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Resumo

Neste artigo analisamos, sob uma perspectiva luat@s precedentes e os desdobramentos
da implementacdo da marcacdo a mercado nos furdoe/éstimento, em 31 de maio de
2002. Meses antes da implementacdo da nova regraFa ja vinham apresentando
deséagios crescentes, culminando com a perda debiletede dos fundos de renda fixa e
uma onda de saques sem precedentes na industuadies no Brasil. Mostramos ainda, as
acOes do Banco Central durante a crise, 0 compentanos gestores e investidores e 0s
impactos do evento na dinamica da divida publica.
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Abstract

In this paper we analyze, in a historical perspectithe precedents and results of the
implementation of the market to market rule over ithvestment funds, in $imay of 2002.
Some months before, the LFT (Treasury FinancigieBlopresented increasing spreads
affecting negatively the profits of the fund indystind generating a huge withdrawn
movement from the public. We also show the Ceriaatk actions during the crisis, the
asset managers” and investors” behavior and trsegoences of the event on the dynamic
of the public debt.
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1 Introducéo

Em 31 de maio de 2002 o Banco Central (BC), emsdectonjunta com a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), instruiu os fundos meestimento no Pais a aprecarem
os ativos financeiros em carteira ao valor de neer@apartir do dia 1° de junho daquele
ano. Embora essa tenha sido uma medida legitimagahdo de vista financeiro,
principalmente com vistas a proteger o aplicadope&las potencialmente maiores, 0
evento que ficou conhecido como “episddio da ma@waa mercado” teve varias
implicacdes sobre a dindmica da divida publica kbres@a industria de fundos de
investimento nos meses subsequentes. A dimenséa plesse fato ainda nao foi
exaustivamente explorada no ambito académico,n@stenuitas lacunas inexplicadas,
particularmente sobre os efeitos dindmicos dess®dip, que se estenderam por um
prolongado periodo mesmo tendo passado o0 augésdagassados os principais fatores

que a provocaram.

Nesse sentido, a énfase proporcionada no artigougndevantamento historico tanto
dos eventos que antecederam o episodio quanto ldagues se sucederam a marcagao a
mercado. Nesse contexto, serdo analisadas as @éadeste do Governo no sentido de
tentar estabilizar o mercado e o0s precos dessessatias semanas subseqientes ao
evento. O trabalho também realizara uma breve ské@uacerca das opc¢des que o Banco
Central ou o Tesouro Nacional poderiam ter altéraatente & marcacdo a mercado

naquela data.

Em face desses objetivos, a segunda secao proageas bs antecedentes do evento,
ou seja, 0s motivos que levaram os administradibedsindos a postergarem a marcacao
a mercado e mostramos as resolucdes e cartasacgsuivulgadas pelos reguladores e
seus efeitos sobre a posicdo do mercado financeiperiodo. A terceira secao analisa o
impacto do evento sobre a industria dos fundoskestimento, que em seu auge chegou
a acumular uma perda liguida de quase R$ 70 billi@&stro deste escopo, mostramos
para onde o investidor direcionou a maior parteagdisacdes, como se comportaram 0s
desagios das Letras Financeiras do Tesouro (LFTquas foram os fundos que

apresentaram as maiores perdas. A quarta secaa aestratégia do Tesouro de alongar



os prazos médios da divida publica, bem como asdaetbmadas para evitar o colapso
dos precos das LFT. Na quinta parte, discutimobaséa alternativas disponiveis ao
Governo Federal que poderiam ter minimizado a térimia. A quinta parte, por fim,

encerra o artigo com as conclusoes.

2 Evolucao Historica

2.1 Antecedentes

Ao longo da Ultima década, em especial apdés adag@ do Real, o governo
brasileiro iniciou uma série de reformas no sendidg@roporcionar maior transparéncia a
sociedade em aspectos econdmicos e financeiropobto de vista fiscal, por exemplo,
passivos publicos ndo reconhecidos anteriormeet|(feletos”) foram incorporados ao
estoque da divida publica e os orcamentos publaroaram-se mais fiéis a realidade de
receitas e despesas em cada uma das esferas dmogovEsse processo também
permeou a politica monetéria, onde o arcaboucd@uoi&tnal do regime de metas para

inflagcdo conferiu maior transparéncia as decis@gsatitica monetéaria no Pais.

A necessidade de maior transparéncia ndo se linspmnas a esfera da politica
econbmica. Como forma de minimizar riscos sistémio sistema financeiro nacional,
0s orgaos de governo tiveram papel fundamentaltimaalidécada, com destaque para o
Banco Central (BC) e para a Comissao de Valoresildaobs (CVM). Os avangos em
termos de fiscalizagdo e normatizacdo do sistemandieiro nos ultimos anos, foram
consideraveis e atualmente o sistema é regido pelosipais parametros determinados

em acordos internacionais dos quais o Pais é aigmat

A consolidacdo desse processo ocorreu de formaugradainda requer avancos,
como é o caso da implementacdo de medidas de atmdaccapital para risco de crédito
privado e risco operacional em curso, de acordo osmdispositivos especificados no

acordo conhecido como Basiléia Il.

No entanto, os avangos processados do ponto de ddstsistema financeiro néao

foram inteiramente desprovidos de sobressaltosveZab mais marcante deles nos



altimos anos tenha ocorrido em 2002, no que ficomwnente conhecido como o
“episddio da marcacdo a mercado” dos fundos destiaento. Na verdade, esse
episodio foi o desdobramento final de um processovinha se prolongando desde 1995,
onde a realidade dos precos de mercado dos atisgsWws 0s valores aprecados nas
guotas dos fundos de investimento passou a exir diferenca cada vez mais elevada
nos meses que antecederam o evento da marcacacadmeexibindo contornos cada

vez mais graves, com elevado potencial de danstra financeiro do Pais.

Desde 1995, pela Resolucdo n° 2.183, o Banco Cetnajava que os fundos de
investimento aprecassem o0s ativos de sua carteiravador de mercado (prética
comumente conhecida como marcacao a mercado)ré&sdacao instruia as instituicées
no sentido de, adequadamente, aprecarem seus ativoenformidade com a realidade
dos precos praticados em mercado. Esse procedinessitaria riscos de natureza
financeira que, eventualmente, poderiam afetadasinia de fundos de investimento, em
particular em situacdes onde os precos de mercadistanciassem significativamente
daqueles registrados pelos fundos de investirfiento

A despeito da instrucdo do Banco Central e dos@sdoda entidade no sentido de
levar adiante esse processo, ndo houve avancosicsiivos que possibilitaram a
implementacdo dessa instrucdo. Varios fatores atuaro sentido da protelacdo desse
processo, dentre os quais pode se destacar odajaala diferenca entre os precos dos
ativos em mercado, em particular dos titulos poblicelativamente aos aprecados nos
fundos de investimento praticamente ndo existiaraumuito pequena, o que diminuia a
urgéncia de um aprecamento pela realidade de neerd&ssba diferenca comegou a
aumentar significativamente apenas a partir de 200 a elevacdo dos desagios das
LFT praticados em mercado, acarretando em pressiks vez maiores por parte do

Banco Central juntos as instituicdes financeirasyso ajuste dos precos dos ativos que

4 Até maio de 2002, era uma pratica comum de vétindos de investimento aprecar seus titulos em
carteira (em particular as LFT) por uma regra gie refletia os precos praticados em mercado. Tal fa
nao é um grande problema se o preco registradofpedto ndo guardar uma distancia muito grande em
relacdo ao do mercado. Essa pratica guarda costommeis graves caso essa diferenca se torne
significativa, o que torna o registro do valor édnit do fundo extremamente diferente do valor do®s

em mercado, com Sé€rios riscos para o sistema emndeasaques que levem as instituicdes a liquidarem
suas posi¢cdes em mercado.



refletisse a realidade de mercado.

Nesse contexto, cabe indagar as razdes que tornasamstituicbes financeiras
refratarias a tal ajuste de contabilizacdo de mreQoprimeiro ponto a ser enfatizado é
que, apesar da orientacdo dos fundos a marcar eadeedesde 1995, a autoridade
monetéaria ndo conseguiu reunir esforgos para afegwte implementar as medidas. Nao
houve punicdo para os fundos que ndo estivessetamadoa nova regra, e além disso,
nao foram estabelecidos procedimentos mais clasesesn seguidos pelos fundos para o

processo de marcacdo a mercado.

Diante desta postura das autoridades monetares engiores incentivos, 0s gestores
foram postergando a implementacdo da nova regranaeacdo em seus fundos.
Enquanto os desagios das LFT fossem praticamemptasiantes, ndo haveria tanta
necessidade em mudar a contabilizacdo. No entantopomento em que os desagios
comecaram a se tornar mais significativos, nenhasb@ncos manifestou interesse em

ser o first mover”®

, mesmo porque, era reconhecido que haveria umda pea
rentabilidade diaria imediatamente apos a aplicat@aova contabilizacdo, gerando

efeitos negativos para sua reputacao.

Em um tipico problema de Teoria dos Jogos, 0s geEstee situaram em um
“equilibrio de Nash” que ndo necessariamente exquilibrio eficiente para os agentes
envolvidos (BC, investidores e gestores), similarteeao conhecido “Dilema dos
Prisioneiros”. Dado o que 0s outros gestores estdaaendo, a melhor estratégia era
manter a regra antiga de contabilizacdo. Tal “ddest poderia ser resolvido com a

intervencdo de um agente maior que forcasse todgsem ao mesmo tempo.

2.2 Alteracdes na regulamentacdo dos fundos de irstienento

®> O primeiro fundo a marcar seus ativos aos preeasatcado comecaria a exibir padrées de rentathdida

e volatilidade das quotas diferentes dos demais agwratica ndo fosse adotada de forma conjunta Es
problematica ganharia contornos mais dramaticoselagnomento nos fundos DI, onde grande parcela do
seu patrimdnio era composta de LFT e sua tradigétbrita era de boa rentabilidade com baixa
volatilidade. A eventual acdo isolada de uma imgito em proceder a marcacdo sem ser acompanhada
pelas demais refletiia em uma maior volatilidagdéativa das quotas dos seus fundos e em menor
rentabilidade, com conseqliente perda de particpdeadnercado na industria de fundos.



Tendo em vista proteger os investidores financeireguzir o risco sistémico
potencial e, a0 mesmo tempo, resolver o impassel@crno ambito das instituicoes
financeiras quanto a marcagédo a mercado, em 1éveeeiro de 2002, o Banco Central,
através da Circular n°® 3.086, instruiu mais endatiente que os titulos de renda fixa nas
carteiras dos fundos de investimento passassem atusdizados pelo seu valor de
mercado (como mostra abaixo o artigo 3° da Cirafl&.086), especificando os critérios
e a metodologia que deveriam ser utilizados paeaocguprocedimentos praticados pelos
fundos de investimento brasileiros ficassem em aromflade com padrdes contabeis

internacionais.

“Art.3° Os titulos e valores mobiliarios ddiados na

categoria referida no art. 1°, inciso I, bemomo 0s instrumentos
financeiros derivativos de que trata o art., 28evem ser ajustados,
diariamente, pelo valor de mercado, computa®do a valorizacdo ou a
desvalorizacdo em contrapartida  a adequada taconde receita  ou

despesa, no resultado do periodo.”

A Circular permitiu que as instituicdes utilizassalternativamente os precos medios
dos ativos em mercado ou seu valor liquido provéamebntrado por algum modelo de
aprecamento ou precos de instrumentos semelhamgdsres de ajustes diarios. Ou seja,
os desagios de cada dia passaram a ser impontentégencao das quotas dos fundos de
renda fixa (ver abaixo paragrafo 1° do artigo 4tvasma Circular). A Circular exigia

gue os fundos se enquadrassem as normas até @thadedie 2002.

“Art 4° - Paragrafo 1° O 4&gio ou desagio apurados naperacdes de
aquisicdo de titulos de renda fixa, inclusiveos representativos de
divida externa de responsabilidade da Unido gquaisquer outros
transacionados no mercado internacional, deveer reconhecido em

razéo da fluéncia do prazo de vencimento dpgig.”

Apés a edicdo dessa Circular, varias discussdescésc surgiram no ambito das
instituicdes financeiras e dos orgaos reguladovasitp a exequibilidade das alteracdes
essenciais dentro do prazo previsto sem que hoand=s®0 ou prejuizo a indUstria de



fundos brasileira. Em virtude das dificuldades em@mas, em 6 de marco de 2002, o
Banco Central emitiu a Circular n° 3.096, alteramdprazo de adequagédo as novas
normas de aprecamento dos ativos para 30 de seteim2002.

Tal ampliacdo daria, em tese, condi¢cdes para gdesasssoes técnicas evoluissem e
se consolidasse uma posi¢do em termos dos proaedsre serem adotados para que 0s
precos dos ativos de renda fixa nos fundos de timvesto refletissem de forma integral

a realidade dos precos praticados em mercado.

No entanto, a evolucdo dos fatos se contrapospestativas dos agentes do mercado
financeiro e dos 6rgdos reguladores. Em outras/izeaa diferenca dos precos dos
ativos de renda fixa praticados no mercado finaoceim relacdo aqueles
contabilizados nas carteiras dos fundos de rexdadm particular as LFT, ampliou
significativamente, aumentando o risco sistémicaidttema financeiro no periodo. A
deterioracdo dos precos de mercado das LFT nodeepode ser observada no
grafico 1, com a ampliacdo dos desagios desséastiéntre marco e maio de 2002,
em particular dos titulos com vencimento mais I§ngaurgéncia dessa problemaética
fez com que em 29 de maio de 2002, em decisédo mangwm o Banco Central, a
CVM publicasse a Instrucdo n° 365, alterando novéena data para enquadramento
as normas estabelecidas pela circular n°® 3.086. #danta antecipou o
enquadramento para dois dias ap6s a decisdo, aupsep 31 de maio de 20024
com a nova metodologia aplicada, em 14 de agost@002, mais uma vez em
decisao conjunta com o Banco Central, a CVM enaitinstrucéo n° 375, que passou
a permitir que titulos de renda fixa com remunevgiEla taxa SELIC ou taxa DI com

até um ano de vencimento pudessem ser aprecadotegamem consideracdo o

® Como os fundos de investimento de renda fixa, artiqular os fundos DI, continuaram a contabilizar
pela forma antiga (vide discussé@o na secdo 2.8alay do patriménio registrado pelos fundos passou
guardar uma distancia cada vez maior em relacdewwalor de mercado no periodo.

" Um dos riscos prementes associados a essa quiistdespeito aos problemas de assimetria de
informacdo. Como uma parcela dos investidorestgvasiente do problema no periodo, sua légicaikeva

a realizacdo dos saques antes da implementacaardag&o a mercado, forgando o fundo a se desfazer d
ativo ao valor de mercado, que era significativamenferior ao valor contabilizado. Tal prejuizaiae
repassado aos demais investidores que haviam pecidamo fundo e surgiria na sua integralidade no
momento da marcacgdo. A antecipacdo da marcaca@adfdoma encontrada para evitar o agravamento desse
problema.



Gréfico 1 - Deségio das LFT por prazo de vencimento  (em %)
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Fonte: Andima

desagio de mercado, caso o fundo comprovasse émsdifpanceiras de manté-los até
seu efetivo vencimento.

2.3 Problematica da antiga contabilizacdo dos fundode renda fixa

A gravidade da antiga contabilizagdo dos fung@dornou mais intensa a partir de
fins de 2001 e inicio de 2002 no caso dos fundgsgé representavam uma parcela
expressiva da industria de fundos de investimemigacomposi¢do do ativo era, na sua
maior parte, de Letras Financeiras do Tesouro.uddas dos fundos DI, em geral, eram
calculadas desconsiderando o desagio das LFT qupuwiham os fundos na data de
calculo. Em outras palavras, como os titulos nfevas sendo marcados a mercado, sua
rentabilidade era dada pela “curva” do titulo olewada pela Taxa Interna de Retorno
(TIR) do momento da compra. Tal pratica de apregam@o entanto, era adequada para
os fundos de investimento, uma vez que era comwodundo detivesse um titulo com
vencimento especifico sem que houvesse negdciomearoado secundario com esse
ativo. Dessa forma, o padrdo adotado era coer@mieessa pratica, principalmente no
caso das LFT, que tinham varios vencimentos digtiiis no tempo e cujo risco

percebido era baixissimo, ou seja, sempre se aspgema diferenca entre 0os precos em



mercado e aqueles contabilizados nos fundos fespeepi

Porém, esta expectativa ndo se concretizou, eveadanais existia a possibilidade da
ocorréncia perdas indevidas, ndo somente paratidoess, como também para gestores.
Do ponto de vista dos investidores,ndo marcacdo a mercado poderia gerar uma
distorcdo no momento em que um investidor sacaws secursos do fundo de
investimento. Na medida em que os investidoregitai saques, o gestor do fundo &
forcado a vender o ativo, no caso a LFT, no mercatmundario para normalizar seu
fluxo de caixa e transferir os recursos para ostider. Porém, o valor que o gestor
recebe pelo titulo vendido depende do desagio whderdo mesmo na data. Ou seja,
guanto maior o desagio, menor o preco do titufmeanto, menor é o valor recebido na

sua venda.

A fonte de distor¢cdo neste mecanismo esta justamemtfato de que o investidor
recebe os recursos baseados na cota que consigialar @o titulo sem o desagio que
reflete a realidade de mercado. Em outras palaa®snvestidores que retiravam o0s
recursos acabavam recebendo um montante superigueaos gestores recebiam pela
venda dos titulos no mercado secundario. Com aiagipl dos desagios das LFT e a
queda dos seus precos no mercado secundario,to éésise descasamento se tornou
significativo e movimentos de saques levou a pzegifue seriam repassados aos demais

guotistas que permanecessem com aplicagdes no.fundo

Com relacdo aos gestores, a falta da padronizagéoontabilizacdo dos fundos
também provocava danos potenciais. Isto porqueundot de investimento que ja
marcavam a mercado antes de 31 de maio tornaraneises atrativos, tanto em termos

de rentabilidade quanto do ponto de vista de \iolatle. Ou seja, instituicdes financeiras

8 O Gnico risco percebido por uma LFT é o de créditoresouro Nacional, uma vez que esse é um titulo
pos-fixado com rentabilidade atrelada a taxa SEbse risco € aprecado no desagio das LFT (quaaits m

0 risco de crédito, maior o desagio do titulo). Gom Tesouro Nacional historicamente sempre foi
percebido como um agente de baixissimo risco dbtoré@ percepcao geral dos agentes é de que gioesa
sempre seria pequeno, o que historicamente sewipuené verdade. Esse fato sempre permitiu aos fundo
que os procedimentos de aprecamento adotados ssEmesem maiores problemas. O agravamento, no
entanto, ocorreu em fins de 2001 e inicio de 20fZando o0s desagios comecaram a aumentar
significativamente.



que se anteciparam & implementacdo da Yema@em ter perdido recursos para fundos de
investimento de instituicbes que ainda ndo marcavamercado e exibiam retornos mais

elevados e menor volatilidade em suas quotas.

O mecanismo descrito pode ser mais facilmente Niswk através de um exemplo.
Suponha que as LFT sejam emitidas com valor nordie&$ 1.000 na data de emissao,
corrigido diariamente pela taxa SELIC divulgadao®ds dias pelo Banco Central. Antes

da marcacgéo a mercado, o Valor Nominal Atualizealoutado para a LFT era dado por:

VNA =1000Q I'j @+ SELIC,)Y**

Apés marcacdo a mercado, o Valor a Mercado (VRutado para a LFT passou a

Ser:

VNA
Pz
L+ )

VP =

Sendo sa taxa de desagio e pz o prazo em dias Uteis dadeahprecamento até a
data do vencimento do titulo.

Suponha-se, por exemplo, que a data (atual) decapento pelo gestor seja
01/12/2004, de uma LFT com data base em 01/07/200&ncimento em 20/06/2007.
Isso implica em 639 dias Uteis até o vencimentoitdéo. Calculando o produtério das
taxas diarias divulgadas pelo Banco Central, emaprds uma Selic acumulada de
113,1199% entre 01/07/2000 e 01/12/2004. Se naddaprecamento (01/12/2004) a

LFT estava sendo negociada no mercado secunddmaicodesagio de 0,349%, entao:

VNA =100Q(2131 = 2131199

213119

639

(1+0,00349¥52

VP =

° Estes fundos eram esmagadora minoria no mercaduidria dos fundos s6 passou a marcar a mercado
efetivamente a partir de 31 de maio de 2002.

1C



Ou seja, o fundo que aprecava de acordo com anegva estabelecida pelo Banco
Central apresentava, neste exemplo, uma perdaaenig a R$ 18,76 ou de 0,88% em
seu patrimonio liquido em comparacgéo aos fundosagotavam a contabilizacao antiga.
Isto explica porque alguns fundos perderam até mpaés 1% em apenas um dia no
momento da marcacdo em fins de maio de 2002, tendwista que naquele més os
desagios das LFT ja4 estavam bem acima de 0,349% a garteira dos FIF era composta

em mais de 50% por LFT.
2.4 Ambiente Politico-Econdmico

O ano de 2002 foi marcado por uma grave crise adiaceca no Brasil. Fatores
internos e externos contribuiram para aumentasap4pais, derrubar a bolsa e levar a

cotacdo do dolar a sua maior marca desde a imp&mtio plano Real.

No cenario internacional, mudancas na aversaocsao do investidor estavam sendo
observadas desde o ano anterior. Em setembro dg 208taque terrorista as Torres
Gémeas e ao Pentagono alterou a percepcdo dosidoves, que migraram muitas de
suas aplicacBes para os titulos do Governo Amaeri¢ttulos considerados livres de
risco). Apos o ataque, escandalos contabeis comdgsaempresas, como a ENRON e
WORLDCOM, aumentaram ainda mais a aversdo ao ri€cdoco também estava
voltado para a Argentina que, ap6s 10 anos de eedencambio fixo, ndo encontrou
outra alternativa a ndo ser a desvalorizacdo denseaa e a renegociacdo de sua divida.
Dadas as caracteristicas de pais emergente, depertefluxo de capitais, e principal
parceiro do Brasil, a crise da Argentina teve igficia direta sobre as condicbes
brasileiras. Os bancos, arcando com grandes posjni@ Argentina, percebiam o Brasil
como um risco elevado e potencialmente proximoteaeem crise. Dessa forma, essa
sequéncia de eventos levou os investidores a genamga espécie deredit squeeze no

Brasil, com a saida de recursos externos que depriectemente a taxa de cambio.

Internamente, o Brasil passava por um periodooeddite, pela primeira vez um
presidente de esquerda tinha grande chances dargasleleicdes. Luis Inacio Lula da
Silva e seu partido, PT (Partido dos Trabalhadpnedd s6 eram de esquerda, mas

também tinham um passado radical contrario a ertimEs em organismos
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internacionais, como o0 FMI, discursos contra a gliaacdo dos mercados e,
principalmente, sobre o ndo pagamento de divideste\tontexto, 0 mercado financeiro,
gue ja estava abalado pelos prejuizos auferidopai® vizinho, foi tomado por uma

percepcéo de risco diefault, parcial ou total, da divida.

A divida publica havia crescido muito nos anos rmtes a 2002, principalmente no
primeiro mandato do governo Fernando Henrique Gardoor conta de reconhecimento
de passivos fiscais (“esqueletos”), resultados dmims insatisfatorios até 1998, estrutura
institucional fraca (a Lei de responsabilidade &lisi&o havia entrado em vigor) e forte
depreciacdo do cambio. Analisando a sustentabdiddal divida publica, Goldfajn e
Guardia (2003) mostram que as principais fonteslelacdo da divida publica brasileira
nao tinham motivo para se repetir nos proximos andadas as expectativas de inflagao,
taxa de juros, crescimento do PIB, entre outrasiveis, a divida deveria apresentar uma
trajetéria decrescente. Porém a possibilidade deavo governo irresponsavel na area
fiscal e contrario ao pagamento de suas obrigag&eaya temores entre os investidores,
gue levavam seus recursos para portos mais sequendendo seus titulos publicos

brasileiros e aumentando, assim, o desagio nos osesm
3 Efeitos do evento sobre os fundos de investimento

A marcacdo a mercado, feita em um momento de #&mbisl econémica e politica,
em que tanto o desagio quanto a volatilidade nesogrdos titulos era elevada, provocou
um forte impacto de reducédo no valor das quotdartios de investimento de renda fixa.
Apesar da emissao de notas explicativas, conforigéde pela Circular n® 3.088 sobre o
porqué da queda acentuada do valor das quotas edosfude renda fixa, muitos
investidores temiam a possibilidade de ocorréneiaal/as perdas e comecaram a retirar
seus recursos, migrando-os, principalmente, pandifi€ados de Depdsito Bancario
(CDB) e caderneta de poupanca (grafico 2), proddioanceiros que, em tese,

transmitiam maior seguranca ao aplicatlor

2 _ O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) garante agicadores de CDB e poupanca o valor de até
R$20.000, independentemente do valor total aplicaiocaso de faléncia ou default do emissor.
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Gréfico 2 - Captacdao liquida mensal (em milhdes R$)
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Fonte: Banco Central

Como pode ser observado no Grafico 2, o saldo geac@o liquida dos fundos de
investimento (FIF) ficou negativo entre fevereirodezembro de 2002, chegando a
acumular uma perda liquida de quase R$ 70 bilhdepeniodo (Risk Office, 2002).
Diante de um intenso volume de resgates, os gestiereundos eram obrigados a vender
uma quantidade crescente de titulos. Logicamestéifudos mais vendidos eram os de
prazo de vencimento mais longo, uma vez que esiegmitn maior volatilidade para a
carteira (quanto maior o prazo de vencimento ddotitmaior a intensidade com que os
desagios futuros afetam seu valor presente). O m@ub de venda em massa destes
titulos provocava crescente aumento nos desagisshmesmos (Grafico 1), trazendo
novas perdas nas carteiras dos fundos de investmem um movimento de circulo

Vicioso.

No que se refere a rentabilidade da industria ddds por tipo de emissor, Caselani
(2002), analisando 570 fundos de investimento benchmark em CDI, chegou a um

resultado interessante. Os fundos administrados baoicos estatais foram os que
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apresentaram a maior perda de rentabilidade conudamga da contabilizacdo, se
comparados com os fundos administrados por ingdbiési privadas (estrangeiras ou
nacionais). Os fundos de administradores privadf®mm uma perda menos abrupta
porgue alguns destes, antes mesmo de 31 de madpfavam a regra de marcacao a
mercado. Em compensacao, houve perda gradual dabilelade destes fundos nas

semanas que antecederam o evento, reflexo do amahesntdesagios das LFT.

Apesar dos fundos de administradores estatais teir@os 0s mais resistentes em
aplicar a regra de marcacao a mercado e, conresgisfrarem as perdas mais acentuadas
em um primeiro momento, 0s mesmos, paradoxalméor@n os que apresentaram a
maior captacdo liquida no periodo, ou seja, 0 maignento de patriménio. Uma
possivel explicacdo, segundo Caselani (2002), éiornmteresse dos investidores por
fundos de bancos estatais em momentos de instad@licou quando ha perspectiva de

mudancas nas regras de mercado.

4. Estratégia do Tesouro e efeitos na divida pablic

Desde meados de 2001 o Tesouro vinha adotandoaéégs de alongar os prazos da
divida mobiliaria federal, principalmente da paacebm o perfil pos-fixado, como pode

ser observado no gréfico 3.

Gréfico 3 — Prazo médio da divida por indexador (em  dias)
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A estratégia béasica divulgada no Plano Anual dearlgiamento 2001 pode ser
resumida como “o0 alongamento dos prazos médiofitddss emitidos em oferta publica;
a substituicdo gradual dos titulos remuneradoga $&lic por titulos com rentabilidade

prefixada; e consequentemente, a possibilidade deesenvolver uma estrutura a termo
de taxas de juros”.

Porém, ao longo de 2001 a administracdo da divibBiiga ficou comprometida, com
surgimento de choques adversos na economia mukdigparticular, a desaceleracdo da
economia americana e 0 agravamento da situacaorgkEntna permitiram somente o
cumprimento parcial das metas planejadas: houvalomgamento do prazo médio da
divida, porém nédo foi feita a substituicdo de ¢supds-fixados por titulos pré-fixados
como previsto inicialmente. Pelo contrario, houweayiora do perfil da divida publica,
com o aumento da participacdo de divida indexadambio e a diminuicdo da

participacdo de divida prefixada, conforme podeobservado no grafico 4.
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Gréfico 4 — Participacéo na divida publica porinde  xador (em %)
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Fonte: Banco Central

A dificuldade de colocacdo de titulos prefixadodop&overno € relacionada
fortemente com o passado de pressfes inflacion@rmasvimentos bruscos de politica
monetéaria, que ainda provocam algum receio poemstinvestidor final, em escolher
fundos de investimento com perfil pré-fixado. Porte em momentos de incerteza no
cenario econémico, com perspectiva de elevacaguitos, como ocorreu em 2001, a

tentativa de colocacdo de titulos que ndo tenhaastlutuantes se torna ainda mais
complicada.

Com relagdo ao alongamento dos prazos de matudgs®d FT, que a principio
poderia ter significado um pequeno avanco, se oaeyeha verdade, uma fonte de
instabilidade no inicio do ano seguinte, ja quemento dos desdagios foi verificado com
maior intensidade justamente nas LFT com vencimenatis longd”.

O Banco Central ainda tomou outras medidas que r@anan a exposicdo do
mercado a riscos. Em marco de 2002, o Banco Centvalesouro Nacional iniciaram a
estratégia de ofertar LFT conjugadas @waps cambiais, inaugurando o ingresso formal

do BC no segmento de derivativos. Segundo Bar@iZp, a “medida visava aumentar a

" Por outro lado, o alongamento da divida pés-fixditanuiu o risco de rolagem da divida.
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eficiéncia e diminuir os custos fiscais na rolagee titulos cambiais, porém, a

obrigatoriedade de se adquirir LFT nas aquisic@dsedge cambial acabou por exercer

um efeito depreciativo sobre os precos dos papéiedouro, uma vez que a demanda
por protecdo cambial era superior a necessidaddudd®s em compor suas carteiras
com titulos pés-fixados”. O excesso de EETo mercado se torna evidente quando
observamos a elevacdo do prémio de risco de negacidestes papéis no mercado
secundario; o deséagio, que era praticamente nldangu patamares significativos a

partir de margo (vide Grafico 1).

Em maio de 2002, pouco antes da implementacdogita da marcacdo a mercado,
com a intensificacdo dos movimentos de deprecide&oLFT, o Banco Central iniciou
estratégia de recompra de parte dos titulos deolpnazo e reduziu os prazos daqueles
ofertados. Porém, a medida néo foi suficiente parder a desvalorizacao desses titulos.
Conforme ja observamos, as quotas dos fundos dstimento sofreram fortes perdas

com a antecipacao da nova regra de marcacao.

Nos meses de junho e julho, a duvida quanto a agube do Governo de financiar a
divida publica, aliada as incertezas relativas @ic&b presidencial, estendeu a
desvalorizacdo para outros titulos publicos fedewdém de influenciar o risco-pais e a
cotacdo da moeda norte-americana. Para tentarr coetieito negativo sobre os precos
das LFT, o Banco Central voltou a realizar leildeswap cambial “solteiro”, ou seja, as
vendas de LFT foram desvinculadas da vendaswsap. De forma conjunta, foi
intensificada a estratégia de realizacdo de leiliéesoca de titulos, com a recompra de
titulos com vencimentos de 2003 em diante e a vedeatitulos aos bancos

majoritariamente com vencimento em 2002 e inici@@&s.

12 A operagéo casada atingiu, entre marco e abmibntante de R$ 8,6 bilhdes
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Gréfico 5 - Volume das Operagdes com Titulos  Federais no Mercado
Secundario em 2002 (Média Mensal, R$ milh&es)
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Fonte: Banco Central

Os desagios nos prec¢os das LFT apresentaram téamd@escente, atingindo o pico
de 2,75% em agosto de 20@2iante de intensa pressao das instituicdes fineas;ee
temendo um aumento ainda mais brusco do desagioFkdgsem agosto o Banco Central
divulgou um “programa de recompra”, prometendodram leildes pelo menos R$ 11
bilhdes de titulos, criando assim, a demanda paugapéis mais longbs Esta medida,
em conjunto com a flexibilizagdo da marcacédo a adwgara titulos com vencimento de

até 1 ano, acalmou e recuperou a liqguidez no mersaclundério (Grafico 5).
5 Estratégias Alternativas

Uma das grandes questdes envolvendo o episédioeciithcomo o evento da
marcacgao a mercado diz respeito ao fato de seamisstratégias alternativas no periodo
gue poderiam ter minimizado os efeitos da marcaoioe os fundos de investimento e,

consequentemente, sobre os desdobramentos qugusRIisea esse processo.

13 Logo em seguida, com o objetivo de neutralizanpaicto monetario do programa de recompra de
titulos, o Banco Central aumentou, em 3 p.p. gsialas de recolhimento compulsério sobre depdaitos
vista e depdsito a prazo, e em 5 p.p. referenlepdsitos em poupanca. Note-se que, em junho, coBan
Central ja havia elevado as aliquotas de depdsitgpulsério em 5 p.p. sobre os depdsitos a prazo e
poupanca.
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Realizar esse tipo de andlise, no entanto, apeeskiversas dificuldades, dentre as
guais destaca-se o fato de ser realizxgaost, ou seja, incorrer no viés de simplificar a
problematica presente nos momentos que antecedesrnederam o evento em 2002.
No entanto, a despeito dessas dificuldades, calzerefiexédo sobre as alternativas de
acao possiveis no contexto da situacao vivenciad2092 e quais 0s possiveis efeitos

sobre os agentes de mercado.

Nesse sentido, uma primeira alternativa decorr@rdprio processo de marcacao a
mercado dos ativos de renda fixa. A determinac@guata do Banco Central e da CVM
foi da marcacado dos ativos de uma Unica vez arphatuma data especifica. As perdas
significativas observadas nos fundos de investimate renda fixa nesse processo
ocorreram pelo fato de que os ativos foram marcatosima Unica vez nessa data
especifica. Como os precos desses ativos, em yartidas LFT, contabilizados nos
fundos de investimento guardavam uma diferencaiders&/el em relacdo aos praticados
no mercado, as perdas de um unico dia foram caldsieis e geraram temores de novas
guedas nos dias seguintes, o que motivou divemsestidores a retirarem seus recursos.
Conforme apontado anteriormente, esse processa laveucessivas quedas nos dias
seguintes a marcacdo, com uma crescente detenodasdrecos das LFT em mercado,
em particular daquelas com vencimento mais longona dindmica perversa em termos

de rentabilidade e volatilidade nas quotas dosdsnd

Uma forma alternativa de suavizar esse processa t@do estabelecer um
cronograma de marcacao a mercado de ativos de feadaas carteiras dos fundos de
investimento pelo prazo de vencimento do ativo.efstos sobre a rentabilidade e
volatilidade desse procedimento sobre os fundaoswdstimento seriam mais diluidos no
tempo, ao longo da implementacdo da marcacdo delaamm o estabelecido no
cronograma. Esse tipo de procedimento poderiavitad® o efeito de queda acentuada
da rentabilidade em um uUnico dia e das retiradas ideestidores dos fundos de
investimento que levaram as quedas sucessivas régespdas LFT negociadas em
mercado. Essa estratégia, no entanto, ndo elimiisz® de assimetria de informagéo no
mercado, que nao pode ser desprezado, ainda maigincanstancias reinantes no

primeiro semestre de 2002.
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Outra alternativa possivel para diminuir os efedasnarcagcdo a mercado teria sido a
intensificacdo de uma troca prévia por parte dodesNacional de titulos publicos com
vencimento mais longo por titulos com vencimentésroarto. Essa estratégia criaria um
suporte e, eventualmente, recuperaria os precosulles com vencimento mais longo,
em particular as LFT, reduzindo seu desagio em adere a diferenca com 0s precos
contabilizados pelo fundos de investimento. Essequlimento minimizaria os impactos
da marcacdo em termos de rentabilidade e volal#idao instante da sua adocéo,
evitando os efeitos subsequentes derivados dessesso. No entanto, vale ressaltar que
essa estratégia representaria, na pratica, umgdedio prazo médio da divida publica
em mercado e, no conturbado primeiro semestre @2, 2ibderia representar um sinal
negativo para os agentes econémicos, além de eevedo o esforco de alongamento da

divida publica federal realizado pelo Tesouro Naai@m 2001.

Em suma, assim como a estratégia efetivamente dalpilo Governo em 2002, as
estratégias alternativas aqui esbocadas tambéndagisan riscos no que tange a sua

adocéo.

6 Conclusoes

O episodio da marcacao a mercado ocorrido em nea0@2 deixou licbes e marcas
sobre o sistema financeiro, em particular sobredaistria de fundos de investimento,
ainda hoje ndo completamente assimiladas e congidsen Os impactos e efeitos desse
evento guardam uma grande relacdo com suas origeds,0 processo de aprecamento
dos ativos de renda fixa adotado pela industrifuddos de investimento possibilitava
gue os precos contabilizados guardassem uma djferan relagdo aos precos praticados
em mercado. Essa problematica se agravou em firZ9@e e no primeiro semestre de
2002, quando os desagios das LFT negociadas em agoer@aumentaram

significativamente.

A estratégia adotada pelo Banco Central em conjooto a CVM naquele periodo
mostrou-se consistente do ponto de vista finan@&oondmico, sempre esbarrando nos

limites do possivel impostos pela realidade dassfdDo lado da industria de fundos, os
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movimentos inesperados de queda acentuada dosspdasoLFT representaram uma
amarga realidade dificil de lidar ante as pratidasmarcacdo aceitaveis em periodos
anteriores. O evento da marcacdo a partir do filraimaio de 2002 trouxe grandes
prejuizos a essa industria nos meses subsequalgessomente revertido muito mais

adiante. Estratégias alternativas para lidar comnoblema poderiam ter sido adotadas,

mas também embutiam riscos ndo despreziveis.

Talvez a maior licdo tirada desse episédio parargsos reguladores e para 0s
agentes de mercado foi a de que os ativos, na medighossivel, devem ser aprecados
(“marcados”) a mercado sempre, independente daezatula sua rentabilidade e do seu

risco.
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