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Ha algo de novo na renda fixa

Por Martha E. Corazza

Os fundos de indices de renda fixa poderao finalmente sair da teoria para a pratica. A partir do
ajuste regulatério final, que veio em maio passado com a divulgacdo da Portaria n? 163 do
Ministério da Fazenda e regulamentou o cédlculo do Prazo Médio de Repactuacao dos fundos de
indices de renda fixa, os ETFs ( Exchange Traded Funds na sigla em inglés), estd aberto o caminho
para o lancamento dos primeiros fundos desse tipo no Brasil. A norma, que definiu o modelo de
tributacado dos ETFs de renda fixa, foi a Ultima etapa vencida num ciclo de medidas regulatérias que
ja conta também com um conjunto de regras no ambito da Comissao de Valores Mobilidrios.
Referenciados em indices de mercado, com cotas negociados em bolsa e caracteristicas que
garantem diversificacdo e diluicao de riscos a baixo custo, os ETFs de renda variavel ja sdao
conhecidos do mercado brasileiro ha alguns anos e tem sido utilizados pelos fundos de pensao
como um veiculo auxiliar em estratégias de gestdo passiva.

O fundo de renda fixa vem sendo discutido e regulamentado ha algum tempo mas a viabilidade de
seu lancamento agora ficou completa com a definicdo tributaria “Todas as etapas foram vencidas
na questao regulatéria para que os ETFs de renda fixa sejam negociados sem risco ou ddvida, num
ambiente de Bolsa e em mercado organizado, o que é importante para a formacao de precos”,
explica o diretor Internacional, Comercial e de Desenvolvimento de Mercados da BM&FBovespa,
Claudio Jacob.

indice replicavel - A expectativa agora é de que os quatro gestores presentes no mercado
brasileiro com 18 fundos de indices de renda varidvel, ndo levem muito tempo para oferecer a
modalidade de renda fixa. O tema, discutido durante reunido da Comissao Técnica Regional
Sudeste de Investimentos da Abrapp, envolve também a compreensao do indice a ser espelhado
pelos novos ETFs, o S&P/BM&F Inflacao NTN-B, indicador que reflete a performance dos papéis de
maior liquidez indexados ao IPCA (as NTN-B) emitidos pelo Tesouro Nacional. O novo indice foi
anunciado pela Bolsa no inicio deste ano, como parte de sua parceria com a S&P Dow Jones Indices,
que ja produziu diversos indices de renda varidvel na categoria smart beta.

O indicador é o primeiro a utilizar o critério de liquidez na selecao e ponderacao dos papéis,
considerando valor de mercado e volume de negociacdo. “O indice foi criado com o objetivo de ser
replicado e o seu potencial de replicabilidade estd no fato de ser ponderado também pelo volume
negociado”, observa Jacob. A parceria com a S&P Dow Jones Indices, que calcula cerca de um
milhdo de indices em todo o mundo, dard comparabilidade internacional a performance do novo
indice na familia dos referenciais de bonds e inflacao.

Riscos e estratégias - A opcao do ETF de renda fixa ajuda a reduzir o risco de descasamento
entre o resultado dos investimentos e a expectativa da estratégia que havia sido desenhada pelo
fundo de pensao, analisa o consultor da Mercer, Raphael Santoro: “o ETF tem maior facilidade de
replicar as estratégias por meio de uma exposicao menor”. Os ETFs de renda varidvel, em
particular o BOVA 11, diz Santoro, tem sido importantes para as fundacdes fugirem de gestdes
ativas que apresentavam custo alto sem entregar os resultados esperados.

A alternativa de utilizar ETFs de renda fixa é bastante promissora para as estratégias dos fundos de
pensdo, avalia o gerente de Investimentos Mobilidrios da Fundacao Atlantico de Seguridade Social,
Eduardo Crivelaro dos Santos. “H4 dificuldades de liquidez nesse mercado pois nem sempre
encontramos NTN-Bs em todos os vértices ja que muitos deles ficam encarteirados pelos
investidores, entdo o ETF ajudard a criar estratégias de hedge e operacdes de curva”. Para ele, uma
das vantagens é que o ETF trara as negociacdes para a plataforma eletrénica, um avanco em
relacao ao mercado de balcao, onde a informacgao circula menos. “A chegada de mais produtos de
renda fixa contribui para o aperfeicomento da negociacao ao trazer mais participantes e gerar
novas alternativas de modo que um mercado sirva de referéncia para o outro”, afirma Crivelaro.

O ETF tem a caracteristica de dar acesso a varios papéis com um Unico produto e a custo baixo,
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lembra o coordenador de Investimentos da Sao Rafael Sociedade de Previdéncia Privada, Ricardo
Ferreira: “Ha muita expectativa pelo ETF de renda fixa e a ideia é boa mas é preciso que haja maior
divulgacao de suas caracteristicas e da metodologia”. No caso do ETF de renda fixa, ele acredita
que a demanda dos fundos de pensao dependera da duration da carteira, e a tendéncia é de ser
uma opgao mais interessante para os planos de Beneficio Definido do que para os de Contribuicao
Definida, que tem duration menor. Com uma metodologia que o faz acompanhar mais de perto o
indice de referéncia, o ETF de renda fixa pode ter problemas se nao houver papéis disponiveis no
mercado, questiona Ferreira.

Segundo as regras da CVM, a aderéncia do ETF de renda fixa ao indice de referéncia admite uma
margem de distancia de apenas 1% a 2%, mais rigorosa portanto do que nos fundos de renda
varidvel, que podem se afastar do indice numa relacdo de 2% a 4%. Vale lembrar que as regras da
CVM permitem que o ETF de renda fixa tenha até 20% de sua carteira em papéis que ndo sejam da
carteira do indice de referéncia, ou seja, se essas determinadas NTN-Bs ndo estiverem disponiveis
no mercado, o fundo pode utilizar esse percentual maximo de outros papéis, que tenham
caracteristicas de prazo e rentabilidade préximas aos do indice espelhado de modo a nao
comprometer o resultado do fundo.

Além das vantagens da diversificacdo num produto sé e da negociacdo em tela, outro diferencial
serd a possibilidade de utilizar o ETF de renda fixa em operacdes de empréstimos depois que
estiver concluido o projeto de integracao das clearings da BM&FBovespa, afirma Jacob. O
crescimento dos negécios com fundos de indices na Bolsa tem sido mais acentuado ao longo dos
Gltimos 18 meses, informa o diretor: “A média de negociacado diaria este ano, até junho, chegou a
R$ 181,9 milhoes, tem crescido o volume de ETFs internacionais referenciados no S&P 500 e
também em outros fundos, o PIBB11 saiu de uma média didria de R$ 3 milhdes em junho de 2015
para chegar a R$ 15,9 milhdes de média didria em junho deste ano”.

Cupom de IPCA - Ainda que os fundos de pensao ndao devam ser os primeiros a dar robustez a
esse produto, deixando para entrar num segundo momento, ele é importante do ponto de vista da
melhoria de liquidez e transparéncia. “O contrato futuro de cupom de IPCA é outra novidade que
estamos na torcida para que dé certo; tudo o que vier para complementar os produtos de renda
fixa é bem vindo j& que esse mercado tem garantido retornos extraordinarios”, diz Crivelaro. Ao
contrario do que acontece com o mercado de LTNs, por exemplo, que tem maior liquidez e da
maior protecao aos players por contar com o contrato de DI futuro, a NTN-B ainda carece desse tipo
de protecdo que poderd ser conferida pelo cupom de IPCA.

Fonte: Didrio dos Fundos de Pensao, em 02.08.2016.
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