matica queda nos mercados de agdes mundiais. Sugere-se que o investidor faca
uma reflexdo sobre o que o levou a investir em fundos de agoes.

Reveja suas metas financeiras

Se vocé tem dinheiro investido em fundos de a¢des para bancar suas me-
tas futuras, como investir na educagio de seus filhos ou para complementar
sua aposentadoria, vocé é um investidor de longo prazo. Assim, vocé deve se
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preocupar com a performance de longo prazo, nao com flutuagdes de curto

prazo.

Entenda que o mercado flutua, muitas vezes dramaticamente

O mercado de agdes, nos Gltimos anos, superou sua média histérica de
rentabilidade e também da relagdo pre¢o da agio/lucro projetado da empresa,
indicando que os lucros das companhias nio estavam acompanhando a evolu-
¢ao das quotagbes das agdes no mercado. Alguns especialistas, como Alan
Greenspan, presidente do Federal Reserve, o Banco Central norte-americano,
alertaram diversas vezes para a exuberancia irracional do mercado. Alguns di-

zem que a recente queda nada mais é do que uma necesséria correcio.

Diversificacao é a chave

Se vocé é um investidor de longo prazo, vocé atingird melhor suas me-
tas aplicando em diversos fundos de investimento, tais como: renda fixa DI,
derivativos, capital garantido e fundo de a¢des, de acordo com a sua tolerincia

ao risco e tempo programado para fazer suas retiradas.

Investimentos regulares

Embora cada investidor deseje comprar na baixa e vender na alta, de-
terminar quando os mercados atingiram o pico ou o vale é dificil. Uma das
melhores maneiras de investir é de acordo com um plano regular. Continuan-
do a investir nos momentos de queda do mercado tem um atrativo: o seu in-
vestimento em reais compra mais quotas que irdo render mais nos momentos
de alta do mercado.

Os investidores em acbes tiveram altos retornos nos Gltimos anos. En-
quanto ¢ facil acostumar-se com altos retornos, nio ¢ realista contar com eles
cada ano. Ter uma expectativa moderada é um pré-requisito para ser um in-
vestidor de sucesso.

Lembre-se, vocé nio realiza a perda a ndo ser que resgate suas quotas.
Muitos investidores atingem suas metas sendo pacientes e focados. Reagindo
ao mercado e resgatando agora, quando os precos estio dramaticamente bai-
xos, pode ser um erro.
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