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RESUMO

Financas € uma das é&reas chave de uma organizagdo, determinando a sua
sobrevivéncia ou ndo. A compreensdo da estrutura e funcionamento do mercado
financeiro € fundamental para uma gestdo eficiente dos ativos financeiros de uma
organizacdo, seja ela publica ou privada. Esta pesquisa tem como objetivo o
desenvolvimento de estudos sobre adequacdes de métodos e técnicas de gestao de
ativos com maior aderéncia e efetividades no aperfeicoamento da gestdo de
aplicacdoes de mercado, por meio de um estudo de caso da gestdo das aplicacdes
financeiras do Fundo do Exército, considerando que o conhecimento e o uso dos
métodos e técnicas adequadas sdo fundamentais para uma gestdo eficiente,
possibilitando o aumento da rentabilidade das aplicacdes e contribuindo para o
gerenciamento adequado de risco nos investimentos. A pesquisa se justifica pela
necessidade de melhor compreensdo das diversas teorias sobre os mercados
financeiros e gerenciamento de risco nas transacdes realizadas nos diversos
segmentos de mercado, nos quais ocorrem a procura de recursos pelos agentes
deficitarios e a oferta pelos agentes superavitarios, bem como a intermediagéo pelas
instituicbes e agentes financeiros. Para a analise da diversificagdo como estratégia,
foi realizado um estudo de caso das aplicacdes financeiras do Fundo do Exército no
periodo de 2003 a 2013, verificando-se que a diversificacdo das aplicacdes, embora
em investimentos menos conservadores e em instituicbes financeiras privadas,
proporcionou uma rentabilidade adicional que compensou 0s riscos assumidos,
aumentando as receitas provenientes dos rendimentos de forma consideravel.

Palavras - Chave : Aplicacdes. Risco. Diversificacdo. Rentabilidade. Fundo do
Exército.



ABSTRACT

Finance is one of the key areas of an organization, determining its survival or not.
Understanding the structure and functioning of the financial market is essential for
efficient management of financial assets of an organization, whether public or private.
This research aims to develop studies on adaptations of methods and techniques for
managing assets with greater grip and effectivities in improving the management of
market applications, through a case study of the management of the investments of
the Fund of the Army, whereas the knowledge and use of appropriate methods and
techniques are essential for efficient management, enabling increased profitability of
investments and contributing to the proper management of risk in investments. The
research is justified by the need for better understanding of the various theories
about financial markets and risk management transactions in the various market
segments, which occur in the demand of resources by agents deficit and surplus
supply by agents, and the intermediation financial institutions and agents. For the
analysis of diversification as a strategy, a case study of the financial investments of
the Fund Army was conducted from 2003 to 2013, verifying that the diversification of
applications, although less conservative investments and private financial institutions,
provided a additional profitability which offset the risks assumed, increasing revenue
from income considerably.

Key - Words : Applications. Risk. Diversification. Profitability. Background Army.
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INTRODUCAO

Na introducdo é apresentada a contextualizacdo do estudo e a sua relacdo
com o objetivo do trabalho. Em seguida, € abordada a justificativa e a situacao
problema, bem como as possiveis contribuicbes da pesquisa para o objeto de
estudo e a tematica. Por fim, apresentam-se o objetivo geral e o0s objetivos

especificos, balizadores da pesquisa.

Contextualizac&o do estudo

Segundo Pinheiro (2012), o mercado financeiro antes da evolucdo das novas
tecnologias e das telecomunicacdes era um lugar fisico ou ponto de encontro entre
ofertantes e tomadores de empréstimo, porém, o avanco tecnolégico e das
telecomunicacdes tornou a exigéncia fisica sem importancia.

Assim, a analise das alternativas de investimentos € de suma importancia
para instituicbes, segmentos e agentes que atuam nos mercados financeiros
complexos e globalizados. Nesses mercados, a rapidez da tomada de decisdo é um
fator decisivo para a competitividade.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 5) “no sistema capitalista, o
mercado financeiro exerce papel central na alocacdo de recursos de capital’. Para
esses autores, as pessoas gastam mais do que ganham em determinado momento
e em outros, gastam menos do que ganham. Assim, o mercado financeiro permite
que sejam separadas as decisbes de consumo de determinado momento das
restricboes em outros momentos, apresentando opcbes de investimento e
desinvestimento.

Nesse sentido, as discussdes sobre a eficiéncia dos mercados financeiros e o
seu comportamento desempenham papéis importantes, mas também controversos
na ciéncia econdmica e nas financas. Para Pinheiro (2012), um mercado é dito
eficiente se os precgos refletirem perfeitamente todas as informacdes relevantes
disponiveis naguele momento. Isso significa que nao existem oportunidades de lucro
a serem exploradas aos precos vigentes. A teoria do mercado eficiente afirma que
toda nova informacédo que chega ao mercado e que possa repercutir nos precos é
descontada automaticamente.

A eficiéncia do mercado, do ponto de vista econdmico, esta relacionada ao

cumprimento de quatro requisitos. Em primeiro lugar, os mercados tém que ser



24

competitivos, devendo existir concorréncia entre os diferentes agentes que
participam no processo. Em segundo lugar, devem ser transparentes. Em terceiro
lugar ter liquidez e em quarto lugar, devem ter um tamanho que resultem em
transaces sem custos, ou seja, devem ser desenvolvidos e de grandes dimensodes
possibilitando, assim, maior eficiéncia operacional (PINHEIRO, 2012).

A hipotese de mercado eficiente tem implicagBes importantes na andlise e
estratégias de investimentos. Investidores recorrem ao mercado na expectativa de
obterem algum lucro nas transacfes acima daquela oferecida pelo mercado. Assim,
se 0s mercados sao eficientes e os precos correntes espelham todas as informacdes
disponiveis, transagdes com o objetivo de obter rentabilidade acima do mercado ndo
estariam relacionadas a competéncia do investidor e seria um esforco inutil.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010), evidéncias empiricas mostram que a
producéo, o comportamento do mercado financeiro, de crédito e o proprio progresso
técnico, de um modo geral, estdo associados a importantes efeitos externos, o que
leva a questionamentos da teoria do mercado eficiente. Mesmo em mercados
eficientes as imperfeicbes acontecem. Assim, nos mercados financeiros existem
diferentes formas de eficiéncia, principalmente devido a assimetria de informacgdes e
a intermediacéo financeira.

Para Mellagi e Ishikawa (2012), o fluxo de recursos monetarios entre 0s
agentes econdmicos é denominado sistema financeiro, constituindo o mercado de
emprestadores e tomadores de empréstimos. Todavia, para que ocorram transacoes
entre esses agentes e considerando o problema de informacdo assimétrica, a
intermediacdo financeira se torna necessaria quando os custos de intermediacdo
sdo menores do que os custos decorrentes de investimentos diretos.

Esta pesquisa tem como objetivo o desenvolvimento de estudos sobre
adequacdes de métodos e técnicas de gestdo de ativos na gestdo das aplicacdes
financeiras do Fundo do Exército, considerando que o uso dos métodos e técnicas
adequadas é fundamental para uma gestao eficiente, possibilitando o aumento da
rentabilidade das aplicacdes e contribuindo para o gerenciamento adequado de risco
nos investimentos.

Embora o mercado financeiro no Brasil esteja cada vez mais regulado e
autorregulado, nenhuma estratégia de investimento € livre de risco e 0s gestores
necessitam estarem atentos a dinamica e a evolucédo das normas e regras aplicadas

a gestao de ativos financeiros, condi¢do para uma gestao eficiente.
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Justificativa da pesquisa

A pesquisa se justifica pela necessidade de melhor compreensdo da
aplicabilidade das diversas teorias sobre os mercados financeiros e gerenciamento
de risco nas transacofes realizadas nos diversos segmentos de mercado, nos quais
ocorrem a procura de recursos pelos agentes deficitarios e a oferta pelos agentes
superavitarios, bem como a intermediacao pelas instituicbes e agentes financeiros.

Os mercados estdo em constante evolucao e, portanto, exigem a analise e
discussdo das teorias e conceitos relacionados aos investimentos, cujo
conhecimento possibilita que o0s gestores tomem decisbes racionais e
fundamentadas em informagdes consistentes, buscando as melhores alternativas de
investimentos, alinhadas ao gerenciamento adequado de risco.

O Fundo do Exército foi criado por meio da Lei n® 4.617, de 17 de abril de 1965,
com a finalidade de complementar os recursos do Orgamento Geral da Uniao,
auxiliando o provimento de recursos financeiros para o aparelhamento do Exército e
para realizacbes ou servicos. O Decreto Presidencial n° 91.575, de 27 de agosto de
1985, prevé a aplicacdo maxima dos recursos financeiros disponiveis e passiveis de
investimentos no mercado de capitais.

A Medida Provisoria 2.742, de 14 de dezembro de 1998, instituiu 0 caixa Unico
do Tesouro Nacional e exigiu que a aplicagdo dos recursos financeiros dos fundos de
interesse da defesa nacional no mercado financeiro ficaria condicionada a autorizacado
do Ministro de Estado da Fazenda, o que ocorreu por meio da Portaria n® 345/MF, de
29 de dezembro de 1998. Assim, os recursos financeiros do Fundo do Exército
continuaram a ser aplicados no mercado financeiro com a finalidade de gerar receitas
provenientes das aplicagbes, aumentando a disponibilidade de caixa.

O Fundo do Exército tem por finalidade acolher os recursos gerados no
Comando do Exército e aplica-los de forma adequada, aproveitando a
disponibilidade financeira decorrente da diferenca de tempo entre a arrecadacéo e a
utilizacdo dos recursos. Por ser uma instituicdo publica e com especificidades
decorrentes de sua missao constitucional, a gestdo segue diretrizes legais e
estratégicas que exigem cada vez mais qualificacdo dos gestores para o exercicio
das funcgdes ligadas as aplicacgdes.

Portanto, o estudo sobre a gestdo das aplicacdes financeiras do Fundo do
Exército se justifica pela necessidade de verificar que técnicas e métodos sao mais

adequados as peculiaridades da gestdo das aplicacfes financeiras do Fundo do
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Exército, assim como apresentar reflexdes sobre o resultado da pesquisa,
subsidiando o acompanhamento dos resultados das aplicacdes e a reavaliagcao das
estratégias adotadas.

Tal reflexdo e acompanhamento se revestem em condi¢cao para o aumento da
rentabilidade e gerenciamento de risco de forma adequada, incrementando a
disponibilidade financeira e a capacidade de atendimento das necessidades que
justificam a existéncia dos fundos de interesse da defesa nacional, bem como a
manutencao da autorizacdo ministerial para que realizem aplicacdes em mercado.

Espera-se que os resultados da pesquisa sejam validos ndo somente para o
Fundo do Exército e demais fundos de interesse da defesa nacional, a saber: Fundo
da Defesa, do Ministério da Defesa, Fundo Naval, do Comando da Marinha e Fundo
da Aeronautica, do Comando da Aeronautica; bem como as demais instituicdes

publicas e privadas e, ainda, como subsidio a estudos futuros sobre o assunto.

Situagao problema

Ao recorrer ao mercado para a aplicacao em ativos financeiros é necessario o
conhecimento da sua estrutura, bem como o acompanhamento de suas tendéncias
e 0 gerenciamento de risco, diversificando os ativos para minimizar o risco nao
sistematico e assumindo o risco de mercado que, embora ndo possa ser eliminado,
€ passivel de ser gerenciado de acordo com o retorno esperado.

Sharpe (2008, p. 14) afirma que “um investidor que escolhe uma carteira
menos diversificada, assume, geralmente, tanto o risco de mercado quanto o risco
nao sistematico”. Para o autor (p. 14) “apenas e tdo somente o risco de mercado é
recompensado por retornos esperados mais elevados” e “o investidor ndo deve
assumir riscos nao sistematicos”, os quais ndo sdo premiados por retornos
esperados anormais.

Assim, considerando a dindmica dos mercados financeiros e a sua
complexidade, aliada ao avanco tecnoldgico e a necessidade de reduzir a assimetria
de informacdes, faz-se necessaria a busca continua de aperfeicoamento da gestéo
de ativos financeiros, aplicando os conceitos teoricos e as técnicas preconizados na
literatura, adequando as expectativas de retornos aos riscos e as limitacoes legais e

especificidades de cada organizacao.
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O Fundo do Exército, criado por lei e regulamentado por decreto, possui
arrecadacdo e caixa proprio, amparado na Constituicdo Federal de 1998, a qual
determinou a extincdo dos fundos, a fim de viabilizar a criagdo do caixa unico do
Tesouro Nacional, exceto os de interesse da defesa nacional.

Legislacdo complementar (Medida Proviséria 2.742, de 14 de dezembro de
1998) regulamentou a criagdo do caixa Unico do Tesouro Nacional e autorizou a
manutencdo dos recursos aplicados no mercado financeiro pelos fundos de
interesse da defesa nacional, cabendo a estes a andlise das alternativas de
investimentos, operacionalizagdo das aplicacdes e prestacdo de contas aos 0rgaos
de controle interno e externo.

Que bases tedricas e técnicas de mercado podem ser implementadas no
sentido de melhor adequar ao modelo de gestdo do Fundo do Exército, permitindo
adequacdes nas estratégias de gestdo das aplicacdes financeiras?

Esta problematica orientou a realizacdo da pesquisa, a fim de buscar
respostas sobre as bases tedricas e técnicas de mercado que tém maior aderéncia a
gestdo do Fundo do Exército, assim como a validade das estratégias de
diversificagdo adotada, considerando o incremento na rentabilidade e os riscos

assumidos.

Objetivos
Obijetivo geral

Desenvolvimento de estudos sobre adequacdes de métodos e técnicas de
gestdo de ativos com maior aderéncia e efetividades no aperfeicoamento da gestéo
de aplicacdes de mercado.

Objetivos especificos
a. realizar uma revisdo da literatura sobre as principais teorias dos mercados
financeiros;
b. realizar um estudo sobre as principais alternativas de investimentos
disponiveis nos mercados financeiros;
c. apresentar a importancia do gerenciamento de risco em aplicacbes

financeiras;
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d. realizar um estudo sobre as estratégias de diversificacdo e gerenciamento
de riscos das aplicagdes financeiras do Fundo do Exército; e

e. apresentar reflexdes sobre o resultado da pesquisa que possam contribuir

para a gestédo de aplicacdes no mercado financeiro.

O presente trabalho apresenta uma pesquisa desenvolvida com o intuito de
realizar um estudo sobre as estratégias de diversificacdo das aplica¢des financeiras
do Fundo do Exército, estando estruturado na introducado, trés capitulos e na
conclusao.

O primeiro capitulo apresenta o referencial tedrico, no qual sdo abordadas as
principais teorias que originaram a Moderna Teoria Financeira, a classificacdo dos
mercados financeiros, a estrutura do sistema financeiro internacional e nacional, a
intermediacdo financeira, as alternativas de investimentos e 0s riscos e incertezas
relacionadas as alternativas de investimentos.

O segundo capitulo discorre sobre a metodologia adotada na pesquisa,
destacando a caracterizacdo do estudo, os procedimentos para a realizacdo da
pesquisa, 0s instrumentos e procedimentos para a coleta dos dados e informacdes,
a forma de analise dos dados e informacdes e as limitagdes do estudo.

No terceiro capitulo sdo apresentados e analisados os dados, abordando o
histérico da legislacdo aplicada ao Fundo do Exército, a concentracdo e
diversificacdo das aplicacbes financeiras, 0 Iimpacto da diversificacdo na
rentabilidade das aplicacdes e no incremento da receita do Fundo do Exército e,
ainda, uma avaliacdo de risco da estratégia adotada.

Na conclusao é feita uma retomada a problemética e o cumprimento dos
objetivos propostos, bem como uma reflexdo sobre quais métodos e técnicas séo
mais aderentes a gestdo das aplicacdes financeiras do Fundo do Exército e que
possibilitaram o aumento da rentabilidade e incremento da receita, sem exposi¢cao

excessiva ao risco.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo aborda o referencial tedrico acerca do assunto da pesquisa,
base para a realizacdo do estudo e esta compreendido em seis partes: a primeira
apresenta a evolucdo das teorias ao longo do tempo e as bases da Moderna Teoria
Financeira, concebida a partir da década de 1950; a segunda destaca a
classificacdo dos mercados financeiros, importante para o direcionamento do
estudo.

A terceira parte discorre sobre a intermediacdo financeira, as suas
concepgodes, bem como as possibilidades de desintermediacdo financeira; a quarta
apresenta o sistema financeiro, dividido em sistema financeiro internacional e
sistema financeiro nacional, ressaltando as suas peculiaridades; a quinta aborda as
alternativas de investimentos do mercado financeiro e suas especificidades e a

sexta, 0s riscos e incertezas relacionadas as alternativas de investimentos.

1.1 A Moderna Teoria Financeira

A Teoria dos Jogos de Von Neumann e Morgenstern, trabalho publicado no
artigo Theory of Games and Economic Behavior (Teoria dos Jogos e
Comportamento Econémico), em 1944, influenciou fortemente o pressuposto de que
0S agentes econdmicos sdo racionais e os mercados eficientes. Von Neuman e
Morgenstern sdo seguidores do modelo classico de racionalidade, o qual pressupde
que a medicdo sempre prevalece sobre a intuicdo, que pessoas racionais fazem
escolhas baseadas em informacdes e ndo na emocéo, costume ou o habito.

Eles observaram que no jogo da vida, bem como em jogos sociais 0S
jogadores sao frequentemente chamados a escolher entre alternativas para as quais
as probabilidades estdo ligadas em vez de certezas. Os autores mostram que, se
um jogador sempre pode organizar tais alternativas fortuitas na ordem de sua
preferéncia, em seguida, é possivel atribuir a cada alternativa um ndmero ou
utilidade numérica que exprime o grau de preferéncia do jogador ou uma alternativa.

Assim, a Teoria dos Jogos fortaleceu o pressuposto do comportamento
econdbmico racional e o da racionalidade na tomada de decisbes, estimulando nas
décadas de 1950 e 1960 esforcos para ampliar o estudo da racionalidade,
principalmente na economia e nas financas. Desta forma, esse trabalho influenciou

o surgimento da chamada Moderna Teoria Financeira, iniciada com a publicacdo no
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Journal of Finance do artigo “Portfolio Selection” de Harry Markowitz, em 1952.

De acordo com Bernstein (2008) todo o fardo de ideias, modelos e conceitos
incorporados a estrutura das financas modernas, constituiu-se entre 1952 a 1972,
originando a Moderna Teoria Financeira. Atualmente, diversas ferramentas séo
disponibilizadas aos investidores visando maximizar o retorno de suas aplicacdes
para determinado nivel de risco desejado, ou para minimizar 0 risco para
determinado retorno esperado.

A esséncia da Moderna Teoria Financeira passa pelo desenvolvimento de um
conjunto de conceitos e modelos, como a Teoria do Portfdlio proposta por Markowitz
(1952 e 1959), as proposi¢cOes de Modigliani e Miller (M&M) sobre a estrutura de
capital, com a publicacdo do seu primeiro artigo sobre Custo do Capital, Financas
Corporativas e a Teoria de Investimentos (1958) e, posteriormente, com a
publicacdo do artigo sobre Politica de Dividendos, Crescimento e Valorizacdo de
Acdes (1961), o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM) desenvolvido
inicialmente por Sharpe (1964) e a Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes
proposta por Fama (1970 e 1991), que consideraram como premissas a
racionalidade dos tomadores de decisdo e a imprevisibilidade do mercado.

Segundo Castro Junior e Fama (2002), os trabalhos surgidos nesse periodo
sdo até hoje famosos e adotados como modelos mais aceitos, indiscutivelmente
marcantes para 0s estudos sobre financas, uma vez que esclareceram pontos
importantes, e, mesmo sujeitos as criticas que acabaram recebendo, foram os que

melhor explicaram os fendmenos a que se propuseram discutir.

1.1.1 A Teoria do Portfolio

Harry Markowitz, um académico estadunidense de pos-graduacdo de
Economia da Universidade de Chicago, quando iniciou seus estudos, ndo tinha
interesse algum sobre investimentos e pouco conhecia sobre o mercado de acoes.
Seu interesse era programacao linear. Tal interesse foi despertado, apds solicitacdo
de um corretor de acdes que |Ihe ajudasse a aplicar a programacédo linear aos
problemas com que os investidores se deparavam no mercado de ac¢des.

Seguindo sugestdo de seu orientador de doutorado, comecou a ler The
Theory of Investment Value, de John Burr Willians, ficando impressionado pela

nocédo de que devemos nos interessar pelo risco, além do retorno. Em 1952, Harry
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Markowitz publicou no Journal of Finance um artigo chamado “Portfélio Selection”
(Selecao de Carteiras). Seu artigo mudou completamente a forma de se pensar a
gestdo de carteiras e as financas modernas. A grande influéncia de seu trabalho
rendeu a Markowitz o Prémio Nobel de Ciéncia Econémica, em 1990.

Segundo Bernstein (1997), a metodologia de Markowitz € uma sintese das
ideias de Pascal, de Moivre, Bayes, Laplace, Gauss, Galton, Daniel Bernoulli,
Jevons e Von Neumenn e Morgenstern. Valendo-se também, da Teoria das
Probabilidades, da Amostragem, da Curva de Sino e Dispersdo ao Redor da Média,
da Regressdo a Média e da Teoria de Utilidade. O principal objetivo de Markowitz
com a Teoria do Portfolio foi utilizar a nocdo de risco para formar carteiras para
investidores que considerem o retorno como algo desejavel e a variancia do retorno

como algo indesejavel, como demonstra no inicio do artigo Portfolio Selection:

O processo de selecionar um portfélio pode ser dividido em dois estagios. O
primeiro estagio se inicia com a observacao e a experiéncia do investidor e
termina com as crencas sobre o desempenho futuro das acdes disponiveis
para investimento. O segundo estadgio comeca com as crencas relevantes
sobre o desempenho futuro e acaba com a escolha do portfélio
propriamente dito. Este artigo esta preocupado com o segundo estagio.
(MARKOWITZ, 1952, p. 77, traducao nossa).

A Teoria do Portfélio postula que, todos os investimentos podem ser
reduzidos ao bindbmio risco-retorno e, que o risco € minimizado pela diversificacao.
Segundo Sharpe, Alexander e Bayley (1998), as principais premissas adotadas por
Markowitz sao:

1. Os investidores avaliam portfélios apenas com base no valor esperado e
na variancia (ou desvio-padréo) das taxas de retorno sobre o horizonte de
um periodo;

2. Os investidores nunca estao satisfeitos. Quando postos a escolher entre
dois portfélios de mesmo risco, sempre escolherdo o de maior retorno;

3. Os investidores sado avessos ao risco. Quando postos a escolher entre
dois portfolios de mesmo retorno, sempre escolherdo o de menor risco;

4. Os ativos individuais sdo infinitamente divisiveis, significando que um
investidor pode comprar a fracdo da acao, se assim desejar,

5. Existe uma taxa livre de risco, na qual um investidor pode tanto emprestar
quanto tomar emprestado;

6. Os custos de transagao e impostos sao irrelevantes; e

7. Os investidores estdo de acordo quanto a distribuicdo de probabilidades
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das taxas de retorno dos ativos, 0 que assegura a existéncia de um anico

conjunto de carteiras eficientes.

Segundo Sa (1999), na andlise de titulos individuais, a metodologia de
Markowitz exige que se construa a distribuicdo de probabilidades do retorno
esperado de cada titulo para um periodo de tempo, na qual é possivel extrair o
retorno esperado e o risco do investimento, que sdo 0s elementos indispensaveis a
aplicacao da teoria de selecdo de carteiras.

Assim, ao estudar como se comporta o retorno esperado (Rp) e o risco (ap)
de uma combinacédo de titulos, é possivel determinar um conjunto de carteiras que
formam a fronteira eficiente. Fazendo todas as possiveis composicdes de ativos e
escolhendo os melhores pelo critério de média e variancia, € possivel definir a curva
gue tangencia a reta que tem origem a partir do retorno livre de risco (Rf), conforme

figura 1.

Figura 1 - Fronteira eficiente de Markowitz
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Fonte: Sa (1999, p. 314).

Para Reilly e Norton (2008), na moderna Teoria do Portfélio, o retorno
esperado de um investimento é a média ponderada esperada de todos os retornos
que compde a carteira e o risco da carteira € a dispersdo de seus retornos em
relacdo ao seu retorno esperado. Entretanto, Markowitz sugere que a variacdo dos
retornos de investimentos individuais pode reduzir a dispersao dos retornos de um
portfélio de investimento.

Contudo, o risco do portfolio € uma fungéo do grau de variacdo do retorno do
titulo individual comparado com o retorno do portfélio. Essa fungdo é chamada de

covariancia e implica na reducdo do risco através da diversificacdo dos
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investimentos.

Segundo Bernstein (2008, p. 120), “o trabalho de Markowitz sobre sele¢céo de
portflio foi o fundamental de tudo que se seguiu em teoria das financas, e do
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros em especial”’. Para o autor, o trabalho
de Markowitz constitui-se no marco da Moderna Teoria Financeira, cujo modelo ao
ser simplificado originou o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM),
muito usado em mercados que atendam aos critérios de integracao e diversificacao.

Para Megliorini e Vallim (2009), a grande contribuicdo de Markowitz foi
explicar porque os investidores, mesmo sendo avessos ao risco, ndo aplicam todos
0S Seus recursos em apenas um ativo que oferece o maior retorno, mas em carteiras

diversificadas, a fim de diminuir o grau de risco do investimento.

1.1.2 A Teoria de Investimentos e de Irrelevanciad os Dividendos

Em 1958, Modigliani e Miller (M&M) publicaram o artigo The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investmient (O Custo do Capital, Financas
Corporativas e a Teoria de Investimentos), no qual abordam o que é o custo de
capital de uma empresa em um mundo em que os fundos sédo usados para adquirir
ativos cujos rendimentos séo incertos, discutem a questdo do custo de capital, a

Teoria de Investimentos e afirmam:

SO recentemente 0s economistas comecgaram a encarar a sério o problema
do custo e risco de capital. No processo, eles descobriram seus interesses e
esforcos que se fundem com as do especialista em financas e economista
gerencial que viveram com o problema mais e mais intimamente [...]. Nessa
busca conjunta para estabelecer os principios que regem o investimento
racional e politica financeira em um mundo de incerteza duas principais
linhas de ataque pode ser discernido . Estas linhas constituem , com efeito ,
as tentativas de extrapolar para o mundo de incerteza cada um dos dois
critérios de maximizacédo do lucro e valor de mercado de maximizagéo, que
foram vistos como tendo implicacdes equivalentes no caso especial de
certeza. Com o reconhecimento da incerteza esta equivaléncia desaparece.
(MODIGLIANI; MILLER, 1958, p. 263, traducao nossa).

A Teoria de Irrelevancia dos Dividendos foi formulada em um artigo publicado
em 1961, intitulado Dividend Policy, Groth and the Valuation of Shares (Politica de
Dividendos, Crescimento e Valorizacdo de Acdes). Os autores iniciam o artigo
primeiramente examinando o efeito das diferencas na politica de dividendos nos
pregos correntes de agdes. Em uma economia ideal, caracterizada por um mercado
de capital perfeito, comportamento racional e perfeita certeza (MODIGLIANI;
MILLER, 1961).
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Em seguida, discorrem sobre o que os investidores realmente capitalizam
qguando eles compram acgodes; relacao entre preco, taxa de crescimento de lucros e
taxa de crescimento de dividendo por acdes. Adiante, estabelecem o pressuposto de
certeza e esclarecem o porqué das primeiras conclusbes sobre a politica de
dividendos. Finalizam, examinando as implicacdes do problema da politica de
dividendos em certos tipos de imperfeicbes no mercado (MODIGLIANI; MILLER,
1961).

O principal argumento que fundamenta o artigo € afirmacédo dos autores de
que uma politica de dividendos néo tem efeito algum tanto nos precos das acoes,
guanto no custo de capital, sendo dessa forma irrelevante. O valor da empresa é
determinado pela capacidade de seus ativos gerarem lucros e fluxos de caixa
positivos e pelo risco do negdcio. Afirmam também que, em determinadas condicbes
especificas, os investidores sdo indiferentes quanto a receber retorno de suas
acoOes, seja por dividendos, quanto por ganhos de capital.

Contudo, afirmam que em condicbes e premissas especificas, se uma
empresa paga dividendos maiores, deve vender mais a¢des a novos investidores. E
dessa forma o novo valor da empresa, sera exatamente igual ao valor pago de
dividendos. De acordo com Copeland e Weston (apud MATIAS, 2007), as premissas
e condicdes especificas, segundo Modigliani e Miller, séo:

1. N&o ha impostos ou corretagens, tanto de empresas quanto de pessoas
fisicas;

N&o existe custo de transacao;
Os investidores sao indiferentes aos dividendos e ganhos de capital;

Todos possuem as mesmas informacoes; e

o & 0N

A politica de investimento da empresa € independente da politica de

dividendos, ndo sendo alterada por mudancas nesta.

Em sintese, os autores argumentam com as premissas acima que uma
politica de dividendos é irrelevante, pois, segundo eles, uma empresa ndo pode
alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢cbes de sua estrutura de
capital.

A abordagem do risco que prevalece nos investimentos foi a principal
contribuicdo dos trabalhos destes autores para a Moderna Teoria Financeira, pois o

risco € um componente fundamental nos investimentos e, consequentemente, nos
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custos de capital, pois independente do grau de eficiéncia, os resultados e

comportamento do mercado sao aleatorios e imprevisiveis (random walk).

1.1.3 A Teoria do Modelo de Precos de Ativos de Cap ital (CAPM)

O CAPM, Capital Asset Price Model, surgiu apos a publicacdo no Journal of
Finance do artigo de William Sharpe (1964) intitulado “Capital Asset Prices: aTheory
of Market Equilibrium Under Conditions of Risk” (Os Precos de Ativos de Capital: a
Teoria do Equilibrio de Mercado em Condicfes de Risco). Esta teoria € baseada na
maneira como as ac¢des sao precificadas em relagéo ao seu risco.

E fundamentada no pressuposto de que, todos os investidores empregam a
Teoria do Portfélio de Markowitz, para encontrar portfélios na fronteira eficiente e
dependendo da aversao ao risco de cada individuo, cada um investe em um dos
portfélios da fronteira eficiente.

Sendo assim, todos os ativos deveriam estar dispostos sobre uma linha reta
num grafico (Risco x Retorno), denominada como Linha de Mercado de Titulos
(LMT) ou Security Market Line (SML), uma linha reta que cruza o eixo do retorno

esperado (Rp) no ponto chamado Risk Free (Rf), conforme figura 2.

Figura 2 - Linha de Mercado de Titulos

ERY=R. T Reta do mercado
(Retorno de capitais
Esperado) :

Fonte: Assaf Neto (2011, p. 264)

O Risk Free representa o retorno sobre um ativo livre de risco. E, a linha que
liga o Risk Free ao ponto Retorno da Carteira de Mercado (M) com o Coeficiente (awm)
define a Linha de Mercado de Titulos. Entretanto, o CAPM postula que as taxas de

retorno em equilibrio dos ativos de risco sdo uma funcao de suas covariancias com a



36

carteira de mercado, conforme figura 3.

Figura 3 - Covariancia de duas variaveis com uma ca rteira de mercado
1

0, = [(W2 x 53) + (WF x o}) + 2 x Wy x W, x COVy, ]2

onde: W, W, = respectivamente, participacdo do
ativo X e do ativo Y no portfélio;

6, 6> = varifncia dos retornos dos ativos X
e Y, respectivamente;

COVX g covariincia entre os ativos X e Y.

Fonte: Assaf Neto (2011, p. 252).

Segundo Sa (1999), a covariancia entre duas variaveis € definida como a
medida de como as duas variaveis variam conjuntamente. A covariancia é por vezes
chamada de medida de dependéncia linear entre duas variaveis aleatdrias. Mede o
grau de dependéncia linear e fornece uma medida ndo padronizada do grau no qual
as variaveis se movem juntas. E estimada tomando o produto dos desvios da média

para cada variavel em cada periodo, conforme figura 4.

Figura 4 - Covariancia entre duas variaveis

> (Ra — Ra) Rs — Rp)

OaB =
N
Onde:
OAB — covariancia entre os retornos dos titulos A e B;
Ra — retorno do titulo A em um periodo T do intervalo de tempo

em analise;

Ra — retorno esperado (média ponderada dos retornos) do titulo
A no intervalo de tempo em anélise;

Rg — retorno do titulo B no mesmo periodo T do intervalo de
tempo em analise;

Rp — retorno esperado (média ponderada dos retornos) do titulo
B do intervalo de tempo em analise;

N — numero de observagdes.

Fonte: Sa (1999, p. 56).

Considerado por Megliorini e Vallim (2009) uma simplificacdo da Teoria do
Portfélio de Markowitz, o CAPM mostra que as taxas de retorno em equilibrio dos
ativos de risco sdo uma funcao de suas covariancias com a carteira de mercado. O

modelo assume alguns pressupostos, que Sao justamente 0s responsaveis pelas
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criticas que recebe.

Segundo Reilly e Norton (2008), os principais pressupostos subjacentes ao
desenvolvimento da teoria de mercado de capitais advindos do modelo de carteiras
com alguns acréscimos, cujo produto final é a Teoria do Modelo de Precos de Ativos
de Capital (CAPM), s&o os seguintes:

1. Os investidores sao eficientes e a selecdo de carteiras dependera da

funcao utilidade em relacéo ao risco retorno;

2. E possivel aplicar e captar fundos a taxa livre de risco em quantidades

ilimitadas;

3. Todos os investidores tém expectativas homogéneas em relacdo aos
retornos;

Os investidores tém o mesmo horizonte de tempo;
Os ativos sao infinitamente divisiveis;

N&o ha impostos ou custos de transacdo na compra e venda de ativos;

N o 0o k&

N&o ha inflacdo ou esta é previsivel e ndo ha variacbes nas taxas de
juros; e

8. Os mercados de capitais estdo sempre em equilibrio.

Contudo, ainda segundo os autores, apesar das criticas aos pressupostos, a
relativizacdo de alguns deles nao invalida o modelo e as teorias ndo devem ser
julgadas pelas suas hipOteses, mas sim pela explicacdo e previsdo do
comportamento do mundo real, questdes atendidas pelo CAPM, embora cada
mercado tenha as suas especificidades. Segundo Megliorini e Vallim (2009), o
pressuposto basico para a utilizacgdo do CAPM é que os mercados estejam
globalmente integrados e os retornos dos titulos sejam normalmente distribuidos.

Ainda segundo Megliorini e Vallim (2009), em paises em que os investidores
sejam diversificados e os mercados integrados, o CAPM & amplamente utilizado,
sofrendo limitacbes em mercados emergentes, como € o caso do Brasil, em que os
titulos publicos carregam altas taxas de juros e ndo sdo totalmente livres de riscos,
nao existem séries histéricas da diferenca entre o retorno de mercado e a taxa livre
de risco, devido ao periodo inflacionario antes do Plano Real e o calculo do indice
Bovespa € considerado por muitos ndo representativo do risco de mercado de
capitais no Brasil.

Porém, este conceito é fragil, considerando a situacdo de paises como a
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Irlanda, Portugal, Espanha e Grécia que, devido a fragilidade de suas economias e a
crise financeira presente nestes paises recentemente, fazem com que o modelo
sofra restricbes na sua aplicabilidade, mesmo em mercados desenvolvidos, pois é

dependente de pressupostos nem sempre presentes em uma economia.

1.1.4 A Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes  (HME)

Um dos pilares centrais da moderna Teoria Financeira, e certamente um dos
mais controversos desde sua formulacdo, a Teoria da Hipotese dos Mercados
Eficientes (HME) tem sido matéria de inUmeros estudos visando a sua comprovagao
ou rejeigao.

Em 1970, Fama publicou um artigo denominado “Efficient Capital Markets: a
review of theory and empirical work” (Mercados de Capitais Eficientes: uma revisao
da teoria e trabalho empirico), no qual discorre sobre a eficiéncia do mercado de
capitais, trabalho pioneiro sobre o assunto e uma das grandes contribuicbes a
Moderna Teoria Financeira.

Para Fama (1970), um mercado eficiente é caracterizado pela inexisténcia de
custos de transacdo em negociacdo de titulos;  disponibilizagdo para os
participantes do mercado de todas as informacdes com isencdo de custos e
existéncia de expectativa homogénea com relacdo aos retornos futuros de cada
titulo. Embora tais condicbes possam parecer pouco reais e dificilmente praticadas,
sdo consideradas suficientes, embora ndo indispensaveis para a eficiéncia de um
mercado. Mesmo custos elevados de transacdo ndo impedem o ajuste de precos as
novas informacodes.

Vinte e um anos apos a publicacdo de seu artigo de 1970, Fama publicou o
artigo “Efficient Capital Markets 1I” (Mercados de Capitais Eficientes Il), no qual
apresentou uma nova avaliacdo da hipotese de mercado eficiente, definindo-a “pela
simples afirmacéo de que ela implica em uma situagcdo em que 0s precos dos titulos
revelam inteiramente todas as informacdes disponiveis” (FAMA, 1991, p. 1.575).

Analisando as principais pesquisas empiricas desenvolvidas neste periodo,
Fama reconhece gque novos testes rejeitam a antiga visdo dos retornos constantes,
implicita na visdo dos mercados eficientes, que pareciam funcionar adequadamente,
qguando da realizacdo dos trabalhos iniciais.

Atualmente, na definicdo classica dessa hipotese, Bodie, Kane e Marcus
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(2010), definem mercado financeiro eficiente como aquele em que o prego dos
ativos negociados sempre reflete inteiramente as informacdes disponiveis sobre os
mesmos, corroborando a afirmacao de Fama sobre a definicdo de mercado eficiente.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 393), “em um mercado eficiente, 0s
investidores obtém aquilo que eles pagam ao comprar titulos, e as empresas
recebem exatamente aquilo que valem suas ac¢des e titulos quando séo vendidos”.
Desta forma, qualquer investimento em um mercado eficiente, tera o Valor Presente
Liquido (VPL) igual a zero, pois ndo existira diferenca entre o valor de mercado e o
custo do investimento. Assim, as flutuagcdes dos precos estariam relacionadas ao
fluxo de informagfes e néo a ineficiéncia dos mercados.

Damodaran (1996) coloca que a eficiéncia de mercado ndo exige que haja
sempre uma coincidéncia entre o preco de mercado de um ativo e seu valor real. O
gue se requer nesse mercado é que os desvios verificados entre os valores sejam
aleatérios (random walk), apresentando igual probabilidade de um ativo encontrar-se
sub ou supervalorizado em qualquer momento e que ndo se identifique correlacéo
desses ativos com qualquer variavel observavel.

Nestas condigcbes, nenhum investidor seria capaz de identificar,
consistentemente, ativos com pre¢cos em desequilibrio. Contudo, independente do
grau de eficiéncia, os resultados e comportamento do mercado séo aleatdrios,
variando o nivel de informacé&o disponivel aos investidores.

Segundo Reilly e Norton (2008), existem trés versdes da hipotese de mercado
eficiente. Na hipotese da forma fraca, o preco das acbes ja refletiria todas as
informacdes sobre o historico de precos passados, o volume de negocia¢gbes ou
operacdes a descoberto e a analise de tendéncia ndo seria proveitosa. Na hipotese
da forma semiforte, além dos precos passados, dados sobre produtos, qualidade da
administracdo, previsdes de lucros, dentre outras, estaria disponiveis e refletidos no
preco das acdes. Na hipotese da forma forte, o preco das acgdes refletiriam todas as
informac0des relevantes a empresa, incluindo até as disponiveis apenas as pessoas
com acesso a dados internos.

A hipétese de mercados eficientes sofreu varias contestacfes. Para Lima
(2003) uma das razdes de contestacdo da Teoria da Hipétese de Mercados
Eficientes séo as frequentes inovagdes no sistema financeiro. Quando uma inovacgao
aparece € necessario um tempo razoavel para identificar seu efeito nos precos dos

ativos. Durante este periodo de transi¢cdo, na medida em que mais agentes adotam
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a inovacao, agentes que estdo mais familiarizados com ela terao vantagem sobre os
retardatarios, obtendo lucros pela arbitragem entres os produtos novos e 0s antigos.

Ainda segundo Lima (2003), existe a possibilidade dos investidores
negociarem os seus titulos no mercado secundario, desvinculados de informacoes e
analise fundamentais das empresas que os emitiram, por falta de motivacdo ou
meios de realizar avaliacdes da rentabilidade, submetendo-se inteiramente as
informacdes do mercado financeiro, mesmo quando as variagdes ocorridas neste
nada tém a ver com as empresas emissoras dos titulos, ficando, portanto, sujeitos a
interpretacéo e assimetria de informacgoes.

Para Bodie, Kane e Marcus (2010), uma crenca em mercados eficientes pode
paralisar o investidor e fazer que qualquer esforco de pesquisa seja injustificado.
Todavia, para os autores, ha anomalias que justificam a busca de titulos
subprecificados, porém, estratégias de investimentos muito superiores devem ser
consideradas com restricbes e exigirdo do gestor muita diligéncia, inteligéncia e

criatividade.

1.2  Aclassificacdo dos mercados financeiros

Para Ross, Westerfield e Jordan (2008), as financas corporativas estudam a
forma como as questbes de investimentos e financiamentos de longo prazo e o
gerenciamento das atividades financeiras diarias sdo realizadas por uma
corporacdo. Para os autores, sem duvidas, estas ndo sdo as Unicas questfes, mas
estdo entre as mais importantes.

Ainda segundo os autores, a interacdo entre as financas corporativas e 0s
mercados financeiros ocorre por meio da passagem de recursos financeiros dos
mercados financeiros para a corporacdo, quando esta emite titulos e desta para o
mercado financeiro, por meio do pagamento de juros e dividendos.

Assim, os mercados financeiros desempenham uma fungdo muito importante
nas finangas corporativas, reunindo agentes interessados na captacéo de recursos e
agentes interessados em investir recursos disponiveis. A fim de viabilizar a captacéo
e 0s investimentos estdo o0s agentes e instituicbes financeiras que realizam a
intermediacéo, facilitando e reduzindo os seus custos de transacdes. A interacao

entre as finangas corporativas e os mercados financeiros e demonstrada na figura 5.
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Figura 5 - Interacéo entre financas corporativas e mercados financeiros

Valor total da empresa
Valor total do ativo para investidores dos
de uma empresa mercados financeiros

Mercados
Financeiros

A. A empresa emite titulos

B. A empresa investe |

em ativo ] =
E. Fluxos de caixa | F Dividendos e ng}sc'::.‘;me
Ativo Circulante reinvestidos paga':}rr_lgntos Exigivelia
Ativo Permanente | de dividas Longo Prazo
C. Fluxo de caixa dos ¥ Patrimoénio
ativos da empresa E Liquido

. 4

D. Governo e outros

stakeholders
A. A empresa emite titulos para levantar caixa. E. Os fluxos de caixa reinvestidos
B. A empresa investe em ativos. voltam para a empresa.
C. As operacdes da empresa geram fluxo de caixa. F. O dinheiro & pago aos investidores
D. O dinheiro & pago ao governo na forma de impostos. na forma de juros e dividendos.

Os outros interessados podem receber dinheiro.

Fonte: Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 14).

De acordo com Pinheiro (2012, p. 92), os mercados financeiros podem ser
definidos “como o mecanismo ou 0 ambiente através do qual se produz um
intercambio de ativos financeiros e se determinam seus precos”. Contudo, nao
apenas as corporagoes interagem com os mercados financeiros. Nesses mercados,
ocorrem a negociacdo e a transferéncia de recursos entre os agentes, que podem
ser pessoas, empresas ou governos, o que leva a segmentacao e classificacdo dos
mercados financeiros.

Segundo Pinheiro (2012, p. 94) “a classificacdo dos mercados financeiros é
uma tarefa dificil em funcdo do grande numero de parametros utilizados para este
fim”. Assim, o autor propde uma tentativa de classificacdo dos mercados, atendendo

a diversos critérios.

Quadro 1 - Classificacdo dos mercados financeiros a  tendendo a diversos critérios

Critério Classificacéo
1. Grau de Transformacéo dos Ativos « direto (sem transformacao) e
» intermediado (com transformacéo)
2. Forma de Funcionamento * busca direta;

« prestadores de servico (brokers);
« mediadores (dealers); e

* leildo.

3. Tipos de Ativos * monetario; e
e capitais.

4. Fases de Negociacéo e primarios; e

« secundarios.
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5. Prazo ou Condi¢6es e avista ou spot;

» futuros; e

e opcoes.

6. Tipo de Moeda * moeda nacional (local); e
» internacional (externo).

7. Grau de Intervencao * livres; e

« regulados.

8. Grau de Formalizacao e organizados; e

* n&o organizados.

9. Grau de Concentracéo e centralizados; e

* nao centralizados.
10. Necessidades dos Clientes » crédito;

e capitais;

* cambial;e

* monetaria.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 94).

Ainda segundo Pinheiro (2012, p. 99), “a forma mais comum de classificar o
mercado financeiro € por meio das necessidades de seus participantes. Cada
participante tem necessidades diferentes em diversas situagdes em que se encontra
durante suas negociagcdes econdmico-financeiras”. As necessidades dos
participantes podem ser de crédito, capitais, cambio e monetaria. Assim, de acordo
com esta classificagdo, as caracteristicas e tipos de operacfes que sdo realizadas
permite uma melhor compreensao dos mercados.

Quadro 2 - Classificacdo dos mercados financeiros d e acordo com as necessidades de
seus participantes

Mercados Caracteristicas e Tipos de Operacdes

) Supre as necessidades de crédito de curto e médio prazos,
CREDITO por exemplo, capital de giro para as empresas e consumo
para as familias.

Supre as necessidades de financiamento de longo prazos, por
CAPITAIS exemplo, investimentos para empresas e aquisicdo de bens
durdveis para as familias.

Supre as necessidades do governo de fazer politica monetéaria
e dos agentes e intermediarios de caixa. Neste segmento sao

MONETARIO . ~ o
realizadas operacBes de curto e curtissimo prazo e sua
liquidez é regulada pelas autoridades monetérias.
Supre as necessidades quanto a realizacdo das operacdes de
compra e venda de moeda estrangeira (fechamento de
CAMBIAL cambio). Como exemplo dessas necessidades, temos as

importacdes (necessidade de compra de moedas estrangeira)
e as exportacbes (necessidade de venda de moeda
estrangeira) por parte das empresas.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 100).

Hoji (2007), também divide os mercados financeiros em quatro seguimentos,
para diferenciar os tipos de transacao realizados em cada um. Para o autor, o
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mercado financeiro € dividido em mercado monetério, onde ocorre a negociacao de
titulos publicos e privados, mercado de crédito, onde os individuos e empresas
suprem as necessidades de caixa de curto e médio prazo, mercado de capitais, no
qual sdo negociados os titulos de médio e longo prazo e mercado de cambio, onde é
feita a negociacdo de moedas conversiveis.

Assaf Neto (2011), alinhando ao pensamento dos autores supracitados afirma
que a intermedicao financeira é desenvolvida de forma segmentada e, portanto,
existem quatro subdivisbes estabelecidas para o mercado financeiro, conforme

qguadro 3.

Quadro 3 - Estrutura dos Mercados Financeiros

Estrutura dos Mercados Financeiros

Mercados Atuacgéo Maturidade
Controle dos meios de | Curtissimo e
Monetario pagamentos (liquidez) da | curto prazo
economia
- Crédito para consumo e | Curto € médio
Crédito . )
capital de giro prazos
o Investimento e  outras | Médio e longo
Capitais ~
operacdes prazos
Cambial Converséo de moedas Avista e
curto prazo

Fonte: Assaf Neto (2011, p. 57).

Fortuna (2013), além dos mercados citados, acrescenta os mercados de
seguro, de ouro e de derivativos. O mercado de seguros, segundo Fortuna (3013, p.
569) “surgiu da necessidade que as pessoas e as empresas tém de se associar para
suportar coletivamente as suas perdas individuais”. Assim, mediante o pagamento
antecipado de um prémio, o segurado tem a garantia de indenizacdo em caso de
perda do bem.

No Brasil, 0 mercado de seguros encontra-se bastante organizado, estando
estruturado pelo Sistema Nacional de Seguros Privados, composto pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep) e pelo Instituto de Resseguros do Brasil (IRB).

Quanto ao mercado de ouro, segundo Fortuna (2013, p. 669), “assim como o
mercado de acdes, integra o grupo dos chamados mercados de risco, ja que suas
cotacdes variam ao sabor da lei basica da oferta e da procura, bem como de fatores
exdgenos ao mercado”. Para o autor, esse mercado sempre foi um reflexo das

crises mundiais decorrentes de guerras e variagcdes no preco do petroleo e, embora
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tenha perdido relevancia com o passar do tempo, ainda constitui em reservas
importantes em momentos de incerteza.

Quanto ao mercado de derivativos, para Fortuna (2013), consiste em um
mercado de liquidacdo futura, onde sdo operados os derivativos, podendo ser
segmentado em mercado de futuros, mercado a termo, mercado de opcdes,
mercado de swaps e mercados de derivativos especificos. Decorrentes da
desregulamentacdo e liberalizacdo dos mercados financeiros, o mercado de
derivativos € utilizado tanto para protecdo (hedge), como para especulacdo ou
arbitragem.

Para Hoji (2007), o mercado monetario € usado pelo Governo Federal para
executar a politica monetaria, por meio da compra e venda de titulos publicos e
privados, enquanto no mercado de capitais sdo negociados recursos de medio e
longo prazo, visando a aplicagéo no processo produtivo.

Segundo Mellagi e Ishikawa (2012), as funcbes de autoridade monetéria
estdo sob a responsabilidade do Banco Central do Brasil e as relativas ao mercado
de capitais sob a responsabilidade da Comissao de Valores Mobiliarios, cabendo a
esta a normatizacdo, regulamentagdo, desenvolvimento, controle e fiscalizacao
deste mercado.

As diversas classificacdes encontradas na literatura estao interligadas e sao
interdependentes e, embora seja possivel a segmentacdo dos mercados, 0s
mesmos estdo interligados, pois alternativas de investimentos podem conter
produtos ligados a mais de uma segmentacao de mercado, a exemplo dos fundos
exclusivos e carteiras administradas, embora a regulamentagdo de tais produtos
seja feita por um segmento de mercado especifico.

O Fundo do Exército atua somente nos mercados monetario, de capitais e
cambial. As operagcdes de cambio sao realizadas visando a externacgdo e internacéo
de recursos financeiros. Contudo, tais operacdes estao fora do escopo da pesquisa,
a qual tera como foco a andlise das operacfes de investimento realizadas no
mercado monetario e de capitais, locais onde ocorrem o0s investimentos dos

recursos financeiros do Fundo do Exército.

1.3 O Sistema Financeiro
Pinheiro (2012, p. 36), define sistema financeiro “como um conjunto de

instituicdes, instrumentos e mercados agrupados de forma harménica, com a
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finalidade de canalizar a poupanca das unidades superavitarias até o investimento
demandado pelas deficitarias”. Assim, o mercado financeiro tem um papel
fundamental na economia de um pais, garantindo que os fluxos monetarios ocorram
de forma adequada, acompanhando a dindmica da economia e permitindo que as
atividades produtivas sejam estimuladas e tragam beneficios a coletividade.
Segundo Rosseti (1997, apud PINHEIRO, 2012, p. 36), o sistema financeiro
das nacdes difere quando ha pelo menos cinco aspectos:
e 0s padrBes com que as instituicbes normativas interferem nas regras de
intermediacao;
» a diversidade das instituicbes de intermediacdo e de suas carteiras
operacionais;
» 0s tipos de instrumentos de captagcéo de recursos e de operacdes ativas;
e a estrutura dos ativos financeiros, monetarios ou ndo monetarios, quanto
as taxas de participacdo de cada um deles no estoque do sistema como

um todo; e
» 0s graus de abertura em relacdo ao sistema financeiro internacional.

A regulamentacdo do mercado financeiro € uma necessidade, como forma de
garantia de que o fluxo de informacgBes seja acessivel a todos os interessados e a
assimetria de informacdes seja reduzida, garantindo que as operagcbes sejam
realizadas sem a possibilidade de vantagem para determinadas pessoas, empresas
ou grupos. Quanto mais desenvolvido um pais, maior a regulamentacdo do seu
sistema financeiro e maior a eficiéncia do seu mercado, reduzindo as possibilidades
de ganho por especulagéo ou arbitragem nas operacoes.

De acordo com Assaf Neto (2011, p. 37), “a necessidade de conhecimento do
sistema financeiro € crescente ao longo do tempo, explicada pela importancia que
exerce na economia o segmento empresarial de um pais, como também pela maior
complexidade que suas operac¢des vém apresentando”.

Considerando a dinamica da economia e a crescente integracdo dos
mercados, 0 conhecimento do sistema financeiro ndo se restringe somente a um
pais, necessitando que o conhecimento seja voltado ao mercado nacional e
internacional, pois acontecimentos em um pais podem ter reflexos em escala
mundial, fazendo com que o sistema financeiro nacional necessite estar integrado
globalmente.

A internacionalizacdo da economia tem aumentado a complexidade dos
mercados financeiros e exigindo cada vez mais conhecimentos das pessoas,
instituicbes e governos. Para Pinheiro (2012, p. 37), as principais funcbes de um

sistema financeiro na economia sao:
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e promover a poupanga;
» arrecadar e concentrar a poupanca em grandes volumes;
» transformar a poupanca em créditos especiais;

» encaminhar os créditos as atividades produtivas; e

e gerenciar as aplicacdes realizadas e manter um mercado para elas.

Para cumprir as suas func¢des precipuas, um sistema financeiro necessitara
de instituicbes ou intermediarios financeiros, mercados financeiros e ativos
financeiros, para que possa realizar a intermediacdo entre os agentes que dispdem
de recursos excedentes e 0s agentes que necessitem de recursos, sendo 0s
agentes deficitarios ou superavitarios empresas, governos e pessoas.

Segundo Mellagi e Ishikawa (2012, p. 114), “qualquer sistema financeiro esta
em constante mudanca, junto com a evolucao da prépria economia e seus ciclos”.
Para os autores, tais mudancas decorrem, também, de fatores tecnoldgicos, os
guais afetam de forma significativa o sistema, aumentando a velocidade das
informacdes e a escala das operacoes.

Portanto, o conhecimento da estrutura do sistema financeiro, nacional e
internacional, bem como o acompanhamento de sua evolugéo é fundamental para a

realizagédo de investimentos.

1.3.1 O Sistema Financeiro Internacional

De acordo com Pinheiro (2012, p. 39), para a compreensdo do sistema
financeiro internacional é necessario compreender a ordem monetéria internacional
que é definida como “um conjunto de convencgdes, acordos e regras — explicitas ou
ndo - estabelecido entre paises interdependentes”. O conjunto de regras
estabelecidas serve de base para as relacbes entre dois ou mais paises e de
garantia para que as operagdes sejam legalmente respaldadas, evitando litigios
entre os participantes.

Segundo Lima (1994, apud PINHEIRO, 2012, p. 40), as diversas ordens
monetarias internacionais que se sucederam historicamente contemplaram o0s
seguintes aspectos:

» definicdo dos participantes;

» grau de adesdo de cada membro ao conjunto de regras estabelecidas;

e regras para os ajustes dos balancos de pagamentos dos paises-
membros;

» padrdo monetario;

» relagdo entre as varias moedas dos paises participantes;

 tipo de cambio (fixo ou flutuante);

» conversibilidade entre moedas;
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» liquidez internacional;
» financiamento dos desequilibrios dos balanco de pagamentos; e
e criacdo de instituicdes tutelares.

Historicamente, a evolugéo do sistema financeiro internacional registrou como
primeira fase o padréo-ouro, na qual se relacionava a moeda com o ouro. De acordo
com Pinheiro (2012), esta fase vigorou de 1816 a 1933, sendo abandonada a
conversibilidade do ouro em 1934, ap0s o colapso do comeércio internacional e dos
fluxos financeiros nos anos anteriores a partir de 1929, quando os paises impuseram
barreiras tarifarias e restricdes aos fluxos de capital.

Ainda segundo o autor (2012), a segunda fase é conhecida como padréo-
dolar (Sistema de Bretton Woods), a qual ocorreu apds a Segunda Guerra Mundial,
estendendo-se até o ano de 1973, quando teve inicio a terceira fase, definida como
a fase do padrdo dos Direitos Especiais de Giro (DEG), na qual foi adotada a
liberdade de regime de cambio e a desmonetarizagdo do ouro como moeda de
reserva.

Mellagi e Ishikawa (2012, p. 272), afirmam que “com a difusdo do conceito de
globalizacdo, a questdao da correlacdo existente entre os mercados financeiros
internacionais tornou-se amplamente aceita, em que 0s mercados emergentes
seguem o comportamento dos mercados desenvolvidos”.

Portanto, a exemplo das questbes comerciais, as regras € 0 comportamento
no sistema financeiro internacional sédo definidos pelos paises desenvolvidos e pelos
grandes centros financeiros do mundo, cabendo aos demais paises o acatamento
como condicdo de garantia de que os fluxos monetarios internacionais possam
circular pelo pais, permitindo a formacdo de reservas para momentos de crises
financeiras.

Robert (2000, apud PINHEIRO, 2012), classifica os grandes centros
financeiros do mundo em centros financeiros globais, 0os quais prestam servi¢os para
uma clientela mundial, sendo Londres, New York e Toéquio classificados nesta
categoria, centros financeiros regionais internacionais, que prestam servigos
financeiros a uma regido e fazem a intermediacao dos fluxos financeiros dos centros
globais e de outros centros regionais e nacionais, a exemplo de Amsterda, Frankfurt
e Hong Kong. Os centros offshore, que fazem a intermediacao de fluxos financeiros
que tém pouca ligacdo com o pais no qual se situam, a exemplo das llhas Caima e

0s centros financeiros nacionais, que atendem as necessidades nacionais ou
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regionais.

Portanto, o sistema financeiro internacional esta cada vez mais complexo,
segmentado e regulamentado. Tal regulamentacao objetiva definir de forma clara os
seus participantes, as regras de adesdo e saida, padrdo monetario, regras de
cambio e as instituicdes responsaveis pelo funcionamento do sistema.

Contudo, atualmente, o cambio tem se tornado uma questdo crucial para o
funcionamento do sistema financeiro internacional, pois existe uma “guerra” cambial,
na qual os paises valorizam ou desvalorizam suas moedas de acordo com suas
conveniéncias econdmicas, o que tem dificultado o funcionamento do sistema.

Para Pinheiro (2012), o sistema financeiro internacional, atualmente, devido a
sua pujanca e complexidade, decorrentes de internacionalizacdo da economia,
baseia-se em um tripé fortemente apoiado por mais de 180 paises. Constitui o tripé
o Fundo Monetéario Internacional (FMI), o Banco Mundial e os diversos bancos
centrais do mundo, os quais dao o suporte e fiscalizam o sistema.

Cada uma destas instituices tem uma participacao nas decisdes econémicas
e sociais e tém a responsabilidade pelo desenvolvimento financeiro e econémico do
mundo, visando o bem-estar geral da sociedade. Contudo, verifica-se que 0s 0rgaos
reguladores sdo dominados pelos paises que possuem maior participacdo financeira
e forca politica.

De acordo com Assaf Neto (2011), o FMI foi estruturado na Conferéncia
Internacional de Bretton Woods, realizada nos Estados Unidos, em 1944, tendo
como objetivos essenciais a promocédo do crescimento e das relagées de equilibrio
do comércio mundial, a atuacdo como mecanismo coordenador, regulador e
assessor das politicas monetarias e econbmicas das nacfes signatarias e o
levantamento e padronizacao das diversas politicas econémicas mundiais.

O Banco Mundial, segundo o autor, foi criado, também em 1944, com a
finalidade de atender as necessidades de empréstimos a longo prazo dos paises e
projetos que atendam a objetivos econdmicos e sociais. E constituido, entre outras,
por trés importantes instituicbes, o Banco Internacional de Reconstrucdo e
Desenvolvimento (BIRD), a Agéncia Internacional de Desenvolvimento (AID) e a
Companhia Internacional de Financiamento (CIF), com as seguintes atribuicdes:

Banco Internacional de Reconstru¢do e Desenvolvimen  to que tem por
objetivo financiar investimentos direcionados a satisfazer as necessidades
béasicas e os investimentos produtivos dos paises em desenvolvimento.

Agéncia Internacional de Desenvolvimento direcionada a financiar as
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nacdes mais pobres em suas necessidades essenciais, geralmente
oferecendo condicBes especiais de pagamentos de empréstimos (prazos
longos e caréncia) e cobranca de juros (baixos e, em certos casos, taxa
zero).

Companhia Internacional de Financiamento voltada a apoiar o setor
privado produtivo dos paises em desenvolvimento, mediante operacdes de
empréstimos, participacdes no capital e garantias de subscricdo de novas
acOes emitidas pelas sociedades (ASSAF NETO, 2011, p. 55).

As decisbes econdmicas e financeiras mundiais que cabiam ao Grupo dos 8
(G8), constituido pelas sete economias mais desenvolvidas e pela Russia, passaram
a ser divididas com o Grupo dos 20 (G20). Segundo o Ministério das Relacdes
Exteriores do Brasil (MRE), o grupo foi criado em 1999, em consequéncia das
seguidas crises de balanca de pagamento das economias emergentes durante a
segunda metade da década de 1990.

O objetivo era reunir paises desenvolvidos e 0s paises em desenvolvimento
sistemicamente mais importantes, para cooperacdo em temas econdmicos e
financeiros. O grupo adquiriu maior relevo apos a crise financeira internacional
iniciada em 2008 que teve como origem o baixo nivel de regulacdo e supervisdo dos
mercados financeiros praticado nos paises desenvolvidos e que repercutiu em todo
0 mundo.

Desta forma, a globalizacdo dos mercados financeiros € uma realidade e esta
muito mais avan¢ada do que a globalizacdo econdGmica, a qual ainda encontra
barreiras nas politicas econ6micas dos paises e blocos econémicos. No atual
estagio da globalizacdo dos mercados financeiros é mais dificil a ado¢do de medidas
unilaterais por paises ou blocos econdémicos, pois a entrada e a saida de ativos
financeiros em um pais ndo podem ser controladas sem gerar consequéncias
indesejaveis para aqueles que adotam medidas restritivas e controle excessivo dos
fluxos financeiros.

Os paises, mesmos desenvolvidos, necessitam dos capitais internacionais e
buscam atrai-los de acordo com as suas necessidades, formando um mercado de
investimentos globalizado, mas extremamente volatil, pois os investidores buscam
maior rentabilidade, dimensionada ao risco assumido. Assim, diversificam seus
investimentos e movem o0s seus fluxos financeiros de acordo com as suas
conveniéncias e oportunidades, de forma cada vez mais intensa e de dificil controle

pelos paises.
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1.3.2 O Sistema Financeiro Nacional

De acordo com Mellagi e Ishikawa (2012), o Sistema Financeiro Nacional tém
como base a reforma bancaria e do mercado de capitais, viabilizada com a Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964 e Lei n® 4.728, de 15 de julho de 1965, quando
foram constituidas como autoridades monetarias o Conselho Monetario Nacional
(CMN) e o Banco Central do Brasil (Bacen), aos quais foram acrescentada a
Comisséo da Valores Mobiliarios (CVM), voltada a regulamentacdo do mercado de
titulos mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional.

Segundo Pinheiro (2012), a evolucdo do Sistema Financeiro Nacional pode
ser dividida em duas fases bastante distintas: antes e apos a Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964. Esta lei, que foi aprovada apos cerca de vinte anos de debate,
introduziu diretrizes para a reestruturagdo, disciplinamento e desenvolvimento do
sistema, prevalecendo a especializacao das instituicdes de acordo com a atuacao, o
que dinamizou o seu funcionamento e permitiu a criacdo de mecanismos para a
oferta de empréstimos a taxas menores.

Ainda segundo o autor, com a estabilizacdo macroeconémica ocorrida na
década de 90, o sistema sofreu diversas mudancas decorrentes da perda do ganho
obtido por meio da inflacdo nas operacdes realizadas no mercado financeiro,
obrigando as instituicdes financeiras e se adequarem a nova realidade.

Tal realidade exigiu que as instituicbes reduzissem o namero de agéncias e
realizassem maiores investimentos em tecnologia, fazendo com que os clientes
tenham acesso aos servicos sem a necessidade de se deslocar até a instituicao.

Atualmente, o Sistema Financeiro Nacional abrange instituicbes normativas,
entidades supervisoras e operadores, 0os quais sao agrupadas de acordo com as
guestdes monetarias, de capitais, de seguros e de previdéncia, atendendo as

demandas dos diversos mercados, conforme figura 6.
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Figura 6 - Estrutura do Sistema Financeiro Brasilei  ro
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Fonte: Pinheiro (2013, p. 60).

O Conselho Monetario Nacional € o 6rgao deliberativo maximo do sistema
financeiro do pais, formulando as politicas da moeda e do crédito. O Conselho
Nacional de Seguros Privados é responséavel pela fixagdo de normas e diretrizes de
seguros privados e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar regula o
regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar (PINHEIRO, 2012).

Para Mellagi e Ishikawa (2012), o Sistema Financeiro Nacional é dividido em
dois grupos, sendo uma Divisdo Normativa, composta pelas Autoridades Monetéarias
(Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil) e Autoridade de Apoio
(Comissdo de Valores Mobiliarios) e uma Divisdo Operacional, composta por
instituicbes bancérias, ndo bancéarias, sistema distribuidor de titulos e valores
mobiliarios e agentes especiais.

O Conselho Monetario Nacional, como 6rgao normativo do sistema financeiro,

tem as seguintes funcodes:

1. adaptar os volumes dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

2. regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo os surtos
inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa;

3. regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balanco de
pagamentos do pais;

4. orientar a aplicacao dos recursos das instituicdes financeiras publicas ou
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privadas, de forma a garantir condi¢cdes favoraveis ao desenvolvimento
equilibrado da economia nacional;

5. propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos
financeiros, de forma a tornar mais eficiente o sistema de pagamento e
mobilizacdo de recursos;

6. zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituicdes financeiras; e

7. coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da
divida publica interna e externa (MELLAGI; ISHIKAWA, 2012, p. 116).

Quanto ao Banco Central, Mellagi e Ishikawa (2012, p. 118), afirmam que “o
campo de atuacdo de um banco central varia de pais para pais, conforme as
condicdes historicas”. No caso do Brasil, os autores afirmam que, “em face de um
mercado relativamente pequeno, o papel do Banco Central sempre esteve atrelado a
uma administragdo publica tipicamente centralizadora”. A questdo de independéncia
do Banco Central no Brasil €, atualmente, fonte de debate no meio politico e
empresarial e, apesar das pressdes sofridas no sentido de independéncia, o
atrelamento continua, mesmo que de forma mais contida e disfarcada.

Para os autores, ndo se pode afirmar que o Banco Central do Brasil tenha
alcancado seu formato definitivo e a sua independéncia em relacdo as politicas de
crescimento econdémico do pais e de financiamento do governo, sédo discutiveis. De
qualquer forma, o Banco Central do Brasil tem assumido os cinco papéis basicos de

um banco central:

=

Banco dos bancos (depdsito compulsorio e redescontos de liquidez);

2. Gestor do Sistema Financeiro (normas e autorizacfes; fiscalizacdo e
intervencao);

3. Executor da politica monetaria (controle dos meios de pagamento e

orcamento monetario);

Banco emissor (emissé@o e saneamento do meio circulante); e

Banqueiro do governo (intermediario financeiro do Tesouro Nacional;

administracdo da divida publica interna e externa, gestor e fiel

depositario das reservas internacionais do pais e representante junto as

instituic6es financeiras internacionais) (MELLAGI; ISHIKAWA, 2012, p.

118).

aks

Quanto a Comisséo de Valores Mobiliarios, sdo suas atribuigcbes, de acordo
com Mellagi e Ishikawa (2012, p. 122):

» estimular a aplicacdo em poupanc¢a no mercado acionario;

» assegurar o funcionamento eficiente da bolsa de valores e instituicdes
auxiliares que operam nesse mercado;

» proteger os titulos de valores mobiliarios contra emissoes irregulares e
outros tipos de atos ilegais que possam prejudicar a formacéo dos preco
dos mercados primarios e secundarios de acdes; e

» fiscalizar a emisséo, o registro, a distribuicdo e a negociacao de titulos
emitidos pelas sociedades anénimas de capital aberto.

Finalmente, na Divisdo Operativa, Mellagi e Ishikawa (2012) descrevem os

quatro segmentos, a saber: instituicbes bancarias, que intermediam recursos e tém
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como fonte depdsitos a vista e a prazo; instituicbes ndo bancérias, que intermediam
recursos, mas nao tém capacidade de criar moeda; sistema distribuidor de titulos e
valores mobiliarios, que apenas transacionam titulos e valores mobiliarios, além de
moeda estrangeira e 0s agentes especiais, que sao instituicbes financeiras que
atuam como banco de fomento.

Assaf Neto (2011) apresenta uma composicdo para o Sistema Financeiro
Nacional, a qual é dividida em dois subsistemas, normativo e de intermediacao,
sendo o subsistema normativo constituido por instituicbes que estabelecem as
diretrizes de atuag&o das instituicGes financeiras operativas e controle do mercado.
Quando ao subsistema de intermediacdo, também denominado de operativo, é
composto pelas instituicdes bancarias e ndo bancarias que atuam em operacdes de
intermediacéo financeira.

As instituicdes do subsistema normativo sdo o Conselho Monetario Nacional
(CMN), ao qual estao ligadas diversas comissdes consultivas, o Banco Central do
Brasil (Bacen), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e as Instituicbes Especiais,
compostas pelo Banco do Brasil (BB), Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e Caixa Economica Federal (CEF).

Destaca-se no subsistema normativo, como instituicdo especial, a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN), criada em 1986, por meio do Decreto 92.452, de 10 de
marco de 1986, que tem por objetivo basico o aprimoramento das financas publicas
do Brasil, administrando e controlando as receitas e despesas publicas, além do
controle da divida publica interna e externa.

Desta forma, o Banco Central do Brasil foi proibido de emitir titulos publicos,
emissao feita pelo Tesouro Nacional, por meio de leildes do Banco Central e da
Central de Custodia e de Liguidacdo Financeira de Titulos (CETIP), atualmente,
denominada de Cetip S.A. - Mercados organizados.

As instituicdes do subsistema de intermediagc&o s&o as instituicoes financeiras
bancarias, ndo bancarias, o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE),
as instituicbes auxiliares e instituicbes financeiras. Tais instituicbes sado as que
operam em mercado, realizando a intermediagéo financeira entre as instituicoes e
pessoas superavitarias, que realizam investimentos e deficitarias, que necessitam de
financiamentos de suas operacfes ou necessidades. A estrutura do Sistema

Financeiro Nacional € demonstrada na figura 7.
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Figura 7 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Assaf Neto (2011, p. 39).

Para Assaf Neto (2012), o mercado financeiro é um dos setores mais
regulados pelas autoridades publicas, pois a assimetria de informacfes € um dos
fatores que mais prejudicam o funcionamento deste mercado. A regulacédo consiste
em um conjunto de leis, recomendagdes, regulamentos, contratos e fiscalizagdes,
exercidas pelas instituicbes normativas, a exemplo do Novo Mercado, na
BM&FBovespa, as praticas de Governanca Corporativa e a Lei de Faléncias, entre
outras. Destaca-se, ainda, a autorregulacdo do mercado, que € uma iniciativa das
instituicbes reguladoras do mercado e nao do governo federal.

Calado (2009) cita que o entendimento da regulacdo do sistema financeiro
exige o conhecimento dos seus elementos fundamentais, a saber: a regulacdo que

estabelece regras especificas para o funcionamento dos mercados, a fiscalizacéo
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gue verifica se as regras estdo sendo cumpridas e a supervisdo que acompanha a
atuacao dos participantes do mercado, em termos operacionais.

Ainda segundo Calado (2009, p. 57), enquanto a regulacéo consiste em “um
conjunto de contratos, regulamentos, leis e acdes de fiscalizacdo e supervisdo que
incentivam o0s agentes regulados a ajustar seu comportamento de acordo com 0s
objetivos sociais de estabilidade sistémica”, a autorregulagdo completa ou substitui o
monopolio da acao reguladora do poder governamental por iniciativas patrocinadas
pelos proprios participantes do mercado, sendo regulacdo e autorregulacdo dois
lados da mesma moeda, pois possuem 0 mesmo proposito: reduzir ou controlar
conflitos de interesse e perdas decorrentes dos mesmos.

A regulacdo e a autorregulacdo do mercado financeiro quando bem
dimensionada atua, evitando que a assimetria de informacédo possa ser aproveitada
de forma especulatéria, trazendo prejuizo aos participantes, facilitando as operacdes
e permitindo que possam ser realizadas de forma que 0s agentes superavitarios e
deficitarios tenham as suas necessidades satisfeitas, por meio da intermediacdo
financeira que, cumprindo o seu papel, possibilitard que os custos de transacao

sejam reduzidos.

1.4  Aintermediagao financeira

Segundo Pinheiro (2012, p. 23) “a intermediacéo financeira justifica-se pelas
imperfeicdes apresentadas pelo mercado que provocam a superioridade de custos
associado ao investimento direto nos mercados de valores quando comparados aos
custos de intermediacdo”. Para o autor, as imperfeicbes estdo relacionadas a
transformacao de ativos e a existéncia de informagdes assimétricas, que colocam os
agentes deficitarios e superavitarios em diferentes posicoes.

Ainda segundo Pinheiro (2012, p. 96) “a complexidade crescente dos
mercados, sua sofisticacdo, volume de transacdes, a existéncia de importantes
economias de escala, o melhor conhecimento dos mercados, 0s menores custos de
troca [...]", justificam a existéncia de mercados de prestadores de servigos (brokers)
e dos mercados de mediadores (dealers).

Para Martin e Ruiz (1994, apud PINHEIRO, 2012, p. 101), as razdes pelas
guais as pessoas participam do mercado financeiro sao:

e obtencao de financiamento a baixo custo;
» obtencao de ativos de alta rentabilidade;
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e cobrir posicoes em divida ou em taxa de juros, gerados pelo
funcionamento normal do negdcio;

e complementacdo das estratégias de custo prazo na administracdo de
ativos e passivos;

 opcdo de entrar diretamente num mercado de acesso dificil ou
inacessivel; e

 finalidades de carater especulativo, aproveitando sua boa qualificagdo ou
posicionamento no mercado.

De acordo com Sanvicente (1987), em um sistema econ6émico, o papel dos
mercados consiste na transferéncia de recursos entre poupadores e investidores,
gue formam a oferta e procura de recursos, respectivamente. Assim, se estes
agentes pudessem negociar diretamente, ndo haveria a necessidade de
intermediacdo financeira. Todavia, embora existam transacbes diretas, a
intermediacdo financeira é necessaria ao aprimoramento do proprio mercado
financeiro.

Para Fortuna (2013, p. 396), as operagbes de intermediagcdo “sdo um
conjunto de operacbes em que as instituicbes financeiras assumem o papel de
intermediadoras ou gerenciadoras de uma determinada operacdo, cobrando uma
comissao (fee) pelos servigos prestados”. As operagdes de intermediacdo sao feitas,
principalmente, visando a obtencdo de recursos de curto prazo pelas empresas,
destinados ao capital de giro, ou ainda, pelas empresas que nao tém possibilidade
de recorrerem ao mercado de capitais, por ndo ser companhias abertas.

Bodie, Kane e Marcus (2010) citam como intermediarios financeiros o0s
bancos, companhias de investimentos, seguradoras e cooperativas e crédito. Para
0s autores, todas estas instituicbes oferecem vantagens similares nos seus papeéis
de intermediarios financeiros. Primeiro, agrupando os recursos de muitos pequenos
investidores, formando volumes consideraveis para empréstimo aos grandes
tomadores.

Segundo, como emprestam a um grande numero de tomadores, 0s
intermediarios conseguem uma diversificacdo significativa, assim, conseguem
realizar operacfes que seriam muito arriscadas, caso fossem feitas individualmente.
Terceiro, pelo volume de negdcios, os intermediarios conseguem economia de
escala e de escopo.

Assaf Neto (2011) apresenta a estrutura do subsistema de intermediacéo, o
qual atua nas operacOes financeiras, realizando a intermediacdo entre 0s agentes
que recorrem ao mercado. Tal intermediacdo, além de facilitar as operagfes, busca
a economia de escala com forma de redugdo dos custos de transagao. Muitas
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operacOes realizadas, caso fossem feitas diretamente pelos interessados,
investidores e tomadores de empréstimos, teriam custos elevados, o0 que

inviabilizaria tais operacoes.

Figura 8 - Subsistema de Intermediacdo

Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo - SBPE

= Caixa Econdmica Federal
= Sociedade de Crédito

Instituigdes Financeiras
Bancarias

= Bancos Comerciais

Imobilidrio
= Associagdo de Poupanga
Empréstimo

= Bancos Multiplos = Bancos Mltiplos

= Caixas Econdmicas

Instituigtes Auxiliares

= Bolsas de Valores
= Sociedades  Corretoras de
Institui;ﬁes Financeiras Valores Maobiliarios
NZo Bancarias = Sociedades Distribuidoras de
= Bancos de Investimento Valores Mobiliarios
= Bancos de  Desenvolvi- = Agentes Autdnomos de
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panca e Empréstimo

Fonte: Assaf Neto (2011, p. 40).

As instituicbes financeiras bancéarias englobam os bancos comerciais,
organizados, obrigatoriamente, sob a forma de sociedade anbnima, realizando
operacdes de crédito de curto prazo, atendendo as necessidades de capital de giro
das empresas; os bancos multiplos, formados por carteiras comerciais, de
investimento, de sociedade de crédito, financiamento e desenvolvimento e de crédito
imobiliario e as caixas econbmicas, que atuam de forma autbnoma e apresentam
objetivos claramente sociais.

As instituicbes financeiras ndo bancarias, caracterizam-se por nao
apresentarem capacidade de emissdo de moeda e meios de pagamento,

englobando os bancos de investimentos, financiadores de crédito de longo prazo;
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bancos de desenvolvimento, que se destinam a promover o desenvolvimento
regional; sociedades de crédito, financiamento e investimento, conhecidas como
financeiras, que realizam financiamentos de bens duraveis.

Englobam, ainda, as sociedades de arredamento mercantil, que realizam
leasing de bens nacionais; as cooperativas de crédito, que oferecem crédito e
prestam servigos aos seus associados; as sociedades de crédito imobiliario, que
realizam operacdes de financiamento imobiliario e as associacées de poupanca e
empréstimo, que atuam na captacdo e formacdo de poupanca e financiamento
habitacional.

Contudo, das diversas associacdes de poupanca e empréstimo criadas,
apenas uma continua a operar. a Associacdo de Poupanca e Empréstimo do
Exército (POUPEX), entidade vinculada ao Comando do Exército, a qual realiza
captacdo de recursos em caderneta de poupanca e depdsitos especiais,
empréstimos e financiamento imobiliario, por meio da Fundacdo Habitacional do
Exército (FHE). Os empréstimos e financiamentos sao destinados tanto aos
associados quando aos nao associados.

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) esta voltado ao
financiamento habitacional, fazendo parte do mesmo a Caixa Econbmica Federal,
sociedades de crédito imobiliario, associacdes de poupanca e empréstimo e 0s
bancos multiplos.

As instituicbes auxiliares sdo voltadas a negociacdo de titulos e valores
mobiliarios das pessoas fisicas e juridicas, fazendo parte as sociedades corretoras,
que realizam a intermediagdo financeiras nos pregdes das bolsas de valores; as
sociedades distribuidoras, cujos objetivos sdo semelhantes as sociedades corretoras
e 0s agentes autbnomos, pessoas fisicas autorizadas pelas sociedades corretoras,
distribuidoras, bancos e financeiras a realizar a intermediagé&o financeira.

As instituicbes n&o financeiras sao empresas comerciais que atuam na
intermediacdo por meio da aquisicdo de duplicatas e cheques, entre outros,
realizando operacdes de crédito, conhecidas como factoring, no qual assumem o
risco integral pela aquisicdo dos papéis cobrando, contudo, uma taxa compativel
com o risco assumido. Sdo exemplos destas instituicdes as sociedades de fomento
comercial e as companhias seguradoras.

Contudo, segundo Pinheiro (2012), atualmente, algumas tendéncias tém

transformado o mercado financeiro e, dentre elas, a desintermediacdo, que consiste



59

na substituicdo da atividade intermediadora tradicional das instituicdes financeiras
pelo financiamento direto dos tomadores no mercado de capitais, mediante a
emissao de titulos e formacao de pool de investidores.

Para o estudo do mercado financeiro, a intermediacéo financeira desenvolve-
se de forma segmentada em mercado monetario, mercado de capitais, mercado de
crédito, mercado cambial e mercado de derivativos, com diferentes configuragées de
prazo, grau de risco, liquidez e formas de remuneracédo do capital. Na realidade, ha
uma interacao plena entre esses mercados, onde a mudanca de uma variavel de um
mercado propaga-se pelos outros.

Para as aplicacbes dos recursos financeiros do Fundo do Exército, a
estratégia adotada é o uso da intermediacdo, por meio das instituicdes financeiras.
Mesmo para operacfes estruturadas, como os fundos exclusivos e as carteiras
administradas, o Fundo do Exército utiliza como estratégia a gestdo compartilhada,
tendo nas instituicdes financeiras um gestor para o compartilhamento de decisdes

sobre a alocacao e selecdo dos titulos que compdem os portfolios.

1.5 Alternativas de investimentos

Para Bodie, Kane e Marcus (2010), investimento esta voltado para a selecao
de ativos, podendo ser ativos seguros, de risco ou a combinacdo dos dois. Assim,
0s ativos de investimento sao classificados em uma ampla categoria, como acgoes,
titulos de divida, iméveis e commodities, dentre outros. Desta forma, o investidor
precisa tomar a decisdo de alocacao dos ativos, que € a escolha entre as amplas
categorias de ativos existentes e a sele¢do de ativos, que é a escolha dos titulos
especificos.

Para que a escolha seja adequada, o investidor necessita conhecer as
alternativas existentes e obter as informacdes necessarias, a fim de mitigar o risco e
realizar uma escolha mais racional possivel. Necessita-se, ainda, da analise das
caracteristicas dos ativos escolhidos, para que tenha seguranca nas decisfes
tomadas.

Segundo Reilly e Norton (2008, p. 3), “investimento € o comprometimento
atual de recursos por um periodo na expectativa de receber recursos futuros que
compensarao o investidor’. Na compensacdo, para 0s autores, considera-se o

tempo durante os qual os recursos estdo comprometidos, a taxa de inflagdo



60

esperada no periodo e as incertezas voltadas ao recebimento. Tais fatores sdo
preponderantes para a exigéncia dos investidores, pois quanto maior o tempo, taxa
de inflacédo e incertezas no recebimento, maior o retorno exigido.

De acordo com Reilly e Norton (2008), o conjunto de ativos escolhidos por um
individuo ou por uma instituicdo recebe a denominacao de carteira (portfolio). Uma
carteira contém titulos de uma ou mais classes de ativos (ac¢des, titulos publicos ou
privados, entre outras). Assim, ao decidir pela alocacdo e selecdo de ativos,
segundo os autores, o investidor esta decidindo sobre a influéncia do risco e retorno
da carteira.

Contudo, as decisdes de selecédo e alocacao de ativos ndo sdo permanentes
e necessitam ser reavaliadas permanentemente, acompanhando a dinamica dos
mercados, independentemente da adocdo de uma estratégia ativa, na tentativa de
superar 0 mercado ou determinado indice ou de uma estratégia passiva,
acompanhando o mercado ou um benchmark escolhido.

Para Reilly e Norton (2008), para que o investidor possa decidir sobre a
alocacado e selecdo de ativos, 0 mesmo necessita conhecé-los individualmente e
suas respectivas classes, nos seus aspectos de estrutura, prazo, risco e referéncias.
A diversidade de ativos que é oferecida aos investidores cresce exponencialmente,
fazendo com que os investidores tenham necessidade de acompanhar a evolugao
do que é ofertado, bem como o surgimento de novos ativos e modalidades de

investimentos, papel que exige um trabalho intenso e continuo.

1.5.1 Ativos financeiros de renda fixa

Para Hoji (2007, p. 93), “o termo investimento pode ser definido de forma
abrangente como a aplicacdo de dinheiro em titulo, acdes, imoOveis, maquinarios,
etc., com o proposito de obter ganho (lucro)”. Para o autor, 0s investimentos podem

ser classificados em financeiro e operacional:

Investimento financeiro € aplicacdo de dinheiro em ativos de realizagdo
rapida, de natureza financeira, tais como: certificado de depésito bancério
(CDB), fundo de investimento em renda fixa, letras do tesouro nacional
(LTN), caderneta de poupanga, etc. Sdo ativos de alta liquidez; quando
necessario, esses investimentos podem ser convertidos em dinheiro em um
prazo relativamente curto. [...] Teoricamente, um recursos aplicado em
aclGes ou em fundo de investimento pode ficar indefinidamente sem ser
resgatado.

Investimento operacional é aplicacdo de dinheiro em ativos que geram
receita, tais como: estoques, duplicatas a receber, maquinarios e prédios.
Os dois primeiros séo investimentos de curto prazo (ativo circulante) e os
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dois ultimos sdo investimentos de natureza permanente (ativo permanente).
[...] Ao contrario dos investimentos de curto prazo, uma vez investido ou
iniciado o investimento com as caracteristicas de longo prazo, sua reversao
ou cancelamento torna-se bastante dificil (HOJI, 2007, p. 94).

As aplicagbes mais comuns no mercado financeiro sdo o Certificado de
Depdsito Bancario (CDB), o Recibo de Depdsito Bancario (RDB), a Poupanca e 0s
Fundos de Investimento, compostos de titulos publicos e privados. Segundo Hoji
(2007), os investimentos de curto prazo séo de natureza financeira e sao conhecidos
como aplicacbes financeiras, podendo ser de renda fixa e renda variavel. As

aplicacoes financeiras de renda fixa mais comuns s&o:

1. Certificado de Depoésito Bancario (CDB). E um titulo emitido por
instituicdo financeira, por prazo predeterminado, com taxa prefixados e
pés-fixados. Sao endossaveis e, portanto, podem ser cedidos a terceiros.

2. Recibo de Depdsito Bancéario (RDB). E um titulo semelhante ao CDB,
porém ndo sdo endossaveis e podem ser resgatados somente pelo
préprio aplicador.

3. Caderneta de poupanca. E um tipo de investimento popular em que
todos os bancos pagam a mesma taxa de rendimento. O inconveniente é
gue se for sacado antes de completar um més, o rendimento do més
incompleto é perdido.

4. Fundo de renda fixa. Sdo fundos de investimento administrados por
instituicbes especializadas (que poderia ser um banco), mediante a
cobranca de uma taxa de administracdo. Em caso de liquidacdo da
instituicdo que administra o fundo, os ativos do fundo continuam
pertencendo aos cotistas. As certeiras de ativos dos fundos sé&o
compostas de CDBs, titulos de divida publica, debéntures, etc.

5. Fundo DI. Sédo fundos semelhantes aos fundos de renda fixa que se
propdem a remunerar 0os cotistas de acordo com a variacdo da taxa do
CDI — Certificado de Deposito Interbancério, que sédo titulos negociados
entre instituicdes financeiras e que acompanham a variacdo da Selic.

6. Titulos de divida publica. Séo titulos emitidos pelo governo para financiar
a divida publica. Os titulos federais sdo emitidos em nome Tesouro
Nacional ou Banco Central. Os titulos com taxa prefixadas sdo emitidos
com “valor de face” determinado e sua negociagdo é feita com desagio.
Os titulos com taxas poés-fixadas sao remunerados com juros e sao
corrigidos por um indexador, como a taxa de variacdo cambial ou a
inflacdo ( HOJI, 2007, p. 95).

De acordo com Fortuna (2013), o Certificado de Depésito Bancario (CDB) e o
Recibo de Deposito Bancario (RDB), sdo os mais antigos e utilizados titulos de
captacdo utilizados junto as pessoas fisicas e juridicas e, por serem depositos a
prazo fixo, estdo sujeitos ao recolhimento do compulsério a prazo. O CDB é um titulo
de crédito escritural e 0 RDB um recibo, os quais geram obrigacbes ao emissor de
pagar a remuneracédo ao final do prazo, cujo montante sera sempre superior ao valor
aplicado.

Ainda de acordo com o autor, 0 risco presente nestes titulos é o risco de

creédito por representarem uma divida do emissor com o investidor. Podem ser
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prefixados, com a remuneracdo total definida no momento de sua aplicacao,
indexados, quando corrigidos por um indice de pre¢cos mais juros ou pos-fixados,
quando sao corrigidos pelo juro interbancario diario (DI over) e ndo possuem prazo
minimo de emissédo, de acordo com a Circular 2.905, do Bacen, estando, contudo,
sujeitos ao Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF), até o limite de 30 dias
corridos.

Contudo, segundo Mellagi e Ishikawa (2012), a forma de contratacdo do CDB
e do RDB é que determinara o prazo minimo de aplicacdo, sendo de 30 dias quando
tiver por base taxas prefixadas, quatro meses quando utilizada a Taxa Referencial
(TR) ou Taxa Bésica Financeira (TBF) e 120 dias quando utilizadas taxas flutuantes,
desde que a remuneracdo ndo tenha como base a TR neste Ultimo caso. A taxa
flutuante mais utilizada na contratacdo é o CDI (Certificado de Deposito
Interbancario), instrumento financeiro ou de valor mobilidrio destinado a troca de
reservas entre instituicdes financeiras.

Para Fortuna (2013), o CDB é transferivel (resgatado) antes do vencimento,
desde que respeitado os prazos minimos. Contudo, no resgate antecipado é feita a
marcacdo-a-mercado (precificacdo do valor em determinada data), podendo haver
perda de rentabilidade, de acordo com as condicdes de mercado na data de
realizacdo do resgate.

Quanto a caderneta de poupanca, segundo Fortuna (2013, p. 285) “é
aplicacado mais simples e tradicional, sendo uma das poucas, sendo a unica, em que
se podem aplicar pequenas somas e ter liquidez, apesar da perda de rentabilidade
para saques fora da data de aniverséario da aplicacdo”. As regras claras e de f4cil
entendimento, aliada a isencéo de tributos e garantia, estando protegida pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), fizeram dessa alternativa de investimento uma opcéo
para pessoas fisicas e juridicas.

Entretanto, com a queda da taxa basica de juros nos Uultimos anos,
recentemente, a caderneta de poupanca passou a competir com outras modalidades
de aplicacdo que apresentam maior tributacéo e risco. Assim para as cadernetas de
poupanca com recursos aplicados até 3 de maio de 2012, o rendimento é de 0,5%
ao més mais a TR, com base na Lei n® 8.177, de 01 Mar 91.

Para os recursos aplicados a partir de 4 de maio de 2012, de acordo com a
Lei n° 12.703, de 07 Ago 12, que converteu a Medida Provisoria n° 567, de 03 Mai
12, a rentabilidade continua a mesma desde que a Taxa Selic (taxa referencial de
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juros do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia) seja superior a 8,5% ao ano.
Caso contrario, o rendimento sera de 70% da Taxa Selic mais a TR.

Quanto aos titulos de divida publica, Mellagi e Ishikawa (2012) citam os
Bonus do Banco Central (BBC), as Letras do Banco Central (LBC) e as Notas do
Banco Central (NBC) como titulos voltados & administracdo da liquidez e as Letras
do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT) e as
Notas do Tesouro Nacional (NTN) como titulos destinados a administracdo do déficit
orcamentario. As NTN assumem muitas formas, cada uma delas relacionadas a um
tipo de despesa do governo.

Figuram ainda na classe de ativos de renda fixa os Depdésitos a Prazo com
Garantia Especial do FGC (DPGE) que, criados pela Resolucédo 3.692, de 20 de
marco de 2009, com captacdo a partir de 1° de abril de 2009, que sdo depdsitos a
prazo com garantia de até vinte milhées de reais pelo FGC, desde que tenham um
prazo minimo de doze meses e maximo de sessenta meses, vedado o0 resgate
antecipado, entre outras condi¢des. Tais depdsitos evoluiram, surgindo os DPGE I,
com reducdo do valor do depdsito no FGC pelos emissores e reduzindo o prazo
méaximo do contrato para trinta e seis meses.

A Medida Provisoéria 472, de 15 Dez 09, convertida na Lei 12.249, de 11 de
junho de 2010, autorizou as instituicdes financeiras a emitir Letras Financeiras (LF),
que € um titulo de crédito referente a um compromisso de pagamento em dinheiro,
sendo nominativo, transferivel e de livre negociacdo. A Resolucdo/Bacen n° 4.123,
de 23 de agosto de 2012, consolidou a regulamentacdo de emisséo de LF. Essas
letras podem remunerar com taxas de juros prefixadas, combinadas ou ndo com
taxas flutuantes (variaveis) e suas operacfes tém um prazo minimo de cento e
oitenta dias.

Outros ativos de renda fixa citados por Fortuna (2013) sdo as Cédulas de
Debéntures (CD), destinadas a criar um mercado secundario para as debéntures
existentes nas carteiras das instituicdes, sendo conhecidas como operacoes
compromissadas, Letras de Cambio (LC), utilizadas pelas financeiras, consistindo
numa transagédo comercial que visa o financiamento de crédito direto ao consumidor,
as Letras Hipotecérias (LH), titulos com lastro em financiamento habitacionais, as
Letras de Crédito Imobiliario (LCI), destinadas a captacdo de recursos para 0S
financiamentos imobiliarios e as Letras Imobiliarias (LI), destinadas a captacao de

recursos para o financiamento de construtores e adquirentes de imoveis.



64

Para Pinheiro (2012), os ativos de renda fixa envolvem uma programacao de
pagamentos e os investidores conhecem antecipadamente os fluxos monetarios que
vao obter. Assim, quando o investimento é feito em ativos de renda fixa, embora
existam riscos inerentes as operacdes, o0 investidor possui direitos ao recebimento

de juros periédicos, devolucdo do principal ao final da aplicacdo e é credor da
instituicdo que acolheu a aplicagao.

1.5.2 Ativos financeiros de renda variavel

Para Pinheiro (2012), nos ativos financeiros de renda variavel ndo ha um
conhecimento prévio dos rendimentos futuros e o valor do resgate pode ser superior,
igual ou inferior ao valor aplicado. Na renda variavel, ndo ha obrigatoriedade de
retorno, que embora potencialmente alto, ndo é conhecido previamente e o
investidor assume, além dos riscos inerentes as operacfes, 0s relacionados a
volatilidade.

As aplicagbes financeiras de renda variavel mais comuns, conforme Hoji
(2007, p. 96), séo:

1. AcBGes. Acbes negociadas em bolsas de valores sao titulos
representativos do capital das companhias (sociedades anbnimas) de
capital aberto. O preco de uma acéo varia ao longo do tempo, para cima
ou para baixo, em funcdo de varios fatores: situacdo econbmica e
financeira, rentabilidade, cenarios econdmicos, etc. Além da variagao de
seu preco, 0 proprietario recebe dividendos, que correspondem a
distribuicdo do lucro.

2. Ouro. O pregco do ouro acompanha o mercado internacional e é
negociado em bolsas de valores. O comprador do ouro ndo precisa,
necessariamente, ter a posse fisica do metal, pois os certificados de
custdédia emitidos por entidades credenciadas tém o mesmo valor e sdo
negociaveis.

3. Fundo de renda variavel. Quanto ao aspecto juridico, os fundo de renda
variavel sdo semelhantes aos fundos de investimento em renda fixa, e os
resgates podem ser feitos a qualquer momento, pelo valor da cota
ajustada do periodo, de acordo com a rentabilidade da carteira de ativos
do fundo.

O mercado do ouro integra o grupo dos ativos de risco, assim como o de
acOes, contudo, quem compra ouro fica de posse de um ativo real. Segundo Fortuna
(2013), o ouro tem a sua cotacédo atrelada ao délar, servindo como protecdo cambial
e também como patrimbnio, podendo ser comprado e vendido no mercado de
balcdo, nas fundidoras, empresas de mineracédo e na BM&FBovespa.

Contudo, existe um mercado paralelo de empresas que negociam O 0uro

como commodity e ndo como um ativo financeiro, enfrentando problemas quanto a
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regulamentagao do setor, uma vez que a Lei n® 7.766, de 11 de maio de 1989, o
define como ativo financeiro.

Assaf Neto (2011), além das acdes, relaciona como ativos financeiros de
renda variavel os recibos de depositos (depositary receipts), destinados a captacao
de recursos no mercado internacional, mediante o langcamento (Brazilian Depositary
Receipts - BDRS) ou aquisicdo de acdes (American Depositary Receipt — ADRSs, no
mercado americano ou Global Depository Receipt — GDR e International Depository
Receipt — IDR em outros mercados internacionais) e as debéntures, titulos de longo
prazo, emitidos pelas companhias abertas, para a captacao de recursos destinados
ao financiamento de projetos de investimentos.

De acordo com a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e suas alteracdes
posteriores, debéntures séo titulos emitidos apenas pelas sociedades anénimas nao
financeiras, de capital aberto ou de capital fechado, destinadas a captagdo de
recursos de médio e longo prazo, destinados ao financiamento de projetos de
investimento ou alongamento de passivos, podendo ser colocadas de forma pura e
simples direcionada aos agentes financeiros especificos, ou por meio de oferta
publica ampla ou com restri¢des.

Assim, este ativo, uma vez adquirido pelas instituicdes financeiras, pode ser
revendido no mercado secundario, com ativo de renda fixa, compondo uma carteira
de debéntures, também conhecida como operacdes compromissadas.

Pinheiro (2012), faz uma comparacao entre os ativos financeiros de renda fixa
e variavel, quanto aos ingressos, recebimentos, risco e rentabilidade, conforme

quadro 2.

Quadro 4 - Comparacao entre ativos financeiros

Renda Fixa

Renda Variavel

Ingressos

Comprometem um fluxo de
ingresso, previamente
estabelecidos entre as partes, que
€ recebido pelo subscritor e pago
pelo emissor de tais ativos com
independéncia do resultado de
outras variaveis, e cujo montante
poder ser fixo (juros fixos) ou

variavel (juros variavel).

Emitidos pelas
implicam a recepcao de
determinado fluxo de ingressos,
em funcdo dos resultados das
mesmas e uma vez satisfeitos
todos os compromissos com 0s
possuidores de ativos de divida

ou de renda fixa.

empresas,

Recebimentos

Tem prioridade na recepcdo dos
Seus ingressos.

Fica submetido aos resultados da
atividade da empresa.
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Risco Menor Maior
A incerteza associada a percepcao
dos fluxos da caixa comprometidos
Rentabilidade ¢ inferior, portanto os ingressos Maior
finais dos ativos de renda fixa
devem ser inferiores.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 107).

Embora nos dois segmentos, renda fixa e renda variavel, existam riscos
inerentes as operacgdes, os ativos financeiros de renda fixa tém fluxos mais
conhecidos e prioridade nos ingressos para o investidor, mesmo proporcionando
rentabilidade menor.

Para o investidor, pessoa fisica ou juridica, a escolha do segmento para 0s
investimentos dependera do retorno esperado alinhado a disposicdo em assumir
riscos, podendo ser mesclados ativos de renda fixa e variavel, em algumas
modalidades de investimento. Contudo, para as instituicbes, principalmente, as
publicas, a escolha estara condicionada a politica da instituicdo ou amparo legal

para a realizacdo dos investimentos.

1.5.3 Fundos de investimento

Para Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 88), “fundos de investimento sao
intermediarios financeiros que recolhem fundos de investidores pessoas fisicas e 0s
investem em uma gama potencialmente ampla de titulos e outros ativos”. Para 0s
autores, o agrupamento de ativos é a principal ideia por trds dos fundos de
investimentos.

Segundo Pinheiro (2012, p. 202) “fundo de investimento € uma comunhéo de
recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em carteiras
de titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no
mercado financeiro e de capitais”. A definicdo do autor € baseada no conceito da
CVM sobre os fundos.

De acordo com Fortuna (2013, p. 785), “a esséncia dos Fundos de
Investimento € a ideia do condominio — a aplicagdo em conjunto — ou seja, embora
os aplicadores tenham o direito de resgatar suas cotas a qualquer momento, nem
todos as resgatam ao mesmo tempo”. De acordo com esse conceito, os fundos tém

condicbes de se perpetuarem, considerando a entrada e saida de pessoas.
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Contudo, caso todos os seus participantes resolvam sair ao mesmo tempo, o fundo
sera extinto, havendo somente aplicacdo, podera ser fechado para captacdo, pois
podera nao ter lastro para os valores captados.

As principais vantagens associadas aos fundos sao o registro de informacdes
e administracdo, por meio de relatérios periddicos; a diversificacdo e divisibilidade, o
volume de recursos permite a participacdo fracionaria em muitos titulos diferentes; a
administracdo especializada, analistas e administradores de carteiras trabalham de
forma integral e 0 menor custo de transacéo, pelo grande volume negociado, o que
permite economia em taxas e comissdes (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

Pinheiro (2012) destaca que os recursos dos fundos podem ser aplicados em
carteira diversificada, ou seja, em titulos de renda fixa publicos e privados, titulos de
renda variavel, commodities e mercado de indices, dentre outros, dependendo do
perfil operacional. Como o investidor assume riscos, o administrador tem por
obrigacdo prestar-lhe todas as informacdes necessarias, 0 que se torna uma
vantagem importante dos fundos.

Quanto a classificacdo, esta varia conforme o pais e a visdo dos autores.
Todavia, as diferencas sdo semanticas, podendo ser adotadas diversas
classificagbes para um mesmo fundo, desde que as regras exigidas quanto aos
titulos e seus respectivos percentuais na composicdo da carteira sejam cumpridas.

Pinheiro (2012) apresenta uma classificacdo para os fundos definida pelo
Banco Central, na qual os fundos podem ser constituidos sob trés modalidades e

sete classes, conforme quadro 5.

Quadro 5 - Modalidades de fundos (Bacen)

Modalidades Condicoes

- 80%, no minimo, do patriménio liquido representado por: titulos

) publicos e titulos e valores mobilidrios de renda fixa.

Referenciados - 95%, no minimo, da carteira composta por ativos financeiros que
acompanham a variacdo do benchmark escolhido.

- N&o permitem alavancagem.

. _ - 80%, no minimo, do patriménio liquido representado por: titulos
N&o referenciados publicos e titulos e valores mobiliarios de renda fixa.
- N&o permitem alavancagem.

- Permitem alavancagem.
Outros - Os investidores em agdes e cotas de fundos de investimento ndo
podem exceder 49% do patrimdnio liquido do fundo.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 205).

Ja para a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados (Anbima),
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segundo Pinheiro (2012), os fundos podem ser de sete classes, que se subdividem

em subclasses, conforme quadro 6.

Quadro 6 - Modalidades de fundos (Anbima)

Modalidades

Condicoes

Fundo Referenciados

Referenciados DI
Referenciados Cambio
Referenciados Outros

Fundo de Renda Fixa

Renda Fixa

Renda Fixa Crédito
Renda Fixa Multi-indices
Renda Fixa Alavancados

Fundos Balanceados

Fundo Multimercados

Sem Alavancagem, sem Renda Variavel
Sem Alavancagem, com Renda Variavel
Com Alavancagem, sem Renda Variavel
Com Alavancagem, com Renda Variavel

Fundo de Capital Protegido

Fundos de Investimento no
Exterior

Fundos de Acdes

Fundos de ac¢des indexados (Ibovespa e IBX)

Fundos de acbes ativos (lbovespa com e sem
alavancagem, IBX com e sem alavancagem e IBA)

Fundos de ac8es setoriais (Telecomunicac¢des e Energia)
Fundos de ac¢es outros (com e sem alavancagem)

Fundos de acdes fechados

Fonte: Pinheiro (2012, p. 205).

Fortuna (2013) classifica os fundos em renda fixa, quanto sdo compostos, em

sua maioria, por aplicacdes em titulos de renda fixa e uma parcela menor em titulos

de renda variavel e renda variavel quando sdo compostos, em sua maioria, por

titulos cuja taxa de retorno é variavel, os quais dependem do desempenho no

mercado para proporcionar retorno ao fundo.

Complementarmente, o autor divide os fundos de investimento em abertos, os

quais permitem resgates e tém prazo de duracdo indeterminado e, fechados, que

nao permitem resgate e tém prazo determinado. Quando as classes, Fortuna (2013)

apresenta uma classificagéo dos fundos em sete classes, a saber.

» Fundos de Curto Prazo : devem aplicar seus recursos exclusivamente em

titulos publicos federais ou privados prefixados ou indexados a taxa Selic

ou a outra taxa de juros ou, ainda, em titulos indexados a indice de precos.

« Fundos referenciados

tem como indicador de desempenho um

benchmark, o qual deve estar explicitamente definido na denominagao do

fundo e 95% dos ativos que compdem o fundo devem acompanhar, direta
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ou indiretamente, a variagéo do indicador.

* Fundos de renda fixa : um titulo de renda fixa, desconsiderado o risco de
crédito, tem risco baixo, pois ndo ha volatilidade se o titulo for carregado
até o vencimento, estando associado a um investimento seguro, pois, no
minimo, 80% de sua carteira devera estar diretamente relacionada a ativos
de renda fixa.

* Fundos cambiais : tém por objetivo proteger a moeda nacional em relacao
a moeda estrangeira, normalmente o ddlar americano. Devem possuir no
minimo 80% de sua carteira vinculada a taxa de cambio.

* Fundo de Ag¢bes : possuem, no minimo, 67% de sua carteira composta por
acOes, bonus ou recibos de subscricdo de acdes, certificados de depdsitos
em acdes, cotas de Fundos de Acdes e cotas de Fundo de indices de
Acdes e Brazilian Deposity Receipts (BDR).

* Fundos de Divida Externa : mantém, no minimo 80% do seu patriménio
liquido em titulos da divida externa de responsabilidade da Unido e, no
méaximo, 20% do seu patrimbnio liqguido em titulos de crédito
transacionados no mercado internacional.

e Fundos Multimercado : devem possuir politica de investimento que
envolva varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em
qualquer fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes de
ativos que compdem os fundos de investimento.

Calado (2011) apresenta uma classificacdo dos fundos de investimento, por
categorias. Na classificacdo, o autor divide os fundos em trés categorias: com baixo
risco, mais arriscados e com propositos especiais. Na primeira categoria estdo 0s
fundos de curto prazo e referenciados; na segunda os fundos de renda fixa, de
acOes e multimercados e na terceira os fundos de investimento imobilidrio, cambiais,
de privatizacdo, de capital protegido e de previdéncia.

Determinados investidores, denominados qualificados, por estarem
enquadrados como instituicdes financeiras, companhias seguradoras, sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas e fachadas de previdéncia complementar, pessoas
fisicas e juridicas que possuam investimento financeiro acima de trezentos mil reais
e declarem tal situacao junto a CVM, conforme Instru¢gdo Normativa CVM 409, de 18

de agosto de 2004, regime préprios de previdéncia social instituido pelos entes da
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federacdo e administradores de carteira autorizados pela CVM podem realizar
investimentos em fundos exclusivos.

Para Fortuna (2013) todas as classes de fundos se enquadram como fundos
exclusivos, desde que recebam recursos de um unico investidor. O autor salienta
que devido aos custos e montagem e manutencdo destes fundos € recomendavel
gue o patrimdnio liquido seja de pelo menos dez milhdes de reais, pois quanto maior
o patrimdnio, menores 0s custos, pois a maioria é fixa e se dilui com o volume.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010), os fundos de investimento
podem ser classificados em fiduciarios de investimento Unico, no qual 0s recursos
financeiros sdo investidos em uma carteira que é fixa ao longo da existéncia do
fundo, exigindo pouca administracdo ativa, sendo denominados fundos néo
administrados.

Ainda segundo os autores, outra classificacdo é denominada de fundos de
investimento de carteira administrada, podendo ser aberta ou fechada. No fundo
mutuo aberto, a qualquer momento pode-se resgatar ou emitir cotas ao valor liquido
do ativo e no fundo muatuo fechado ndo ha resgate ou emisséo de cotas.

A Instrucdo CVM n° 306, de 5 de maio de 1999, dispde sobre a administracao
de carteira de valores mobilidrios, sujeitos a fiscalizacdo da Comissdo. Uma das
modalidades de investimento é a carteira administrada, que consiste em um
conjunto de diferentes ativos financeiros administrados por pessoa autorizada,
denomina gestor da carteira, de acordo com o perfil do investidor e considerando as
suas expectativas quanto a liquidez, rentabilidade e risco.

Os ativos financeiros que compdem a carteira podem ser de renda variavel,
constituidos de titulos, acdes, debéntures, cotas de fundos variaveis ou de renda
fixa, constituidos de NTN (Nota do Tesouro Nacional), LTN (Letra do Tesouro
Nacional), Letras Financeiras (LF), Depésitos a Prazo com Garantia especial
(DPGE), cotas de fundos de renda fixa, entre outros. A carteira administrada admite
gue sejam mesclados ativos de renda fixa e ativos de renda variavel na sua
composicao.

A carteira administrada se caracteriza por ser um servigo sofisticado
personalizado, sendo a composi¢do das aplicacbes discutida diretamente com o
cliente. As principais vantagens que diferem a Carteira Administrada dos demais
produtos concorrentes sdo a total adequacdo da composicao da carteira, de acordo

com os desejos do cliente e o atendimento individualizado.
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As desvantagens podem ser representadas pelas taxas mais elevadas,
incluindo a taxa de administracdo e a taxa de performance. Segundo Fortuna (2013),
aos poucos, os bancos vao estendendo sua area de influéncia na tarefa de
administracdo de carteiras, muitas das quais ja possuem estrutura invejavel na
administragao de fundos.

Ainda de acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010), os fundos de
investimento podem ainda ser classificados em misto, quando investidores reanem
seus fundos, fundos de investimento imobiliario e fundos alavancados que,
geralmente, sdo abertos para grandes investidores e fazem grande uso de
derivativos, vendas a descoberto e alavancagem.

Assim, os fundos de investimento constituem uma excelente alternativa de
investimento, principalmente para os investidores qualificados, que possuem
grandes volumes de recursos e, portanto, podem constituir fundos exclusivos ou
carteiras administradas, 0s quais permitem a diversificagcdo em ativos e instituicoes

financeiras.

1.6 Riscos e incertezas associadas as alternativas  de investimentos

Segundo Sa (1999), tanto o risco quanto a incerteza estéao relacionados a um
conhecimento considerado imperfeito sobre algo. Contudo, para o autor, existe uma
diferenca conceitual entre ambos, pois huma situagdo de risco, a distribuicdo das
probabilidades de cada um dos eventos relacionados a tomada de decisdo é
conhecida, enquanto numa situacao de incerteza, ndo ha conhecimento objetivo da
distribuicdo das probabilidades associadas aos eventos.

No que se referem as incertezas, mesmo ndo se conhecendo a distribuicdo
das probabilidades, boas informacgfes aliadas a capacidade de avaliagcdo, permitem
a construcéo de distribuicdo de probabilidades, mesmo que subjetivas (SA, 1999).
Contudo, o autor ressalta que essa visdo ndo é unanimidade nas escolas
estatisticas. A escola cladssica ndo aceita a distribuicdo das probabilidades
subjetivas, utilizando técnicas desenvolvidas pela teoria dos jogos enquanto a escola
bayesiana considera impossivel ignorar as probabilidades subjetivas.

Assaf Neto (2011) apresenta a variavel incerteza como um aspecto
fundamental no estudo das operagbes no mercado financeiro, isto, porque, 0S

resultados das decisdes financeiras ndo podem ser considerados totalmente certos
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e previsiveis. O autor ressalta que toda vez que a incerteza associada a verificacdo
de determinado evento possa ser quantificada por meio de uma distribuicdo de
probabilidades dos diversos resultados previstos, diz-se a decisdo esta sendo
tomada sob uma situacéao de risco.

De acordo com Megliorini e Vallim (2009), havendo possibilidade de se fazer
estimativas de probabilidade para os rendimentos previstos em um investimento,
passa-se de uma situacdo de incerteza para uma situacdo de risco, podendo-se

afirmar que:

» O risco esta associado a variabilidade do retorno de um investimento e
resulta na possibilidade de ganhos ou prejuizos.

» O retorno corresponde aos ganhos ou prejuizos proporcionados por um
investimento.

* A incerteza estd associada a auséncia de conhecimentos ou de
informacdo sobre os acontecimentos futuros, o que n&o possibilita
conhecer com antecipacdo o0 resultado de um investimento
(MEGLIORINI; VALLIM, 2009, p. 68).

Para Mellagi e Ishikawa (2012, p. 207), “a evolu¢do dos meios de transmissao
de dados, a liberacdo dos mercados e a baixa regulamentacdo econdémica fizeram
com que as incertezas aumentassem nas operacdes financeiras” O estudo da
dindmica dos mercados financeiros representa hoje um dos maiores desafios
relacionado a economia de mercado. A completa previsibilidade do seu
comportamento ndo é algo possivel, jA este mercado € movido por opinides,
elementos politicos, realidades sociais, dentre outros.

Considerando que nestes mercados existem varios agentes, como pessoas,
governos e empresas, além das instituicdes financeiras e agentes que realizam a
intermediacédo, associados a assimetria de informacdes, existem riscos inerentes as
operacdes. Para Pinheiro (2012), os intermediarios financeiros desempenham papel
importante nos mercados financeiros pelo conhecimento especializado, economia de
escala e pelos volumes suficientes para diversificacao e estabilizacdo de riscos.

Segundo Assaf Neto (2011, p. 133), “a assimetria de informacdes € um
comportamento observado no mercado financeiro em que um agente econdémico
tenha mais informacgdes do que outro”. Para o autor, a assimetria de informacdes
prejudica o relacionamento entre as partes e cria dois problemas no mercado
financeiro: o risco moral (moral hazard) e a selecdo adversa. O primeiro ocorre

guando o tomador de recursos altera sua capacidade de pagamento revelada apés a



73

transacdo e o segundo quando um ativo é depreciado ou superavaliado numa
transacao.

De acordo com Gitman (2009), o risco pode ser definido com uma
possibilidade de perda financeira. Assim, 0s ativos que possuem maiores
possibilidades de perdas financeiras podem ser considerados mais arriscados, ou
seja, 0 risco esta voltado para a variabilidade ou volatilidade do ativo. Para o autor,
risco total de um ativo é dado pelo somatorio do risco sistematico (risco de mercado)
e do risco néo sistematico (risco especifico).

De um modo geral, o risco total de um ativo é subdividido em uma parcela
causada por eventos controladveis e uma parcela causada por eventos nédo
controlaveis. Segundo Mellagi e Ishikawa (2012, p. 208), ha dois tipos de risco,

segundo a literatura financeira tradicional:

Risco ndo-sistematico : risco relacionado ao préprio desempenho do
investimento. Também chamado de risco “diversificavel ”, devido a
possibilidade de sua diluicdo em uma carteira (ou seja, junto com outros
investimentos) e risco “do negdécio”.

Risco sistematico : também chamado de risco “nao-diversificavel ", risco
de “mercado” e risco “comum”. A principio, € um risco relacionado as
condi¢cdes macroecondmicas e esta fora do controle do investidor individual,
afetando todos os seguimentos econdmicos.

Corroborando com esta classificacdo, Assaf Neto (2011) define o risco
sistematico como inerente a todos os ativos negociados em mercado, decorrente de
eventos de natureza politica, econbmica e social e o0 risco ndo sistematico como
aguele identificado nas caracteristicas do préprio ativo, ndo se alastrando para os
demais ativos da carteira.

Mesmo havendo uma diferenga conceitual entre risco e incerteza, a literatura
financeira dedica-se ao estudo do risco, considerando-o com uma incerteza
decorrente com comportamento do mercado, o qual apresenta um comportamento
imprevisivel e aleatorio, que néo pode ser determinado mesmo com o0 conhecimento
do seu desempenho passado. Assim, nenhuma operacédo esta livre de risco, pois o
mesmo € inerente as operac¢des no mercado financeiro.

Para Bodie, Kane e Marcus (2010), apenas o governo pode emitir titulos de
divida livres de risco devido ao poder de tributar e controlar a emissdo de moeda.
Contudo, o titulo de divida publica estaria sujeito ao risco da taxa de juros, que em
termos reais muda com o passar do tempo, tornando o valor futuro do titulo também

incerto.
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Além do argumento apresentado pelo autor, a inflagdo apresentada por

algumas economias representa um risco para o retorno real de um investimento,

pois a variacao de sua taxa em um determinado periodo fard com que o retorno real

de um investimento sofra variacoes.

1.6.1 Classificagdo dos riscos

De acordo com Assaf Neto (2011), os principais riscos no mercado financeiro

podem ser classificados da seguinte forma:

Risco de variacdo das taxas de juros : ocorre quando h& um
descasamento entre 0s prazos dos ativos (aplicacdes) e passivos
(captacBes) ou quando uma aplicacdo sofre interferéncia da variagcdo da
taxa de juros.

Risco de crédito : definido como a possibilidade do nédo recebimento dos
valores prometidos, devido a possibilidade do devedor ndo cumprir suas
obrigacgdes financeiras na data prevista, tornando-se inadimplente.

Risco de mercado : relacionado a oscilacdo do preco dos ativos e passivos
negociados no mercado. Pode ser entendido como as possibilidades de
perda decorrente das variacdes de prec¢o do ativo no mercado.

Risco operacional : possibilidade de perdas determinadas por erros
humanos, falhas de sistemas, eventos externos, fraudes, entre outros.
Geralmente esta voltado para as pessoas, 0S processos e a tecnologia
utilizada.

Risco de cambio : decorrente das variagbes cambiais quando uma
aplicacdo é feita no exterior, devido ao descasamento de posi¢cdes em
moedas estrangeiras.

Risco soberano : restricdes que um pais pode impor aos fluxos financeiros,
como por exemplo, determinando limites & entrada e saida de capitais ou
até mesmo a suspensao.

Risco de liquidez : relacionado a disponibilidade imediata de caixa diante
da demanda por parte dos depositantes e aplicadores, o que pode ocorrer
diante de instabilidade do mercado ou devido a informacdes ruins sobre

uma instituicdo financeira.
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* Risco legal : decorre da falta de legislacdo atualizada sobre um
determinado assunto no mercado financeiro ou da falta de padronizacao
juridica e termos nos contratos financeiros entre paises.

Mellagi e Ishikawa (2012), apresentam uma classificacdo dos riscos inerente

a atividade bancéria (baseados em Duarte 2001, e Figueiredo 2001). Segundo os
autores, todos os riscos resultam da possibilidade de interrupcdo dos pagamentos
devidos e as instituicdes financeiras estdo sujeitas tanto aos riscos intrinsecos as

suas operagdes internas quanto os decorrentes de sua atuagcéo no mercado.

Figura 9 - Riscos inerentes a atividade bancaria

Risco Organizacional
Risco Operacional < Risco Tecnolégico
Risco de Pessoas

Risco Legal

Riscos da Risco Pais (Soberano)

Instituicio Risco de Crédito Risco de Concentracao

Risco de Tomador

. Risco da Variavel Econbmica
Risco de Mercado <
Risco de Concentracao
Fonte: Mellagi e Ishikawa (2012, p. 208).

* O risco operacional estd associado aos erros que podem ocorrer no
funcionamento interno da instituicdo. Divide-se em risco organizacional,
relacionados a inadequacédo dos processos adotados, riscos tecnolégicos,
voltados a uma infraestrutura tecnolégica deficiente e risco de pessoas,
decorrente da ma qualidade do capital humano.

* Orrisco legal consiste em um campo novo e diz respeito as san¢des que a
empresa pode sofrer em relacdo aos contratos ou pela legislagao vigente.
Envolve, ainda, possiveis perdas pela mé& interpretacdo dos tributos
vigentes.

e O risco de crédito é definido como a possibilidade do tomador de
empréstimo ndo honrar seus compromissos de pagamento no vencimento.
Subdivide-se em risco soberano, definido com a probabilidade de um pais
suspender pagamentos ou impedir a saida de capitais, risco de

concentracdo, por concentrar recursos em poucas alternativas ou
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emprestar grandes volumes a uma Uunica instituicdo e risco de tomador,
relacionado as condi¢gBes do tomador de empréstimo.

* O risco de mercado decorre de mudangas no cenario econémico e
influencia todas as instituicdes. Subdivide-se em risco da variavel
econdmica (taxa de juros e taxa de cambio) e risco de liquidez, ou seja,
capacidade de honrar compromissos no vencimento.

De acordo com Duarte Junior (2005, p. 2), “o risco global esta presente em
qualquer operacgdo financeira. Portanto, € importante classifica-lo pelos fatores que o
causam para que se possa estudar melhor cada classe de risco separadamente”.
Assim, o autor, além de classificar os riscos em quatro dimensodes: risco de mercado,
risco operacionais, riscos de crédito e riscos legais e apresenta as principais

subareas de cada dimensao.

As subéreas do risco de mercado e do risco de crédito sdo bastante
elucidativas para a compreensédo dessas dimensdes de risco, embora o foco da obra
do autor seja a gestéo de risco para fundos de investimentos, conforme quadros 7 e
8.

Quadro 7 - Principais subareas do risco de mercado

Risco Definicdo

Taxa de juros Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nas taxas de juros.

Taxas de cambio Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nas taxas de cambio.

Acdes Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nos precos das acoes.

Commodities Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nos precos das commodities.

Liquidez Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao fato de
suas posi¢cdes ndo poderem ser facilmente vendidas ou financiadas
a mercado.

Derivativos Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao uso de
derivativos (para hedge ou especulacao).

Hedge Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao mau uso
dos instrumentos de hedge.

Concentracdo Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a néo
diversificacéo desse fundo.

Fonte: Duarte Junior (2005, p. 3-4).

O quadro 7 demonstra as principais subareas de risco de mercado, nao-
diversificaveis e o quadro 8 as principais subareas de risco de crédito, passiveis de
diversificacao. Contudo, todos séo riscos inerentes a qualquer operacéao.
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Quadro 8 - Principais subareas do risco de crédito

Risco Definicdo

Inadimpléncia Perdas potenciais decorrentes de uma contraparte ndo poder fazer
0s pagamentos devidos de juros ou principal no vencimento destes.

Degradacéao Perdas potenciais devido a reducéo do rating de uma contraparte.

Garantia Perdas potenciais devido a reducdo do valor de mercado das
garantias de um empréstimo.

Soberano Perdas potenciais decorrentes de uma mudanca na politica nacional
de um pais que afete sua capacidade de honrar seus compromissos.

Concentracdo Perdas potenciais diante da concentracdo da exposicdo de crédito

em poucas contrapartes.

Fonte: Duarte Janior (2005, p. 5-6).

Para Reilly e Norton (2008), as fontes de risco de qualquer investimento
podem causar flutuacées do rendimento esperado, flutuagcbes no preco futuro
esperado do ativo e na quantia disponivel para reinvestimento, prejudicando os
retornos. Para os autores, a variabilidade dos fluxos de caixa, incertezas sobre a
forma de financiamentos dos ativos e incapacidade de dispor de um ativo pelo valor
justo de mercado sdo os riscos empresariais que afetam os investimentos.

Como o mercado financeiro € segmentado, a regulamentacdo sobre o
gerenciamento do risco é estratificada para os diversos segmentos, sendo as
principais normas e principios voltados ao mercado monetdrio e de capitais,
regulando o funcionamento das instituicdes financeiras e de valores mobiliarios. O
grau de regulacdo varia de acordo com a maturidade de cada segmento de

mercado.

1.6.2 Acordo de Basileia

ApOs a Segunda Guerra Mundial, com o advento do Acordo de Bretton
Woods, o sistema financeiro passou por um periodo de tranquilidade, com cambio
fixo e taxas de juros estaveis. Contudo, na década de 1960 comecam a aparecer 0s
primeiros problemas com o acordo quando o governo dos Estados Unidos
necessitou aumentar sua base monetéaria gerando pressao inflacionaria em diversos
paises, que, para manterem o acordo, necessitaram ampliar suas proprias bases
monetarias.

A década de 1970 foi marcada por grande instabilidade do sistema financeiro
internacional. Com o fim do sistema de Bretton Woods, no ano de 1973, as taxas de

juros e de cambio passaram a sofrer grandes flutuacdes. Somam-se a isso as crises
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do petrdleo que causaram surtos inflacionarios, as reservas em délar dos paises
produtores de petroleo que tiveram grande adicdo desde o aumento do preco do
produto e passaram a circular por mercados distantes de seus paises de origem e
0S novos produtos financeiros surgiram no mercado.

May (2008), discorre que diante desta nova realidade do sistema financeiro,
em 1974, os supervisores dos mercados financeiros do G-10 (fundado em 1962 por
representantes dos governos centrais de Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franca,
Italia, Japdo, Paises Baixos e Reino Unido; e dos bancos centrais da Alemanha
Ocidental e Suécia) criaram, vinculado ao BIS (Bank for International Settlements), 0
Basle Committee on Banking Supervision (Comité de Supervisdo Bancaria da
Basileia), objetivando criar padrdes de supervisdo e adequacéo de capitais atraves
de uma rede de troca de informacdes entre 0s respectivos bancos centrais dos
paises signatarios.

Assim, em 1975, o Comité apresentou um acordo que tinha por objetivo criar
diretrizes para a cooperacdo entre autoridades nacionais na supervisdo de
estabelecimentos, bancéarios estrangeiros, e sugerir maneiras de melhorar sua
eficacia. Tal acordo ficou conhecido como “Concordata da Basileia”.

Figueiredo (2001, p. 3), relata que as grandes mudancas ocorridas na década
de 1970 exigiram medidas para minimizar os riscos do sistema financeiro, com este
objetivo, “o Comité de Basiléia criou padrdes internacionais para o gerenciamento de
risco que devem ser observados pelos participantes do mercado”.

Em 1988 o Comité da Basileia apresenta a International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards (Convergéncia Internacional de
Mensuracdo e Padrdes de Capital), comumente conhecido como “Acordo de
Basileia”. Costa, (2004, p, 27), cita que a sua finalidade é “proporcionar maior
transparéncia, seguranca e estabilidade as negociacdes de bancos internacionais,
bem como proporcionar melhores condi¢cdes de esses bancos competirem entre Si
em igualdade de condic¢des, independente do pais de origem”.

Segundo Assaf Neto (2011), este acordo, conhecido também como “Acordo
de Basileia I”, promoveu a eliminacdo de diversas regulamentacdes dos bancos que
promoviam vantagens competitivas diferenciadas, o qual regulamentado pelos
bancos centrais signatarios do documento contribuiu para a estabilidade e solidez

das instituicdes financeiras, trazendo trés novos conceitos para o sistema bancario:
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- Capital Regulatério, que representa o capital préprio minimo necessario
para a prote¢do de ativos de risco;

- Ativos Ponderados pelo Risco, calculados pela aplicacdo de fatores de
ponderacdo sobre os ativos expostos ao risco. Essa ponderacao é feita
por diferentes pesos estabelecidos pelo regulador; e

- Indice de Basileia, identificado pela relacdo entre o capital regulatorio e os
ativos ponderados pelo risco. [...] se o indice calculado de capital para a
cobertura do risco for 8%, no minimo, diz-se que o capital préprio do
banco é adequado para a cobertura do risco de crédito (ASSAF NETO,
2011, p. 143).

As recomendacfes do Acordo de Basileia foram introduzidas no Sistema
Financeiro Nacional, com a Resolu¢do n° 2.099/94, do CMN, a qual estabeleceu
uma capitalizagdo minima de 8%, calculada pela relacdo entre o patrimonio liquido
da instituicdo financeira e seus ativos ponderados de risco. Destacam-se como
principais aspectos da resolucdo o capital minimo exigido a ser mantido pelas
instituicdes financeiras, a necessidade de controle de risco e liquidez nas operacoes,
obrigacao da divulgacéo de informacgOes de interesse dos clientes e reestruturacéo
do Sistema Brasileiro de Pagamento (SBP).

De acordo com Mellagi e Ishikawa (2012) o Brasil, a exemplo dos paises do
G10, fixou o indice minimo de cobertura de risco em 8%, utilizando fatores de
ponderagcdo compreendidos em quatro pesos distintos (0%, 20%, 50% e 100%), de
acordo com o risco de cada operacédo, ficando os créditos junto ao Bacen, titulos
publicos federais e operagcbes de curtissimo prazo com alto grau de liquidez com
ponderacdo zero, depositos bancarios com livre movimentacdo com 20%, titulos
publicos estaduais e municipais com 50% e os créditos junto ao setor privado com
100%.

De acordo com Assaf Neto (2011), foi divulgada uma nova versédo do Acordo
de Basileia, em 2001, o qual ficou conhecido como “Basileia 1l”. Segundo o autor, o
novo acordo é mais complexo e abrangente do que o anterior e surgiu diante das
constantes mudangas no sistema financeiro internacional e da internacionalizagao
da atividade bancaria. O novo acordo foi estruturado em trés grandes pilares:
exigéncia de capital minimo, melhores praticas de gestdo de risco e disciplina de
mercado e reduc¢ao da assimetria informacional.

Contudo, decorrente das volumosas perdas provocadas pela crise financeira
iniciadas em 2006, nos Estados Unidos, a qual foi divulgada em 2007, como a “Crise
do Subprime”, que se alastrou pelo mundo, culminando com a crise econdmica de

2008, foi feito um novo acordo. Segundo Fortuna (2013), o “Acordo de Basileia llI” foi
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oficialmente formalizado no inicio do terceiro trimestre de 2010 o qual, entre outras
medidas criadas para o enfrentamento de crises financeiras, subiu de 8% para 13%
o capital minimo exigido sobre os ativos ponderados de risco das instituicdes
financeiras.

O impacto da mudanca do indice, conhecido como “indice de Basileia — 1B”,
sera menor no Brasil, que ja adotava um indice de 11%, necessitando ajusta-lo para
13%, diferentemente no restante do mundo, que adota o indice de 8% (FORTUNA,
2013). Para o autor, algumas adaptacfes ja comecaram a ser feitas e muitas
mudancgas serdo realizadas visando a adaptacdo das instituicbes financeiras ao
“Acordo de Basileia Il1”.

A Resolucdo 20.615, do Bacen, de 17 de fevereiro de 2011, traz as
orientacdes preliminares e cronograma relacionados a implementacéo, no Brasil,
das novas recomendacbes do “Acordo de Basileia IlI”. Segundo o Bacen, as
principais economias, detentoras dos mais importantes sistemas financeiros, entre
elas o Brasil, assumiram o compromisso de implementar essas recomendacdes na
regulamentacao de seus sistemas financeiros.

Apesar de complexo, o acordo inspira-se no principio de que os bancos
precisam ser seguros para seus clientes e ter recursos proprios suficientes para

enfrentar situacdes de crise.

1.6.3 Governanca Corporativa

Assaf Neto (2011, p. 142), conceitua governanca corporativa como “a
preocupacao pela transparéncia da forma com uma empresa deve ser dirigida e
controlada e sua responsabilidade nas questdes que envolvem toda a sociedade”.
Assim, a governanca corporativa esta voltada para os sistemas de valores e regem
uma corporagao, nas suas relagdes internas e externas.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC):

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagfes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgédos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacgfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade (IBGC, 2014).

Pinheiro (2012, p. 309), apresenta a governanca corporativa como um

conjunto de direito e praticas, adotadas de forma voluntarias pelas empresas, as
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quais habilitam uma organizagao a:

» atrair capital financeiro e humano;

» desempenhar suas metas de modo eficaz;

e perpetuar sua capacidade de gerar valor a longo prazo; e

» respeitar 0 interesse de todos o0s acionistas e da sociedade como um
todo.

Para o IBGC, a partir da década de 1990, com a abertura da economia
brasileira, investidores estrangeiros comecam a participar em propor¢do cada vez
maior do capital das empresas brasileiras, inicialmente através de investimentos
realizados dentro do pais e depois por meio da aquisicdo de ADR'’s representativos
de acOes de companhias nacionais nas bolsas americanas.

Ao listar suas acdes nas bolsas americanas, as companhias abertas
brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras impostas pela Securities and
Exchange Comission (SEC), 6rgao regulador do mercado de capitais dos Estados
Unidos, relacionadas aos aspectos contabeis, de transparéncia e divulgacdo de
informacdes, que nada mais sdo do que principios de governanga corporativa
(IBGC, 2014).

A partir de entdo, as empresas brasileiras comecam a ter contato com
acionistas mais exigentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com
praticas de governanca corporativa mais avangada que a aplicada no mercado
brasileiro. Ao niumero crescente de investidores estrangeiros soma-se uma maior
participacdo de investidores institucionais brasileiros de grande porte e mais
conscientes de seus direitos.

Algumas iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas nos
altimos anos com o objetivo de assegurar a melhorias das praticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras, entre as quais se destacam a aprovacdo da
Lei n°® 10.303/01, a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis | e Il de governanca
corporativa pela Bolsa de Valores de Sédo Paulo — Bovespa.

Embora seja de carater facultativo as empresas a adesdo a governanca
corporativa em seus diversos niveis, 0 mercado torna-se cada vez mais exigente e
transparente, condicdo assumida individualmente pelos investidores, os quais se
encontram cada vez mais informados sobre as vantagens das corporagoes
participantes, as quais assumem compromissos adicionais ao sairem do mercado

tradicional e se inserirem em algum dos niveis, conforme descrito na figura 10.



Figura 10 - Comparativos adicionais dos niveis de G
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overnanca Corporativa

Adicionalmente,
ter apenas acdes

ordinarias
Adicionalmente, Novo
assumir Mercado
COmMpromissos
societarios
Adicionalmente,
assumir Nivel 2

compromissos de
transparéncia

Atender a
regulamentacédo

Mercado
tradicional

Nivel 1

Fonte: Pinheiro (2012, p. 309).

Segundo Pinheiro (2012), os niveis diferenciados de governanga corporativa,

criam um conjunto de normas de conduta para a empresa, administradores,
controladores e investidores, que proporcionam maior transparéncia, cumprimento

de regras e redugéo de risco, conforme quadro 9.

Quadro 9 - Niveis de Governanca Corporativa

Nivel

Caracteristicas

Nivel 1

Padrdes intermediarios de
governanca

« melhoria na prestacao de informacdes ao mercado.

« adicdo de mecanismos para 0 aumento da dispersdo das
acOes em oferta.

Nivel 2

Alto padrao de
governanca

Empresas e controladores adotam um conjunto bem mais
amplo de praticas de governanca corporativa e de direitos
adicionais para os acionistas minoritarios:

« tag along de100% para ONs e 70% para PNs;
» cAmara de arbitragem;
« preferencialistas com direito a voto em algumas ocasides.

Novo Mercado

Padrdes superiores de
governanca

* somente acdes ON;
« possibilidade dos minoritarios com assento no conselho;
« Conselho de Administragdo com, no minimo, cinco membros;

« realizagdo de ofertas publicas que favorecam a dispersao do
capital;

- free foat — manutencdo em circulacdo de uma parcela
minima de acos representando 25% do capital;

« camara de arbitragem.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 310).
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Verifica-se, portanto, que o mercado financeiro, em seus diversos segmentos,
encontra-se cada vez mais regulamentado e integrado, havendo opc¢bes de
investimento que combinam ativos de diferentes seguimentos. Assim, o0
funcionamento e informacfes chegam ao investidor, o qual se interessa em

conhecé-los, sabendo da importancia para as suas decisfes de investimento.

1.6.4 Gerenciamento do risco

Segundo Reilly e Norton (2008), os investidores podem recorrer a quatro

dispositivos para o gerenciamento dos riscos que afetam os seus investimentos.

1. Evitar os riscos, aplicando em certificados de depdsitos bancarios ou titulos
do governo federal, considerados livres de risco. Embora pobre, essa
estratégia pode ser aceitavel para parte dos titulos de uma carteira.

2. Antecipagao aos riscos, aceitando os riscos e posicionando a carteira de
forma que uma parte da mesma ofereca protecdo contra 0S riscos
assumidos, ou seja, combinando ativos de diferentes riscos.

3. Transferéncia de risco, na qual o investidor que ndo esteja disposto a
assumir riscos pode transferi-los para outros que se disponha assumi-los.
Uma das alternativas dessa estratégia € o uso de derivativos, como 0s
contratos futuros e opc¢des.

4. Reducao do risco, por meio da diversificacdo em ativos e instituicdes
financeiras ou até mesmo entre paises. O risco de uma carteira
diversificada geralmente € menor do que o de um Unico ativo de risco.

Para Duarte Janior (2005), o processo de tomada de decisdo no

gerenciamento de risco é dividido em trés fases, as quais compdem o programa de

gerenciamento de risco:

1. Avaliacdo de desempenho. Esta relacionada ao desempenho passado.
O objetivo desta fase é analisar o desempenho das carteiras
administradas pela empresa tendo como ponto de comparacdo um
determinado benchmark. A avaliacdo do desempenho de investimentos
pode também ser utilizada como base para uma avaliagdo do
desempenho de gestores internos de carteiras, como no caso em que
dois deles, atuando nos mesmos mercados, com oS mesmos mandatos
e controles, sdo comparados entre si.

2. Medicdo dos riscos. Esta relacionada com as exposi¢cdes presentes. O
objetivo desta fase é identificar e medir a exposicdo atual das carteiras
administradas pela empresa, mapeando a exposi¢cdo aos fatores de risco
(tais como taxas de juros, precos de acles, probabilidade de
inadimpléncia, concentracdo de crédito em setores da economia, etc.).
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3. Estruturacdo de carteiras. Esta relacionada ao posicionamento futuro. O
objetivo desta fase € analisar como as carteiras devem ser posicionadas
no mercado hoje, dado um conjunto de cenarios para o préximo periodo
de investimento (DUARTE JUNIOR, 2005, p. 19).

De acordo com Mellagi e Ishikawa (2012) uma das formas de gerenciamento
de risco em relacéo as instituicoes financeiras e empresas € a mensurac¢ao do risco
por empresas especializadas. Para os autores, a utilizacdo dessas empresas atende
aos propositos de saber o nivel de risco quando se compra um titulo e mostrar a
qualidade de uma oferta publica de titulo, a exemplo das debéntures. Destacam que

a classificacao de um titulo influencia no seu rendimento.

Figura 11 - Classificacao de risco:  Mood'’s Investor a Services

Aaa
Sao titulos julgados da melhor qualidade. Comportam um baixo nivel de risco e o
pagamento de juros encontra-se garantido.

Aa

Sao titulos de alta qualidade e semelhantes as obrigagcdes Aaa. O nivel de risco também
€ baixo e a cobertura de pagamento de juros sdo semelhantes se analisadas a longo
prazo.

A
Sao titulos de alta qualidade média alta. O investimento é aconselhavel e as garantias
gue dao sustentacao ao titulo sdo consideradas adequadas.

Baa

Sao titulos de alta qualidade média. O pagamento dos juros e a seguranca do capital
apresentam-se adequados para o presente, mas nao sao confiaveis no longo prazo. A
esses titulos faltam caracteristica de investimento seguro.

B
N&o séo titulos de investimento desejavel e ndo ha garantias suficientes de pagamento do
juro e do capital.

Caa
Sao titulos de baixa qualidade e estdo sujeitos ao incumprimento das obrigacdes.

Ca
Sao titulos com alto grau de especulagdo e apresentam o mesmo grau de incumprimento
das obrigacdes de um titulo classificado Caa.

C
Sao titulos de classificacdo da mais baixa qualidade e ndo possuem um padrao de
investimento.

Fonte: Mood’s Investor a Services (BREALEY e MYERS apud MELLAGI e ISHIKAWA, 2012,
p. 226).

A classificacdo constante da figura 11 é conhecida como rating e aplica-se
tanto a classificacdo de titulos, instituicbes financeiras, empresas e paises,

distinguindo os investimentos seguros e 0s investimentos de risco ou especulativos.
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Segundo Pinheiro (2012), as principais agéncias internacionais de classificacao de

risco sdo a Standard & Poor’s (S&P), a Fitch Ratings e a Mood’s Investor a Services.

1.6.4.1 Retorno e risco de um ativo

Segundo Megliorini e Vallim (2009, p. 69), “o retorno de um investimento
corresponde ao total de ganhos ou prejuizos proporcionados por ele durante um
intervalo de tempo”. No caso de um ativo, a valor esperado € um retorno médio
ponderado, em que 0s pesos usados sdo as probabilidades dos varios resultados.
Independente das probabilidades serem objetivas ou subijetivas, o valor esperado é
calculado da mesma maneira.

A expressao algébrica geral para calcular a taxa de retorno obtida, tanto para
ativos fisicos como para titulos, durante o periodo t, kt, € definida conforme figura
12.

Figura 12 - Férmula para o célculo do retorno de um ativo individual.

« _(B-P)+D,
‘ P

=1

onde

K, = taxa de retorno do ativo durante o intervalo de tempo considerado (t)
P, = prego ou valor do ativo no fim do periodo t

P, = preco ou valor do ativo no inicio do periodo t

D, = fluxo de caixa proporcionado pelo ativo durante o periodo t

Fonte: Megliarini e Vallim (2009, p. 69)

Exemplificando, segundo os autores, um investidor que faca uma aplicagao
em dois titulos, Alfa e Beta, pelo prazo de um ano, sendo o primeiro no valor de R$
50 mil tendo no final do periodo o valor de R$ 55 mil e pagamentos de R$ 3 mil e o
segundo no valor de R$ 30 mil, tendo valor final de R$ 30 mil e pagamentos de R$

1,5 mil, teria o seguinte resultado, conforme figura 13, em termos percentuais:

Figura 13 - Calculo do retorno de um ativo individu  al.

Titulo Alfa:
(R$ 55.000,00—-RS$ S0-000,00)+ RS$ 3.000,00
RS$ 50.000,00

K

t{Alfa) —

=16%
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Titulo Beta:

B (R$ 30.000,00 —R$ 30.000,00)+R$ 1.500,00
¢{Beta) R$ 30.000,00
= 5%

K

Fonte: Megliorini e Vallim (2009, p. 69-70)

Portanto, o retorno percentual é uma comparacdo relativa. E encontrado
dividindo-se o resultado da soma entre da diferenca entre o valor inicial e final do
ativo mais o retorno total obtido durante um determinado periodo pela quantia
inicialmente investida.

E mais conveniente apurar o retorno em termos percentuais, pois se
consegue visualizar o investimento cujo retorno seja mais alto por unidade monetaria
investida, refletindo, portanto, a sua eficiéncia.

Quanto a mensuracgdo do risco, para Mellagi e Ishikawa (2012, p. 231) “todo e
qualquer tipo de aplicacdo ou investimento financeiro esta sujeito a determinado tipo
de risco”. Os autores apresentam como forma de mensuragdo do risco o Stress
Testing (teste de estresse), o qual ndo € um modelo quantitativo, consistindo na
escolha do modelo de mensuracgéo do risco e, em seguida, 0s cenarios, no quais 0s
riscos sao calculados pelo Value at Risk (VaR) ou Valor em Risco, consistindo no
valor monetario que podera ser perdido durante determinado periodo com certa
probabilidade.

Para a avaliagdo do risco de um ativo, o investidor pode se valer de analise
de cenarios e analise estatistica ou de ambos. Enquanto a analise de cenarios
fornece ao investidor uma percepcdo do risco de forma subjetiva, na analise
estatistica o grau de incerteza associado a um investimento € mensurado de forma
objetiva por meio de parametros pré-definidos. Contudo, em ambos o0s casos, crises
econdmicas, a exemplo da crise mundial de 2008, ndo podem ser previstas.

Segundo Reilly e Norton (2008), uma das medidas estatisticas de risco é a
amplitude dos retornos ou dispersdo, sendo maior o risco quando maior for a
amplitude, sendo as mais conhecidas a variancia e o desvio-padrao.

Para Assaf Neto (2011), o grau de dispersdo de uma distribuicio é uma
medida de quanto um retorno pode afastar-se do retorno médio. Se uma distribuicdo
tem uma variabilidade muito grande, tera um grande risco, pois 0s retornos possiveis

serdo muito incertos.
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Por outro lado, uma distribuicdo com variabilidade pequena sera menos
arriscada, pois o0s retornos serdo menos incertos. O autor elenca como principais
medidas de dispersdo e que apresentam larga aplicacdo pratica na avaliagcdo de
risco, o desvio-padrao, a variancia e o coeficiente de variacao.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010), o desvio-padrdo é uma medida de
risco, o qual é definido como a raiz quadrada da variancia, que por sua vez é o valor
esperado do desvio elevado ao quadrado do retorno esperado.

Assim, quanto maior a volatilidade dos resultados, maior a variancia e o
desvio-padrdo. Para os autores, estas medidas mensuram a incerteza dos

resultados. A formula para o célculo da variancia é demonstrada na figura 14.
Figura 14 - Férmula para o calculo da variancia

o’ = i[Rr’ —E(R, }FP:'

i=1

Onde:

0?2 = Variancia

Ri = Taxa de retorno possivel
E(Ri) = Retorno esperado

Pi = Probabilidade da taxa de retorno possivel

Fonte: Reilly e Norton (2008, p. 164, com adaptacdes).

Pode-se definir a variancia com sendo o quadrado do desvio-padréo,
podendo-se dizer, também, que o desvio-padrdo € a raiz quadrada da variancia.
Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008), a raiz quadrada da variancia (desvio-
padréo) € usada porque a variancia ¢ uma medida dificil de interpretar, enquanto o
desvio-padrao é uma porcentagem comum e, portanto, de facil interpretacao.

A formula para o célculo do desvio-padréo é demonstrada na figura 15.

Figura 15 - Férmula para o calculo do desvio-padrao

o = i[ﬁi-_E(Rf)]zE
i=1
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Onde:
Q = Desvio-padrao
Ri = Taxa de retorno possivel

E(Ri) = Retorno esperado

Pi = Probabilidade da taxa de retorno possivel

Fonte: Reilly e Norton (2008, p. 165, com adaptacdes).

De acordo Megliorini e Vallim (2009), o desvio-padrdo e a variancia sao
validos somente para comparacao de risco de ativos que possuem 0 mesmo retorno
esperado. Sendo o retorno esperado diferente, a medida de risco deve ser obtida
pela disperséo relativa, denominada coeficiente de variacdo, o qual pode ser obtido
pela divisdo do desvio-padréo pelo retorno esperado.

Para Assaf Neto (2011), enquanto o grau de dispersdo absoluta dos valores
em torno da média é medido pelo desvio-padrédo e a variancia, o retorno relativo de
cada ativo ou risco por unidade é dado pelo coeficiente de variagdo, cuja formula é

demonstrada na figura 16.

Figura 16 - Férmula para o célculo do coeficiented e variagao

a
K

Cv =

Onde:
CV = Coeficiente de variacdo
a = desvio padréo dos retorno

K = retornos esperados

Fonte: Assaf Neto (2011, p. 108, com adaptacdes).

As medidas apresentadas fazem parte da estatistica descritiva, que
descrevem de forma analitica as medidas de risco. Contudo, dependendo do grau
de complexidade da mensuracdo, medidas estatisticas mais completas podem ser
usadas, utilizando-se a analise multivariada de dados, que proporcionam maior rigor

na mensuracgao, devido a exigéncia de estruturagdo dos dados analisados.
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1.6.4.2 Covariancia e correlagao entre ativos

Para Assaf Neto (2011), enquanto a covariancia busca identificar a simetria
entre dois ativos, ou seja, se 0s mesmos estdo relacionados de forma positiva ou
negativa, a correlacdo explica o grau de relacionamento entre duas ou mais
variaveis, sendo denominada de correlagdo simples quando relaciona duas variaveis
e, multipla, quando relaciona mais de duas variaveis. Quando se realizada projecdes
futuras, utiliza-se a regresséo linear, por meio do uso de uma equacao.

Segundo Megliorini e Vallim (2009), para o gerenciamento do risco, 0O
investidor pode construir uma carteira de ativos, diversificando o0s seus
investimentos e fazendo com que retornos menores de um ativo sejam
compensados por retornos maiores de outros ativos, proporcionalmente. Para a
combinacéo de diferentes ativos, pode-se usar a correlacdo, conforme demonstrado

na figura 17.

Figura 17 - Correlacéo entre dois ativos

Retornos

f
/\/—\/ Ativo 1

Ativo 2

. L

Correlacado positiva perfeita entre o retorno de dois ativos

B Tempo

Retornos

/\/\_/ Anvo 1
W\ o o

- —
B Tempo

i

Correlacdo negativa perfeita entre o retorno de dois ativos
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Retornos

N

Ativo 1

T N

Ativo 2

P> Tempo

Correlacdo nula entre o retorno de dois ativos

Fonte: Megliorini e Vallim (2009, p. 78).

Na figura 18, o autor apresenta o exemplo de calculo das principais medidas
estatisticas na comparagédo entre dois ativos.

Figura 18 - Andlise de risco entre dois ativos

| Ano A A-A | [A-AR | E E-E | (E-E} |(A-A)x(E=E)
1 g -3 9 13 14 1,96 -4,2
2 10 -1 1 12 04 0,16 04
3 12 1 1 13 14 1,96 1,4
4 12 1 1 10 -1,6 2,56 -16
5 13 2 4 10 -1,6 2,56 -32
Soma 55 16 58 9,2 -8
Média |4 11 E 116
Varidncia 37 1,84
Desvio-padrao 1,78885 1,35647
Covariancia -1,6
Correlagdo -0,65938
e Variancia do ativo A (VAR ou 07, ) * Variancia do ativo E (VAR ou o ).
A-A -E|
qlzzz(_n_)ﬁl}s,z %;:_E(_EnE_)ﬁ%:LSL;

© Devio-padrio dontyon (D ougy) Desvio-padrao do ativo E (DP, ou o)

S{a-]
g, =\ ———— —V3,2=1,78885 o il W YW
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® Covariancia (COV, ).

A _E)
COVA.E: = )X(L il 478:_1;6
» D

onde
7 = namero de observacdes

» Correlagciao (CORR, ,)-

| cov _
CORR, ,=———"ar__, Lo ~0,65938
AT DP X DP,  1,78885x<1,35647

Fonte: Megliorini e Vallim (2009, p. 77).

Conhecer a correlagdo entre os ativos permite minimizar o risco dos ativos
combinados, caso sejam escolhidos ativos com correlacdo negativa, sendo menor o
risco, quanto mais correlacionados de forma negativa estiver os ativos. Caso sejam
escolhidos ativos que tenham correlacdo nula ou positiva, o risco ndo sera

modificado em funcé&o do correlacionamento.

1.6.4.3 Retorno e risco de uma carteira de ativos

Uma carteira € uma cole¢ao, ou grupo de ativos. Sendo assim, o risco de um
investimento em um Unico ativo ndo pode ser visto como independente de outros
ativos. Para tanto, o objetivo do investidor é criar uma carteira eficiente, que
maximize retornos para um determinado nivel de risco ou minimize o risco para um
dado nivel de retorno.

Segundo Reilly e Norton (2008), baseados nos pressupostos da Teoria do
Portfélio, de Harry Markowitz, um ativo ou uma carteira de ativos sdo considerados
eficientes se nenhum outro ativo ou carteira oferecer retornos esperados mais altos
coOm O mesmo Ou Mmenor riSCoO Ou Mmenor risSco com 0 mesmo ou maior retorno
esperado.

Bodie, Kane e Marcus (2010), afirmam gue sendo o retorno esperado de uma
carteira a média ponderada dos respectivos ativos que a compde e o desvio-padréo
da carteira menor do que a média ponderada dos respectivos desvios-padrdo dos
ativos, quando mais correlacionados de forma negativa 0s ativos componentes,
maior o ganho de eficiéncia. Assim, o desvio-padrdo minimo (igual a zero) seria
obtido por uma correlacéo negativa perfeita (coeficiente de correlacéo igual a -1).

Para o calculo do retorno de uma carteira, de acordo com Sa (1999), o
resultado € a média ponderada dos retornos individuais de cada titulo, enquanto o
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risco depende da forma que um titulo se comporta em relagcdo a outro, ou seja, da
forma como estdo correlacionados. Portanto, a composicdo dos titulos esta
diretamente relacionada com o risco de uma carteira. Assim, o retorno de uma

carteira pode ser calculado pela equacédo demonstrada na figura 19.

Figura 19 - Férmula para o célculo do retorno de um  a carteira

2

&* = p1 % [ERy) — R> + p2 x [ER) — R + ... =
= > pi ¥ [ER) — RI~

Onde

R — retorno esperado do titulo;

Pi — probabilidade associada a cada estimativa de retorno;
E(R;) — estimativas de retorno;

o’ — risco do titulo, igual 4 varidncia da distribuicdo dos retornos

esperados.

Fonte: Sa (1999, p. 49).

Para o autor, a covariancia entre os ativos que compdem uma carteira pode
ser calculada pela equacdo demonstrada na figura 20.

Figura 20 - Férmula para o célculo da covarianciad e uma carteira

> (Ra — Ra) (Rs — Re)

a3
8 N

Onde:

CAB — covaridncia entre os retornos dos titulos A e B;

Ra — retorno do titulo A em um periodo T do intervalo de tempo
em analise;

Ra — retorno esperado (média ponderada dos retornos) do titulo
A no intervalo de tempo em analise;

Rgs — retorno do titulo B no mesmo periodo T do intervalo de
tempo em analise;

ﬁg — retorno esperado (média ponderada dos retornos) do titulo
B do intervalo de tempo em anélise;

N — numero de observacoes.

Fonte: Sa (1999, p. 56).
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Ainda segundo o autor, o coeficiente de variagdo entre os ativos que

compdem uma carteira pode ser calculado pela equagdao demonstrada na figura 21.

Figura 21 - Férmula para o calculo do coeficiente d e variagdo de uma carteira

[Z(RA — Ra) (R — Rp)] + N

Pab — -
VZ(RA = ﬁA)z VZ(RB === ﬁB)z
~N < N
Onde:

Pab — coeficiente de correlacdo linear entre os retornos dos titulos
AeDB. :

Fonte: Sa (1999, p. 56).

Segundo Assaf Neto (2011), o risco de uma carteira é minimizado
combinando ativos cujos retornos apresentam correlagbes mais divergentes
possiveis, ressaltando a extrema dificuldade, na préatica, da existéncia de
investimentos com correlacdo perfeita, seja positiva ou negativa. Para o autor, o

risco pode ser calculado com a equacao demonstrada na figura 22.

Figura 22 - Formula para o célculo do risco de uma  carteira com dois ativos
1
= 2 2 2 2 3
o, = [(W x 03) + (W x 03) + 2 x Wy x W, x COVy, |

onde: W, W, = respectivamente, participacdo do
ativo X e do ativo Y no portfdlio;

o2, 62 = variancia dos retornos dos ativos X

e Y, respectivamente;

GOV, = covarifncia entre os ativos X e Y.

Fonte: Assaf Neto (2009, p. 252).

A composicdo de carteiras de ativos, mesmo diante da dificuldade de
alocacdo de ativos que tenham correlacdo negativa perfeita, reduz os riscos
especificos do investimento, reducédo possivel somente por meio da diversificacédo

dos investimentos em diferentes ativos, instituicbes ou mercados.
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A diversificagdo € uma técnica para reducdo do risco e consiste na
composicdo de uma carteira com dois ou mais titulos. Se todos os riscos forem
especificos da empresa, a diversificacdo reduz arbitrariamente os riscos a niveis
baixos (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

Para os autores, o risco mantido mesmo depois da diversificacdo €
denominado risco de mercado sendo, portanto, sistematico e nao diversificavel, o
qual, necessariamente, sera aceito pelo investidor ao realizar um investimento.

Segundo Sa (1999), a diversificacdo reduz a variancia dos retornos da
carteira e a reducdo serd tanto maior quanto menos correlacionados no tempo
estiverem o0s retornos dos titulos incluidos na carteira. O autor propde uma
classificacdo para os métodos de diversificacdo, distinguindo-os em:

» diversificacdo ingénua definida como “ndo colocar todos 0s ovos numa
mesma cesta”. Isto sugere possuir uma carteira com muitos ativos
diferentes — quanto mais melhor. O método de diversificacdo ingénua
(naive) ignora a covariancia entre os retornos dos varios ativos, aos
pares, e conduz a uma diversificagao supérflua;

» 0 método de diversificacdo eficiente, implicito na teoria de carteiras de
Markowitz, consiste um combinar ativos com baixa correlacdo de
retornos uns com 0s outros com 0 objetivo de reduzir a variancia das
taxas de retornos da carteira assim constituidas, ou seja, reduzir seu
risco sem prejudicar o retorno esperado da carteira (SA,1999, p. 174).

Verifica-se, portanto, que a diversificacdo simples, sem a analise do
relacionamento dos retornos dos ativos que compdem uma carteira ndo permite a
reducdo do risco sem prejudicar o retorno esperado. Contudo, ao combinar ativos
com baixa correlagdo € possivel reduzir ou eliminar o risco especifico,
permanecendo apenas o risco de mercado, o qual ndo pode ser eliminado por um
processo de diversificacao.

Para analisar o desempenho de carteiras ou fundos de investimento, é
necessario avaliar além do retorno, o risco associado ao investimento. A avaliagdo
do risco é necessaria, pois este afeta a magnitude dos retornos e uma rentabilidade
elevada significa um risco também elevado. Dessa forma, risco e retorno devem ser
considerados simultaneamente e € necessario buscar uma forma de relacionar as
duas variaveis em um indicador anico.

Bodie, Kane e Marcus (2010), abordam alguns possiveis indicadores de
desempenho de carteiras, ressaltando que cada um deles tem o seu atrativo, mas
todos possuem suas limitagdes, ndo oferecendo necessariamente uma avaliacao

consistente de desempenho, em razdo da diferengca entre os parametros de risco
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utilizados ao ajuste da carteira. Assim, cabe ao investidor examinar as

circunstancias em que cada indicador possa ser utilizado.

1. indice de Sharpe: (rp—rf) / ap
No indice de Sharpe , o retorno médio excedente da carteira em um
periodo de amostra é dividido pelo desvio-padrdo ao longo desse
periodo. O indice mede a relacdo entre retorno e volatilidade (total).

2. indice de Treynor: (rp—rf)/Bp
Assim como o indice de Sharpe, o indice de Treynor mostra o retorno
excedente por unidade de risco, mas, em vez do risco total, usa o risco
sistemético.

3. indice de Jensen: ap = rp—[rf + Bp (rp—rf)]
O indice de Jensen mostra o retorno médio da carteira acima e abaixo
do previsto pelo CAPM, dados o beta da carteira e o retorno médio de
mercado. O indice de Jensen equivale ao valor alfa da carteira.

4. indipe de Informacéo: ap / a(ep)
No Indice de informacdo o alfa é dividido pelo risco ndo sistematico da
carteira denominado “erro de acompanhamento” no setor. Ele mede o
retorno anormal por unidade de risco que, em principio, poderia ser
eliminado pela diversificagdo, mantendo uma carteira de indice de
mercado.

Onde:

rp = Retorno do portfélio

rf = Retorno livre de risco

ap = Desvio-padrdo ou risco do portfolio (volatilidade)

Bp = Beta ou retorno da carteira de mercado

ep = Erro de acompanhamento

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 826, com adaptacdes).

Segundo Sa (1999), considerando que qualquer ativo possui risco inerente a
volatilidade, uma das variacdes do Indice de Sharpe é o indice de Sharpe
Generalizado, que considera a volatilidade do ativo livre de risco, adicionando-a na

equacao.
Figura 23 - Férmula para o célculo do indice de Sha  rpe Generalizado
ISg=(Rp-Rf)/(op - of)

Onde:

ISg = indice de Sharpe Generalizado

rp = Retorno do portfélio

rf = Retorno livre de risco

ap = Desvio-padrdo ou risco do portfélio (volatilidade)

af = Desvio-padrédo ou risco da carteira livre de risco (volatilidade)

Fonte: Sa (1999, p. 164, com adaptacdes).
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As principais diferencas entre os indicadores apresentados s&o que no indice
de Sharpe, o retorno meédio da carteira (rp — rf) é dividido pelo desvio-padrdo dos
retornos (ap), enquanto no indice de Treynor, o retorno médio da carteira (rp — rf) &
dividido pelo seu beta ou retorno de mercado (Bp).

Ja no indice de Jensen, o desvio-padrdo dos retornos da carteira (ap) é
equivalente a diferenca entre o seu retorno (rp) com o resultado do retorno livre de
risco (rf), menos o resultado da multiplicacdo do retorno de mercado (Bp) pelo
retorno médio da carteira (rp — rf). No indice de informagé&o, o beta da carteira (8p) é
dividido pelo desvio-padrao (a) multiplicado pelo erro de acompanhamento (ep).

O indicador de desempenho mais usual é o indice de Sharpe, definido por
Assaf Neto (2011, p. 278), com “um indicador de eficiéncia dos investimentos,
retratando a relacdo entre risco e retorno”. Esse indicador relaciona o retorno da
carteira que supera o retorno livre de risco com a variabilidade dos retornos e o
resultado mostra o quanto de retorno foi acrescentado a carteira por unidade de
risco. Quanto maior for o indice encontrado, melhor o desempenho da carteira.

O indice de Sharpe mede o desempenho de carteiras e ndo de ativos. O que
o indice diz € que o retorno em excesso da carteira deve ser suficientemente maior
do que o retorno de mercado para compensar o0 aumento do risco da carteira em
relacdo ao risco da carteira de mercado, medido pelo desvio-padrédo dos retornos.
Contudo, como qualquer indicador, ndo é perfeito e possui limitacdes relacionadas a
forma como o risco é entendido e como o retorno é calculado.

Primeiro, entende-se que hé& diversos fatores de risco que afetam os retornos
e ndo apenas a volatilidade, sendo que o indice de Sharpe ndo considera outros
fatores além da volatilidade. Segundo, o indice sera tdo bom quanto melhor forem os
dados que o compde e o fato de usar de retornos historicos que se alteram com o
tempo ocasionard resultados diferentes em cada periodo, sendo tais resultados
totalmente diferenciados em situacao de crise.

Assim, tanto o indice de Sharpe quanto os demais indices ou modelos que
usam probabilidade de retorno baseada em dados histéricos nédo séo validos para
situacOes de crises, a exemplo da crise financeira de 2008, ou seja, indicadores
baseados em dados histéricos sdo validos em situagfes normais.

Nas excecOes, as probabilidades néo terdo consisténcia, como no fendbmeno
do “Cisne Negro”, que € um acontecimento altamente improvavel que reune trés

caracteristicas principais: € imprevisivel; produz um enorme impacto; e, apés a sua
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7

ocorréncia, € arquitetada uma explicagdo que o faz parecer menos aleatorio
(NASSIN TALEB, 2009).

Desta forma, a medida valera para um determinado recorte de tempo e pode
nao se repetir no futuro. Por utilizar um periodo especifico de tempo, outro recorte
afetara significativamente os resultados. Assim, considerar um periodo de tempo
muito curto pode ser enganoso, ja que ndo ha dados suficientes para suportar uma
boa analise, e um recorte muito longo podera incluir dados que estao relacionados
com outra realidade do mercado.

O proprio Sharpe (2008, p. 109) lembra a recomendacdo da SEC (Securities
Exchange Comission) de que “o desempenho passado ndo € um indicador confiavel
para o desempenho futuro” e acrescenta “... e, frequentemente, nem para o
desempenho esperado no passado”. Contudo, ao observar o desvio-padrao da
carteira, tem-se uma referéncia sobre 0s riscos associados aos seus ativos,
avaliando em relacdo ao desempenho passado a relacao entre o retorno esperado e
o retorno real da carteira, possibilitando a melhoria continua na avaliacéo do risco.

Quanto ao Indice de Treynor, Assaf Neto (2009), ressalta que quanto mais
elevado o indice, mais alto o retorno da carteira por unidade de risco assumido,
podendo ser encontrados resultados diferentes em relagdo ao indice de Sharpe,
explicado pela estrutura de risco da carteira, pois enquanto o indice de Sharpe utiliza
o desvio-padréo dos retornos (ap), o indice de Treynor utiliza o retorno de mercado
(Bp). O autor cita, ainda, o indice de Modigliani que, assim como o indice de Treynor,
compara o retorno da carteira com o retorno da carteira de mercado.

Quanto ao indice de Jensen, Reilly e Norton (2008), afirmam que é a medida
mais conhecida dos métodos de retornos excedentes e que todos 0s outros métodos
sdo derivados desta medida. Referente ao indice de Informac&o, os autores
afirmam que o mesmo foi sugerido por Sharpe como uma medida mais geral de
desempenho de uma carteira em relacdo a qualquer padréo de referéncia (REILLY;
NORTON, 2008).

Verifica-se, portanto, que existe uma variedade de indicadores para se medir
o desempenho de uma carteira ou fundo de investimento, sendo tais medidas
complementares e ndo excludentes e, embora possam ser encontrados resultados
diferentes na aplicacdo dos indicadores, em funcdo dos parametros utilizados em
cada um deles, o investidor pode testar e utilizar mais de um, caso haja viabilidade e

as modalidades de investimentos permitam.



98

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo apresenta a metodologia de estudo para o alcance dos
resultados da pesquisa. Nele sdo definidos: o tipo e 0 método de pesquisa, a
caracterizacdo do estudo, os procedimentos para o desenvolvimento da pesquisa,
0s instrumentos e procedimentos para a coleta e andlise dos dados e informagdes e,
ainda, as limitagoes do estudo.

Antecedendo a coleta dos dados e informacdes e sua andlise foi feita uma
revisdo dos principais conceitos e teorias relacionados ao mercado financeiro,
relacionando-os as alternativas de investimentos. Tal revisdo tem por objetivo
embasar a realizacdo do estudo de caso da gestdo das aplicacOes financeiras do
Fundo do Exército, no que tange as alternativas de investimentos utilizadas,

composicao das carteiras de investimento e gerenciamento de risco das aplicacdes.

2.1 Caracterizacéo do estudo

Foi utilizada a literatura existente sobre as teorias de mercado e de
gerenciamento de risco na fundamentacdo teorica e os dados e informacoes
existentes no Fundo do Exército para o estudo de caso. A pesquisa é do tipo
exploratdria, com o uso do método quantitativo e qualitativo, operacionalizada por
meio de um estudo de caso da gestdo das aplicagbes financeiras do Fundo do
Exército.

Segundo Gil (2008, p. 27) “as pesquisas exploratorias sao desenvolvidas com
0 objetivo de proporcionar visdo geral, de tipo aproximativo, acerca do fato
estudado”. Desta forma, referente ao mercado financeiro, foi realizada uma analise
exploratdria dos principais aspectos ligados ao mesmo, visando a compreensao de
sua estrutura e funcionamento.

Em relacédo ao Fundo do Exército, fez-se necessaria uma visao geral do seu
enquadramento na gestao publica federal e da sua gestao, por meio de uma analise
cronoldgica da legislacdo, sua interpretacdo e aplicacdo, bem como as implicacdes
decorrentes.

Segundo Richardson (1989), o método quantitativo caracteriza-se pelo
emprego da quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de informacgdes, quanto
no tratamento dessas através de técnicas estatisticas, desde as mais simples até as

mais complexas. Assim, o0 método quantitativo € utilizado na pesquisa, pois a base
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tedrica traz profundas equagfes matematicas e modelos econométricos e os dados
das aplicac6es financeiras do Fundo do Exército sdo quantificados e tratados por
meio da estatistica descritiva.

Na abordagem qualitativa, supde um corte temporal-espacial de determinado
fendmeno por parte do pesquisador. Esse corte define o campo e a dimensdo em
que trabalho foi desenvolvido, isto €, o territério mapeado. O trabalho de descricdo
tem carater fundamental em um estudo qualitativo, pois € por meio dele que os
dados serao coletados (MANNING, 1979).

Desta forma, o método qualitativo € utilizado diante da necessidade de
delimitagdo do objeto no qual sera realizado o estudo de caso, bem como no corte
temporal, sendo o objeto de estudo o Fundo do Exército e o espaco temporal o
periodo de 2003 a 2013.

O estudo de caso, segundo Gil (2008, p. 57-58), “é caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira a permitir o seu
conhecimento amplo e detalhado, tarefa praticamente impossivel mediante os outros
tipos de delineamentos considerados”. Para o autor, o estudo de caso pode ser
utilizado tanto em pesquisas exploratorias, quanto em pesquisas descritivas e
explicativas.

Para Yin (apud GIL, 2008), o estudo de caso nao visa proporcionar
conhecimentos precisos das caracteristicas do objeto estudado por meio de
procedimentos estatisticos, mas sim o intuito de expandir ou generalizar preposicoes
tedricas. Assim, o estudo de caso buscara analisar a estratégia de diversificacdo das
aplicacfes financeiras do Fundo do Exército, apresentando as suas vantagens e

limitacGes a luz das teorias das financas e de suas contestacoes.

2.2  Procedimentos para o desenvolvimento da pesqui  sa

Para o desenvolvimento da pesquisa foi feita uma revisdo da literatura e um
estudo das principais teorias sobre o mercado financeiro e gerenciamento de risco, a
fim de embasar o estudo de caso realizado, no qual foram comparadas as praticas
adotadas na gestao das aplicacbes financeiras do Fundo do Exército com as teorias
estudadas. Foram, ainda, avaliadas as alternativas de investimentos disponiveis nos
mercados, as quais foram comparadas com as estratégias utilizadas nas aplicagfes dos

recursos do Fundo do Exército.
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Apbs a revisao da literatura e estudo das principais teorias financeiras, o préximo
capitulo apresenta o estudo de caso sobre a gestdo das aplicagbes financeiras do
Fundo do Exército, buscando analisar a gestao a luz da literatura existente e das teorias
estudadas.

No estudo de caso foi realizada uma revisdo cronoldgica da legislacdo aplicada
aos fundos, bem como coletados dados e informagOes das aplicagdes financeiras do
Fundo do Exército no periodo de 2003 a 2013, para andlise e interpretacao.

Como conclusdes foram apresentadas consideracfes sobre a aplicabilidade das
teorias na gestdo das aplicacdes financeiras do Fundo do Exército, relacionando as
alternativas de investimentos e o gerenciamento de riscos com 0s conceitos e técnicas

constantes da literatura existente.

2.3 Instrumentos e procedimentos para coleta dos da  dos e informacdes

Considerando que a coleta dos dados e informacgdes foi feita por meio da
observacdo participante natural, definida por Marconi e Lakatos (2008), na real
participacdo do pesquisador na comunidade onde os dados sdo coletados, sendo
classificada natural quando o pesquisador pertence a mesma comunidade ou grupo
gue investiga, o estudo de caso é mais adequado a pesquisa do que o levantamento
de campo (survey), que de acordo com Gil (2008), é caracterizado pela interrogacéo
direta das pessoas acerca do problema estudado para em seguida, mediante analise
quantitativa, obter as conclusdes referentes aos dados coletados.

No estudo de caso, para a coleta dos dados e informacdes no periodo
delimitado, foram utilizados estudos realizados, memoarias, relatérios, processos de
prestacdo de contas mensal e anual, informagdes constantes do Sistema Integrado de
Administracdo Financeira (SIAFI) do Governo Federal e do Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario (SIGA), sistema do Comando do
Exército, no qual existe um modulo especifico para a gestéo das aplicacfes financeiras
do Fundo do Exército, com dados a partir do ano de 2007, sendo os dados anteriores a
este ano coletados nas demais fontes citadas.

Portanto, os dados e informacdes sdo de origem primaria e secundaria,
coletados por meio do estudo da legislacdo existente sobre os fundos de interesse da
defesa nacional, documentagédo em arquivos e sistemas referentes ao objeto de estudo,
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bem como da observacao participante natural na gestdo das aplica¢des financeiras do
Fundo do Exército, no periodo considerado.

2.4  Analise dos dados e informacdes

Os dados e informacdes foram analisados e tabulados de acordo com os
principais acontecimentos no periodo, a fim de que as estratégias de diversificacao
sejam evidenciadas e seus resultados avaliados em termos de retorno e risco,
verificando a validade das estratégias de diversificacdo adotadas, a fim de validar o
aperfeicoamento da gestao das aplicacdes financeiras implementadas no periodo.

Os dados e informacdes analisados se referem aos principais eventos ocorridos
no periodo e que tiveram impacto nas estratégias de diversificacdo adotadas nas
aplicacbes financeiras, evitando, assim, que a flexibilidade metodolégica proporcione
uma quantidade excessiva de dados e informacfes ndo passiveis de andlise e

interpretacao.

2.5 LimitagOes do estudo

Como foram usados os métodos quantitativos e qualitativos e este ultimo
exige a delimitacdo do objeto de estudo para a melhor compreensdo de suas
particularidades, a pesquisa foi limitada a gestdo do Fundo do Exército, a fim de
permitir um estudo detalhado da gestdo das aplicagdes financeiras, embora existam
outros fundos ligados a defesa nacional, quais sejam: o préprio Fundo da Defesa, do
Ministério da Defesa, o Fundo Naval, do Comando da Marinha e o Fundo da
Aeronautica, do Comando da Aeronautica.

Para a comparacdo com estes fundos seria necessario 0 acesso aos seus
dados e informagdes, o que nédo foi possivel na atual pesquisa, tanto pelo escopo da
mesma quanto pela dificuldade de acesso as informacdes necessarias dos demais
fundos, sendo uma possibilidade futura, quando da realizacdo de novas pesquisas
sobre o assunto.

Quanto ao aspecto temporal, apesar da andlise cronolégica dos principais
aspectos da gestdo do Fundo do Exército desde a sua criagdo, visando a
compreensao da evolucado da legislacédo, os dados e informac¢des foram analisados
no periodo de 2003 a 2013, no qual ocorreu a diversificagdo das aplicagbes

financeiras.
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Desta forma, esta pesquisa, por ser pioneira e voltada a um assunto de
consideravel complexidade e um namero expressivo de variaveis, podera servir de
base para outras pesquisas, as quais poderao ratificar os resultados alcancados,
bem como expandir a fundamentacao teorica, os resultados e as consideracoes.

Outras pesquisas poderdo, ainda, realizar a abordagem de outras variaveis,
bem como analisar os resultados desta pesquisa, comparando-a com as estratégias
adotadas pelos demais fundos de interesse da defesa nacional e outras instituicdes

publicas ou privadas.
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3 APRESENTA(;AO E ANALISE DE DADOS

Este capitulo apresenta e realiza a andlise dos dados coletados. Inicia-se com
a apresentacdo da base legal para as aplicacbes em mercado pelo Fundo do
Exército, em seguida relata a auditoria do Tribunal e Contas da Unido (TCU),
realizada no ano de 1995, tendo como consequéncia a concentracdo das aplicagbes
em uma unica instituicdo financeira. Na continuidade, aborda a criagdo do caixa
anico do Tesouro Nacional e 0 novo marco legal para as aplicacbes em mercado
pelo Fundo do Exército.

Na sequéncia, é realizada uma analise da diversificacdo das aplicacbes para
outras instituicbes financeiras publicas e, posteriormente, para instituicoes
financeiras privadas e em novas modalidades de aplicagdes. Finalmente,
apresentam-se 0 impacto na rentabilidade e na receita decorrente das estratégias
adotadas e uma andlise dos riscos associados as instituicdes financeiras e aos

portfélios das aplicagdes.

3.1 Base legal para as aplicacées em mercado pelo F  undo do Exército

O Fundo do Exército foi criado por meio da Lei n® 4.617, de 17 de abril de 1965,
com a finalidade complementar os recursos do Orcamento Geral da Unido, auxiliando o
provimento de recursos financeiros para o aparelhamento do Exército e para
realizacbes ou servicos, inclusive programas de assisténcia social. Além do
aparelhamento, foram priorizados a assisténcia a saude dos militares e a construcao de
residéncias, esta com a aplicacdo de um percentual minimo de dez por cento (10%) do
total dos recursos, durante o prazo de cinco anos apés a sua criagao.

A lei estabeleceu como constituicdo das receitas do Fundo do Exército os
recursos ja coletados pela Comissdo Superior de Economia e Financas (COSEF),
criada pelo Decreto n° 37.971, de 22 de setembro de 1955, as indenizacbes de
verbas orgcamentérias de exercicios financeiros ja encerrados e uma dotagéo inicial
no valor de Cr$ 20.000.000.000 (vinte bilhdes de cruzeiros), no exercicio de 1965,
elevada para Cr$ 25.000.000.000 (vinte e cinco bilh6es de cruzeiros), em 1966, valor
idéntico a partir do exercicio financeiro de 1967, anualmente consignado no
Orcamento Geral da Unido, ap0s a necessaria corregcdo monetaria.

Os valores constantes da Lei n°® 4.617, de 17 de abril de 1965, atualizados para

30 de junho de 2014, pelo IGP-DI (FGV), indice com série historica mais longa
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(desde 1944), seriam R$ 310.145.686, 84 (trezentos e dez milhdes, cento e quarenta
e cinco mil, seiscentos e oitenta e seis reais e oitenta e quatro centavos) e R$
387.682.108,55 (trezentos e oitenta e sete milhdes, seiscentos e oitenta e dois mil,
cento e oito reais e cinquenta e cinco centavos), respectivamente.

A lei ndo menciona a aplicagéo de recursos no mercado financeiro, autorizando
apenas operacgdes de crédito com a finalidade de apressar a realizacdo de programas
previamente aprovados pela Presidéncia da Republica, que visasse atender o
aparelhamento do Exeército e a assisténcia social ao seu pessoal, determinando que tais
operacdes fossem liquidadas no prazo maximo de cinco anos.

A Lei n° 5.651, de 11 de dezembro de 1970, autorizou o Ministério do Exército
a proceder a venda ou permuta de bens iméveis da Unido, de qualquer natureza sob
sua jurisdicdo, cuja utilizacdo ou exploracdo ndo atenda mais as necessidades do
Exército, estabelecendo que o produto das operacgfes realizadas fosse incorporado
ao Fundo do Exército e contabilizado em separado. As alienacdes e permutas
consistiram em uma importante fonte de receitas, considerando o patrimoénio
jurisdicionado ao entdo Ministério do Exército.

Assim, o Fundo do Exército passou a gerar receitas decorrentes dos
processos de alienacdo e permuta. Contudo, tais receitas, embora incorporadas ao
Fundo do Exército, necessariamente deveriam ser aplicadas na construcdo e
aquisicao de bens imdveis, bem como na compra de equipamentos, de acordo com
os planos de aplicacéo, previamente aprovados pela Presidéncia da Republica. Até
entdo, o controle das receitas e aplicacdes de recursos em mercado cabiam
exclusivamente ao Tesouro Nacional.

O Decreto-Lei n° 1.310, de 8 de fevereiro de 1974, discrimina as receitas
estabelecidas na lei de criacdo do Fundo do Exército, dividindo-as em receitas para
aplicacdo sujeita as normas gerais de planejamento, programacgdo e or¢camentacéo e
para outras aplicacdes, constituindo uma reserva de contingéncia. Nesta Ultima
categoria, 0 decreto-lei inclui os rendimentos liquidos das operacdes financeiras do
Fundo do Exército. Portanto, € a primeira base legal para a aplicacdo dos recursos
financeiros do Fundo do Exército. O Decreto estabeleceu que os recursos fossem
depositados no Banco do Brasil S.A, a crédito do Fundo do Exército.

Com esta legislacdo, o Fundo do Exército foi autorizado a gerar receitas,

deixando de depender exclusivamente de recursos do Tesouro Nacional, ganhando
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autonomia e constituindo um caixa proprio, fato que fez com que o decreto citasse
rendimentos liquidos de operacdes financeiras como receitas do Fundo do Exército.

As operacdes sao divididas em dois grandes grupos: operacdes financeiras e
operacbes de crédito. As operacbes financeiras visam rentabilizar o dinheiro
disponivel e as operacfes de crédito ttm o objetivo de complementar 0s recursos
necessarios aos projetos estratégicos, consistindo em financiamentos.

O Decreto-Lei n°® 1.590, de 19 de dezembro de 1977, da nova redacédo a
dispositivo do Decreto-Lei n° 1.310, de 8 de fevereiro de 1974, que altera a
legislacéo referente ao Fundo do Exército, acrescentando as receitas do Fundo do
Exército para outras aplicagbes (reserva de contingéncia), além dos rendimentos
liguidos das operacdes financeiras do proprio fundo no Pais, os saldos em
estabelecimento bancarios, com sede no exterior, proveniente da aplicacdo em
operacdes financeiras realizadas com os depositos para garantia de contratos
estabelecidos com fornecedores de artigos importados.

A Lei n°® 6.695, de 8 de outubro de 1979, acrescenta as receitas para outras
aplicacoes (reserva de contingéncia), 0s recursos provenientes do recolhimento, por
firmas nacionais ou estrangeiras, de royalties sobre venda comercial a terceiros de
produtos cujas patentes sejam propriedade industrial do Exército, por contratos
bilaterais ou por registros no Instituto Nacional de Propriedade Industrial — INPI.

Com a publicacdo da Lei n° 6.855, de 18 de novembro de 1980, que criou a
Fundacdo Habitacional do Exército, estabeleceu-se que os recursos do Fundo do
Exército e dos demais fundos especiais e financeiros poderiam ser depositados na
Associagdo de Poupanca e Empréstimo — POUPEX, assegurados os direitos
previstos no Estatuto.

Tal legislacdo € de extrema importancia, pois embora ndo impusesse como
uma obrigagdo que os recursos fossem aplicados na POUPEX, mas facultando a
sua aplicagéo, constituiu-se em um amparo legal disposto em lei, autorizando a
aplicacdo dos recursos financeiros do Fundo do Exército em outra instituicdo
financeira, além do Banco do Brasil.

O Decreto n°® 91.575, de 27 de agosto de 1985, criou 0 Regulamento do Fundo
do Exército (R 198), regulamentando a lei de sua criagdo. O Decreto define a
constituicdo das receitas do Fundo do Exército como as oriundas do Tesouro Nacional,

as diretamente arrecadadas e outras.
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Dispde que a administracdo do Fundo do Exército terd como principal objetivo,
a maxima capitalizagdo dos recursos financeiros disponiveis, para serem utilizados
em beneficio do Exército, através de um ciclo que compreendera a elaboracéo, a
aprovacado, a execucao e o controle do seu orgamento.

Para tanto prevé, entre outros pontos, a aplicacdo maxima dos recursos
financeiros disponiveis e passiveis de investimentos no mercado de capitais, em
funcado das projecOes da receita e do desembolso mensais.

Dispbe, ainda, que os rendimentos liquidos das operacbes financeiras
realizadas constituirdo receitas do Fundo do Exército e que poderdo ser realizadas
operacdes financeiras com recursos do Fundo do Exército, exceto quando aos
recursos recebidos das dotacdes orcamentarias do Tesouro, suas indenizacgdes,
recursos provenientes de empréstimos ou financiamentos contraidos no pais ou no
exterior e os recursos dos Orgdos Autdnomos do entédo Ministério do Exército.

O Decreto determina que as operacdes financeiras referidas sejam realizadas
em instituicdes financeiras oficiais, interpretadas a época como o0s bancos publicos
federais (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal) e a POUPEX que, sendo uma
associacdo de poupanca e empréstimo, movimenta seus recursos no Banco do
Brasil. O decreto ndo menciona modalidades de aplicacdo, sendo entendido, de
forma implicita, que as opera¢cfes poderiam ser feitas somente em produtos de
renda fixa.

Com base nesses entendimentos, os recursos do Fundo do Exército,
concentrados na POUPEX, até entdo, foram alocados também no Banco do Brasil e
na Caixa Econbmica Federal, em titulos de renda fixa, a partir do ano de 1991,
situacdo que perdurou até o ano de 1995, quando ocorreu uma auditoria do Tribunal

de Contas da Unido (TCU) no Fundo do Exército.

3.2  Auditoria do Tribunal de Contas da Unido (TCU)

No periodo de 3 a 7 de abril de 1995, foi realizada uma auditoria do Tribunal
de Contas da Unido (TCU), consolidada em um Relatério de Levantamento de
Auditoria. Os auditores do tribunal entenderam que ndo havia amparo legal para as
aplicacdes dos recursos do Fundo do Exército em titulos de renda fixa, limitando as
aplicacdoes em caderneta de poupanca na POUPEX, conforme autorizagao disposta
no Art. 14 da Lei n°® 6.855, de 18 de novembro de 1980.
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Em 21 de novembro de 1995, por meio do oficio 463/95/3% SECEX, foi
comunicado ao Diretor de Auditoria do Exército a decisdo daquela Corte em Sesséo
da 22 Camara, realizada em 9 de novembro de 1995, Relacdo n° 75/95, Ata n° 37/95,

determinando ao Ministério do Exército que:

I. abstenha-se de aplicar os recursos do FEx em titulos de renda fixa, face a
auséncia de amparo legal para essa pratica, limitando-se a aplicar esses
mesmos recursos em caderneta de poupanca da POUPEX, conforme
autorizacdo disposta no Art. 14 da Lei n°® 6.855/80. “Art. 14. Os recursos do
Fundo do Exército e dos demais Fundos Especiais e Financeiros poderao
ser depositados na Associacdo de Poupanca e Empréstimo - POUPEX,
assegurados os direitos previstos no Estatuto”.

Il. defina critérios especificos de utlizagdo do FEx em atividades
consideradas inerentes a finalidade do o6rgao, resguardando, por
conseguinte, o carater de interesse a defesa nacional, evitando a pratica de
destinacdes de recursos do FEx para a suplementagdo as dotagBes do
Tesouro Nacional.

Embora tenha ocorrido o encaminhamento de solicitacdo de reexame, o TCU
manteve a deliberag&o, conforme Decisao n° 38/97, Ata n® 07/97, 28 Camara, de 13
de marco de 1997, negando provimento ao pedido de reexame e mantendo o inteiro
teor da deliberacdo incluida na Relacdo n° 75/95, proferida na Sessdo da 22
Camara, em 9 de novembro de 1995 (Ata 37/95).

3.3 Concentracdo das aplicacbes na Associacdo de Po  upanca e Empréstimo

(POUPEX)

Decorrente da auditoria do TCU, os recursos do Fundo do Exército foram
concentrados em caderneta de poupanca na POUPEX, a partir do ano de 1995,
cumprindo exigéncia daquele Tribunal. Contudo, a partir do ano de 1998, nova
legislacdo foi publicada em decorréncia da criacdo da conta Unica do Tesouro
Nacional.

Tal legislacdo constituiu em um novo marco legal na autorizacdo para as
aplicacdoes em mercado, ensejando nova solicitacdo de reexame da decisdo do
TCU, em 18 de marco de 1999, atendida pelo Tribunal, em 19 de maio de 1999. O
historico da legislacao e decisdes é descrito no préximo topico.

As decisbes tomadas em funcdo da legislacdo permitiram que, além da
caderneta de poupanca na POUPEX, a partir de 1999, ocorresse a abertura de uma
conta denominada “Depdsitos Especiais”, com aplicagbes em Certificado de

Depdsito Bancario (CDB), para os recursos financeiros de gestéao direta pelo Fundo
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do Exército, permanecendo em poupan¢a 0S recursos geridos pelas Unidades
Gestoras ligadas ao Fundo do Exército, tendo a poupanca rentabilidade pro rata.

Ainda decorrente das mudancas ocorridas na legislacdo, parte do valor
aplicado em caderneta de poupanca foi alocada em titulos de renda fixa, no Banco
do Brasil e na Caixa Econémica Federal, também a partir do ano de 1999, situacdo
qgue perdurou até 26 de julho de 2001, quando ocorreu uma nova decisao sobre as
modalidades de aplicacdo dos recursos do Fundo do Exército.

Nesta data, apesar das mudancas ocorridas na legislacdo e do reexame, em
19 de maio de 1999, pelo TCU, da decisdo tomada na auditoria realizada no ano de
1995, apas solicitagdo do entdo Ministro do Exeército, o Secretario de Economia e
Financas, autoridade competente na gestdo do Fundo do Exército, por delegacédo do
Comandante do Exército, autoridade maxima, apreciando memoria do Diretor de
Auditoria do Exército sobre o assunto, acatou parecer e decidiu que as aplicacdes
financeiras do Fundo do Exército seriam concentradas novamente na POUPEX, por
motivo de interpretacdo da legislacdo, entendendo n&do haver autorizacdo para

aplicacdes em outras instituicdes financeiras.

3.4  Criacéo da conta unica do Tesouro Nacional e no  vo marco legal

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 estabeleceu no seu
artigo 36, no Ato das Disposi¢es Constitucionais Transitérias, a extingdo dos fundos
existentes na data da promulgacdo da Constituicdo, nao ratificados pelo Congresso
Nacional no prazo de dois anos, excetuados os resultantes de isenc¢des fiscais que
passaram a integrar patrimonio privado e os de interesse da defesa nacional. Tal
medida tinha por objetivo viabilizar a criagdo do caixa unico do Tesouro Nacional.

Contudo, somente em 1998, com a Medida Proviséria n® 2.742, de 14 de
dezembro de 1998, foi instituida a conta Unica do Tesouro Nacional, estabelecendo que
0S recursos que se encontrassem aplicados no mercado financeiro em 31 de
dezembro de 1998 deveriam ser transferidos para a conta Unica no dia 4 de janeiro
de 1999 ou, no caso de aplicacédo que exigisse o cumprimento de prazo para resgate
ou para obtencdo de rendimentos, na data do vencimento respectivo ou no dia
imediatamente posterior ao pagamento dos rendimentos.

Entretanto, permitiu que as aplicagdes dos recursos financeiros dos fundos de

interesse da defesa nacional no mercado financeiro permanecessem, desde que
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autorizadas pelo Ministro de Estado da Fazenda, o que ocorreu por meio da Portaria n°

345/MF, de 29 de dezembro de 1998. Diante deste fato, naquela ocasiao, foi solicitada

ao TCU a reavaliacdo da sua decisdo em relacdo as aplicacbes em mercado do Fundo

do Exército, conforme historico abaixo.

1.

14 Dez 98 - Medida Provisoria 2.742, criando o caixa Unico do Tesouro
Nacional e determinando, em consequéncia, o recolhimento de todos os
recursos financeiros aplicados em mercado ao caixa. Autoriza os fundos
de interesse a defesa nacional a manter suas aplicagbes em mercado,
desde que autorizado pelo Ministro de Estado da Fazenda;

29 Dez 98 - Portaria n° 345, do Ministro da Fazenda, publicada no Diario
Oficial da Unido n° 250, de 30 de dezembro de 1998, autorizando os
fundos de interesse a defesa nacional a efetuar aplicacbes no mercado
financeiro;

18 Mar 99 - Oficio n°® 051 da Secado de Controle e Registros da Diretoria
de Auditoria do Exército (SCR/D Aud), solicitando ao Secretario da 32
Secretaria de Controle Externo (32 SECEx) a apreciagdo com base na
Port n° 345/MF, de 29 de dezembro de 1998 e MP n° 1.782-2, de 11 de
fevereiro de 1999, da possibilidade do Fundo do Exército efetuar
aplicacbes em titulos do Tesouro Nacional, no Banco do Brasil e na Caixa
Econdmica Federal;

Abril de 1999 - Aviso n° 046-A3.3/MEx, do Ministro de Estado do
Exército ao Ministro Presidente do TCU, solicitando a revisdo da Decisdo
n°® 38/97/22 Camara em funcdo da solicitagdo contida no oficio n°® 051
SCR/D Aud, de 18 de marco de 1999;

19 Mai 99 - Deciséo do TCU n° 242/99, Ata n°® 19/99, concordando que a
Medida Provisoria n°® 345/MF, de 29 de dezembro de 1998 e a Medida
Proviséria n® 1.782-2, de 11 de fevereiro de 1999, poderiam ser aplicadas
ao Fundo do Exército como amparo legal a aplicacdo de recursos em
titulos do Tesouro Nacional no Banco do Brasil e na Caixa Econdmica
Federal, desde que estritamente em acdes de interesse a defesa
nacional;

04 Jul 01 - Aviso n° 3.167-SGS/TCU, do Ministro Presidente do TCU, ao

Comandante do Exército, encaminhando cépia da Decisdo n°® 407/2001
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referente ao recurso de revisdo interposto pelo Comando do Exército,
através do Aviso n°® 046-A3.3/MEXx; e

7. 26 Jul 01 — Oficio n° 382-SCR/DAud, encaminhando ao Subsecretario de
Economia e Financas a Memoria n°® 014, da Secao de Auditoria Contabeis
da Diretoria de Auditoria do Exército (SAC/D Aud), de 25 de julho de
2001, na qual consta a cronologia dos fatos, a analise e o parecer do
Diretor de Auditoria, entendendo este que os recursos do Fundo do
Exército deveriam ser limitados a aplicacdo em caderneta de poupanca
POUPEX, com base na Decisao n° 38/97-TCU, que manteve inalterada a
deliberacéo, incluida na relagdo n°® 75/95, proferida em Sessdo de 9 de
novembro de 1995 (Ata 37/95). Somente devendo ser aplicados em titulos
do Tesouro Nacional, no Banco do Brasil e na Caixa Econdmica Federal,
desde que estritamente em ac¢les de interesse a defesa nacional, com
fulcro na Deciséo Plenéria n® 242/99, Ata n° 19/99. O parecer do Diretor
de Auditoria foi acatado integralmente pelo Secretario de Economia e
Financas, determinando este que os recursos do Fundo do Exército
fossem concentrados na FHE/POUPEX.

Desta forma, apesar do amparo legal constante da Portaria n°® 345/MF, de 29
de dezembro de 1998 e da solicitacdo de reexame da decisdo pelo TCU, a qual exigia
gue os recursos do Fundo do Exército fossem aplicados somente na POUPEX, acatada
pelo tribunal, por parecer do Diretor de Auditoria do Exército e decisdo do Secretéario de
Economia e Finangas, as aplicagcdes financeiras foram concentradas novamente na
POUPEX.

Na ocasido, ndo era pacifico o entendimento de que a Medida Provisoéria n°®
2.742, de 14 de dezembro de 1999, reeditada até a Medida Provisoria n°® 2.170-36, de
23 de agosto de 2001, permanecendo com forca de lei e a Portaria n° 345/MP, de 29 de
dezembro de 1998, constituiam em amparo legal as aplicagdes dos recursos do Fundo
do Exército no mercado financeiro ou ao menos no Banco do Brasil e na Caixa
Econdmica Federal.

Desta forma, os recursos foram novamente concentrados na POUPEX,
situacdo que permaneceu até 14 de setembro de 2003. A sintese historica da

legislacdo € apresentada no quadro 10.
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Fundo do Exército

Legislacéo Data Finalidade Observacgéo
Decreto n° 22 de setembro |Cria a Comissédo |A gestdo de economia e
37.971 de 1955 Superior de Economia e |financas do entdo Ministério

Financas e da outras |do Exército é
providéncias. regulamentada.

Lei 4.617 15 de abril de |Cria 0 Fundo do Exército |O Fundo do Exército é
1965 e da outras providéncias. |criado assumindo as
atribuicbes e recursos da
Comissdo  Superior de

Economia e Financa.
Lei n® 5.651 11 de dezembro |Disp8e sobre a venda de |Autoriza o entdo Ministério

de 1970

bens, pelo Ministério do
Exército, e aplicacdo do
produto da operacdo em
empreendimentos de
assisténcia social e da
outras providéncias.

do Exército a proceder a
venda ou permuta de bens
imoveis e a utlizar o
produto da operacdo como
receita a ser aplicada com
fins especificos.

Decreto-Lei n°
1.310

8 de fevereiro
de 1974

Altera a legislacao
referente ao Fundo do
Exército e da outras

Discrimina a constituicdo
das receitas do Fundo do
Exército e cita com uma das

providéncias. fontes, os rendimentos
liqguidos das operacgbes
financeiras.
Decreto-Lein® | 19 de dezembro |D4 nova redacdo a |Acrescenta como fonte de
1.590 de 1977 dispositivo do Decreto- |receita do Fundo do
Lei n°® 1.310, de 08 de |Exército o0s rendimentos
fevereiro de 1974, que |liquidos das operacdes
altera a legislacdo |financeiras em

referente ao Fundo do
Exército.

estabelecimentos bancarios
com sede no exterior.

Lei n® 6.695 8 de outubro de |Disp&e sobre receitas do |Dispde sobre o0s recursos
1979 Fundo do Exército. provenientes do
recolhimento, por firmas
nacionais ou estrangeiras,
de "royalties" sobre venda
comercial a terceiros de
produtos, cujas patentes
sejam propriedade industrial

do Exército.
Lei n® 6.855 18 de novembro |Cria a Fundacdo |Autoriza o Fundo do
de 1980 Habitacional do Exército | Exército a realizar
e da outras providéncias. |aplicagdes na Associacao
de Poupanca e Empréstimo

— POUPEX.
Decreto n°® 25 de agosto de |Aprova o Regulamento |Regulamenta a Lei n°
91.575 1985 do Fundo do Exército (R- |4.617, de 15 de abril de
198) e da outras |[1965 (lei de criacdo do

providéncias. Fundo do Exército).

Decreto n° 10 de margo de |Cria, no Ministério da |A  STN assume  as
92.452 1986 Fazenda, a Secretaria |atribuicdes de 6rgao central
do Tesouro Nacional |do Sistema de
(STN), extingue a |Programacdo Financeira do

Secretaria Central de
Controle Interno (SECIN)
e da outras providéncias.

Tesouro Nacional e dos
Sistemas de Administracdo
Financeira, Contabilidade e
Auditoria.

Constituicdo de
Republica

5 de outubro de
1998

No ato das Disposicdes
Constitucionais

Ratificacdo do Fundo do
Exército pela Constituicdo
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Federativa do Transitorias ratifica e os | Federal de 1988.
Brasil fundos de interesse da
defesa nacional.
Medida 14 de dezembro |Dispde sobre a|Cria o Caixa Unico do
Provisoria n° de 1998 administracéo dos | Tesouro Nacional e delega
2.742 recursos de caixa do |ao Ministro de Estado da
Tesouro Nacional, | Fazenda competéncia para
consolida e atualiza a |autorizar a aplicacdo dos
legislacdo pertinente ao |recursos dos fundos de
assunto e d& outras |interesse da defesa
providéncias. Reeditada |nacional no mercado
até a Medida Proviséria |financeiro.
n° 2.170-36, 23 de agosto
de 2001.
Portaria n° 29 de dezembro |Autoriza os fundos que |Autorizagdo legal em vigor
345/MP de 1998 interessam a defesa |para aplicacbes em
nacional a efetuar {mercado pelo Fundo do
aplicacbes no mercado |Exército.
financeiro.
Medida 15 de dezembro |Dispbe sobre a Letra |Autoriza as  instituicBes
Proviséria n° de 2009 Financeira e o |financeiras e emitir letras
472 Certificado de |financeiras e a realizar
Operacdes Estruturadas | operacdes estruturadas,
e déa outras providéncias. |produtos de interesse do
Fundo do Exército.
Lei n®12.249 11 de junho de |Dispde sobre a Letra |Transforma a Medida
2010 Financeira e o |Proviséria n® 472, de 15 de
Certificado de |dezembro de 2009, em lei.
Operacdes Estruturadas
e dé outras providéncias.
Medida 3 de maio de |Altera o art. 12 da Lei n° |Estabelece nova regra de
Provisodria n° 2012 8.177, de 1° de marco de |remuneracdo das aplicacbes
567 1991, que estabelece |em poupanca.
regras para a
desindexacao da
economia e da outras
providéncias.
Lein®12.703 7 de agosto de |Altera o art. 12 da Lei n® | Transforma a Medida
2012 8.177, de 1° de marco de |Proviséria n° 567, de 3 de
1991, que estabelece |maio de 2012, em lei.
regras para a
desindexacao da
economia e da outras
providéncias.

Elaboracéo: o autor

3.5

Diversificacdo para outras instituicdes finance

iras publicas

Em 27 de junho de 2003, foi concluido o Estudo n® 001 — Fundo do Exército,
apresentando todo o historico da legislacdo e decisdes sobre as aplicacdes
financeiras do Fundo do Exército, considerando que a legislacdo continha o amparo
legal a aplicacédo dos recursos financeiros em outras instituicées, nao se restringindo
a POUPEX.
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Embora o entendimento fosse de que as aplicagcdes poderiam ser realizadas
em outras instituicdes do mercado financeiro, o parecer se limitou a apresentar uma
proposta de diversificacdo somente para as instituicbes publicas federais, quais
sejam o Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal e em aplicacdes de renda
fixa. Prop0s, ainda, que somente 0s recursos mantidos na conta depdsitos especiais
fossem diversificados, permanecendo um terco destes recursos na POUPEX.

ApOs apreciacao do Secretario de Economia e Finangas, o parecer contido no
estudo foi acatado integralmente, iniciando a diversificacdo das aplicacdes
financeiras do Fundo do Exército que, além da POUPEX, passou a ter o Banco do
Brasil e a Caixa Econdmica Federal, a partir de 15 de setembro de 2003.

A tabela e o grafico 1 mostram a situacdo dos recursos do Fundo do Exército
aplicados em mercado no dia 14 de setembro de 2003, antecedendo o inicio da

diversificacao analisada nesta pesquisa.

Tabela 1 - AplicacGes do Fundo do Exército - situagc  ao em 14 de setembro de 2003.

INSTITUICAO ATIVO MONTANTE
DATA FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) PERCENTUAL
POUPANCA 3.772.931,21 1,85%
14 SET 03 POUPEX
CDB 200.127.987,78 98,15%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 1 - Aplicagdes do Fundo do Exército - situa  ¢ao em 14 de setembro de 2003.

' ™
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003).
Elaboracéo: o autor.
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Desde o ano de 1999, foram alocados valores em Certificados de Depositos

Bancarios (CDB) na POUPEX mediante a abertura de uma conta denominada

“Depositos Especiais”, considerando que tal amparo fora dado pela Medida Provisoria

n® 2.742, de 14 de dezembro de 1999 e Portaria 345/MF, de 29 de dezembro de 1998.

Verifica-se pelo gréfico 1 que do total das aplicag6es do Fundo do Exército no dia 14 de

setembro de 2003, 1,85% encontrava-se aplicado em caderneta de poupanca e 98,15%

na conta depdsitos especiais (CDB).

A tabela e o gréafico 2 mostram a situacéo das aplicacbes apos a diversificacao

paras as instituicdes financeiras autorizadas em 15 de setembro de 2003, fruto do

estudo realizado. A modalidade de aplicagdo adotada nas novas instituicdes foi o CDB
pés-fixado, com rentabilidade atrelada ao percentual do CDI.

Tabela 2 - AplicagBes do Fundo do Exército - situag

do em 15 de setembro de 2003.

INSTITUICAO ATIVO MONTANTE

YA FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) FERCENTAL

POUPANCA 0
POUPEX — G 3.772.931,21 1,75%

0,
15 SET 03 200.116.287,78 92,69%
BB CDB 6.000.000,00 2,78%

CEF CDB 6.000.000,00 2,78%

Fonte: Sistema Integrado de Administragédo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 2 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa

¢do em 15 de setembro de 2003.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracédo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003).
Elaboracéo: o autor.
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As aplicacbes em CDB na POUPEX tinham rentabilidade de 98% do CDI e
foram negociadas no percentual de 99% do CDI no Banco do Brasil e Caixa Econbmica
Federal. Os valores negociados com o Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal ndo
foram retirados da conta depdsitos especiais na POUPEX, decorrendo de novo aporte
de receitas diretamente arrecadadas na data. Assim, embora tenha ocorrido alteracéo

nos percentuais, o montante aplicado na POUPEX continuou idéntico ao existente antes

da operacao.

A situacdo descrita na tabela e no grafico 2 permaneceu até 29 de junho de

2009, alterando apenas os percentuais aplicados em cada instituicdo. A tabela e o
grafico 3 mostram a distribuicdo das aplicacdes nesta data.

Tabela 3 - AplicagBes do Fundo do Exército - situag

ao em 29 de junho de 2009.

INSTITUICAO ATIVO MONTANTE

DA FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) FERCERTLAL
POUPANCA 0

POUPEX — C 59.399.873,44 32,08%

0,

29 JUN 09 6.959.335,74 3,76%
BB CDB 83.770.203,50 45,23%

CEF CDB 35.060.634,76 18,93%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).

Elaboracéo: o autor.

Graéfico 3 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa

¢do em 29 de junho de 2009.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).

Elaboracéo: o autor.



116

As tabelas e os graficos 2 e 3 mostram um aumento do percentual de recursos
aplicados em caderneta de poupanca, o qual é oriundo dos recursos geridos pelas
Unidades Gestoras do Exército, saltando de 1,75%, em 2003, para 32,08%, em 2009,
acréscimo significativo, sendo esta modalidade de aplicacdo exclusiva da POUPEX,
nao havendo realocagdo de valores desta modalidade de aplicacdo para outras
instituicdes financeiras.

O aumento desse percentual se deve tanto a arrecadacao quanto a utilizacao
dos recursos, como o aumento do volume arrecadado e restricbes orcamentarias
que impediram a sua utilizacdo, o que ocasionou 0 aumento do percentual aplicado.

Os principais motivos de permanecerem recursos aplicados em caderneta de
poupanca na POUPEX estdo relacionados com a necessidade de movimentacao
diaria, a pulverizacdo destes em mais de um mil e trezentas subcontas, com valores
muito diferenciados por Unidade Gestora.

Destaca-se, ainda, que 0os mesmos sao geridos por guatrocentos e dezoito
Unidades Gestoras e distribuidos em mais de uma subconta por Unidade, de acordo
com as fontes de arrecadacdo. Como a rentabilidade da poupanca POUPEX
oferecida é pro rata e com liquidez diaria, foi feita a opcéo por essa modalidade de
aplicacéo.

Contudo, o percentual de recursos mantidos na conta depdsitos especiais (CDB)
na POUPEX, constante do grafico 2, devido a reducdo da rentabilidade de 99% para
96% do CDI no final do ano de 2004, foi realocado progressivamente para o Banco do
Brasil e Caixa Econémica Federal no periodo, aumentando de 2,78% para 45,23% no
Banco do Brasil e de 2,78% para 18,93% na Caixa Econdmica Federal, em 29 de junho
de 2009.

No final do periodo, o Banco do Brasil passou a ser a instituicao financeira com
maior percentual de recursos aplicados (45,23%), seguido pela POUPEX (35,84%) e
Caixa Econbmica Federal (18,93%), conforme grafico 3, fazendo com que a
distribuicdo fosse a proposta no Estudo n® 001 — Fundo do Exército, de 27 de junho
de 2003, quanto a diversificacdo das aplicagcdes nas instituicbes financeiras,

considerando o total dos recursos disponiveis.
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3.6  Diversificagcdo para instituicdes financeiras pr ~ ivadas e novas modalidades
de aplicacéo

Em 19 de marco de 2008, foi publicada a Portaria n° 003, da Secretaria de
Economia e Financas do Exército (SEF), com a constituicdo de um grupo de
trabalho para a implantagcédo do Sistema de Estudos EconOGmicos e Captacdo de
Recursos Financeiros. Tal sistema tinha como objetivo otimizar os custos de
oportunidade nas externacdes de recursos, por ocasido das contratacdes de cambio
e maximizar a rentabilidade das aplicacdes financeiras do Fundo do Exército.

O grupo de trabalho foi constituido pelos Diretores e Subdiretores de
Contabilidade e de Gestdao Orcamentéria, por integrantes do rol dos responsaveis
pela gestdo dos recursos do Fundo do Exército, por responsaveis pelas
contratacdes de cambio e pelas importacdes e exportacdes e por um assessor de
normas técnicas da Secretaria de Economia e Financas.

Em 3 de julho de 2008, foi assinada pelo coordenador-geral do grupo de
trabalho a Memoaria n°® 003, da Diretoria de Contabilidade do Exército (D Cont), na
qual o grupo de trabalho, fruto de um estudo minucioso da situacao das aplicacdes,
propds nova diversificagao, incluindo os bancos privados no rol das instituicbes
financeiras passiveis de manter aplicagfes de recursos do Fundo do Exército.

O estudo envolveu duas diretorias do Comando do Exército, a Diretoria de
Gestao Orcamentaria (DGO), na qual o Fundo do Exército é vinculado e a Diretoria
de Contabilidade (D Cont), responsavel pela externacdo de recursos no Comando
do Exército, a qual ja possuia uma mesa de operagdo para as contratacoes,
equipamentos e pessoal especializado.

Como proposta, foram apresentadas quatro linhas de acdo e quatro cenarios,
visando a operacionalizacdo da diversificacdo das aplicacdes abrangendo os bancos
privados. Referente as linhas de acdo, visando a decisdo sobre a diversificacao,
foram apresentadas as seguintes opcoes:

* Linha de Agdo Nr 1 - realizar a diversificagdo mantendo a sistematica
atual das aplicacdes, com a Diretoria de Gestdo Orgamentaria realizando
todos os procedimentos para a aplicacdo dos recursos do Fundo do
Exército e a Diretoria de Contabilidade restringindo-se a contratacdo de
cambio;

* Linha de Acdo Nr 2 - divisdo de responsabilidades pelas aplicacdes entre

as diretorias, com a Diretoria de Contabilidade decidindo em qual
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instituicdo aplicar e a modalidade de aplicacdo, cabendo a Diretoria de
Gestdo Orcamentaria a decisdo sobre quando e quanto aplicar, bem como
a operacionalizacao;

Linha de Acdo Nr 3 - transferéncia de todos os recursos financeiros do
Fundo do Exército a Diretoria de Contabilidade, a qual assumiria a
responsabilidade pelas aplicacbes em mercado dos recursos nao
reservados a POUPEX, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal; e
Linha de Acdo Nr 4 - a Diretoria de Gestdao Orcamentaria continuaria a
realizar as aplicagcbes com a assessoria da Diretoria de Contabilidade, a
qual elaboraria informativos técnicos e periédicos, subsidiando as decisées

inerentes as aplicacoes.

Quanto aos cenarios, visando a composicdo dos portfélios de aplicacdes,

foram apresentadas as seguintes alternativas:

Cenario ALFA - aplicar 70% dos recursos nos bancos privados com, no
maximo, 15% do total dos recursos do Fundo do Exército em cada
instituicdo financeira, permanecendo 21% na POUPEX e 9% no Banco do
Brasil e na Caixa Econdomica Federal;

Cenario BRAVO - aplicar 79% dos recursos nos bancos privados com, no
maximo, 15% do total dos recursos do Fundo do Exército em cada
instituigao financeira, permanecendo 21% na POUPEX;

Cenario CHARLIE - aplicar 70% dos recursos nos bancos privados com,
no maximo, 15% do total dos recursos do Fundo do Exército em cada
instituicdo financeira, permanecendo 30% na POUPEX, Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal; e

Cenério DELTA - negociar 100% dos recursos em mercado, nao
mantendo nenhum percentual reservado a POUPEX, Banco do Brasil e

Caixa Econdmica Federal.

Em todos os cenarios foram excluidos dos recursos a ser diversificados o

saldo existente na poupanca POUPEX, os valores existentes em contas no exterior

e 0s recursos vinculados (recursos decorrentes de atividades realizadas pelo

Comando do Exército e depositados na conta Unica do Tesouro Nacional,

disponibilizados ao Fundo do Exército de acordo com a programacédo financeira
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mensal) ou recebidos do Tesouro Nacional, sendo os ultimos ndo passiveis de
aplicacdo pelo Fundo do Exército.

Na memoria, foi sugerida a opcédo pela Linha de Acdo Nr 4 e o Cenario
CHARLIE. Submetida a decisdo do Secretario de Economia e Financas, a sugestéo
foi acatada, com a ressalva de que do percentual de 30% descrito no cenario, 10% a
20% fossem reservados a POUPEX. Contudo, devido ao auge da crise financeira
internacional, gerando um ambiente de incertezas, a operacionalizacdo da decisao
foi adiada, principalmente devido as diversas fusdes e incorporagdes ocorridas no
sistema bancario no Brasil.

Em 16 de fevereiro de 2009, foi elaborada a Memaria n°® 001, pela Secédo de
Gestao do Fundo do Exército, da Diretoria de Gestdo Orcamentéaria (SGFEx/DGO), a
qual sugeriu que o mercado ja oferecia condicbes para a operacionalizacdo da
decisdo tomada no ano anterior, pois apresentava sinais de recuperacado e as
principais fusbes e incorpora¢des dos bancos ja estavam praticamente definidas.

Na memoaria, foi apresentado o ranking dos dez maiores bancos estabelecidos
no Brasil, conforme divulgacdo do Banco Central, com dados dos ativos constantes
do ultimo balangco semestral, publicado em julho de 2008, objetivando selecionar as
instituicdes financeiras mais solidas e definidas como bancos de primeira linha e,
portanto, mais recomendaveis para aplica¢des, conforme figura 24.

Figura 24 - Ranking dos bancos privados no Brasil pelo total do ativo (Banco Central -
julho de 2008)

Ranking dos bancos brasileiros

Em bilhoes de R$

Banco Valores
Itat-Unibanco 509,3
BB-Nossa Caixa 457,4
Bradesco 348,3
Caixa Econdmica Federal 264,3
ABN Amro Real 164,2 (*)
Santander 127,28 (*)
HSBC 97,48
Votorantim 73,63
Safra 61,69
Citibank 39,41

(*) Em outubro de 2007, o banco holandés ABN Amro foi vendido a um consdrcio form

I A ! | ado pelo espanhol Santander,
pe!o escoces RBS (Royal Bank of Scotland) e pelo belgo-holandés Fortis. Quando isso ecorrer, o banco passara a
Caia Economica Federal no posto de quarto maior banco do pals.

Fonte: Memoéria Nr 001 - SGFEx/DGO (2009, p. 2).
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Com base no ranking constante da figura 24, foi proposta a aplicacdo de
recursos no Itad/Unibanco, Bradesco, ABN/Amro/Real, Santander e HSBC e que o
processo de aplicacdo ocorresse a partir do més de fevereiro de 2009. Contudo,
além dos bancos sugeridos, posteriormente, foram cadastrados os bancos Safra,
Citibank e Banco de Brasilia (BRB), por decisdo do Secretario de Economia e
Financas, apos audiéncia solicitada pelos bancos.

Todavia, antes da operacionalizacdo, o Secretario de Economia e Financas
decidiu levar a decisdo do ano anterior a apreciagcdo do Conselho Superior de
Economia e Financas do Exército (CONSEF), o qual é presidido pelo préprio
Comandante do Exército que, apds ouvir o conselho sobre o assunto, determinou
que fosse elaborada uma sintese do estudo realizado para a sua apreciacao.

A sintese foi elaborada e submetida a decisdo do Comandante do Exército,
por meio da Memadria n° 002, de 16 de junho de 2009, da Secdo de Gestdo do
Fundo do Exército, da Diretoria de Gestdo Orcamentaria (SGFEx/DGO), a qual
continha os principais topicos da decisdo contida na Memoéria n° 003/ D Cont, de 3
de julho de 2008 e a apresentacdo dos valores disponiveis no Fundo do Exército em
12 de junho de 2009 e, ainda, a proposta do valor a ser negociado em mercado. Foi
autorizada pelo Comandante do Exército a negociagdo em mercado somente da

metade do valor proposto ha memoria.

3.6.1 Primeira aplicacdo em mercado com cotacdo em todas as instituicoes
financeiras cadastradas

As aplicagbes negociadas em mercado passaram a ser feitas por meio de
uma mesa de operacao instalada na Se¢ao de Estudos Econ6micos da Diretoria de
Contabilidade, na qual foi realizada a primeira cotacdo e aplicagdo em mercado no
dia 30 de junho de 2009, apds prévia realizada.

Com a assessoria da Secado de Estudos EconOmicos da Diretoria de
Contabilidade, o valor autorizado foi negociado em mercado pelo Fundo do Exército
com cotacdo em todas as instituicbes financeiras cadastradas. A cotacdo foi
realizada abrangendo novas modalidades de aplicagbes, como operacbes
compromissadas (debéntures) e fundos de investimento.

Contudo, considerando o inicio das operagbes envolvendo os bancos
privados, foi feita a opgao por aplicagées nas trés instituicdes que oferecessem as

melhores propostas em CDB, modalidade de aplicacdo ja utilizada nas aplicacbes
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realizadas até entéo.

A tabela e o grafico 4 mostram a situacdo das aplicacbes apOs a primeira

operacao realizada, com a diversificacdo ampliada a todas as instituicdes financeiras
cadastradas.

Tabela 4 - AplicacBes do Fundo do Exército - situagc  ao em 30 de junho de 2009.

DATA | FINANGERA | FINANCERO | '(amRs) | PERCENTUAL
POUPANCA 59.828.120,25 32,09%

POUPEX
CDB 6.961.640,31 3,73%
BB CDB 34.299.317,71 18,40%
30 JUN 09 CEF CDB 35.362.178,86 18,97%
REAL CDB 5.000.000,00 2,68%
SAFRA CDB 25.000.000,00 13,41%
SANTANDER CDB 20.000.000,00 10,73%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 4 - Aplicagdes do Fundo do Exército - situa  ¢do em 30 de junho de 2009.

4 ~
APLICACOES DO FUNDO DO EXERCITO
SITUACAO EM 30 JUN 09
100% 1
80% -
|
60% A
32,09%
40% -
I 18,40%
20% 1 _‘17_3% 18,97% )
0% | —— _7_!-_—7-n,_7-_2&8?§_713,41@ 10,73%
& & g 2 e | . T
& < S & 5 ®
) o 9
S S
Q
POUPEX
> EF | reaL SAFR
A ANTANDER
o

y
Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Orgcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).

Elaboracéo: o autor.

Participaram da negociacdo todas as instituicbes financeiras cadastradas,
exceto a POUPEX, por ndo possuir mesa de operacdo. Os bancos que
apresentaram as melhores propostas foram o ABN/Amro/Real, Safra e Santander.

O valor negociado foi transferido para as instituicbes por meio de
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Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED), das aplicagdes do Banco do Brasil, o
gual passou a ter um percentual praticamente igual ao da Caixa Econémica Federal
apos a operacao.

Quanto aos valores alocados aos bancos que ofereceram as melhores
propostas, a defini¢cao foi feita considerando o retorno, a liquidez e o risco associado
a aplicagéo, tendo uma participagcdo maior do Banco Safra (13,41%), seguido pelo
Santander (10,73%) e pelo ABN/Amro/Real (2,68%). O somatério dos percentuais
correspondia a 26,82% do total das aplica¢des do Fundo do Exército.

Permaneceu na POUPEX 35,82% (poupanca e CDB), no Banco do Brasil
18,40% e na Caixa Econbmica 18,97%, percentual de 63,18% do total das
aplicacoes do Fundo do Exército. A operacao realizada abrangendo todas as
instituicdes financeiras foi negociada com vencimento em 27 de novembro de 2009,

data definida para a renegociacao das aplicagdes negociadas em mercado.

3.6.2 Renegociacdo das aplicacbes em mercado com co tagcdo em todas as
instituicdes financeiras cadastradas
Antecedendo a renegociacdo das aplicacdes, foi realizada uma prévia nos
dias anteriores ao vencimento. Em 27 de novembro de 2009, foi realizada a primeira
renegociacdo dos valores negociados na mesa de operacdo. A tabela e o grafico 5
mostram a situacao das aplicagfes apos a renegociacdo dos valores negociados em

mercado com todas as instituicdes financeiras cadastradas.

Tabela 5 - AplicacBes do Fundo do Exército - situag  ao em 27 de novembro de 2009.

POUPEX POUPANCA 67.772.482,35 34,37%

CDB 1.054.540,31 0,53%

BB CDB 47.322.752,93 24,00%

CEF CDB 29.493.242,32 14,96%

27 NOV 09 [BRADESCO CDB 10.000.000,00 5,07%
BRB CDB 5.185.175,81 2,63%

SAFRA DEBENTURES 15.000.000,00 7,61%

FUNDO 10.759.861,25 5,46%

SANTANDER FUNDO 10.607.244,76 5,38%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).
Elaboracéo: o autor.
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Graéfico 5 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa  ¢éo em 27 de novembro de 2009.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).
Elaboracéo: o autor.

Nessa aplicacdo, o Banco Real ndo conseguiu a manutencdo dos valores
aplicados. Contudo, o Bradesco e o BRB ofereceram cotacdo que permitiu o
fechamento de operacdes nessas instituicdes, com aplicagcbes em CDB. O grafico 5
mostra que o percentual negociado em mercado sofreu uma pulverizagdo nas
instituicdes financeiras privadas, que ofereceram as melhores taxas na renegociacao
realizada, incluindo debéntures e fundos de investimento no portfélio.

Os valores foram distribuidos em CDB, no Bradesco (5,07%) e BRB (2,63%),
debéntures (7,61%) e fundos de investimento no Safra (5,46%) e no Santander
(5,48%), totalizando a época, 26,14% do total das aplicagbes do Fundo do Exército,
nao havendo resgate no periodo anterior.

A nova aplicacéao foi renegociada com vencimento em 28 de abril de 2010,
considerando o vencimento das aplicagdes em CDB (Bradesco e BRB) e debéntures
(Safra), bem como a realocacdo dos valores aplicados nos fundo de investimento
(Safra e Santander).

A tabela e o grafico 6 mostram a situacdo das aplicacbes apos a
renegociacdo em 28 de abril de 2010 dos valores negociados em mercado com

todas as instituicdes financeiras cadastradas, ap0s prévia realizada nos dias que
antecederam a operacao.



Tabela 6 - AplicacBes do Fundo do Exército - situag

ao em 28 de abril de 2010.
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INSTITUICAO ATIVO MONTANTE
LAl FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) FERCERTLAL
POUPANCA 0
POUPEX G 71.797.730,34 37,45%
CDB 4.108.113,59 2,14%
BB CcDB 37.156.815,14 19,38%
28 ABR 10 |CEF CDB 24.777.603,91 12,92%
HSBC FUNDO 8.659.812,67 4,52%
ITAU DEBENTURES 13.421.960,91 7,00%
SAFRA FUNDO 31.802.710,82 16,59%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).

Elaboracéo: o autor.

Gréfico 6 - Aplicagbes do Fundo do Exército - situa

¢do em 28 de abril de 2010.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).

Elaboracéo: o autor.

Nessa aplicagéo, os bancos Bradesco, BRB e Santander ndo conseguiram

oferecer uma cotacao que permitisse a manutencao dos valores aplicados. Contudo,

o HSBC e o Itau ofereceram cotacdo que permitiu a aplicacdo de valores nessas

instituicdes, com um fundo de investimento no HSBC e debéntures no Itau.

O gréfico 6 mostra que a pulverizacdo do percentual negociado em mercado

nas instituicdes financeiras privadas e modalidades de aplicacdo foi reduzida,

deixando de haver aplicacbes em CDB na operacao. Os valores foram distribuidos
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em trés instituicdes financeiras e duas modalidades de aplicagdo, com fundos de
investimento no HSBC (4,52%) e Safra (16,59%) e debéntures (7,00%) no Itad,
totalizando a época, 28,11% das aplicacbes do Fundo do Exército, ndo havendo
resgate no periodo anterior.

A nova aplicagéo foi renegociada com vencimento em 21 de julho de 2010,
considerando o vencimento das aplicagbes em debéntures (Itad), bem como a
possibilidade de realocacdo dos valores aplicados nos fundos de investimento
(HSBC e Safra).

A tabela e o grafico 7 mostram a situagcdo das aplicacbes apos a
renegociacdo em 21 de julho de 2010, dos valores negociados em mercado com
todas as instituicfes financeiras cadastradas, cujo montante sofreu um acréscimo de
36,43%, apoOs autorizacdo do Comandante do Exército, considerando os resultados

obtidos até entao.

Tabela 7 - AplicacBes do Fundo do Exército - situagc a0 em 21 de julho de 2010.

DATA | FINANCERA | FINANCERO | ' (emRg) |PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 86.198.740,44 38,51%

CDB 10.250.319,64 4,58%

BB CDB 16.645.317,99 7,44%
21JUL 10 |CEF CDB 35.834.930,32 16,01%
HSBC FUNDO 36.187.836,54 16,17%

SAFRA FUNDO 20.000.000,00 8,94%
SANTANDER DEBENTURES 18.712.218,24 8,36%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).
Elaboracéo: o autor.
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Gréfico 7 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa  ¢éo em 21 de julho de 2010.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).
Elaboracéo: o autor.

Nessa aplicacdo, o Banco Ital ndo conseguiu oferecer uma cotacdo que
permitisse a manutencdo dos valores aplicados. Contudo, o Santander ofereceu
cotacdo que permitiu a reaplicacdo de valores na instituicdo, em operacdes
compromissadas (debéntures). O gréfico 7 mostra os percentuais distribuidos nos
fundos de investimento no HSBC e Safra e, ainda, em debéntures no Santander,
perfazendo um total de 33,43%, fruto do acréscimo do montante aplicado e da
capitalizacdo, ndo havendo resgate no periodo anterior.

A nova aplicacdo foi renegociada com vencimento em 20 de outubro de
2010, considerando o vencimento das aplicagcbes em debéntures (Santander), bem
como a possibilidade de realocacdo dos valores aplicados nos fundos de
investimento (HSBC e Safra).

A tabela e o grafico 8 mostram a situagcdo das aplicacbes apos a
renegociacdo em 20 de outubro de 2010 dos valores negociados em mercado com

todas as instituicbes financeiras cadastradas, apds prévia realizada nos dias que
antecederam a operagéo.
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Tabela 8 - AplicacBes do Fundo do Exército - situagc a0 em 20 de outubro de 2010.

DATA | FINANCERA | FINANCEIRO |  (emRg) |PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 79.722.239,33 32,25%

CDB 15.659.319,48 6,33%

BB CDB 4.953.651,11 2,00%

20 OUT 10 |CEF CDB 69.919.749,80 28,29%
BRB CDB 8.000.000,00 3,24%

HSBC FUNDO 37.183.204,37 15,04%

SAFRA FUNDO 31.752.591,27 12,85%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 8 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa  ¢do em 20 de outubro de 2010.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).
Elaboracéo: o autor.

Nessa aplicacdo, o Banco Santander ndo conseguiu oferecer uma cotacao
que permitisse a manutencdo dos valores aplicados. Contudo, o BRB ofereceu
cotacdo que permitiu a reaplicacdo de valores na instituicdo, em CDB.

O grafico 8 mostra os percentuais distribuidos em CDB no BRB (3,24%) e
fundos de investimento no HSBC (15,04%) e Safra (12,85%), totalizando de 31,12%

das aplicacdes do Fundo do Exército, ndo havendo resgate no periodo anterior,
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enquanto o percentual de 68,88% encontrava-se distribuido na POUPEX, Banco do
Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Verifica, portanto, que os percentuais negociados na mesa de operagcao e o
reservado a POUPEX, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, ndo tiveram
alteracdes significativas em relagdo a operacdo anterior. A nova aplicacdo foi
renegociada com vencimento em 2 de margo de 2011, considerando o vencimento
das aplicacbes em CDB (BRB), bem como a possibilidade de realocacéo dos valores
aplicados nos fundos de varejo (HSBC e Safra).

A tabela e o grafico 9 mostram a situagcdo das aplicacbes apos a
renegociacdo em 2 de marco de 2011 dos valores negociados em mercado com
todas as instituicbes financeiras cadastradas, apds prévia realizada nos dias que

antecederam a operacéao.

Tabela 9 - AplicagBes do Fundo do Exército - situagc a0 em 2 de marco de 2011.

DATA |  FINANCERA | FINANCEIRO |  (emRs) | PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 82.074.711,79 22,46%

CDB 351.404,45 0,10%

BB CDB 2.835.910,62 0,78%

02 mar11 [CEF CDB 200.071.389,01 54,75%
HSBC FUNDO 38.672.874,65 10,58%

SAFRA FUNDO 21.356.839,02 5,84%
SANTANDER DEBENTURES 20.034.033,99 5,48%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor.
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Graéfico 9 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situa  ¢do em 2 de marcgo de 2011.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orgcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor.

Nessa aplicacdo, o BRB ndo conseguiu oferecer uma cotacédo que permitisse
a manutencéo dos valores aplicados. Contudo, o Santander ofereceu cotacdo que
permitiu a reaplicacdo de valores na instituicdo, em operagbes compromissadas
(debéntures). O grafico 9 mostra os percentuais distribuidos nos fundos de
investimento no HSBC (10,58%) e Safra (5,84%) e em debéntures no Santander
(5,48%), totalizando 21,91% do total das aplicacdes.

Verifica-se, portanto, que o percentual negociado com todas as instituicoes
financeiras teve uma reducdo em relacdo ao percentual anterior, mesmo nao
havendo resgate no periodo e considerando a capitalizacdo dos rendimentos
auferidos.

A nova aplicagao foi renegociada com vencimento em 8 de junho de 2011,
considerando o vencimento das aplicagbes em debéntures (Santander), bem como a
possibilidade de realocacdo dos valores aplicados nos fundos de investimento
(HSBC e Safra).

A tabela e o grafico 10 mostram a situacdo das aplicacbes apds a
renegociacdo em 8 de junho de 2011 dos valores negociados em mercado com

todas as instituicbes financeiras cadastradas, apds prévia realizada nos dias que
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antecederam a operagdo, cujo montante sofreu um acréscimo de 89,62%, apos

autorizagdo do Comandante do Exército, considerando os resultados obtidos até

entao.

Tabela 10 - Aplicag6es do Fundo do Exército - situa

¢do em 8 de junho de 2011.

INSTITUICAO ATIVO MONTANTE

YA FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) FERCENTAL
POUPANCA 0
POUPEX C 81.185.292,72 20,61%
CDB 2.790.133,75 0,71%
BB CDB 2.914.301,10 0,74%

CEF CDB 0

08 JUN 11 , 150.647.337,67 38,24%
FUNDO PATRIA 20.000.000,00 5,08%

HSBC FUNDO 79.814.724,61 20,26%

SAFRA FUNDO 21.979.064,74 5,58%
SANTANDER DEBENTURES 34.657.337,08 8,80%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 10 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ

acdo em 8 de junho de 2011.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor.

Nessa operacao, devido ao novo aporte e o fato de nao ter ocorrido resgate, o

percentual negociado com todas as instituicdes financeiras sofreu um aumento

consideréavel, totalizando 39,71% do total das aplicagbes dos recursos do Fundo do
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Exército, com o percentual de 5,08% aplicado no fundo exclusivo (Fundo Péatria),
estruturado na Caixa Economica Federal, 20,26% no fundo de investimento no
HSBC, 5,58% no fundo de investimento no Safra e 8,80% em operacdes
compromissadas (debéntures) no Santander.

Verifica-se, ainda, que pela primeira vez, um banco publico conseguiu fechar
uma operagdo competindo com todas as instituicbes financeiras na negociacao
realizada na mesa de operacéo. O grafico 10 mostra que o fundo de varejo do HSBC
teve um aumento consideravel no percentual de participacdo nas aplicacoes,
saltando de 10,58% na negociacdo anterior para 20,26% no total das aplicagdes do
Fundo do Exército.

Nessa operacéo, depois de varias operacdes realizadas em CDB, debéntures
e fundos de investimento de varejo, foram analisadas propostas para a constituicdo
de fundos de investimento exclusivos, carteiras administradas e operagcoes
estruturadas (box duas pontas). Das propostas analisadas, foram aprovadas as
apresentadas por trés instituicbes financeiras (CEF, Citibank e Safra) para a
constituicdo de fundos de investimento exclusivos, com gestdo compartilhada.

Todavia, apenas a proposta apresentada pela Caixa Econdmica Federal foi
operacionalizada, devido a dificuldades contratuais decorrentes de interpretacdes
das areas juridicas do Citibank e Safra quanto a constituicdo dos fundos de
investimento exclusivos com gestdo compartilhada. Os questionamentos e
interpretacdes juridicas inviabilizaram a assinatura do contrato proposto pelos
gestores do Fundo do Exército junto as respectivas instituicées financeiras.

Constituiu-se, assim, um fundo de investimento exclusivo de gestdo
compartilhada na Caixa Econdmica Federal, denominado Fundo Patria, o qual foi
registrado na Comissao de Valores Mobiliarios e recebeu o primeiro aporte em 8 de

junho de 2011, cuja composi¢cdo é demonstrada na tabela e gréafico 11.

Tabela 11 - Fundo Patria - composicao da carteirae m 8 de junho de 2011

R s A el et
NTN - B 992.130,33 4,96%

08 JUN 11 |CEF LFT 715.878,39 3,58%
DPGE 18.300.000,00 91,46%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor
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Gréfico 11 - Fundo Péatria - composicédo da carteira  em 8 de junho de 2011
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2011).
Elaboracéo: o autor

O fundo de investimento exclusivo de gestdo compartilhada exige uma gestao
ativa dos titulos que compdem a sua carteira e possui uma volatilidade muito
grande, por possuir titulos com diferentes indexacbes e diferentes prazos de
vencimento. Contudo, por apresentar risco maior, as perspectivas de retorno
também s&o maiores.

Na composicdo da carteira do Fundo Patria, foi feita a opcao por 91,46% de
titulos privados, composto por Depdsitos a Prazo com Garantia Especial (DPGE),
papéis com maior volatilidade e menor liquidez, porém, com garantia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) e 8,54% em titulos publicos, distribuidos em Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), no percentual de 4,96% e Letras Financeiras
do Tesouro (LFT), no percentual de 3,58% da carteira, papéis considerados mais
seguros, por serem titulos emitidos pelo Governo Federal.

A nova aplicacao foi renegociada com vencimento em 19 de setembro de
2012, considerando o vencimento das aplicagcbes em debéntures (Santander), bem
como a possibilidade de realocacdo dos valores aplicados nos fundos de
investimento (HSBC e Safra) e no Fundo Péatria (CEF).

A tabela e o gréafico 12 mostra a situac@o das aplicagfes ap0s a renegociacao

na data de vencimento dos valores negociados em mercado com todas as



instituicbes financeiras cadastradas,
antecederam a operacéao.

Tabela 12 - Aplicag6es do Fundo do Exército - situa

apos prévia

realizada
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nos dias que

¢do em 19 de setembro de 2012.

DATA | FINANCERA | FINANCEIRO | (emRs) | PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 94.757.475,03 18,72%

CDB 46.069.357,34 9,10%

BB CDB 80.833.896,76 15,97%

19 SET 12 CEF CDB ’ 109.144.323,32 21,56%
FUNDO PATRIA 44.948.674,33 8,88%

HSBC FUNDO 91.137.988,66 18,00%
SANTANDER DEBENTURES 39.345.018,75 7.77%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Orgcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2012).

Elaboracéo: o autor.

Graéfico 12 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ

acdo em 19 de setembro de 2012.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2012).

Elaboracéo: o autor.

A tabela e o grafico 12 mostram um aumento consideravel na aplicacdo em

CDB na POUPEX, a qual tinha uma participacdo pouco significativa desde o inicio

da diversificacdo com negociacdo em mercado com todas as instituicdes financeiras,

no ano de 2009. Tal aumento deveu-se a reivindicagdo da POUPEX na maior
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participacdo nas aplicacbes do Fundo do Exército, mesmo propondo a partir de
entdo uma reducao da rentabilidade de 96% para 92% do CDI.

Esse aumento provocou uma reducdo no percentual das aplicacdes
negociadas com todas as instituicbes, de 39,71% para 34,65% do total das
aplicacfes, enquanto o percentual reservado a POUPEX e as instituicdes publicas
aumentou de 60,29% para 65,35% do total das aplicagoes.

Ainda nesta aplicacdo, apos avaliacao do risco e retorno oferecido pelo fundo
de investimento mantido no Safra, cuja aplicacdo inicial ocorreu na primeira
renegociacdo, sendo o Unico banco privado a conseguir manter aplicacdes deste o
inicio das operacdes realizadas com cotagdo em todas as instituicdes financeiras, foi
decidido que o valor aplicado na instituicdo seria realocado para outra instituicdo
financeira.

Desta forma, ap0s negociagéo, o valor mantido até entdo no Banco Safra foi
realocado para o Fundo Patria, mantido na Caixa Econdmica Federal. Todavia,
como o novo valor aplicado no Fundo Patria excedia o limite passivel de aplicacéo
em DPGE com garantia do FGC, optou-se por uma reestruturacdo dos papeéis da

carteira, conforme tabela e grafico 13.

Tabela 13 - Fundo Patria - composicéo da carteirae m 19 de setembro de 2012

INSTITUICAO ATIVO MONTANTE
DA FINANCEIRA FINANCEIRO (em R$) FERCERTLAL
NTN - B 18.304.601,73 37,00%
LFT 9
19 SET 12 | CEF 108.957,89 0,22%
LF 4.042.744,66 8,17%
DGPE 27.011.734,15 54,61%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2012).
Elaboracéo: o autor
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Gréfico 13 - Fundo Péatria - composicdo da carteira  em 19 de setembro de 2012
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Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2012).
Elaboracéo: o autor

Na nova carteira, o percentual aplicado em titulos publicos foi incrementado,
especificamente em NTN-B, o qual passou de 4,96% (grafico 11) para 37,00%
(grafico 13) do total da carteira, embora o percentual em LFT tenha diminuido de
3,58% para 0,22%. Assim, os titulos publicos aumentaram de 8,54% para 37,22% do
total da carteira, enquanto os titulos privados foram reduzidos de 91,46% para
61,78% do total, com 54,61% em DPGE e 8,17% em Letras Financeiras (LF),
incluidas na carteira.

A nova aplicacéo foi renegociada com vencimento em 28 de maio de 2013,
considerando o0 vencimento das aplicagbes em operagcdes compromissadas
(Santander) e a possibilidade de realocagéo dos valores aplicados no Fundo Patria
(CEF) e no fundo de investimento (HSBC).

Contudo, a estratégia de composicdo da carteira do Fundo Patria, que
apresentou volatilidade considerada muito alta no periodo, devido a estratégia de
aplicagcdo em NTN-B, foi reavaliada, optando-se por desfazer desses papéis, em 25
de abril de 2013, realocando os valores para DPGE, até o limite garantido pelo FGC

e aplicacbes em LF, cuja composicao é demonstrada na tabela e gréafico 14.



Tabela 14 - Fundo Patria - composicéo da carteira e

m 25 de abril de 2013
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LFT 108.957,89 0,22%
25 ABR 13 | CEF LF 22.347.346,39 45,18%
DGPE 27.011.734,15 54,60%

Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orgamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Grafico 14 - Fundo Pétria - composic¢éo da carteira

em 25 de abril de 2013
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Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orgamentario - SIGA / Extratos Bancérios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Nessa data, as aplicac6es do Fundo do Exército apresentavam a distribuicao

constante na tabela e grafico 15, cujo valor negociado em mercado nao sofreu

variacbes, tendo os percentuais alteracbes apenas considerando o0 montante

reservado a POUPEX, Banco do Brasil e Caixa Econdbmica Federal,

0 qual teve

aplicacOes e resgates no periodo e os valores negociados com todas as instituicdes

financeiras, o qual ndo teve resgates ou novos aportes no periodo.



Tabela 15 - AplicacBes do Fundo do Exército - situa
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¢do em 25 de abril de 2013.

DATA | FINANCERA | FINANCEIRO | | (emRg) |PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 104.036.931,34 19,73%

CDB 8.152.563,00 1,55%

BB CDB 35.810.605,81 6,79%

25 ABR 13 CEF CDB , 193.395.211,29 36,67%
FUNDO PATRIA 50.143.737,28 9,51%

HSBC FUNDO 94.937.142,92 18,00%
SANTANDER DEBENTURES 40.947.397,80 7,76%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 15 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ

acdo em 25 de abril de 2013.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

No vencimento das debéntures, em 28 de maio de 2013, o Banco Santander

nao conseguiu oferecer uma cotacdo atrativa que permitisse a manutengdo dos

valores aplicados em debéntures. Assim, ap0s negociacéo, foi feita a opcao pela

constituicdo de uma carteira administrada junto a instituicao.

Contudo, como a decisdo foi tomada na data da negociagéo, necessitando

tendo para a elaboragdo e assinatura do contrato, bem como a estruturacdo da
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carteira, o valor foi reaplicado temporariamente em opera¢cdes compromissadas
(debéntures), até a constituicdo da carteira administrada.

A tabela e o grafico 16 mostram a distribuicdo das aplicacbes apos a

renegociacdo, o qual ndo sofreu alteracdo de imediato, apenas no percentual das
debéntures, o qual reduziu de 104,5% para 103,5% do CDI, sendo a rentabilidade

méaxima nesta modalidade de aplicacdo oferecida pelo Santander, a qual foi aceita

considerando que a reaplicacéo seria provisoria, ndo se justificando a alocacdo em
outra modalidade ou instituicao financeira.

Graéfico 16 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ

acdo em 28 de maio de 2013.

DATA | FINANCERA | FINANCERO |  (emRg) |PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 100.913.261,84 18,70%

CDB 11.149.370,05 2,07%

BB CDB 36.042.346,84 6,68%

28 MAI 13 CEF CDB , 204.216.002,45 37,83%
FUNDO PATRIA 50.469.620,34 9,35%

HSBC FUNDO 95.549.210,22 17,70%
SANTANDER DEBENTURES 41.431.300,12 7,68%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).

Elaboracéo: o autor.

Gréfico 16 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ

acdo em 28 de maio de 2013.
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).

Elaboracéo: o autor.
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Apés a elaboracdo e assinatura do contrato e estruturacdo da carteira
administrada, o valor reaplicado em operagcdes compromissadas no Santander foi
alocado a esta, em 9 de junho de 2013, cuja composi¢cao é demonstrada na tabela e

gréfico 17.

Tabela 17 - Carteira Administrada - composicdo em 9  de junho de 2013

OATA | FINANCERA | FINANCEIRO | ' (emme) |PERCENTUAL
LF 15.341.941,23 36,94%
Debéntures 7.596.212,91 18,29%
Operacdes
Compromissadas 10.885.551,69 26,21%
09 JUN 13 |CEF CDB 5.112.596,01 12,31%
Cotas de Fundo de
Investimento 1.121.365,49 2,70%
LTN 1.005.075,74 2,42%
NTN - B 469.312,22 1,13%

Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informagdes
Gerenciais e Acompanhamento Orgamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Graéfico 17 - Carteira Administrada - composi¢cdo em 9 de junho de 2013
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Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orgamentario - SIGA / Extratos Bancérios (2013).
Elaboracéo: o autor.
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A carteira administrada permite a aquisicdo de uma gama muito ampla de
titulos com diferentes indexacdes e vencimentos, possibilitando o equilibrio entre
liquidez, rentabilidade e retorno, de acordo com as necessidades do investidor.

O quadro 11 mostra parte da diversidade de papéis da carteira administrada
estruturada no Santander apos diversas simulacdes pelos gestores da instituicdo
financeira e do Fundo do Exército, contando com a assessoria da Secéo de Estudos

Econdmicos da Diretoria de Contabilidade.

Quadro 11 - Papéis da Carteira Administrada do Fund o do Exército.

Tipo Ativo Ativo Emissor MTM Vencimento] % |
Contas a Pagar/Receber | Contaz a Pagar/Receber -0,079%
Saldo em Tesouraria Saldo em Tezouraria 0,000%
Tituloz Plblicos TN 2014 1,954%
2016 0,362%
NTN-B 2050 0,662%
202z 0,355%
Operacde Compremizzada| Compromizsada - LTN 2013 0,000%
Compromizzada - NTH-F 2013 o
BTG PACTUAL 101% CDI juni2013 ,
104,5% CDI mar/2014 0,800%
104% CDI agoi2013 1,847%
BANCO VOTORANTIM 106% CDI zebi2013 0,579%
COB 101,7% CDI oubi2013 0,235%
BICBANCO 110% CDI 2eb2013 0,801%
BANCO SANTANDER 102,5% CDI mail2013 5, 208%
DAY COVAL 107,5% CDI agoi2013 436%
zebi2013 0,801%
WMAW ENGENHARLA, CDI+1,48% fevi2014 0,167%
COl+1,5% juli2018 0,087%
ALUPAR CDI+1,07% few/2018 0,131%
CDI+1,2% dezi2013 0,110%
i Cl& WALE DO RID DOCE CDI+0,34% nowi2013 0,791%
ulos Privados
SUL AMERICA SiA CDI=0,84% fen/2017 0,517%
ENERGISA SA IPCA+5,06% juli2019 0,494%
CPFL ENERGIA CDI+0,85% zebi2014 0,220%
COMPANHLA ENERG CDI+0,97% oubi2016 0,153%
Debéntures AUTOVIAS COl+1% mari2015 0,191%
ELEKTRO IPCA+E, 1% =ebi2019 0,153%
IPCA+E 58% sebi202z2 0,153%
COSERN CDI+1,02% dezi2014 0,083%
WMULTIPLAN EMPRE CDI+0,95% zebi2016 0,442%
ANMPLA IPCA+4 44% juni2019 0,251%
AES TETE CDI+0,82% abr/i2015 0,223%
LOCALIZA RENT A CAR 110,85%CDI mai2o17 0,362%
CDI+0, %% juli2014 0,218%
JULIO SIMOES LOGISTICA SiA COI+1, 4% mail2018 0,671%
Fundos de Inwestimento FIDC DRMWE BR OME
FIDC MONSANTO
INSUMOS BAS IND PETR
INSUMOS BASICOS PETR
Derivativos FUT DH 2023 0,0001%
2017 0,0001%
2021 -0,0001%
2014 -0,0001%
2018 -0,0001%
2018 -0,0002%

Fonte: Santander Brasil Asset Management (Junho de 2013).
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A tabela e o gréfico 18 mostram a situagdo das aplicacbes apds a alocacao
dos valores a carteira administrada. Nesta data, ndo foi estabelecido um vencimento
para as aplicacbes negociadas em mercado, a qual ocorreria de acordo com a
necessidade de renegociacdo dos titulos vencidos, tanto do Fundo Patria (CEF)
guanto na carteira administrada (Santander), bem como da necessidade de
realocacao de valores do fundo de investimento (HSBC).

Tabela 18 - Aplicag6es do Fundo do Exército - situa  ¢éo em 9 de junho de 2013.

DATA | EINANCEIRA | FINANCERO |  (emRs) |PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 104.423.735,02 18,21%

CDB 8.229.437,16 1,44%

BB CDB 36.248.284,52 6,32%

09 JUN 13 CEF CDB , 236.259.822,50 41,21%
FUNDO PATRIA 50.598.485,21 8,82%

HSBC FUNDO 96.140.090,28 16,77%
SANTANDER CART ADMINISTRADA 41.455.032,37 7.23%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Orgcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Graéfico 18 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ acéo em 9 de junho de 2013.
e
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.
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A tabela e o grafico 18 mostram que o valor negociado com todas as
instituicbes cadastradas foi dividido no Fundo Péatria (8,82%), fundo de investimento
no HSBC (16,77%) e na carteira administrada no Santander (7,23%), totalizando
32,82% das aplicacbes do Fundo do Exército, ndo ocorrendo resgate no periodo,
enquanto 67,18% encontravam-se distribuidos na POUPEX (19,65%), Banco do
Brasil (6,32%) e Caixa EconOmica Federal (41,21%).

A partir dessa data até o final do periodo analisando, ndo houve renegociacao
dos valores aplicados, permanecendo a distribuicdo acima, variando apenas 0s
percentuais em relacdo ao total das aplicacfes, devido as aplicacdes e os resgates
ocorridos no montante reservado a POUPEX, Banco do Brasil e Caixa Econémica
Federal.

A tabela e o grafico 19 mostram a situacdo das aplicacbes em 31 de

dezembro de 2013, final do periodo proposto para analise nesta pesquisa.

Tabela 19 - AplicacBes do Fundo do Exército - situa  ¢do em 31 de dezembro de 2013.

DATA | ENANCEIRA | FINANGEIRO " emRs) | PERCENTUAL
POUPEX POUPANCA 92.851.072,03 20,26%

CDB 32.213.104,46 7,03%

BB CDB 77.800.966,94 16,98%

31DEZ 13 CEF CDB ’ 57.986.305,88 12,65%
FUNDO PATRIA 52.471.965,95 11,45%

HSBC FUNDO 101.274.381,49 22,10%
SANTANDER CART ADMINISTRADA 43.641.104,09 9,52%

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes
Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.
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Graéfico 19 - Aplicacdes do Fundo do Exército - situ acdo em 31 de dezembro de 2013.
/
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

A tabela e o grafico 19 mostram uma distribuicdo dos percentuais em cinco
instituicdes financeiras e cinco modalidades de aplicacbes no final do periodo
considerado, com duas instituicbes apresentando duas modalidades de aplicacéo.
As instituicdes financeiras que mantém os valores negociados em mercado
conseguiram se destacar das demais e manter as aplicacdes nas quatro ultimas
renegociacoes.

No final do periodo analisado, a diversificacdo abrangia a POUPEX, os
bancos publicos e privados, com parte dos recursos disponiveis para aplicacao
negociada com todas as instituicbes financeiras cadastradas (negociacdo em
mercado), de acordo com a autorizacdo do Comandante do Exército, concedida em
2009, cujo montante foi ampliado em duas oportunidades, totalizando 43,08% do
total das aplica¢des no final do periodo analisado.

A outra parte dos recursos aplicados foi reservada a POUPEX, Banco do
Brasil e Caixa Econdmica Federal, em negociacdo fechada com estas instituicoes,
totalizando 56,92% do total das aplicagcbes no final do periodo analisado. As

aplicacdes da negociagdo em mercado e da negociacdo fechada sdo demonstradas
nos graficos 20 e 21.
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Gréfico 20 - Aplicacdes do Fundo do Exército - nego  ciacdo em mercado (em 31 Dez 13).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.

Gréfico 21 - Aplicacdes do Fundo do Exército - nego  ciacéo fechada (em 31 Dez
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2013).
Elaboracéo: o autor.
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Os graficos 20 e 21 mostram a distribuicdo dos valores aplicados no final do
periodo analisado. Verifica-se que na negociagdo em mercado, o fundo de
investimento no HSBC concentra mais da metade dos recursos (51,31%), estando a
outra parte distribuida no Fundo Péatria (26,58%), mantido na Caixa Econbmica
Federal e na carteira administrada (22,11%) no Santander.

Quanto a negociacdo fechada, a POUPEX é a instituicho com maior
percentual dos recursos (35,60%), distribuidos em poupanca e CDB, seguida pelo
Banco do Brasil (29,83%) e pela Caixa Econbmica Federal (22,23%), com

modalidades de aplicagcdo em CDB.

3.7  Impacto da diversificagédo na rentabilidade e no incremento da receita

A andlise da rentabilidade das aplicag6es financeiras do Fundo do Exército,
considerando o periodo delimitado nesta pesquisa, foi dividida nas seguintes fases:
de 1° de janeiro a 14 de setembro de 2003, periodo anterior a diversificacdo, de 15
de setembro de 2003 a 29 de junho de 2009, com as aplica¢cbes diversificadas nas
instituicdes financeiras publicas e de 30 de junho de 2009 até 31 de dezembro de
2013. Este ultimo periodo, dividido por periodos correspondentes ao vencimento ou
renegociacao realizada nas aplicacdes com negociacdo em mercado.

Referente ao periodo de 1° de janeiro a 14 de setembro de 2003, com as
aplicacdes concentradas na POUPEx, em CDB e poupanca, 0s percentuais sdo
demonstrado no grafico 22, sendo a rentabilidade das aplicacbes em CDB
renumeradas em percentual do CDI. Para a poupanca, a rentabilidade foi convertida
em percentual do CDI, a fim de facilitar a comparacao, critério adotado em toda a
analise do periodo considerado na pesquisa.

A rentabilidade do periodo ndo apresentou variacdes, pois 0 percentual do
CDI, referente as aplicacdbes em CDB, foi de 98% durante todo o periodo e a

poupanc¢a nao exige negociagao, por ter a rentabilidade definida em lei.



Gréafico 22 - Rentabilidade das aplicagdes do Fundo

janeiro a 14 de setembro de 2003 (em percentual do  CDI).
f
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do Exército - periodo de 1° de

RENTABILIDADE DASAPLICACOES DO FUNDO DO EXERCITO
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003).
Elaboracéo: o autor
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No periodo de 15 de setembro de 2003 a 29 de junho de 2009, com os
valores diversificados na POUPEX (CDB e poupanga), Banco do Brasil e Caixa

Econbmica Federal (CDB), os percentuais sdo demonstrados no grafico 23.

Gréfico 23 - Rentabilidade das aplicagdes do Fundo
setembro de 2003 a 29 de junho de 2009 (em percentu al do CDI).
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Fonte: Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI / Extratos Bancarios (2003-
2009).

Elaboracéo: o autor
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Com a diversificagéo das aplicacdes iniciada em 15 de setembro de 2003, a
POUPEX ndo manteve o percentual de 98% do CDI para as aplicagbes em CDB
(depdsitos especiais), reduzindo a taxa para 96% no final do ano de 2004, devido a
reducado consideravel do montante aplicado na conta depositos especiais (CDB).

Para as aplicagbes em poupanca, verifica-se um aumento do percentual em
relacdo do CDI (45,81% para 47,39%). No Banco do Brasil e Caixa EcondGmica
Federal, os valores aplicados foram negociados a 99% do CDB.

A partir de 30 de junho de 2009, a andlise da rentabilidade considera o
periodo de cada renegociacdo das aplicacdes ou realocacdo de titulos dos
portfélios. No periodo de 30 de junho a 27 de novembro de 2009, a diversificacdo foi
estendida as instituicdes financeiras privadas. Os percentuais sdo demonstrados no
grafico 24, com a rentabilidade das aplicacdes convertidas em percentual do CDI, a
fim de facilitar a comparacgao.

Gréafico 24 - Rentabilidade das aplicac6es do Fundo do Exército - periodo de 30 de
junho a 27 de novembro de 2009 (em percentual do CD ).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informa(;(“)es
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2009).
Elaboracéo: o autor

% 103,40%

Com a diversificacdo estendida as instituicbes financeiras privadas, nao
havendo alteragcées nos percentuais negociados na POUPEX, exceto a variacado do
percentual da poupanca em relacdo ao CDI (aumento de 47,39% para 60,61% em

relacdo ao periodo anterior), Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, percebe-
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se que, embora as aplicagbes negociadas em mercado no periodo sejam, também,
em CDB, a rentabilidade em percentual do CDI foi superior a 100% do CDI em todas
as instituicdes, o que demonstra um incremento na rentabilidade das aplicagcdes no
periodo.

No periodo de 28 de novembro de 2009 a 28 de abril de 2010, a rentabilidade
das aplicacbes em percentuais do CDI € demonstrada no grafico 25, com a

rentabilidade das aplicacbes convertidas em percentual do CDI, a fim de facilitar a

comparacao.

Gréafico 25 - Rentabilidade das aplicacées do Fundo do Exército - periodo de 28 de
novembro de 2009 a 28 de abril de 2010 (em percentu al do CDI).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacgfes

Gerenciais e Acompanhamento Orgcamentdrio - SIGA / Extratos Bancarios (2009 - 2010).
Elaboracéo: o autor

Na negociacao fechada, ndo houve alteracdes no periodo, mantendo-se 0s
percentuais, independente do montante de aplicacdo, exceto quanto ao percentual
da poupanca em relagcdo ao CDI (60,61% para 62,00%). Contudo, nas aplicacdes
negociadas em mercado, embora o percentual em todas as instituicdes financeiras
tenha superado 100% do CDI, os percentuais foram menores em relacdo ao periodo
anterior.

Nesse periodo, as aplicacfes negociadas em mercado foram diversificadas

para novas modalidades de aplicagées, buscando melhorar a rentabilidade do
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portfélio, sendo incluidas as operacbes compromissadas (debéntures) e realizada
aplicacbes em fundos de investimento. Tal estratégia decorreu da dificuldade de
conseguir taxas atrativas em CDB nas negociacoes.

Também, no periodo, a diversificacdo contemplou um nidmero maior de
instituicdes financeiras, na tentativa de aumentar o poder de negociacdo com as
instituicbes quando da renegociacdo, considerando que estas tentariam manter os
valores captados nas negociacdes anteriores.

No periodo de 29 de abril a 21 de julho de 2010, a rentabilidade das
aplicacbes em percentuais do CDI é demonstrada no grafico 26, com a rentabilidade

das aplica¢cdes convertidas em percentual do CDI, a fim de facilitar a comparacao.

Gréfico 26 - Rentabilidade das aplicagdes do Fundo
a 21 de julho de 2010 (em percentual do CDI).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orcamentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).
Elaboracéo: o autor

Na negociacéo fechada, o percentual da poupanca em relacdo ao CDI reduziu

de 62,00% para 51,42% no periodo, mantendo-se o percentual do CDB na POUPEX.

O CDB na Caixa Econbmica Federal reduziu a rentabilidade de 100,5% para
100,44% do CDI.
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Nas aplicacdes negociadas em mercado, os percentuais em todas as
instituicées financeiras superaram 100% do CDI, tendo um incremento em relacao
ao periodo anterior, destacando-se o fundo de investimento mantido no HSBC
(103,48%).

Nesse periodo, o CDB deixou de ser uma das modalidades de aplicacdo na
negociacdo em mercado, considerando que o mesmo deixou de oferecer prémios
atrativos. Assim, as modalidades passaram a ser as opera¢cdes compromissadas
(debéntures) e os fundos de investimento, intensificando a analise de novas
modalidades a ser incorporadas no portfolio em operagdes futuras.

No periodo de 22 de julho a 20 de outubro de 2010, a rentabilidade das
aplicacoes em percentuais do CDI é demonstrada no grafico 27, com a rentabilidade
das aplicacdes convertidas em percentual do CDI, a fim de facilitar a comparacao.

Graéfico 27 - Rentabilidade das aplicacdes do Fundo do Exército - periodo de 22 de julho

a 20 de outubro de 2010 (em percentual do CDI).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes
Gerenciais e Acompanhamento Or¢camentario - SIGA / Extratos Bancarios (2010).

Elaboracéo: o autor

Na negociacdo fechada, ndo houve alteragcdes no periodo, mantendo-se 0s
percentuais, exceto quanto ao percentual da poupancga em relacdo ao CDI (51,42%

para 46,70%). Nas aplicagcdes negociadas em mercado, 0s percentuais tiveram um
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incremento em relag@o ao periodo anterior, destacando-se mais uma vez o fundo de
investimento mantido no HSBC (107,92%).

Verifica-se que até este periodo, varias instituicdes financeiras receberam
aplicac6es do Fundo do Exército nas negociacdes em mercado. Contudo, ao optar
por modalidades de aplicagbes sem previsao de vencimento, como os fundos de
investimento, algumas instituicdes financeiras que ofereciam esta modalidade de
aplicacdo passaram a conseguir manter os valores captados nas negociacoes
anteriores.

As novas modalidades de aplicacdo passaram a oferecer rentabilidade muito
superior ao CDB, fazendo com que as instituicdes que ndo conseguiam ofertar estes
produtos deixassem de oferecer taxas atrativas nas negociacfes, ndo conseguindo
sucesso nas negociacgoes.

No periodo de 21 de outubro de 2010 a 2 de margo de 2011, a rentabilidade
das aplicagcbes em percentuais do CDI € demonstrada no grafico 28, com a

rentabilidade das aplicacbes convertidas em percentual do CDI, a fim de facilitar a
comparacao.

Gréafico 28 - Rentabilidade das aplicac6es do Fundo do Exército - periodo de 21 de
outubro de 2010 a 2 de mar¢o de 2011 (em percentual do CDI).
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira - SIAFI / Sistema de Informacdes

Gerenciais e Acompanhamento Orgamentério - SIGA / Extratos Bancarios (2010 - 2011).
Elaboracéo: o autor






