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SINOPSE

Este texto pretende apresentar as principais caracteristicas de um segmento importante
do mercado financeiro brasileiro, os fundos de investimento, que compéem, juntamente
com as seguradoras e os fundos de pensio, os investidores institucionais ou, nos termos
de Minsky (1989), os money managers. Os argumentos estao organizados da seguinte
forma: a secio 2 versa sobre a institucionalidade do setor de fundos de investimentos no
Brasil, o que compreende sua regulacio e forma de organizagao; a se¢o 3 apresenta um
panorama geral da evolugao deste setor no periodo considerado e a dltima se¢o retine

as principais conclusoes da andlise sob a forma de fatos estilizados.

Palavras-chave: investidores institucionais; fundos de investimento; regulagio financeira;

divida publica.

ABSTRACT

This paper aims to present the main features of an important segment of the Brazilian
financial market, the investment funds. These funds, along with insurers and pension
funds, constitute the institutional investors or so-called money managers (Minsky, 1989).
The arguments are organized as follows: section II focus on the institutional framework
(regulation and form of organization) of the segment in Brazil; section III presents an
overview of its performance over the analyzed period; the fourth section summarizes

the main conclusions of the analysis.

Keywords: institucional investors; investment funds; financial regulation; public debt.
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1 INTRODUCAO

Este texto pretende apresentar as principais caracteristicas de um segmento importante
do mercado financeiro brasileiro: os fundos de investimento, que compéem, junta-
mente com as seguradoras e os fundos de pensao, os investidores institucionais ou, nos

termos de Minsky (1989), os money managers.

H4 ao menos trés dimensoes correlatas nesta andlise. A primeira é a da institu-
cionalidade dos fundos, o que envolve a compreensio de sua regulagio que define as
modalidades de fundos existentes no Brasil. A segunda é a evolugao da composi¢ao
da carteira de ativos destes agentes. E, por fim, a terceira ¢ a da origem dos recursos
geridos por estas instituigdes. A respeito da relevincia atual deste tema, Belluzzo
(2009, p. 277) ressalta:

As alteragdes ocorridas ao longo das trés tltimas décadas na estrutura da riqueza capitalista e na
operacio dos mercados financeiros tornaram mais complexa a trajetéria das economias e mais
contraditéria a gestdo dos Bancos Centrais. O maior peso da riqueza financeira na riqueza total
foi acompanhado pela concentragio crescente da massa de ativos mobilidrios sob controle “coleti-
vista” dos fundos mutuos, fundos de pensio e fundos de hedge. Os administradores desses fundos

ganharam poder na defini¢ao de estratégias de utilizagio da poupanca e do crédito.

A precisa identificagao das estratégias de alocagao da riqueza desses agentes torna-
-se, portanto, fundamental para que se compreendam os mecanismos de financiamento
da economia. Duas indagagoes 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 mar¢o de 2013 — uma redugio de 5,25 pon-
tos 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 financia-

mento de longo prazo no Brasil, consubstanciado na Lei n® 12.431/2011?

O recorte temporal aqui utilizado — de dezembro de 2007 a dezembro de 2013 —
abrange o momento de maior crescimento dos fundos de investimento no Brasil. Com
efeito, o nimero total de fundos passou de 8.247 no inicio do periodo para 14.141
ao seu final, um incremento de quase 70% (tabela 4). O patrimoénio liquido dos fun-
dos, por seu lado, atingiu um montante de R$ 2,2 trilhdes em dezembro de 2013 —

y
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excluidos os fundos de previdéncia —, correspondente a mais de 46% do produto in-
terno bruto (PIB). A titulo de comparagao, o estoque de crédito bancdrio da economia
brasileira correspondia a cerca de 55% do PIB na mesma data.

Do ponto de vista metodoldgico, os dados serao apresentados em dois recortes.
O primeiro, denominado neste estudo de fundos de investimento lato sensu e adota-
do pela Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima)," inclui os fundos de previdéncia abertos no total do setor. O segundo, de-
nominado 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.

Este texto organiza-se da seguinte forma: a segunda secio versard sobre a institu-
cionalidade do setor de fundos de investimentos stricto sensu no Brasil, o que compre-
ende sua regulagao e forma de organizacio; a terceira se¢io apresentard um panorama
geral da evolugio deste setor no periodo considerado; na quarta secio, serao reunidas as

principais conclusoes da anilise, sob a forma de fatos estilizados.

2 0S FUNDOS DE INVESTIMENTO STRICTO SENSU.:
INSTITUCIONALIDADE

Esta segdo do texto apresenta duas subse¢oes. Na primeira, alinhavam-se os principais
passos da estruturacio do arcabougo regulatério do segmento de fundos de investimen-
tos no Brasil. Na segunda, faz-se uma apreciagao da regulagio brasileira de fundos de
investimentos procurando, notadamente, refletir sobre a importincia deste arcabouco
na conformagio de caracteristicas especificas do segmento no Brasil — em contraste, por

exemplo, com aquelas verificadas nos Estados Unidos.

1. A Anbima — instituicdo resultante da fusdo da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) e da Associacdo
Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima), em 2009 — surgiu, herdeira de duas institui¢des criadas ainda
nos anos 1960, com os objetivos declarados de: fortalecer o mercado de capitais, promover o aperfeicoamento tributario
nos mercados financeiro e de capitais, promover a educacdo financeira e fortalecer a representagdo e a coordenagdo dos
interesses dos associados local e internacionalmente.
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2.1 Legislacao e regulamentacao

Da constitui¢ao juridica de suas bases até hoje, o setor de fundos de investimento
passou por muitas reformulagées. Esta subsecao apresenta uma sintética perspec-
tiva histérica da institucionalizagao deste setor no Brasil da sua origem, em 1965,
até 2013.

A se¢ao IX da Lei de Reforma do Mercado de Capitais (Lei n® 4.728/1965)
trata das sociedades e dos fundos de investimento e determina que seria autorizado
pelo Banco Central do Brasil (BCB) — criado pela Lei n® 4.595/1964 — o funcio-
namento das sociedades de investimento que visassem “I — a aplicagdo de capital
em Carteira diversificada de titulos ou valores mobilidrios; ou II — a administragao

de fundos em condominio ou de terceiros, para aplicagdo nos termos do inciso
anterior” (Brasil, 1965).

A regulamentac¢io quanto aos tipos permitidos de fundos em condominio e suas
respectivas composi¢oes de portfélio ficaria a cargo do também recém-criado Conselho
Monetério Nacional (CMN). Contudo, a Lei n® 4.728/1965 nao versava apenas sobre
a constitui¢io dos fundos de investimento. Nos seus objetivos declarados, constava a
tentativa de prover mecanismos privados domésticos de financiamento de longo prazo

A economia nacional.

Desse modo, a Lei n° 4.728/1965 dispunha sobre o sistema de distribuicio de
titulos e valores mobilidrios e, principalmente, sobre a regulamentagao das agoes — que
passaram a ser endossdveis, além de nominativas — e das debéntures, papéis cuja circu-
lagiao em um mercado organizado e dinimico permitiriam o surgimento de um novo
canal de financiamento privado. Os fundos em condominio poderiam, em seguida, ser

o veiculo de coletivizagao do investimento por meio destes papéis.

Em conjun¢io com a reforma bancidria e a institui¢ao da corre¢ao monetdria,
estaria montada a estrutura para a captagao de recursos, ampliando as possibilidades
de financiamento das unidades produtivas, o que a época era visto como um dos
empecilhos a um novo ciclo de crescimento da industria e da economia nacional.
De acordo com Sochaczewski (1993, p. 310), o mercado de valores mobilidrios foi

totalmente reestruturado.
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O projeto reformulava profundamente a constituigao e funcionamento das bol-
sas, alterava a forma de negociagao das acoes, incentivava a abertura do capital, regu-
lamentava os fundos de condominio etc. Em resumo, o projeto ¢ a lei posteriormente
aprovada eram basicamente alteracdes no sentido de permitir as empresas captarem

recursos nao exigiveis.

O Artigo 50 da lei estabelecia que:

os fundos em condominios de titulos ou valores mobilidrios poderio converter-se em socieda-
des andnimas de capital autorizado, (...), ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos a

transformacio. Além disso, dispunha sobre sua organizagio:

§1°. A administragio da carteira de investimentos dos fundos, a que se refere este artigo, serd
sempre contratada com companhia de investimentos, com observincia das normas gerais que

serdo tracadas pelo Conselho Monetdrio Nacional.

§2°. Anualmente os administradores dos fundos em condominios fardo realizar assembleia geral
dos condéminos, com a finalidade de tomar as contas aos administradores e deliberar sobre o

balanco por eles apresentado.

§3°. Serd obrigatério aos fundos em condominio a auditoria realizada por auditor independente,

registrado no Banco Central.

§4°. As cotas de Fundos Mutuos de Investimentos constituidas em condominio poderio ser

emitidas em forma nominativa, endossavel (Brasil, 1965).

A Lei n® 6.385/1976 estabeleceu a responsabilidade da nova autarquia vinculada
a0 Ministério da Fazenda sobre a regulacio e fiscalizagao do mercado de capitais em
todo o territério nacional. A Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) foram atribuidas
diversas competéncias, exaradas do Artigo 4° da referida lei. Estas competéncias podem
ser agrupadas em dois grupos: fomento ao mercado e protegio ao investidor. Como

exemplos de atribuicoes do primeiro tipo constavam:

I - estimular a formacdo de poupancas ¢ a sua aplicacio em valores mobilidrios; II - promover a
expansio ¢ o funcionamento eficiente e regular do mercado de a¢des, e estimular as aplicacoes
permanentes em agoes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados

nacionais. Quanto a responsabilidade de protegao ao investidor: IV - proteger os titulares de
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valores mobilidrios e os investidores do mercado contra: a) emissoes irregulares de valores mobi-
lidrios; b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou
de administradores de carteira de valores mobilidrios. V - evitar ou coibir modalidades de fraude
ou manipulagio destinadas a criar condi¢oes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores

mobilidrios negociados no mercado (Brasil, 1976).

Sendo assim, a CVM passava a ter competéncias regulatdrias, fiscalizadoras, in-
vestigativas e punitivas. Ao CMN caberia a defini¢ao de politicas relativas a organizagio

e ao funcionamento do mercado de valores mobilidrios.

Constava ainda, nessa lei, uma defini¢io preliminar de fundo de investimen-
tos: “Fundo de investimento é uma comunhio de recursos constituida sob a forma de
condominio, destinada ao investimento em titulos e valores mobilirios, dividida em cotas

ideais e administrada por entidade para tanto habilitada junto a autoridade competente.”

Outro passo importante no sentido da regulamentagio do setor foi dado
pela Resolucao n° 1.779 da CMN, de 1990, que determinou a obrigatoriedade de
registro de titulos que compunham a carteira dos fundos no Sistema Especial de

Liquidagao e Custddia (Selic) e no Sistema de Registro e de Liquidagao Financeira

de Titulos (Cetip).

As institui¢des financeiras e demais sociedades autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil somente poderio admitir em suas respectivas carteiras, e naquelas relativas aos fundos por
elas administrados, titulos puablicos e privados devidamente registrados, conforme o caso, no
Sistema Especial de Liquidagio e Custddia (Selic) ou no Sistema de Registro e de Liquidagao Fi-
nanceira de Titulos (Cetip), ou em qualquer outro sistema de custédia e de liquidagio que venha
a ser autorizado pelo Banco Central (BCB, 1990).

Com isso, a partir dessa data, todos os titulos de renda fixa publicos e privados
em carteira dos fundos de investimento passaram a ter registro obrigatério. Ao garantir
a divulgagao das informacoes, este foi um instrumento fundamental na estruturagao do

sistema brasileiro de regulagao.
A Resolugao n°® 2.451/1997 do CMN estabeleceu a segregacao das atividades de

administragao de recursos de terceiros das demais atividades das institui¢oes financeiras.

O objetivo da lei era, em seus préprios termos:

11
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Artigo 1°— Estabelecer a obrigatoriedade de as institui¢oes financeiras e demais instituigées auto-
rizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil promoverem a segregagio da administracio de

recursos de terceiros das demais atividades da instituicao.

Pardgrafo tnico — A segregagio de atividades referida neste artigo pode ser promovida mediante

a contratacio de empresa especializada na prestacio de servicos de gestao de recursos de terceiros.

Artigo 2° — Para efeito do disposto no Artigo 12, as instituicoes ali referidas devem designar mem-
bro da diretoria ou, se for o caso, scio-gerente, tecnicamente qualificado, para responder, civil,
criminal e administrativamente, pela gesto e supervisdo dos recursos de terceiros, bem como pela

prestagio de informagoes a eles relativas.

Pardgrafo tnico — A designagio de membro da diretoria ou sécio-gerente para responder pela
gestdo de recursos de terceiros deve recair sobre pessoa que nio possua qualquer vinculo com as
demais atividades da instituicio (BCB, 1997).

Na pritica, essa resolu¢io deu um passo fundamental para a construgao de regras

salutares de governanca no caso de conglomerados financeiros: instituiu a chinese wall.

A partir da Lei n® 10.303/2001 — que altera a Lei n® 6.385/1976 —, a CVM
passou a regular todos os fundos de investimento. Com efeito, até entdo, somente
as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios (na prdtica, os Fundos de
Investimento em Acoes — FIA) eram consideradas valores mobilidrios, e submetidas a
supervisdo e regulagio da CVM. As cotas de fundos concentrados em titulos ptblicos
(FIF) nao eram consideradas valores mobilidrios, simplesmente porque titulos publicos
nao eram considerados valores mobilidrios pela lei brasileira. Os FIFs eram, assim, su-

pervisionados pelo BCB.

Pela Lei n° 10.303/2001, a existéncia de oferta publica de titulos de participacao
ou de divida passou a ser o fator determinante na qualificagdo de um titulo ou contrato
como valor mobilidrio. Com o novo regime, todas as cotas de fundos de investimento
ofertadas publicamente, independentemente do ativo predominante do fundo, passa-
ram a ser valores mobilidrios. Assim, a CVM passou a ter competéncia para regular e
supervisionar todos os fundos de investimento cujas cotas sejam ofertadas publicamen-
te. Além disso, a lei conferiu independéncia normativa 8 CVM, que passou a ser a tinica

entidade com poder de editar normas sobre valores mobilidrios (Trindade, 2012).
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Em 2004, apds a crise da marcagao a mercado ocorrida em 2002,> a CVM divulgaria
a Instrucio CVM n® 409/2004, pilar da legislacio sobre o setor em vigor até os dias de hoje.

Em seu Artigo 1°, 1é-se: “A presente Instru¢ao dispde sobre normas gerais que
regem a constitui¢ao, a administragdo, o funcionamento e a divulgacao de informagoes
dos fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundo de investi-
mento definidos e classificados nesta Instrucio” (CVM, 2004).

Em seu Artigo 2°, a definicao vigente de fundos de investimentos: “O fundo de inves-
timento ¢ uma comunhio de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado

a aplicagao em ativos financeiros, observadas as disposi¢coes desta Instrugao” (CVM, 2004).

O objetivo principal da instrugao foi unificar a regulamenta¢io dos fundos de
renda fixa e de renda varidvel, oferecendo um tratamento uniforme no que tange as

regras disciplinadoras dos fundos de investimento.

As principais mudangas trazidas pela Instru¢io CVM n°® 409/2004 foram as

descritas a seguir.

1. Com a unifica¢io da regulamentagio, permitiu-se a constitui¢io dos fundos de
investimento sob a forma tanto de condominio aberto quanto fechado — antes,
os fundos de investimento regulados pelo BCB s6 poderiam se constituir como
condominio fechado.

2. DPossibilitou-se o registro automadtico de todas as categorias de fundos de investimen-
to, desde que precedido do envio, pelo administrador, dos documentos necessarios.

3. Permitiu-se que administradores de fundo de investimento contratem institui-
¢oes intermedidrias integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilidrios,
autorizando-as a realizar a subscri¢io ou a aquisicao de cotas do fundo, por conta
e ordem de seus respectivos clientes.

2. Marcacéo a mercado, de acordo com o manual do Banco BM&F Bovespa, consiste “em registrar e aprecar todos os ativos, para
efeito da valorizacdo da carteira de investimento e calculo de cotas de clubes e fundos de investimento, utilizando os precos dos
negacios realizados no mercado”. Em 2002, o BCB editou uma série de circulares que determinaram aos fundos de investimento a
marcacdo a mercado de seus ativos. Este ajuste, que primeiramente teria até o final de 2002 para ocorrer, foi antecipado pelo BCB
para o final do més de maio, para impedir que investidores mais experientes, prevendo perda no valor real dos fundos, retirassem
seus recursos antes da efetiva implementagdo da marcacdo a mercado. A crise de confianga nos fundos se somou a conjuntura
volatil — em funcéo da proximidade das eleicbes — e causou um resgate de 15% do patriménio liquido do setor.

13
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10.

14

Estabeleceu-se um patriménio liquido minimo para permitir a manutengao dos
fundos abertos: cancela-se o registro do fundo aberto que mantiver patriménio li-
quido médio didrio inferior a R$ 300 mil pelo periodo de noventa dias consecutivos.

Manteve-se o nio estabelecimento de limite para operagoes compromissadas. Este
foi um tema controverso. Na minuta da instru¢o submetida a audiéncia publica,
pretendia-se restringir as operagoes compromissadas a 10% do patriménio liquido
do fundo de investimento e do fundo de investimento em cotas. Atendendo aos plei-
tos do mercado, a CVM manteve o nio estabelecimento de limite. Estas operagoes
s40 lastreadas em titulos puiblicos — em sua enorme maioria, federais — e constituem,
como se verd adiante, parcela importante dos ativos dos fundos de investimentos.

Alterou-se o conceito de investidor qualificado, passando a considerar como tal
as pessoas fisicas ou juridicas detentoras de investimentos financeiros em valor
superior a R$ 300 mil e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condigao de
investidor qualificado mediante termo préprio.

Permitiu-se que os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas,
classificados como renda fixa e multimercado, pudessem investir na aquisi¢ao de
cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e em fundos de investi-
mento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e em cotas de
fundos de investimento imobilidrio (os chamados fiundos estruturados), até o limite
de 10% de seu patrimoénio liquido, desde que tal possibilidade estivesse expressa-
mente prevista no regulamento e prospecto respectivos.

Exigiu-se maior transparéncia na divulgacio de informagoes (obrigatoriedade de
prospectos, divulgagao das informagoes aos cotistas por meio de carta ou e-mail).

Estabeleceram-se, de forma clara, as responsabilidades dos cotistas: eles respon-
deriam por eventual patriménio liquido negativo do fundo, o que se estenderia a
todas as categorias de fundos de investimento. Evidentemente, o administrador e
o gestor continuariam sendo responsdveis perante os cotistas pela inobservancia da
politica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos em regulamento.

Vedaram-se resgates em casos de iliquidez dos ativos componentes da carteira
do fundo. A ideia foi proteger os préprios cotistas de saidas desordenadas em
momentos de crise. Com a nova instrugao, o administrador poderia declarar
o fechamento do fundo para a realizacao de resgates, sendo obrigatéria a con-
vocagao de assembleia geral extraordindria, no prazo mdximo de um dia, para,
em 15 dias, definir os rumos do fundo: 7) substituicio do administrador, do
gestor ou de ambos; ii) reabertura ou manutengao do fechamento do fundo
para resgate; Ziz) possibilidade do pagamento de resgate em titulos e valores
mobilidrios; 72) cisao do fundo; ou v) liquidagao do fundo.
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11. Classificaram-se os fundos em nova abertura, com sete tipos conforme a composi¢ao
de sua carteira.

A constante atualiza¢io da regulagao do setor é evidente pelo ndmero de instru-
¢oes que se seguiram a Instru¢ao CVM n° 409/2004 alterando-a ou complementando

seu conteddo. Até 2013, foram nove no total.

A Anbima, enquanto férum de debate e consulta putblica aos participantes do
mercado de capitais brasileiro, divulga simulas legislativas a respeito da regulacio pro-

veniente da CVM e define c6digos de conduta e de autorregulagao do setor.

A autorregulagio é um tema que surgiu com forga no inicio dos anos 2000 como
resultado da pressao dos agentes do setor para aproximar mais a regulagao aos designios
deles préprios. A resposta da CVM foi ao encontro desta demanda: “A elaboragio e o
estabelecimento, pela prépria comunidade, das normas que disciplinam suas ativida-
des fazem com que a aceitagio dessas normas aumente e a comunidade se sinta mais

responsdvel no seu cumprimento, diminuindo a necessidade de intervengao do 6rgao

regulador” (CVM, 1984).°

Assim, ainda que a CVM permaneca como ultima instincia reguladora, a autor-
regulagdo parece ter se tornado um trago marcante do mercado de capitais nacional.*
A participagio ativa dos agentes do mercado na prépria regulamentagao do setor ficou
evidente na reformula¢io da Instru¢io CVM n° 409/2004. Coube a Anbima, apés di-
dlogo com o mercado e com os entes reguladores, definir a pauta do que era chamado

a época de nova 409.

Apés aproximadamente seis meses de discussdes e manifestagoes de agentes
publicos e privados as audiéncias publicas da CVM sobre o tema da mudanga re-
gulatdria, editou-se a Instrugao CVM n° 555/2014, em 14 de dezembro, que en-
trard em vigor em julho de 2015. Embora ultrapasse o periodo aqui contemplado,

3. Nota explicativa da Instrucdo CVM ne 38, de 13 de setembro de 1984. Esta instrucdo “dispde acerca do exercicio
da atividade de auditoria independente no ambito do Mercado de Valores Mobilidrios — compreendendo a auditoria
independente das companhias abertas, dos grupos de sociedades que incluam companhia aberta e das instituicoes,
sociedades ou empresas que integram o sistema de distribuicdo e intermediago de valores mobilidrios”. Disponivel em:
<http://migre.me/rNQCW>.

4. Essa tendéncia remonta aos anos 1990 em ambito internacional.
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¢ importante mencionar as principais mudancas introduzidas por esta instru¢ao.’

Os principais destaques sao os seguintes.

Redugao dos tipos de categorias de fundos — de sete para quatro: fundos de
agoes, renda fixa (inclusive fundos de curto prazo), multimercado e de investi-
mento no exterior. Esta tltima terd como subcategorias os fundos cambiais e de
divida externa.

Elevagao do limite para investimentos dos fundos de varejo no exterior dos atuais
10% para 20% do patriménio nos fundos de renda fixa e de acoes. O limite para
investidores qualificados dobrou para 40%. Além disso, foi criado um fundo espe-
cifico que permitird ao investidor qualificado aplicar 100% no exterior.

Modificagao do conceito de investidor qualificado, que passou a se referir ao in-
vestidor cujas aplicagoes financeiras superem R$ 1 milhdo, contra R$ 300 mil
na regra anterior. A categoria investidor superqualificado (titular de investimentos
com aplicagio minima de R$ 1 milh4o na Instrugao CVM n° 409/2004) teve sua
classificacdo alterada para investidor profissional sendo exigido um valor total em
aplicagoes superior a R$ 10 milhoes.

Criagao de fundos restritos a investidores qualificados e investidores profissionais.
Esses tltimos, notadamente, terdo permissao para aplicar 100% dos seus recursos

no exterior.

Criagao de um fundo de investimento de baixo custo e risco com a prerrogativa
de ser uma opgio 2 aplicagio na caderneta de poupanga.® Trata-se do fundo sim-
ples que terd, obrigatoriamente, de investir 50% de seu patriménio em titulos
publicos federais, sendo que o restante do portfélio poderd ser aplicado em titulos
emitidos por instituigoes financeiras com avaliagao de risco de crédito no minimo
equivalente ao soberano.

Uma vez que um dos objetos deste texto é analisar os fatores que condicionam

a tomada de decisao dos detentores da riqueza no pais, e que se parte da premissa de

que o ambiente institucional, ao lado dos condicionantes macroecondémicos, tem um

papel fundamental, vale lancar um olhar sobre a Lei n® 12.431/ 2011, que teve como

objetivo incentivar o financiamento de longo prazo da economia.” A lei prevé incentivo

5. Para a redacdo final desta instrucao, ver: <http://migre.me/rNQZF>. Sobre a Instrucdo CVM n° 555/2014, ver também
Ragazzi (2014).

6. Para mais informacdes, ver: <http://migre.me/qKUDu>.

7. Para mais detalhes, ver Torres Filho e Macahyba (2012) e Freitas (2011).
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por meio do estabelecimento de beneficios tributdrios a investidores — especialmente
pessoas fisicas — nos chamados projetos prioritdrios, tanto nas aplica(;()es sem a interme-
diagao de fundos de investimento, quanto naquelas feitas por fundos de investimento

ou fundos de cotas.
Os principais pontos da Lei n® 12.431/2011 séo:

1. Redugao da aliquota do IR incidente sobre titulos e valores mobilidrios de renda
fixa, a partir de 1° de janeiro de 2011, de emissdo de pessoas juridicas de direi-
to privado nio classificados como institui¢oes financeiras e regulamentados pela
CVM ou o CMN, quando pagos, creditados ou remetidos a beneficidrio residente
ou domiciliado no exterior — exceto em paises que nio tributem a renda ou a
tributem em aliquota mdxima inferior a 20%. Ou seja, trata-se de mais uma pos-
sibilidade de investimento para nao residentes sujeito a aliquota zero de IR, assim
como ocorre com titulos ptblicos adquiridos a partir de julho de 2006, desta vez
em debéntures. Importante notar que os titulos e valores mobilidrios objetos do
beneficio fiscal devem ser de longo prazo. Devem ter prazo médio superior a quatro
anos, prazo de pagamento periddico de rendimentos, se houver, com intervalo de
no minimo 180 dias, vedagao a recompra do papel pelo emissor nos primeiros
dois anos apds sua emissao e inexisténcia de compromisso de revenda assumido
pelo comprador. Além disso, deve haver comprovagao de que o ativo tenha sido
negociado em mercados regulamentados de valores mobilidrios e, por tltimo, mas
nao menos importante, procedimento simplificado® que demonstre a destinacio
dos recursos captados a projetos de investimento, entre os quais se incluem aqueles
voltados 4 pesquisa, ao desenvolvimento e a inovagao.

2. As debéntures emitidas por Sociedade de Propésito Especifico (SPE) constituida
para o financiamento de projetos de investimentos na drea de infraestrutura ou de
produgao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagio conside-
rados prioritdrios (debéntures de projetos prioritdrios) devem ter seus rendimentos tri-
butados a aliquota zero, quando adquiridos por pessoas fisicas, e a aliquota de 15%,
exclusivamente na fonte, quando auferidos por pessoa juridica. Se as pessoas juridi-
cas integrantes do SPE deixarem de desenvolver projetos considerados prioritérios,
ficam sujeitas a multas de 20% sobre o total do valor de emissao das debéntures.

8. Esse procedimento foi regulamentado posteriormente por meio de uma resolucdo da CMN. Trata-se da incluséo, no
prospecto e no anuncio de inicio de distribuicdo publica dos titulos e valores mobilidrios sujeitos ao beneficio fiscal, de
informagdes descritas de maneira sucinta e completa, sobre o compromisso de alocar os recursos obtidos com a emissao
desses paises em projetos de investimentos.
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3.

6.

7.

Especialmente no que toca as pessoas fisicas, a ideia era que esta seria mais uma
alternativa de aplicacio isenta de IR, ao lado das Letras Hipotecdrias (LHs), Letras
de Crédito Imobilidrio (LCls), Letras de Crédito Agricola (LCAs), e Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Certificado de Depésito Agropecudrio (CDA)
e outros papéis ligados ao agronegdcio — criados em 2004 (Lei n® 11.033/2004).

No que tange especificamente aos fundos de investimentos, seus cotistas tém seus
rendimentos tributados pelo IR a aliquota zero, desde que se tratem de fundos de
investimento que apliquem no minimo 85% do valor de seu patriménio liquido
nas debéntures de projetos prioritdrios; também terdo seu rendimento isento co-
tistas de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento que aloquem
95% de seus recursos em cotas dos fundos de investimento acima mencionados.
Os beneficidrios podem ser tanto pessoas fisicas residentes no Brasil quanto pes-
soas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliados no exterior conforme regras
estabelecidas na lei.

Se os fundos de investimento deixarem de atender a exigéncia de aplicar em de-
béntures de projetos prioritdrios, deverao ser liquidados ou transformados em
outra modalidade de fundo de investimento.

A lei ainda criou um novo tipo de fundo de investimento em participagoes,
o Fundo de Investimento em Participagio na Produ¢io Econémica Intensiva
em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovac¢io (FIP-PD&I). Estes sao constituidos
na forma de condominio fechado e tém por objetivo o investimento em novos
projetos, em territério nacional, desenvolvidos por SPE e voltados a produgao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao. As pessoas fisicas
investidoras nesses fundos passaram a gozar de isengao tributdria sobre rendi-
mentos auferidos no resgaste das cotas e nos ganhos auferidos na alienagao de
cotas em bolsa de valores ou fora dela. Além disso, os fundos de investimento
em Participacoes de Infraestrutura (FIP-IE) também passaram a ser objeto dos
mesmos beneficios tributdrios. O niimero minimo de cotistas destes fundos ficou
estabelecido em cinco (antes era de dez, para os FIP-IE), e ampliou-se de 20%
para 40% o limite médximo de cotas emitidas pelos FIP-IE e pelos FIP-PD &I que
podem ser detidas por cada cotista.’

A lei ainda manteve a disposi¢do introduzida pela MP n° 517/2011 de que a
corre¢iao monetdria do valor nominal de debéntures e letras financeiras poderia
ser efetuada com periodicidade igual aquela determinada para o pagamento

9. Esperava-se, assim, que aumentasse essa modalidade de fundos diretamente ligados ao financiamento de infraestrutura
e producdo econdmica ligada a pesquisa, tecnologia e inovacao.
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periddico de juros, mesmo em periodo inferior a um ano. Esta disposi¢ao der-
roga as regras impostas pelo Plano Real que vedava o pagamento de corregao
monetdria para esses papéis em periodicidade inferior a um ano. Na pritica, isto
aumenta muito a atratividade das LFs.

2.2 Uma apreciacao da regulacao brasileira de fundos de investimentos

A crise financeira global de 2008 trouxe a tona o papel desestabilizador dos fundos de
investimento, em especial dos hedge funds dos Estados Unidos. Assim, parece funda-

mental destacar as principais diferengas entre as regulagoes brasileira e americana.

O primeiro trago distintivo é que nos Estados Unidos os fundos de investimen-
to sdo entidades com szatus de empresa financeira, que, consequentemente, podem
contratar empréstimos bancdrios, operando com graus muitas vezes elevadissimos de
alavancagem. No Brasil, em contrapartida, embora os fundos de investimento pos-
suam Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNP]J), eles sio meros condominios de
investidores. Com isso, os administradores devem seguir rigorosamente o que estd
previsto no prospecto de cada fundo. Em todos eles, o capitulo referente as Vedagoes
a0 administrador traz a seguinte proibicio: [E vedado ao administrador] “contrair ou
efetuar empréstimos, salvo em modalidade autorizada pela CVM” (CVM, 2004, se-
cao III, Artigo 64).

Assim, no Brasil, os fundos de investimento nio podem tomar crédito e cons-
tituir posi¢oes alavancadas mediante endividamento, como também destacam Gomes
e Cintra (2012). A unica excecio, a modalidade autorizada pela CVM que consta da
citagao anterior, sao os fundos de participagao (FIPs) que contratam empréstimos junto
a institui¢oes financeiras de fomento, mas com limite equivalente a 30% de seu patri-

monio liquido."

O segundo trago distintivo é que no Brasil todas as modalidades de fundos de
investimento sao reguladas e sujeitas a vdrias restricoes da CVM no que diz respeito

a concentragao por ativo e por emissor e as possibilidades de alavancagem, enquanto,

10. O inciso Il do Artigo 2¢ da Instrucdo CVM n2 406/2004 expressamente autoriza os fundos ali contemplados, que dis-
pdem do apoio financeiro direto de organismos de fomento, a “contrair empréstimos, diretamente, dos organismos, das
agéncias de fomento ou dos bancos de desenvolvimento (...), limitados ao montante correspondente a 30% (trinta por
cento) dos ativos do fundo”.
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nos Estados Unidos, os hedge funds nunca foram regulados, caracteristica que nao foi
alterada pelas mudangas na legislagao que sucederam a crise financeira de 2008. Com
isso, esses fundos tendem a operar muito alavancados, o que é reforgado pela “nao obri-
gatoriedade dessas institui¢des de fornecer qualquer tipo de informagoes sobre as suas
operagdes, pouco se conhece sobre o verdadeiro tamanho de suas exposigoes e a real

extensdo das contrapartes envolvidas” (Gomes e Cintra, 2012, p. 324)."

Desse modo, como destacam alguns analistas, nao hd hedge funds propriamente
ditos no Brasil. As modalidades de fundo que mais se aproximam desta categoria per-
tencem a classe dos multimercados que admitem alavancagem. No entanto, este termo
nao se refere a contratagao de empréstimos, mas a possibilidade de operar com derivati-
vos. Note-se que a Anbima exige um disclaimer para estes fundos — aderentes ao cédigo

de autorregulagio.

Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investi-
mento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas pa-
trimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado,
implicando na (sic) ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a consequente obrigacao do

quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo (CVM, 2004).

Considerando a regulagao ainda vigente (Instru¢io CVM n° 409/2004), a Anbima
calcula um indice de hedge fund no Brasil, que engloba sete dos dez tipos de fundos
multimercados.'? Segundo estimativa da Anbima, o patriménio liquido (PL) destes

fundos seria equivalente, em janeiro de 2015, a 2,7% do total do setor.

Por dltimo, vale tecer trés comentirios sobre a nova regulacio que entrard em vigor em
julho de 2015. O primeiro diz respeito a divulgagio de informagoes, que passa a ser por
meio eletrénico e com periodicidade compativel com a liquidez de cada fundo. A este

respeito, a redacdo final da Instru¢io CVM n° 555/2014 foi a seguinte:

11. Para uma analise sobre a estreita ligagdo entre os hedge funds e o setor bancario nos Estados Unidos, que contribuiu
para a ecloséo da crise financeira de 2008, ver Gomes e Cintra (2012).

12. A metodologia de cdlculo desse indice pode ser encontrada em: <http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/
indices/ihfa/Documents/metodologialHFA.pdf>. Os fundos que entram nesta carteira sdo detalhados em: <http://migre.
me/qKUmP>. Vale lembrar que os fundos da amostra variam ao longo do tempo, conforme detalhado na metodologia.
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Artigo 56. O administrador do fundo é responsével por:

I — calcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido do fundo aberto:
a) diariamente; ou
b) para fundos que nio oferecam liquidez didria a seus cotistas, em periodicidade compativel

com a liquidez do fundo, desde que expressamente previsto em seu regulamento (CVM, 2014).

Esse ponto envolveu certa polémica, uma vez que foi interpretado, em alguns
comentdrios a audiéncia publica da CVM, como um passo na dire¢ao de maior opa-
cidade nas informagoes aos investidores — que aproximaria, nesse sentido, a regulagio
brasileira 2 do modelo americano. No entanto, a opinido de vérios participantes do
mercado, e da Anbima em particular, é a de que esta medida contribuiria para reduzir o
viés “curto-prazista” dos investidores. O argumento ¢ que a divulgagio do valor didrio
da cota pode até confundir o investidor, visto que a estratégia do fundo com liquidez
superior ¢ diferente da estratégia de um fundo de liquidez didria — podendo haver resul-
tados, negativos e positivos, derivados da gestao didria de liquidez do fundo, que pouco

influenciam o resultado final.

Além disso, segundo informagoes obtidas por meio de entrevista na Anbima,
para fins de controladoria, os administradores vao continuar fazendo o ajuste didrio
de PL e calculando a cota internamente, e o investidor poderd solicitar esta infor-
magao. Para o entrevistado, o gestor nao assumiria mais riscos pelo fato de a cota
nao ter divulgagao didria no caso de fundos com maior prazo de liquidez: a assungao
de riscos dependeria de outras varidveis contempladas no regulamento do fundo.
Tratar-se-ia, nesse sentido, nao de redugao de transparéncia, mas de racionalizagio

de procedimentos.

O segundo ponto refere-se a criagdo da nova classe de investidores profissionais.
A CVM abriu audiéncia puablica para colher manifestagoes acerca da cria¢ao desta nova
categoria, e diversas delas revelaram a preocupagao de que estes investidores teriam um
poder discriciondrio muito grande, por nao terem de se adequar a diversas restrigoes

regulatérias aplicadas aos demais. Outro ponto de vista é defendido pela Anbima,"

13. Para a manifestacdo da Anbima sobre a Audiéncia Publica SDM ne 03/2014, da CVM — Investidores qualificados e
profissionais, ver: <http://migre.me/qKU4h>.
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segundo a qual esta medida apenas aproxima a regulagao brasileira das praticas adota-

das no resto do mundo e recomendadas pela Organizagao Internacional das Comissoes
de Valores (Iosco).'

E importante notar que figuram entre os investidores profissionais os investidores
institucionais; assim, a rigor, os fundos de investimentos tinham todos os beneficios
aplicados a esta classe. O que muda é que se abriu a possibilidade de investidores pes-
soas fisicas e juridicas com aplicagio superior a R$ 10 milhoes passarem a usufruir o
mesmo tratamento. A ideia é que, por terem maior conhecimento do mercado, eles
seriam objeto de um nivel menor de rutela regulatéria quando comparados aos demais
investidores. O critério quantitativo (volume das aplicagdes) serviria, assim, como uma
proxy do grau de conhecimento do investidor do mercado. A segmentacio seria, na
opiniao de vdrios analistas do segmento, um avango nos instrumentos de prote¢ao ao

investidor nao experiente.

A tutela regulatdria antes mencionada refere-se ao critério de suitability, a obriga-
¢ao dos administradores de somente oferecerem produtos e servi¢os que se enquadrem
no perfil de cada cliente. Os investidores qualificados e investidores profissionais, quan-
do forem pessoas juridicas, ficam dispensados desta protecdo. Na apreciagio da Anbima

sobre o assunto, 1é-se:

a CVM afirma que esta categorizagdo tem como objetivo impedir que investidores pouco so-

sticados, isto ¢, com conhecimento restrito do mercado de capitais e capacidade limitada de
fisticad t h to restrito d do d t dade limitada d
precificar valores mobilidrios complexos ou pouco transparentes, adquiram valores mobilidrios

em situagio de significativa assimetria informacional.

(..) Investidores institucionais, que atuam cotidianamente nos mercados e com capacidade téc-
nica avaliada pelos reguladores, naturalmente se encaixam na categoria investidores profissionais.
Este € o caso das institui¢oes financeiras, companhias de seguro e as entidades abertas ou fechadas
de previdéncia complementar. O mesmo vale para os fundos de investimento, cujas decisoes de
investimento sio tomadas por administradores que tém qualificagdo suficiente, verificada pela

CVM, e respeitam o regulamento/estatuto do veiculo.

14. Para mais informag0es, ver: <http://migre.me/qKUaE>.
15. Disponivel em: <http://migre.me/rNRt8>.
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De toda forma, um célculo aproximado da Anbima apurou que as pessoas fisi-
cas e juridicas classificadas como investidores profissionais serdo, pelo novo critério,
menos de 0,3% do nimero de investidores do mercado, e menos de 2,5% para o caso
de investidores qualificados, considerando a base de clientes dos principais bancos.
Assim, nio se esperam grandes alteracoes do perfil das aplicagoes no pais em decor-

réncia dessa medida.

O terceiro ponto refere-se aos investimentos no exterior. Aqui, é possivel iden-
tificar um relaxamento da regulagao, para todos os segmentos: o limite para fundos
de varejo subird de 10% do patriménio para 20%; para os investidores qualificados
(em que se incluem os profissionais), a porcentagem também dobrard, para 40%.
Além disso, em seu Artigo 129, a Instru¢io CVM n® 555 estabelece que os fundos
restritos a investidores profissionais poderao aplicar de forma ilimitada no exterior,

além de nao observar os limites de concentragio por ativo e por emissor.

Artigo 129. O fundo destinado exclusivamente a investidores profissionais pode, desde que pre-
visto em seu regulamento, utilizar-se das faculdades descritas nos incisos do Artigo 125 e, ainda,

das seguintes:

I — nio observancia das limitagées de modalidades de ativo financeiro e os limites de concentracio

por emissor (...); e

II — aplicagao de forma ilimitada no exterior, nos termos do Artigo 101, inciso I, “b” (CVM,
2014).

Como resposta, Ana Novaes, diretora da CVM, afirma'® que esse novo fundo terd
requisitos muito especificos, detalhados no Artigo 101 da Instrugaio CVM n° 555/2014:
o fundo terd regras de liquidez, gestao de riscos e alavancagem e cotas divulgadas pelo
menos uma vez por més (Ragazzi, 2014). A nova modalidade e a ampliacio dos limites
de investimento no exterior tém sido comemoradas pelo mercado como uma moderni-
zagio dos instrumentos financeiros disponiveis para os proprietdrios de riqueza e como
uma ampliagio da internacionalizagio financeira. No entanto, algum cuidado ¢ necessa-
rio ao se avaliarem estas medidas. De fato, estas mudangas aprofundario o segundo nivel
de abertura financeira da economia brasileira — que diz respeito as ourward transactions
na terminologia de Akyiiz (1998) —, aumentando o potencial tanto de transmissao de

choques externos como de fuga de capitais de residentes.

16. Disponivel em: <http://migre.me/rNRxR>.
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2.3 Forma de organizacao dos fundos

Esta secdo traz trés tipos de informagoes fundamentais para que se possam compre-
ender os dados que serdo disponibilizados e analisados na se¢do 3: 7) a organizagao
tipica de um fundo de investimentos (subse¢ao 2.3.1); 77) os principais gestores e
administradores de fundos de investimento no Brasil (subse¢do 2.2.2); e i7i) a tipo-
logia dos fundos definida pela Instru¢ao CVM n° 409 (subsegao 2.2.3), em vigor
até julho de 2015.

2.3.1 Organizacao tipica de um fundo

Um fundo de investimentos é organizado sob a forma de condominio, sendo seu pa-
triménio dividido em cotas, cujo valor é calculado diariamente por meio da divisao
do patrimoénio liquido pelo ndmero de cotas do fundo. O patriménio liquido, por sua
vez, ¢ calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa, menos as
obriga¢des do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administragao. Assim, as cotas sao

fracoes do valor do patrimoénio liquido do fundo.

A figura 1 exibe a estrutura tipica de um fundo de investimento.

FIGURA 1
Estrutura tipica de um fundo de investimentos
Investidor
v
Distribuidor

v

Custodiante —— Fundo ——» Administrador

v

Gestor

Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.
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O investidor é o proprietdrio da riqueza que serd aplicada. A Anbima e outras
fontes primdrias de dados utilizam a seguinte classificagio para os detentores de inves-

timento em fundos:

* investidores institucionais: sao um grande grupo, composto pelas Entidades Aber-
tas de Previdéncia Complementar (EAPCs), Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs) publicas e privadas, seguradoras, capitalizacio e fundos
de investimento;

* warejo: consiste no investidor individual de baixa renda, geralmente ligado a este
tipo de investimento pelas redes dos bancos comerciais;

*  varejo alta renda: trata-se do investidor individual de uma faixa de renda superior —
os que seriam classificados como clientes preferenciais nos bancos comerciais —
que tém acesso aos fundos tanto pelos bancos comerciais quanto por meio de
corretoras e assessores financeiros. A Anbima divulga dados do varejo e do varejo
alta renda agregados;

*  private: sdo os clientes individuais de altissima renda. Em geral, estao concentrados
em bancos de investimento ou nos nichos dos bancos comerciais que se diferencia-
ram do varejo para administrar o patriménio deste tipo de investidor;

* corporate: formado pelo investidor pessoa juridica, tanto as grandes companhias

quanto o middle market, segmento que compreende as empresas com faturamento
anual de até R$ 1 bilhao;

*  poder piiblico: ¢ composto basicamente pelos investidores do Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS), os fundos previdencidrios que administram os recursos
dos servidores piblicos da Uniao, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios;

* investidor estrangeiro: para efeito da divisao apresentada, nao sio diferenciados os
investidores estrangeiros individual, empresa ou institucional.

O distribuidor é o responsével pela captacio de recursos junto aos investidores,
ou seja, ¢ o responsdvel pela venda das cotas do fundo de investimento, tornando-se
o elo entre o gestor e o cotista. O distribuidor pode ser o préprio administrador ou

terceiros contratados por ele.

O administrador pode reter todas as atividades para as quais esteja autorizado,
exceto a de auditoria. Sendo o responsdvel pelo funcionamento do fundo, ele con-
trola todos os prestadores de servico, e tem a tarefa de defender os interesses dos cotistas

(Anbima). Para cumprir a contento este papel, o administrador pode contratar em
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nome do fundo os seguintes prestadores de servigo: gestao (de carteira); consultoria
de investimentos; tesouraria, controle e processamento de titulos e valores mobilidrios;
distribuicao de cotas; escrituragio da emissio e resgate das cotas; custddia; classificagao

de risco por agéncia especializada.

A funcio de gestor pode, assim, ser delegada pelo administrador a terceiros au-
torizados a administrar carteiras. Ele é responsdvel pela compra e venda dos ativos
do fundo (gestao) segundo politica de investimento estabelecida em regulamento.

Na pritica, ¢ ele que toma as decisoes de alocacio de riqueza dos fundos de investimentos.

Por fim, o custodiante é responsével pela guarda dos ativos do fundo, e pode ser
indicado no regulamento ou atuar por delegacao do administrador, respondendo pelos

dados e envio de informagées dos fundos para os gestores e administradores.

Vale mencionar que todos os envolvidos no funcionamento dos fundos devem
ser autorizados pela CVM, e que a estrutura organizacional inclui um auditor, que exer-
ce fungao independente e obrigatdria, sendo também necessdria autorizagio da CVM

para o exercicio de tal atividade.

2.3.2 Principais administradores e gestores de fundos de investimento no Brasil

Verifica-se grande concentragio dos recursos em maos de poucos administradores no
Brasil. No ranking de participagao no patriménio liquido, os cinco maiores concentram
60% do PL do setor; considerando os quinze primeiros, chega-se a uma participagio
no PL de 92% (tabela 1). Outro ponto que chama a atengio é que a grande maioria
das institui¢des financeiras administradoras de fundos de investimentos faz parte de

conglomerados financeiros.

Como afirmado anteriormente, esses administradores podem assumir a tarefa de
gestor ou terceirizd-la. Por isso, enquanto hd 99 administradores listados no ranking da
Anbima, hd 506 gestores (tabela 2). Os quatro primeiros administradores sdo também
gestores — gerem o0s proprios recursos — ou a maior parte deles. No caso dos gestores, a
concentragao também é muito grande: os cinco maiores gestores sio responsdveis pela
gestio de mais 62% do patrimonio liquido do setor, enquanto os quinze primeiros
gerem 88% desses recursos. De novo, os maiores gestores fazem, quase todos, parte de

conglomerados financeiros.
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TABELA 1

Distribuicdo do patrimdnio liquido por instituicdo financeira administradora de fundos

de investimentos (jul./2014)

Ordem Administrador R$ milhdes Participacdo (%)
1 BB DTVM S.A 534.082,9 20,5
2 Itatl Unibanco SA 357.650,0 13,7
3 Bradesco 289.833,0 1,1
4 Caixa 226.614,7 8,7
5 BTG Pactual 157.951,6 6,1
Subtotal 1 1.566.132,3 60,2
6 BEM 155.866,8 6,0
7 Banco Santander (Brasil) SA 144.180,0 5,5
8 BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA 131.019,6 5,0
9 Intrag 101.341,3 39
10 HSBC 84.405,4 3,2
1M Credit Suisse Hedging-Griffo Cor Val S.A 66.452,8 2,6
12 Citibank 60.609,7 23
13 Banco J Safra SA 41.715,9 1,6
14 Votorantim Asset 35.128,4 1.3
15 Western Asset 22.198,4 0,9
Subtotal 2 2.409.050,6 92,5
99 Total 2.603.707,7 100,0

Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.

TABELA 2
Distribuicdo do patrimoénio liquido por instituicao
investimentos (jul./2014)

financeira gestora de fundos de

Total

Ordem Gestor R$ milhdes Participacao (%)
1 BB DTVM S.A 532.500,7 21,4
2 [tat Unibanco SA 370.006,3 14,9
3 Bradesco 325.414,6 13,1
4 Caixa 184.662,9 7,4
5 Banco Santander (brasil) SA 137.733,0 5,5
Subtotal 1 1.550.317,5 62,2
6 BTG PACTUAL 131.343,1 53
7 HSBC 87.791,4 3,5
8 Credit Suisse Hedging-Griffo COR VAL S.A 58.399,8 23
9 J Safra Asset Management 41.494,4 1,7
10 Votorantim Asset 37.099,1 1.5
" Western Asset 27.312,6 11

(Continua)
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(Continuacéo)

Total

Ordem Gestor R$ milhdes Participacao (%)
12 BNP Paribas 21.005,7 0,8
13 JP Morgan 20.691,5 0,8
14 BNY Mellon ARX Investimentos LTDA 20.684,2 0,8
15 Opportunity 20.384,8 0,8
Subtotal 2 2.016.524,0 80,9
16 Sul America Investimentos 18.158,8 0,7
17 Vinci Partners 16.383,8 0,7
18 BRL DTVM 16.008,2 0,6
19 INTRAG 14.832,6 0,6
20 Citibank 13.989,0 0,6
21 Quantitas Asset Management 12.882,3 0,5
22 BW Gestdo de Investimento LTDA 10.418,5 04
23 Morgan Stanley 10.216,7 04
24 JGP LTDA 10.020,2 0,4
25 Patria Investimentos 9.336,1 0,4
26 Icatu Vanguarda 9.227,8 0,4
27 GPS Planejamento Financeiro SA 9.070,3 0.4
28 SPX 8.974,2 0,4
29 Oliveira Trust DTVM 8.662,0 0,3
30 Brasil Plural Gestdo de Recursos LTDA 8.125,5 0,3
Subtotal 3 2.192.830,1 88,0
506 Total 2.491.289,1 100,0

Fonte: Anbima (vérios anos).
Elaboracdo da autora.

2.3.3 Tipologia dos fundos

Uma primeira grande diferenciagio dos fundos diz respeito a sua natureza aberta ou
fechada."” Nos fundos abertos, é permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento
da participacio dos antigos por meio de novos investimentos, assim como ¢é permitida
a saida de cotistas, por meio de resgates de cotas, isto é, mediante a venda de ativos do
fundo para a entrega do valor correspondente ao cotista que efetuou o resgate, total ou

parcial, de suas cotas.

Nos fundos fechados, a entrada e a saida de cotistas ndo s3o permitidas. Apds
o periodo de captacio de recursos pelo fundo, nao sao admitidos novos cotistas nem

novos investimentos pelos antigos cotistas — embora possam ser abertas novas fases de

17. Para mais detalhes, consultar site da CVM. Disponivel em: <http://migre.me/rNREm>.
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investimento, conhecidas no mercado como rodadas de investimento. Além disso, nao
¢ admitido o resgate de cotas por decisao do cotista, que tem de vender suas cotas a

terceiros se quiser receber o seu valor antes do encerramento do fundo.

Os fundos fechados também podem ser registrados para negociagio de cotas
em mercados administrados pela BM&FBovespa. Assim, quando um cotista preten-
de comprar ou vender cotas de um fundo fechado, como os Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIIs) ou Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), por
exemplo, pode enviar suas ordens por uma corretora para o sistema de negociagao da
BM&FBovespa no qual a cota esteja registrada.

Os fundos abertos normalmente sio constituidos para existir por tempo inde-
terminado, ao contrério dos fechados, que podem ter tempo determinado, ao final do
qual os ativos sao vendidos, os cotistas recebem o valor total de suas cotas e o fundo ¢é

encerrado, o que pode ocorrer também com os fundos abertos.

QUADRO 1
Categorias de fundos regulamentadas pela Instrucdo CVM no 409/2004

Tipo | Descricao

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em titulos indexados a CDI/Selic ou em papéis pré-fixados, desde que indexados
elou sintetizados para CDI/Selic; de emissao do Tesouro Nacional (TN) e/ou do Banco Central; e com prazo maximo a decorrer de
375 dias e prazo médio da carteira de, no maximo sessenta dias. E permitida, também, a realizacio de operaces compromissadas,
desde que sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em titulos do TN e com contraparte classificada como baixo risco de crédito.

Curto prazo

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em titulos ou operacdes que busquem acompanhar as
Referenciado DI variagdes do CDI ou Selic, estando também sujeitos as oscilagdes decorrentes do 4gio e/ou deségio dos titulos em relacdo a estes
parametros de referéncia.

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa — sendo aceitos titulos sintetizados por meio do uso
de derivativos —, admitindo-se estratégias que impliquem risco de juros e de indice de precos do mercado doméstico. Excluem-se

Renda fixa estratégias que impliquem exposicdo de moeda estrangeira ou de renda variavel (ages etc.). Devem manter, no minimo, 80% de
sua carteira em titulos publicos federais, ativos com baixo risco de crédito ou sintetizados, via derivativos, com registro e garantia
das cdmaras de compensacdo.

Fundos que tém como objetivo investir preponderantemente em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da

Divida externa Unido. Estes fundos seguem o disposto no Artigo 96 da Instrucdo CVM n2 409/2004.

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos — de qualquer espectro de risco de crédito — relacionados diretamente
Cambial ou sintetizados, via derivativos, 8 moeda norte-americana ou a europeia. O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou
indiretamente ao dolar ou ao euro deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de renda fixa — pré ou pos-fixadas a CDI/Selic.

Definidos a partir do principal fator de risco associado a carteira do fundo, que devera possuir, no minimo, 67% da carteira em
aces admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado. Nesta categoria, ha
onze tipos de fundos de acdes, cuja estratégia de investimento pode ser o acompanhamento ou a superacéo do Ibovespa ou do
IBrX, ou a opcdo pelos papéis de empresas setoriais.

Acdes

Fundos que realizam operacdes em diversas classes de ativos — renda fixa, renda variavel, cambio etc. —, definindo as estratégias de
Multimercados investimento baseadas em: cenarios macroecondmicos de médio e longo prazos ou explorando oportunidades de ganhos originados
por movimentos de curto prazo nos precos dos ativos.

Tém um codigo normativo proprio. Cada categoria de fundo estruturado esta baseada em uma instrucdo especifica da CVM —

Fundos estruturados ¢ 5o CM ne 472/2008 para os Flis; Instrucio CVM n 356/2001 para os FIDCs; e Instrugio CVM ne 391/2003 para os FIPs.

Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.
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Importa, ainda, notar que o Imposto de Renda (IR) incidente sobre as aplicagoes

¢ cobrado de forma diferenciada nas varias modalidades de fundos (tabela 3).

Nos fundos de renda fixa, a cobranca depende fundamentalmente dos prazos de
aplicagdo. O IR ¢é cobrado sobre os rendimentos no tltimo dia util dos meses de maio e
novembro de cada ano, e recebe o apelido de “come-cotas”, uma vez que reduz a quan-

tidade de cotas dos investidores.

Os fundos de curto prazo tém aliquota base de 20% e os fundos de longo prazo de
15%. O célculo da diferenga entre a aliquota recolhida semestralmente e a devida é realiza-

do no momento do resgate, conforme o prazo em que os recursos permanecerao aplicados.

Nos fundos de agdes, em contrapartida, nao hd cobranca semestral de IR.

O rendimento tem tributa¢io de 15% somente no momento do resgate.

TABELA 3
Aliquota do Imposto de Renda — fundos de renda fixa
(Em %)
Fundos de curto prazo
Prazo de aplicagao Aliquota semestral Aliquota complementar Total
Até 180 dias 20,0 2,5 22,5
De 181 a 360 dias 20,0 0,0 20,0
Fundos de longo prazo
Prazo de aplicacdo Aliquota semestral Aliquota complementar Total
Até 180 dias 15,0 7.5 22,5
De 181 a 360 dias 15,0 5,0 20,0
De 361 a 720 dias 15,0 2,5 17,5
Acima de 720 dias 15,0 0,0 15,0

Fonte: BB ([s.d.]).
Elaboracdo da autora.

3 UM PANORAMA DA EVOLUCAO DO SETOR DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO (2008-2013)

A evolugio do setor de fundos de investimento no periodo ora em tela tem como pano
de fundo o efeito contdgio da crise financeira internacional, com exacerbagao da prefe-

réncia pela liquidez internacional; um novo boom de fluxo de capitais e de commodities

30




Texto para
Discussao
Os Fundos de Investimento no Brasil de 2008 a 2013: institucionalidade e interfaces com a politica econdmica

a partir do segundo semestre de 2009; as diversas inflexdes sofridas pela gestao macro-
econdmica, com impactos nos precos-chave, taxa de juros e de cAmbio, que tiveram

importante impacto na gestao da riqueza.

O periodo de 2008 a 2013 registrou um enorme crescimento do segmento de
fundos de investimento no Brasil. A tabela 4 registra o incremento recorde do niimero
de fundos de investimento no recorte lato sensu e de fundos de cotas entre dezembro
de 2008 e novembro de 2013, periodo no qual a média de crescimento do nimero de
fundos foi de 11% a.a.

TABELA 4
Evolucdo do nimero de fundos de investimentos /ato sensu e fundos de cotas (2008-2013)
Fundos de investimento Fundos de cotas Total Crescimento anual (%) Crescimento acumulado (%)
Dez./2008 4.201 4.046 8.247 - -
Dez./2009 4.772 4.027 8.799 6,69 6,69
Dez./2010 5.673 4.528 10.201 15,93 23,69
Dez./2011 6.662 4.743 11.405 11,80 38,29
Dez./2012 7.352 5.210 12.562 10,14 52,32
Dez./2013 8.207 5.934 14.141 13,00 71,50

Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.

No acumulado do periodo, o total do nimero de fundos cresceu 71,5%. Im-
portante ressaltar que os fundos de investimento cresceram 95%, porcentagem bem
maior que o registrado no caso dos fundos de cotas — fundos que investem em fundos
de investimentos —, de 47%. E razodvel supor que isto reflita um padrio de gestao mais
ativo. Em termos de patriménio liquido, o crescimento, no periodo, foi de quase 49%

no recorte lato sensu e de 37% no recorte stricto sensu (tabela 5).

TABELA 5
Numero e patriménio liquido dos fundos de investimento (2008-2013)
(Em R$ milhdes)"

Variacdo do patriménio liquido

Ano Patriménio liquido Patrimé!i:ggyiz%;;? fundos Variagdo do p(aozi)ménio liquido sem fundOS(Zi/ue)previdéncia
Dez./2007 1.709.083 1.616.519 - -
Dez./2008 1.520.746 1.409.359 -11,02 -12,82
Dez./2009 1.922.566 1.773.703 26,42 25,85
Dez./2010 2.057.076 1.872.891 7,00 5,59

(Continua)
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(Continuacéo)

Patriménio liquido sem fundos

Variagdo do patriménio liquido

Variacdo do patrimonio liquido

Ano Patriménio liquido de previdéndia (%) sem fundos(ii/j)prewdenua
Dez./2011 2.274.682 2.043.840 10,58 9,13
Dez./2012 2.460.492 2.169.046 8,17 6,13
Dez./2013 2.538.207 2.214.107 3,16 2,08

Fonte: Anbima.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Constantes de maio de 2014.

Ao longo do periodo, houve, além da movimentagio de recursos entre as cate-
gorias de fundos, uma movimentagio entre os ativos nos quais os fundos alocam seu
portfélio. A tabela 6 traz o crescimento percentual anual do patriménio liquido das

diversas categorias de fundos de investimento.

O inicio da série reflete o recuo das aplicagoes frente a crise financeira global de 2008,
inflexdo totalmente revertida no ano seguinte. Em 2008, a categoria de fundos com maior
queda de patrimoénio liquido foi a off shore (-40%), como seria de se esperar, dada a aplicacio
em papéis estrangeiros que sofreram maior desvalorizagao, seguida da de renda fixa (-14%).
Note-se que a participacio dos fundos off shore é muito pequena no total do patriménio

liquido do setor de fundos de investimentos em todo o periodo analisado (tabelas 7 e 8).

No total do periodo, a categoria de fundos com maior crescimento médio de patri-
monio liquido foi o dos cambiais (25%), seguido dos ouzros, que incluem, como categoria
mais importante, os fundos imobilidrios (20,5%), ¢ os de curto prazo (18,8%). E possivel
perceber que, enquanto os fundos de curto prazo registram crescimento anual em seu pa-
trimonio liquido relativamente constante, os cambiais apresentam um crescimento muito
mais voldtil, reflexo, em grande parte, da instabilidade do contexto internacional, que
abriu possibilidades de ganhos especulativos. Em 2013, ocorreu um enorme aumento
do patriménio liquido desta categoria de fundos, decorrente, sobretudo, da depreciacio
do real — bem como de outras moedas de economias emergentes — provocada pela sina-
lizagao, pelo Federal Reserve (Fed), de que iniciaria a reducio da expansao monetdria no

Ambito da terceira rodada da politica de afrouxamento quantitativo (QE3).

Além da trajetéria da taxa de cAmbio, a evolugao da taxa de juros também
teve papel decisivo nas decisoes de alocagao de recursos dos gestores dos fundos de
investimento. De agosto de 2011 a outubro de 2012, a redugao da meta da taxa

Selic (gréficol) se refletiu em um aumento expressivo do patriménio dos fundos
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estruturados, especialmente os FIls, que gozam de vantagens tributdrias e surgiram
como alternativa a outras modalidades de aplicagao em iméveis, em um momento

de grande aquecimento deste mercado'® (quadro 2).

QUADRO 2
Categorias de fundos estruturados

Tipo de fundo | Caracteristicas

Também conhecidos como fundos de recebiveis. Eles aplicam a maior parte de seu patriménio
em direitos creditérios — direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operacdes
realizadas em diversos segmentos da economia —, representando o principal instrumento de

Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDCs)  securitizacdo do mercado de capitais brasileiro. A Instrugdgo CVM n2531/2013 proibiu que os
principais participantes do mercado de FIDC cedam ou originem direitos creditdrios aos fundos
nos quais atuam, o que se espera que tenha um impacto positivo sobre a governanca dos
fundos, mas talvez traga uma reducdo das aplicacdes nesses fundos.

Destinados a aquisicao de acbes, debéntures, bonus de subscricdo ou outros titulos e valores
conversiveis ou permutaveis em acoes de emissao de companhias, abertas ou fechadas, parti-
cipando do processo decisério da companhia investida — indicacdo de membros do conselho
de administracdo. Os FIPs sdo constituidos sob a forma de condominio fechado, destinados
exclusivamente a investidores qualificados, com valor minimo de subscricdo de R$ 100 mil,
cujas cotas devem ter a forma nominativa.

Fundos de Investimento em Participagdes (FIP)

Constituidos na forma de condominio fechado, para aplicacdo em empreendimentos imobili-
arios e/ou valores mobilidrios com lastro imobilidrio. Nao admitem resgate, sendo possivel a
saida do investidor apenas em mercado secundario. As pessoas fisicas aplicadoras em Flls tém
isencdo de Imposto de Renda sobre seus rendimentos desde que: /) as cotas sejam negociadas
exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo; /i) o fundo tenha no minimo cinquenta cotistas:
e fii) o investidor pessoa fisica ndo detenha mais de 10% do fundo.

Fundos de Investimento Imobiliarios (Flls)

Fonte: Anbima (vérios anos).
Elaboracdo da autora.

A reversao da queda — estabilidade até margo de 2013 e subida de abril de 2013
a abril de 2014 — nao tirou, até meados de 2013, o impeto das aplicagdes nesses novos
produtos financeiros. No entanto, a partir dai, e como reflexo da queda de sua rentabi-
lidade derivada da diminuicio do ritmo de crescimento do setor de construcio civil, o

crescimento do patriménio liquido desses fundos arrefeceu.”

Durante o periodo de queda dos juros, houve vigoroso crescimento do patrimé-
nio liquido dos fundos em renda fixa — que sé mostra arrefecimento em 2013, quando
a taxa de juros se encontrava em franca elevagio. A hipétese aqui aventada é que ocor-
reu uma migragao de fundos pés-fixados para fundos pré-fixados — quando se esperava
que a taxa continuaria em sua tendéncia de queda — e para fundos indexados a indices
de inflagdo diante da expectativa, por parte do mercado, de manutengao de seu patamar

acima do centro da meta, em torno de 6,5%.

18. Os rendimentos sdo isentos até que os cotistas negociem suas cotas em mercado secundario.
19. Como se constata pelos dados de 2014 divulgados pela Anbima (Eid Junior e Rochman, 2014).
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GRAFICO 1
Meta da Selic (2007-2013)
(Em %)

16 —

14 - 13,75

Jan./2007
Maio/2007 —
Set./2007 —
Jan./2008 —
Maio/2008 —
Set./2008 —
Jan./2009 —
Maio/2009 —
Set./2009 —
Jan./2010 —
Maio/2010 —
Set./2010—
Jan./2011
Maio./2011
Set./2011—
Jan./2012 —
Maio/2012 —
Set./2012 —
Jan./2013 —
Maio/2013 —
Set./2013 —

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://migre.me/rNRLG>.
Elaboracdo da autora.

As tabelas 7 e 8 trazem a distribuico percentual dos fundos por categoria.
A primeira considera o total do que a Anbima chama de a indiistria de fiundos, conceito
que se chama aqui de setor de fundos de investimento lato sensu. Na segunda, a distri-
bui¢ao ¢é calculada subtraindo do total do patriménio liquido do setor de fundos o
patriménio liquido dos fundos de previdéncia — conceito aqui denominado de sezor de
fundos de investimento stricto sensu. Percebe-se que a participagao dos fundos de renda
fixa no patrimonio liquido total do setor de fundos szricto sensu atingiu o recorde de
35,8% (tabela 8) em dezembro de 2012, justamente quando a taxa de juros bdsica

encontrava-se em seu piso histérico (grafico 1).

A segunda categoria de fundos com maior participagio no patriménio liquido
do setor de fundos é o multimercado, com mais de 20% em todo o periodo.
Essa categoria supostamente reflete uma gestao mais ativa de portfélio do que no
caso dos fundos de renda fixa, e uma busca por diversificagao. Vale lembrar que é
nesta categoria que se encontram alguns fundos que a Anbima inclui em seu in-
dicador de hedge funds no Brasil. Curiosamente, sua participagao é decrescente no
periodo, mesmo diante da queda da taxa de juros Selic — o que corrobora a hipétese
de que a grande movimentagio se deu no 4mbito dos préprios fundos fortemente

concentrados da divida publica.
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Vale notar, ainda, o aumento da participacao dos chamados fundos estruturados —
basicamente compostos de FII, FIPs e Fundos de Direitos Creditérios (FDICs).
Aponta-se que, quando se somam as participagoes (FIP) com a categoria outros —
composta em sua maior parte de FIIs e FIDCs —, nota-se uma importante elevagao de
sua participagdo do patrimoénio liquido do setor de fundos — tanto no conceito laro
sensu — de 2,6% em dezembro de 2007 para 10,1% em dezembro de 2013 — quanto
no stricto sensu (de 2,8% a 11,6%).

O gréfico 2 coteja o crescimento total no periodo e a contribuigio ao crescimento
do patriménio liquido dos fundos de investimento — que consiste no crescimento no
periodo ponderado pela participagao de cada categoria de fundo —, no recorte stricto
sensu. A categoria de renda fixa, embora nio tenha verificado um crescimento total
no periodo tdo significativo quanto as outras — como a de renda fixa (177%) ou, es-
pecialmente, a de participacoes (500%), foi a categoria que teve a maior contribui¢io
ao crescimento (36,5%), em razdo de sua elevada participacio no patriménio liquido
total. Fica claro, também, o dinamismo dos chamados fundos estruturados (FIPs e outros
somam 34%). Os fundos multimercado constituem a terceira categoria de fundos com

a maior contribui¢io ao crescimento (16%).

Os fundos de agoes, por seu turno, destacam-se negativamente, obtendo tanto
um crescimento negativo de seu patrimonio liquido no total do periodo e — dado seu
peso no patriménio liquido total do setor — contribuindo negativamente em 8% para

o crescimento do setor.

A tabela 9 mostra que os fundos de agoes apresentaram resultado negativo em
boa parte do periodo aqui considerado. Apés um ano excepcionalmente bom em 2007,
o impacto da crise financeira em 2008 ¢ do aprofundamento da crise da regidgo do
euro elevou muito a preferéncia pela liquidez dos investidores e fez com que eles bus-
cassem aplicagoes mais seguras, o que reduziu muito as captagdes, levando inclusive a
ocorréncia de resgate liquido em 2011 (tabela 10). A rentabilidade dessas aplicagoes
acompanhou o ambiente geral de incerteza, provocando rentabilidades negativas em
2008, 2011 e 2013. Vale mencionar que o ano de 2014, embora nio figure na tabela,
foi considerado um dos piores da histéria do setor — como reflexo, em grande medida,
do cendrio eleitoral: nenhuma nova oferta de agées Inicial Public Offering (IPO) até o

més de setembro.
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Carlos Takahashi, maior gestor de fundos de investimentos no Brasil (BB
DTVM), explica que o fato de o indice Bovespa ser muito concentrado em empresas
de commodities e de estes sofrerem com o arrefecimento do crescimento da China ex-
plica grande parte da queda do indice no periodo aqui em andlise (Takahashi, 2014).
Para que se tenha uma base de comparagio, o crescimento anual médio do Indice Ibo-
vespa entre 2000 e 2007 foi de 22,7%. Para o periodo de 2008 a 2014, este niimero
foi de apenas 6%.?° Também contribuiram para esta queda a volatilidade do mercado
financeiro internacional — visto que os investidores estrangeiros tém uma grande par-
ticipagao neste mercado — e a desvalorizagio dos papéis da Petrobras, Banco do Brasil
e de empresas do setor elétrico devida a reacao exacerbada dos investidores a decisoes
de politica econdémica — redugio do custo da energia elétrica, controle de precos dos
combustiveis e redugao dos spreads dos bancos piblicos como instrumento de politica

financeira.

Na dire¢ao oposta, a rentabilidade dos fundos de renda fixa cresceu no mesmo
momento em que cafa a taxa de juros — 2011 e 2012 — o que reforga a tese de que
ocorreu uma migragao intrafundos, com mudanga de indexadores. A captacao liqui-
da destes fundos (tabela 10) também atinge o auge do periodo (R$ 80 trilhoes) em
dezembro de 2011.

TABELA 6
Patrimonio Liquido (PL) do setor de fundos por tipo — crescimento real anual e médio
(EI’TI %)

Curto  Referenciado

Periodo orazo DI Renda fixa Multimercado Cambial ~ AcGes  Previdéncia Participagdes Off shore  Outros ' PL total
Dez./2007 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Dez./2008 21,28 -0,30 -13,39 -11,51 1,50 -41,57 10,29 _ -40,65 36,24 -11,02
Dez./2009 32,72 9,39 14,97 27,83 -14,13 49,54 35,70 59,93 11590 2588 26,42
Dez./2010 8,68 -6,02 11,02 8,07 19,20 1,84 11,01 53,49 4,47 4,73 7,00
Dez./2011 23,79 3,99 26,04 -6,85 1,94 -8,58 19,45 57,07 9,40 38,01 10,58
Dez./2012 11,67 3,13 7,37 10,26 -20,28 3,67 16,84 15,92 6,51 -3,21 8,17
Dez./2013 14,81 8,77 -3,40 0,11 160,86 -3,28 7,48 34,44 -12,36 21,46 3,16
Médio 18,82 3,16 7,10 4,65 24,85 0,27 16,80 4417 10,75 20,52 7,38

Fonte: Anbima (vérios anos).
Nota: ' FIl + FIDC + Fiex + FEF.
Obs.: Fiex: Fundo de Investimento no Exterior. Tipo de fundo que aplica ao menos 80% do seu PL em titulos brasileiros emitidos no exterior.

20. Para mais informagdes sobre estatisticas historicas, ver site da BM&F Bovespa. Disponivel em: <http://migre.me/rNS1I>.
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TABELA 7
Patrimonio liquido (PL) do setor de fundos por tipo
(Em %)
Periodo g;rztg Referenciado Renda fixa Multimercado  Cambial ~ Acdes  Previdéncia Participacdes Off shore  Outros'  PL total
Dez./2007 2,39 14,56 29,98 23,78 0,06 15,51 7,98 - 3,17 2,58 100,00
Dez./2008 3,25 16,32 29,18 23,65 0,07 10,18 9,89 1,40 2,11 3,94 100,00
Dez./2009 3,41 14,12 26,54 2391 0,05 12,05 10,62 1,77 3,61 3,93 100,00
Dez./2010 3,47 12,40 27,54 24,15 0,05 11,47 11,02 2,55 3,52 3,84 100,00
Dez./2011 3,88 11,66 31,39 20,34 0,05 9,48 11,90 3,62 2,89 4,80 100,00
Dez./2012 4,01 11,12 31,16 20,74 0,04 9,08 12,85 3,88 2,84 4,29 100,00
Dez./2013 4,46 11,72 29,18 20,12 0,09 8,52 13,39 5,05 2,41 5,05 100,00
Fonte: Anbima (varios anos).
Nota: ' FIl + FIDC + Fiex + FEF.
Obs.: Fiex: Fundo de Investimento no Exterior. Tipo de fundo que aplica ao menos 80% do seu PL em titulos brasileiros emitidos no exterior.
TABELA 8
Patrimonio liquido (PL) do setor de fundos por tipo
(Em %)
Periodo Curto Referenciado Renda fixa Multimercado ~ Cambial ~ Off shore Acbes Participacdes ~ Outros ' PL tqtaJ sem
prazo DI previdéncia
Dez. 2007 2,6 15,8 32,6 25,8 0,1 34 16,9 0,0 2,8 100
Dez. 2008 3,6 18,1 32,4 26,2 0,1 23 11,3 1,6 4,4 100
Dez. 2009 3,8 15,8 29,7 26,8 0,1 4,0 13,5 2,0 4,4 100
Dez./2010 3,9 13,9 30,9 27,1 0,1 4,0 12,9 2,9 43 100
Dez./2011 4,4 13,2 35,6 23,1 0,1 33 10,8 4,1 5,4 100
Dez./2012 4,6 12,8 35,8 23,8 0,0 33 10,4 4,4 49 100
Dez./2013 5,1 13,5 33,7 23,2 0,1 2,8 9,8 58 58 100

Fonte: Anbima (varios anos).
Nota: ' FIl + FIDC + Fiex + FEF.

Obs.: Fiex: Fundo de Investimento no Exterior. Tipo de fundo que aplica ao menos 80% do seu PL em titulos brasileiros emitidos no exterior.
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GRAFICO 2
Crescimento e contribuicdo (dez. 2007-dez.2013)
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Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Comparagao com dezembro de 2008.
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TABELA 9
Rentabilidade dos fundos por tipo (2008-2013)
Tipo/ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Curto prazo 12,37 9,86 9,7 11,54 8,44 8,14
Referenciado DI 12,11 10,21 9,91 11,85 8,62 8,06
Renda fixa 12,85 10,48 1,71 12,48 12,42 5,45
Renda fixa — crédito livre 11,87 10,67 10,76 11,91 9,45 7.9
Balanceados 2,53 19,93 9,87 9,13 14,99 1,03
Capital protegido -0,3 13,99 9,75 -0,49 7,95 5,17
Long and short — neutro - 8,12 11,95 11,03 12,15 10,03
Long and short — direcional - 8,46 1M1 11,23 13,32 10,2
Multimercados — macro - 9,43 12,15 12,38 18,21 8,49
Multimercados — Multiestratégia - 5,06 12,05 9,54 14,43 6,68
Multimercados — multigestor - 7,76 10,64 10,55 11,35 6,76
Multimercados — juros e moedas - 5,16 10,83 12,51 11,51 5,1
Multimercados — estratégia especifica - 6,78 12,53 12,15 8,59 0,39
Acbes Ibovespa ativo -43,47 79,03 1,75 -15,26 14,36 -2,57
Acbes IBrX Ativo -43,17 74,53 2,06 -13,95 13,43 -3,67
Acles setoriais -28,48 50,11 2,58 -17,47 08 -7,99
Acbes small caps -44,21 117,66 18,37 -16,5 22,01 -10,39
Acbes dividendos -28,14 59,39 9,24 3,79 15,96 3,14
Acbes livre -37,8 74,81 11,54 -6,82 20,61 1,94
Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.
TABELA 10
Captacao liquida por tipo de fundo de investimento
(Em R$ milhdes correntes)
Tipos 2009 2010 2011 2012 2013 Média
Curto prazo 5.198,8 4.489,4 7.786,2 8.225,1 11.600,0 7.459,9
Referenciado DI -5.161,1 -10.095,4 -8.297,0 6.436,0 15.000,0 -423,4
Renda fixa 9.586,7 38.432,0 80.006,0 9.391,1 -18.600,0 23.763,0
Multimercados 356114 27.511,4 -46.788,0 20.610,4 -6.000,0 6.189,1
Cambial 50,6 2411 -82,5 -222,5 1.200,0 237,3
Divida externa -176,0 90,1 40,1 60,2 400,0 82,9
Acdes 805,4 8.086,7 -1.399,0 5.508,1 2.800,0 3.160,2
FIDC 9.549,7 1.317,6 8.005,7 -5.299,7 14.100,0 5.534,7
Participacdes 8.049,7 15.784,1 17.451,0 17.867,7 11.900,0 14.210,0
Exclusivo fechado 774,6 746,9 2.854,9 -10,5 4.800,0 1.833,2
Total sem previdéncia 64.289,8 86.603,9 59.578,0 62.565,9 37.000,0 62.008,0
Previdéncia 23.344,6 19.308,3 25.350,0 35.012,6 22.700,0 25.143,0
Total 87.634,4 105.912,2 84.928,0 97.578,5 59.700,0 87.151,0

Fonte: Anbima (vérios anos).
Elaboracdo da autora.
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Outro recorte pertinente, na andlise do panorama geral do setor de fundos de
investimentos, ¢ a distribui¢io dos ativos em distintas categorias. O grafico 3 mostra
que a participacio da renda varidvel declinou entre 2009 e 2013, de 18% para 13,7%.
A participagao dos titulos publicos, por sua vez, se manteve praticamente constante,
com uma ligeira ascensio em dezembro de 2011 e dezembro de 2012. No entanto,
tem-se que os titulos publicos somados as opera¢des compromissadas — operacoes em
sua quase totalidade lastreadas em titulos puiblicos — atingem cerca de 60% do total
de ativos do setor. Quando cai a fatia denominada #tulos piiblicos, em 2013, aumenta
na mesma proporgio a das operagées compromissadas. E importante notar que estas
operagoes sao realizadas entre fundos e bancos ou fundos e fundos — nao envolvendo o
BCB. Elas correspondem as repos e sdo utilizadas para aumentar a liquidez e a rentabi-
lidade das carteiras. Ao longo do periodo, observa-se também um aumento da partici-
pacao dos titulos privados (de 21,4% a 25, 2%).

GRAFICO 3
Distribuicao dos ativos do setor de fundos de investimento (dez. 2009-dez. 2013)
(Em %)
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Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.

Um dltimo e fundamental recorte para a apreensao dos tragos gerais do setor
de fundos de investimentos ¢ a distribui¢ao do patrimoénio liquido de fundo por
tipo de investidor. Os dados disponiveis até o momento nessa abertura, divulga-
dos no boletim Anbima, sao de 2011 a 2013. No entanto, é possivel perceber que
o investidor institucional — ou seja, os préprios fundos de investimento, os fundos

de pensao e as seguradoras — sao eles préprios, os maiores investidores em fundos de
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investimentos (participagao acima de 37%). Os segmentos varejo, private e corporate
apresentaram participagoes relativamente equilibradas (cerca de 15% cada) em 2013,
tendo isto resultado, no periodo em tela, de uma queda dos segmentos de varejo e
do corporate, e de um aumento de private (alta renda). O poder publico, desde 2011,
aumentou sua participagao de 7,3% para 9,6%, enquanto os estrangeiros oscilaram
pouco mais de 1 ponto percentual (p.p.), alcancando em 2013 uma participa¢io de

7,7% (tabela 11).

A queda da participagao do varejo tem sido motivo de preocupagio entre vérios
analistas do setor. Ocorre que novos produtos de tesouraria de bancos, as LCls e as
LCAs tém atraido especialmente este segmento pela facilidade de aplicagao e, sobre-
tudo, pela vantagem tributdria desses produtos — uma vez que seus rendimentos siao
isentos de Imposto de Renda. Os esforcos junto ao setor private tém sido reforcados

pelos distribuidores dos fundos.

TABELA 11
Distribuicdo do patrimonio liquido do setor de fundos de investimento por segmento do
investidor (2011-2013)

Segmento/ano 2011 2012 2013
Investidor institucional 388 37,5 37,5
Varejo 17,2 16 14,5
Private 12,5 15 15,6
Corporate 17,6 16 15,1
Estrangeiro/outros 6,6 7,5 7,7
Poder publico 7.3 7.9 9,6

Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.

Antes de finalizar esta secao, vale detalhar as caracteristicas dos fundos de renda
fixa, que se destacam pela sua grande participagio no patrimoénio liquido total do setor e
pela sua importincia no financiamento da divida pablica mobilidria interna. A participa-
¢ao dos fundos de renda fixa no patriménio liquido do setor de fundos observou quatro
momentos distintos no periodo em andlise (grifico 4): 7) queda no periodo de dezembro
de 2007 a dezembro de 2009 — momento de grande expansio dos fundos de renda vari-
dvel; 77) um crescimento até dezembro de 2011; 777) estabilidade em patamar elevado até
dezembro de 2012; e 7v) posterior recuo. Como apontado anteriormente, no periodo em

que ocorria a queda dos juros, essa participagio crescia ou se mantinha em nivel elevado.
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GRAFICO 4
Participacdo dos fundos de renda fixa no patrimonio liquido total (2007-2013)
(Em %)
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Fonte: Anbima (varios anos).
Elaboracdo da autora.

Para que seja possivel ter um pouco mais de pistas sobre esta evolugio dos fun-
dos de renda fixa em um contexto de queda de juros, vale procurar distinguir as vérias
categorias de aplicacoes.

O grifico 5 permite observar que quando se somam os titulos publicos e as
operagoes compromissadas — isto é, lastreadas em titulos publicos —, chega-se a cerca
de 70% do total dos ativos em renda fixa na carteira dos fundos de investimentos,
com ligeira queda ao longo do periodo, de 77,7%, em 2007, para 70,9%, em 2013.
A participagao dos titulos publicos cai cerca de 18 p.p., de 60,3%, em 2007, para
42,8% em 2013. No mesmo periodo, a participagio das operagoes compromissadas
passa de 17,4% a 24,6% — acréscimo de 7 p.p. Uma possivel explicagao ¢ que, diante
de um aumento de preferéncia pela liquidez dos investidores em razao da deteriora-
¢ao das expectativas diante da piora do cendrio econdmico, as operagdes envolvendo
compromisso de recompra se tornaram mais atrativas aos seus olhos.

Outro ponto que merece aten¢io ¢ que, embora no total dos ativos de renda fixa
da economia brasileira tenha crescido a participacio das debéntures,”' 0 mesmo nao se
pode dizer desta participagao na carteira dos fundos de investimento, que cai pouco

21. Dados do Boletim de mercado de renda fixa (Anbima, varios anos) mostram que a participacao das debéntures na
carteira de renda fixa da economia brasileira passou de 11,9%, em 2011, para 15,1%, em 2013.
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menos de 1 p.p., passando de 5,3%, em 2007, para 4,4%, em 2013. Ou seja, se aumen-
tou a emissio de titulos corporativos na economia brasileira, nao foi pelo intermédio
dos fundos de investimento que eles chegaram aos investidores.*

Os CDBs observam continua queda em sua participagio no periodo em tela, de
11,5%, em 2011, para 5,1%, em 2013. Em contrapartida, eleva-se a participagao dos ou-
tros titulos privados — de 5,7% para 9,9% —, categoria composta majoritariamente por LFs.

Um dos determinantes desse movimento foi a mudanga na estratégia de
administragao de passivos por parte dos bancos, que ampliaram a capta¢do mediante
LF — sobre as quais ndo incide recolhimento compulsério, e que passaram, pela Lei
n° 12.431/2011, a ter corre¢do monetdria mesmo para periodos inferior a um ano — e
reduziram a colocacio de CDBs.

GRAFICO 5
Composicao da carteira de renda fixa dos fundos de investimento
(Em %)
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Fonte: Banco Central, Tesouro e Cetip (Anbima, varios anos).
Elaboracdo da autora.
Notas: ' Certificado de Deposito Bancario.

2 Recibo de Deposito Bancario.

Um ponto que merece destaque a respeito dos fundos de investimento em
renda fixa é sua enorme participagio no financiamento da divida pablica mobilidria
federal (grifico 6). No inicio da série, em 2007, esta participagdo chegou a 47%,

caindo para expressivos 39%, em 2013, quando se considera o conceito lato sensu.

22. Sobre o mercado de titulos corporativos no Brasil, ver Torres Filho e Macahyba (2014).
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Quando se excluem os fundos de previdéncia, esta porcentagem passa de 29,7% para
21,7%. Assim, simultaneamente a uma realocagao no 4mbito dos titulos puablicos,
com aumento da participa¢do dos titulos pré-fixados e indexados a inflagao, também

ocorreu uma migragio — embora ainda pequena — para titulos privados.

GRAFICO 6
Participacdo dos fundos de investimentos na DPMFi (dez. 2007-dez. 2013)
(Em %)
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Fonte: Tesouro Nacional.
Elaboracdo da autora.

A realocagao anteriormente mencionada, no Ambito dos titulos publicos, sé foi
possivel porque o Tesouro Nacional modificou o perfil da divida mobilidria, aprovei-
tando os periodos de reducio da taxa bésica de juros para diminuir a participacao dos
titulos pés-fixados no total. O grifico 7 mostra que, diante da queda da taxa Selic,
ocorreu uma queda da propor¢ao da DPMFi na carteira de fundos de investimento
com taxa flutuante de 48,6%, em dezembro de 2010, para 28,3%, em dezembro de
2013 — mais de 20 p.p. Em contrapartida, aumentam as participacoes da divida pré-
-fixada ou indexada a inflagdo. Isto indica que os gestores de riqueza apostavam na
continuidade do movimento de queda da taxa Selic e acreditavam no aumento da
inflagao, ou a0 menos intentavam se precaver de seu recrudescimento. Em contrapar-
tida, o Tesouro teve de pagar um “peddgio” para melhorar o perfil da divida mobilia-
ria, uma vez que somente em periodos de queda da taxa de juros bdsica os gestores da
riqueza financeira se dispéem a aumentar a participagio dos titulos pré-fixados em sua
carteira. Assim, a queda da Selic nao se traduziu numa reduc¢io equivalente do custo
desta divida.
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Cabe pensar que as mudangcas “de apetite” do setor de fundos, dada sua partici-
pacio no total de detentores da DPMFi, influenciam as decisées de emissio do poder
publico, a natureza e o volume de titulos que serdo langados no mercado. Vale, assim,
investigar a reorientacao dos titulos emitidos na esteira da queda do patamar da Selic.
O estudo deste mutuo condicionamento ¢ um ponto importante para a compreensao
dos determinantes da alocagao da riqueza financeira no Brasil.

GRAFICO 7

Composicdo da divida publica federal na carteira dos fundos de investimento
(Em % do estoque)
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4 A GUISA DE CONCLUSAO: FATOS ESTILIZADOS

A partir dos dados apresentados na segao 3 deste artigo, ¢ possivel apontar para alguns
caminhos que o setor de fundos de investimentos tomou na alocagao da riqueza finan-
ceira no periodo em tela.

1. Dada a participagio fundamental dos fundos nesta alocagio e sua influéncia na
gestao da divida publica e no financiamento privado de longo prazo, a regulagao
do setor deve ser um dos pilares da politica financeira. No Brasil, esta regulacio
¢ muito abrangente e eficaz. Na legislacio vigente, todas as modalidades de fun-
dos de investimento sao reguladas e sujeitas a vdrias restricoes da CVM no que
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diz respeito a concentragio por ativo e por emissor e as possibilidades de ala-
vancagem. Assim, esta configuracio ¢ significativamente distinta da vigente nos
Estados Unidos, em que os hedge funds, modalidade de fundo nao regulada, tém
um amplo potencial desestabilizador, como ficou evidente na crise financeira de
2008. Uma avaliacio preliminar da nova legislagao, que entrard em vigor em ju-
lho de 2015, sugere que algumas mudancas adotadas, as quais procuram espelhar
os padroes internacionais, tendem a ampliar o grau de liberdade dos possuidores
de riqueza na gestao do seu portfélio no Brasil e no exterior.

2. Os titulos isentos de tributagio e ao alcance do publico do varejo, como as Letras
de Crédito Imobilidrio e as Letras de Crédito Agricola, apresentaram crescimento
sustentado ao longo de todo o periodo em questao, surgindo como opgiao alocativa
de recursos financeiros para os agentes privados. Esta tendéncia vem preocupando
os fundos de investimento, uma vez que estas sao operagdes que nao passam pela
sua intermediagao e sdo particularmente atrativas para o varejo devido nao somen-
te A isencdo tributdria, mas também as altas taxas de administracio de fundos de
investimento para este segmento. Note-se que os grandes emissores destes papéis
sao respectivamente a Caixa Econémica Federal (LCI) e o Banco do Brasil (LCA).

3. Ocorreu uma migragio no dmbito dos fundos concentrados em titulos publicos,
um movimento em diregio a titulos pré-fixados e indexados a indices de inflagio.

4. Chama atengio a grande participacio dos fundos de investimento no financia-
mento da divida publica mobilidria federal. Uma anilise da relagio entre as mu-
dangas do apetite dos investidores e do perfil das emissées por parte do Tesouro
pode jogar luzes sobre a dinimica da alocacio da riqueza financeira no pais.

5. Impera entre os gestores de fundos de investimento — e entre os proprietdrios da
riqueza gerida — uma convencgio de que as aplica¢oes financeiras devam render 70
minimo o que rende o CDI. Ou seja, este é o benchmark com o qual tomadores
de decisao efetivamente trabalham no mercado (a chamada cultura do CDI) — uma
convengio formada no contexto de alta inflagio dos anos 1980, ainda nao quebra-
da e que afeta negativamente o alongamento do prazo das aplicacoes financeiras.
Segundo informagao obtida em entrevista, hd um movimento por parte de alguns
gestores na direcdo de quebrar esta convengao, mas hd uma forte resisténcia por
parte dos investidores. Um caminho apontado seria o fortalecimento de um mer-
cado secunddrio de titulos de renda fixa.*

23. Essa linha de argumentagéo pode ser encontrada, por exemplo, em entrevista de 2012 concedida por Marcelo Giufrida,
entdo presidente da Anbima a TV Capital Aberto. Os préximos passos do novo mercado de renda fixa (Anbima), disponivel
em: <http://migre.me/qLwK3>. Na mesma linha, ver Cidade e Corradin (2014).
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6. Os fundos estruturados foram objeto de beneficios tributdrios e, de fato, houve
importante crescimento de sua participagio no total do patriménio liquido do
setor de fundos, sobretudo dos fundos imobilidrios, também beneficiados pelo
dinamismo do setor imobilidrio no periodo. Além disso, foram receptores, ao
lado dos fundos multimercado, de um movimento em dire¢do a uma gestdo mais
ativa de portfélio na busca por maior rentabilidade nos momentos de queda da
taxa Selic.
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