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Este texto pretende apresentar as principais caracteristicas
de um segmento importante do mercado financeiro
brasileiro: os fundos de investimento, que compdem,
juntamente com as seguradoras e os fundos de penséo,
os investidores institucionais ou, nos termos de Minsky
(1989), 0s money managers. Ha ao menos trés dimensoes
correlatas nesta anlise. A primeira é a da instituciona-
lidade dos fundos, o que envolve a compreenséao de
sua regulacdo que define as modalidades de fundos
existentes no Brasil. A segunda é a evolugdo da com-
posicao da carteira de ativos destes agentes. E, por fim,
a da origem dos recursos geridos por estas instituices.

A precisa identificacdo das estratégias de alocacdo
da riqueza desses agentes torna-se, portanto, fundamental
para que se compreendam os mecanismos de financia-
mento da economia. Duas indagacdes guiam este texto:
em primeiro lugar, qual foi o impacto, nas estratégias dos
fundos de investimento, da queda da taxa Selic de 12,50%
para 7,25% ao ano (a.a.) entre julho de 2011 e marco de
2013 —uma redugao de 5,25 pontos percentuais (p.p.) —,
e da nova fase de alta desta taxa a partir de abril de 2013,
que se estendeu até maio de 2014, conduzindo-a para o
patamar de 11%? Em segundo lugar, foi possivel notar
algum efeito, nestas estratégias, do pacote de incentivo ao
financiamento de longo prazo no Brasil, consubstanciado
na Lein® 12.431/20117

O recorte temporal utilizado — de dezembro de
2007 a dezembro de 2013 — abrange o momento de
maior crescimento dos fundos de investimento no Brasil,
cujo patrimdnio liquido atingiu um montante de R$ 2,2
trilhdes em dezembro de 2013 — excluidos os fundos
de previdéncia —, correspondente a mais de 46% do
produto interno bruto (PIB). A titulo de comparacéo,
o estoque de crédito bancério da economia brasileira
correspondia a cerca de 55% do PIB na mesma data.

Do ponto de vista metodoldgico, os dados serdo
apresentados em dois recortes. O primeiro, denominado
neste artigo de fundos de investimento lato sensu e
adotado pela Associacao Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), inclui
os fundos de previdéncia abertos no total do setor.
0 segundo, denominado de fundos de investimento
stricto sensu, exclui os fundos de previdéncia do total
das estatisticas do setor devido as especificidades
destas duas categorias de money managers, além de
ser o critério adotado internacionalmente.

Os argumentos estdo organizados da seguinte
forma. Apds uma breve introducdo, a sequnda secéo
sintetiza a institucionalidade do setor de fundos de
investimentos stricto sensu no Brasil, 0 que compreende
sua requlacdo e forma de organizacdo. A terceira secdo
apresentara um panorama geral da evolucdo deste
setor no periodo considerado. A quarta secdo retne as
principais conclusdes da anélise, sob a forma de fatos
estilizados, entre 0s quais se destacam os seguintes.

1. Aregulagdo brasileira é muito abrangente
e eficaz: na legislacdo vigente, todas as
modalidades de fundos de investimento
sao requladas e sujeitas a varias restricdes
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
no que diz respeito a concentragao por
ativo e por emissor e as possibilidades de
alavancagem. Assim, esta configuracao é
significativamente distinta da vigente nos
Estados Unidos, em que os hedge funds,
modalidade de fundo ndo regulada, tem
um amplo potencial desestabilizador, como
ficou evidente na crise financeira de 2008.

2. Os titulos isentos de tributacdo e ao alcance
do publico do varejo, como as Letras de
Crédito Imobilidrio (LCls) e as Letras
de Crédito Agricola (LCAs), apresentaram
crescimento sustentado ao longo de todo
o periodo em questao, surgindo como
opcdo alocativa de recursos financeiros
para os agentes privados, tendéncia que
vem preocupando os fundos de investi-
mento, uma vez que estas sdo operacdes



que nao passam pela sua intermediacao
e sao particularmente atrativas para o
varejo devido ndo somente a isencao
tributaria, mas também as altas taxas de
administracdo de fundos de investimento
para este segmento.

3. Ocorreu uma migracao no ambito dos fundos
de renda fixa: uma pequena migracdo para
titulos privados e, no ambito dos titulos
publicos, um movimento em direcdo a
titulos pré-fixados e indexados a indices
de inflacdo.

4. Chama atencdo a grande participacao dos
fundos de investimento no financiamento
da divida publica mobiliaria federal. Uma
analise da relacdo entre as mudancas do
apetite dos investidores e do perfil das
emissoes por parte do Tesouro pode jogar
luzes sobre a dinamica da alocacao da
riqueza financeira no pafs.
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