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As principais teorias de financas consolidadas ao longo da segunda metade do
século XX, tais como a Moderna Teoria de Portfélio de Markowitz (1952)?, o Capital
Asset Pricing Model de Sharpe (1964)?, a The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing
de Ross(1976)° e Teoria de Mercados Eficientes (1970, 1991 e 1993)*, assumem que 0
processo de tomada de decisdo dos investidores é alicercado na racionalidade dos
individuos, nas habilidades para lidar com a complexidade das alternativas, bem como na
propensdo a aversdao ao risco e maximizacdo da riqueza. Estes fundamentos tedricos
pressupdem que o investidor € avesso ao risco e, portanto, exige recompensas por assumi-
lo. Em outras palavras, o investidor prefere investimentos com maior retorno médio e
menor risco.

Tais definicdes assumem que a taxa livre de risco € um conceito fundamental em
finangas e investimentos, na medida em que representa a taxa de retorno de um
investimento considerado livre de risco, ou seja, um investimento que ndo apresenta
incerteza quanto ao seu retorno. Em outras palavras, é a taxa de retorno que um investidor
pode esperar obter sem correr nenhum risco de perda. A taxa livre de risco é geralmente
associada a titulos emitidos pelos governos, na medida em que eles sdo considerados
seguros porque somente 0s governos tém a capacidade de imprimir dinheiro para honrar
suas dividas, também chamado de credor de Ultima instancia.

Assim, a taxa livre de risco serve como um benchmark para avaliar outros
investimentos, com os investidores comparando o retorno esperado de um investimento
com a taxa livre de risco para determinar se o prémio pelo risco é adequado. Além disso,
Sharpe (1964) e Ross (1976) em seus modelos de precificacdo de ativos definem a taxa
livre de risco como a base de retorno minimo exigido pelos investidores, ou seja, 0s
investidores buscam retornos que superem essa taxa para justificar o risco assumido.
Assim, a taxa livre de risco se constitui no principal pilar da teoria financeira e da gestao
de investimentos para a avaliag@o de retornos esperados associados a riscos.

A consolidacdo do processo estabilizagdo monetaria no Brasil, considerando a
implantacéo do Plano Real em 1994, o regime de cambio flutuante, o sistema de metas
de inflacdo em 1999 e a promulgacao da Lei n.° 101 de 14 de maio de 2000, denominada
Lei de Responsabilidade Fiscal, demonstra um longo historico de elevadas taxas de juros
livre de risco real, ou seja, acima da inflaco.

O grafico a seguir ilustraa SELIC efetiva anual, descontada a variacao da inflacéo,
medida pelo IPCA.
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(*) O ano de 2024 esta estimado com base na projecdo do Relatério Focus divulgado pelo BCB
Fonte: Economatica — Elaborado pelo Autor (2024)

O gréafico demonstra que no periodo compreendido entre 1999 até 2024, portanto
0s ultimos 25 anos, a taxa SELIC real tem uma média de 6,11% ao ano e somente em sete
periodos a taxa ficou abaixo dos 4% real e em 14 observaces a taxa superou a média de
6,11% ao ano.

Tal comportamento também pode ser corroborado por outro prisma, analisando-
se a performance do IMA-B, indice que representa 0 comportamento da carteira de titulos
publicos indexados ao IPCA-IBGE (NTN-Bs), comparado com a varia¢do do CDI e do
IBOVESPA, desde dezembro de 2003, quando IMA-B foi criado
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O gréfico compara uma aplicacdo de R$ 100 em cada um dos ativos em 31 de

dezembro de 2003, indicando que o valor seria transformado em R$ 1.215 no IMA-B, em
R$ 827 se fosse aplicado no CDI e em R$ 567 se tivesse sido aplicado no IBOVESPA.



Os dados historicos demonstram que as aplicacdes em ativos livre de risco (titulos
publicos federais) no Brasil geram rentabilidades consistentes ao longo do tempo,
superando inclusive os ativos mais arriscados.

Por outro lado, quando se realiza uma andlise do momento atual, é possivel
concluir que o mercado financeiro vem refletindo muitas incertezas em funcdo das
dificuldades do governo em construir um plano fiscal capaz de sinalizar a estabilizagé&o
da relacdo divida/P1B no médio e longo prazo.

As escolhas de politica econémica do governo pautadas na possibilidade de
buscar o equilibrio fiscal através do aumento de receita, seja pelo crescimento econémico
ou pelo aumento de impostos ficaram muito aquém dos resultados esperados, havendo
necessidade de ajustar as contas publicas através de corte de gastos. Tal ajuste representa
uma tarefa com varios obstaculos, como por exemplo a desvinculagdo das despesas de
salude e educacdo do minimo constitucional e uma revisdo nos beneficios sociais,
resultando em medidas impopulares e de dificil aceitacdo pela base parlamentar do
governo.

O resultado, combinado com o aquecimento econémico, € o estresse na curva de
juros e a desancoragem das expectativas de inflacdo. Tal quadro ficou mais dificil com o
resultado da elei¢cdo americana, na medida em que o mercado j& precifica que o governo
Trump deve ser inflacionario no curto e médio prazo, com promessas de corte de
impostos, medidas protecionistas, restricdo a imigragéo e desregulamentacdo de mercado.
Assim o FED, banco central americano, deve ser mais comedido com suas politicas de
corte de juros. Em sintese, é possivel esperar que as taxas de juros reais no Brasil
permanecam elevadas por mais tempo que o inicialmente esperado.

Dentro desse contexto, a maioria dos gestores de investimentos estao revendo suas
politicas e estratégias de investimentos, visando reduzir a exposicdo de risco em renda
varidvel, multimercados e crédito privado, concentrando suas aloca¢Ges em titulos
publicos atrelados a inflagdo (NTN-B).

O momento representa uma oportunidade impar de compra de titulos publicos
federais atrelados a inflacdo (NTN-Bs), principalmente no caso especifico das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPC), os fundos de pensédo, que possuem um
passivo atrelado a varia¢do dos indices de precos e que podem comprar risco soberano
em patamares superiores a meta atuarial e ainda utilizar a prerrogativa de marcar os titulos
publicos federais (NTN-Bs) na curva, ou seja, sem se expor a volatilidade de curto prazo.

Assim, o recente movimento de incentivar os fundos de pensdo a alocarem
recursos em debéntures de infraestrutura emitidas por empresas privadas ndo esta
perfeitamente alinhado a janela de oportunidade que se apresenta neste momento no
mercado financeiro, pois tais titulos, para serem competitivos, deverao ser ofertados com
prémios de risco acima das taxas oferecidas pelas NTN-Bs, representando para as
empresas um custo financeiro elevado no longo prazo, incompativel com os projetos de
infraestrutura, que normalmente acessam linha de creditos nacionais e internacionais
adequadas as taxas de retorno de seus projetos.

A proposicao de estimular as empresas de infraestrutura a realizar emissdes de
divida no momento em que 0 mercado se encontra contraria o estudo Market Timing and
Capital Structure de Malcolm Baker e Jeffrey Wurgler (2002)°, uma das teorias que
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fundamentam o formacéao da estrutura de capital das empresas. Os autores sugerem que
as empresas tentam "temporizar” o mercado ao emitir acdes quando os precos estdo altos
e recompra-las quando os precos estdo baixos. No contexto do endividamento, essa teoria
sinaliza que as empresas também podem ajustar sua estrutura de capital com base nas
condic¢des do mercado, emitindo divida quando as taxas de juros sdo baixas e reduzindo
a divida quando as condi¢des sdo menos favoraveis.

Por outro lado, os investidores terdo dificuldades em justificar compras de titulos
de crédito privado, que tem mais risco e menor liquidez que uma NTN-B, sem receber
um prémio de risco compativel. Adicionalmente, nunca é demais lembrar que o prémio
assumido na compra de titulos de crédito privado é sempre desproporcional ao risco de
default, ou seja, o ganho acima da taxa livre de risco tende a ser pequeno, mas um eventual
evento de default resulta em perdas préximas a 100%.

Em sintese, manter uma carteira de investimentos diversificada é uma obrigacao
de todo o gestor de investimento como prescrevem Makowitz (1952) e Sharpe (1964),
mas sempre buscando otimizar retornos e minimizar os riscos assumidos.

(*) Professor do DCCA da Faculdade de Ciéncias Econémicas da UFRGS,
Doutor em Administragdo, com énfase em Finangas e Mestre em Economia pela
UFRGS.

Assessor da ANBERR.



