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Resumo

Este trabalho pretende apresentar as principais caracteristicas e diferengas entre as classes
de um segmento importante do mercado financeiro brasileiro, os fundos de investimento,
qual sera descrito todo seu conceito e origem. As premissas estao organizadas da seguinte
forma: capitulo 1 compreende sobre a institucionalidade do setor de fundos de
investimentos no Brasil, apresenta sua regulacdo e forma de organizagao; capitulo 2
demonstra a evolugdo dos fundos de investimento no periodo de 2000 a 2021, através da
dindmica econdmica do pais, por meio da macroeconomia, analisa o patrimdnio liquido
e das captagdes dos fundos, além das aplicacdes durante o tempo, por fim, a conclusdao
dos fatos aplicados.

Palavras-chave: captacdo liquida, divida publica, fundos de cota, fundos de
investimento, inflagdo, patrimonio liquido, regulagao financeira, rentabilidade, taxa selic;

Abstract

This work intends to present the main characteristics and differences between the classes
of an important segment of the Brazilian financial market, the investment funds, which
will describe its entire concept and origin. The assumptions are organized as follows:
chapter 1 deals with the institutional framework of the investment fund sector in Brazil,
presents its regulation and form of organization; chapter 2 demonstrates the evolution of
investment funds in the period from 2000 to 2021, through the country's economic
dynamics, through macroeconomics, analyzes the net worth and funding of funds, in
addition to investments over time, finally, the conclusion applied facts.

Keywords: net funding, public debt, quota funds, investment funds, inflation, equity,
financial regulation, profitability, selic rate;



Sumario

INEFOAUGCAOQ ...t e e e e e e st e e e e e e e e eeannbaaaaeeeeeeesennnnraaeeens 5
1.CAPITULO I - ESPECIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO E
REGULACAO NO BRASIL .......oooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 9
0 B 10331075 1 (o TSRS 9
1.2. Criag@0 N0 Brasil ........ccooiiiiiiiiiiie e 11
1.3. Especificacao / Tipos de Fundos de Investimento ..........cccceccveeeevieencieeencneeennnnn. 16
1.4. Evolucao agregada dos Fundos de Investimento entre 2003 e 2021 e
CONCENLIaCA0 A€ ZESTOTES ...uvveeurieeeiieeiieeeitieeetieesteeesreeesaeeesseeesseeesneesseeessseeesnseeas 19
2.CAPIiTULO II - EVOLUCAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO
INTERREGNO 2003-2021 .....ooiiiiiiiieieieeiteeeeteieee ettt st 25
2.1. Dindmica macroecondmica € movimento da taxa Selic, cimbio e crescimento
CCOTIOINICO .enttenteetee it ente et e et et et e st et e et e e st et e eate s s eesaeenbeeseesbeenbeestesaeenbeeneesneenseennesneens 27
(1) 2003 a Terceiro Trimestre de 2008: crescimento, valorizagdo cambial e queda
T1OS JUTOS 1.uvveeveenteeeureenseeeeseesseeasseenseesnseesseaasseenssesssaensseasseenssesseenssessseesssesnsessssessseenses 30
(i1) Final de 2008 a primeiro trimestre de 2009: Aprofundamento da Crise de
Subprime, desvalorizacdo do cambio € aumento dOS JUIOS.........cceeeveeveerveeeveennnenns 30

(ii1) Segundo trimestre de 2009 a final de 2011: crescimento dos juros e valorizagao
O CAMDIO ..ottt 31

(iv) Setembro de 2011 a abril de 2013: choque de custos e queda dos juros mesmo
em situacdo de pressao inflacionaria com valorizagd@o do cambio.........ccccevuerueenneene 31

(v) Segundo trimestre de 2013 a 2015: desvalorizagcdo do cambio, queda do
crescimento, pressoes inflaciondrias e reajuste de precos administrados ................ 32

(vi) 2016 a 2021: Desaceleracao e voo de galinha — a mudanga do modelo de
crescimento e a entronizagao do controle de gastoS.........coveevveriereirieeiienienenniennns 33

2.2. Analise da evolugdo do patrimonio liquido e das captacdes liquidas dos Fundos

de INVEStIMENTO POT tIPOS ...cuveeuririiiriiiieeiteieete ettt sttt st 34
(1) 2003 a 2008 crescimento com queda da taxa de juros e final de 2008 inicio de
2009 desaceleracdo € aumMento dOS JUIOS ...c..eeveruierierierienieeienienieeteeee e seeens 37
(1) O periodo segundo trimestre de 2009 a final de 201 1.......c.coceeviiriiniiiinicnnnne 38
(ii1) Setembro de 2011 a abril de 2013: choque de custos e queda dos juros mesmo
em situacdo de pressao inflacionaria com valorizagdo do cambio.........ccccevveruvenneee 39

(iv) Segundo trimestre de 2013 a 2015: desvaloriza¢do do cambio, queda do
crescimento, pressoes inflaciondrias e reajuste de pregos administrados ................ 40

(v) 2016-2019 — Desaceleracao e voo de galinha — a mudanca do modelo de
crescimento € a entronizagdo do controle de gastoS........cveevveeeciieeriiieeniieeenieeeeneen. 41

(vi) 2020 a 2022 — crise da Covid e a situacdo imediatamente posterior: o forte
crescimento da INFIACAO .........ccoiiiiiii i 42

2.3. Analise das aplicagdes dos fundos de INvestimento ..........ccccceeeevveeecieeeeineeenneeens 44



Consideracoes FINALS ............oooooiiiiiiiii e 50

Referéncias Bibliograficas ..............c.ccoooiiiiiiiiiii e 54

Indice de Figuras

Quadros

Quadro 1: Categorias de Fundos Reguladores pela Instru¢ao CVM no 409/2004 ......... 18
Quadro 2: Distribui¢ao do Patrimonio Liquido por Institui¢do Administradora de Fundos
de Investimentos (JUL/20T4) ...coviiiieeiieieeie ettt e b ens 24
Tabela

Tabela 1: Patrimonio Liquido R$ milhdes Correntes por Classe ANBIMA - Fundo de
Investimento

Graficos

Grafico 1: Patrimonio Liquido Total Periodo em R$ Milhdes Constantes - Fundo de
Investimento € FUndo de Cota.........oceeiiiiiriiiiieieceieeeee e 20

Grafico 2 (a) Numero de Fundos: Fundos de Investimento Simples (FI) e Fundos de

Investimento em Cotas (2002-2008) ........ccouieruieiiieiieiie ettt 21
Grafico 2 (b) Numero de Fundos: Fundos de Investimento Simples (FI) e Fundos de
Investimento em Cotas (2009-2013) ....cc.eeiiieiieeiieiieeee et eve et saeeseesaneens 21
Grafico 2 (c) Numero de Fundos: Fundos de Investimento simples (FI) e fundos de
Investimento em cotas (2014-Jan 2022) .......occuiiiiieiiieiieeieeee et 21
Grafico 3: Numero de Fundos das 4 Maiores Classes em NUMEro.........cccccecvveerveeennnen. 23

POTCENTAZEIM ...t ettt e et e e s e e s eaaeesaneeeenbeeennnes 27
Grafico 5: Taxa de CAmMbIo RE/USS.......coviiiiiiiieeeeeee e 28
Grafico 6: Inflag@o — TPCA ........oo et e 28
Grafico 7: Taxa de Juros Selic Mensal Anualizada............coceeviiriiiiieniiieieie e 29
Grafico 8: Patrimonio liquido - Valores Constantes ..........ccccceeevveeeieveeniieenieeeenieeeneneenn 36

Grafico 9: Captagao Liquida Fundos de Investimento por classe- R$ milhdes Correntes —
Acumulados N0 AN At€ a Data —......c.ooiiiiiiiiii e 37

Grafico 10: Industria de Fundos de Investimentos: Captagdo Liquida Anual (Volume em
BIINOES)...ee ettt et et e e e b e e e aa e e e e e e nareeeeareeenns 43

Grafico 11 (a): Fundos de Investimento: Patriménio liquido por Ativo em R$ milhdes
COTTEIIERS. ...ttt ettt ettt et ettt s e et e s e e et e s e s an e e s e e et e e sbeeeaneesmneenneenanesaneennnens 44

Grafico 11 (b): Fundos de Investimento: Patrimonio liquido por Ativo em R$ milhdes
COTTEIIERS. . nveeneeeuteeeete et ette et e st e e e at e et esbe e e st e e bt e et e e satesabe e bt e eabeesbeesabeenbeeemneenbeesaneenneeeas 45



Grafico 11 (c¢): Fundos de Investimento: Patrimonio liquido por Ativo em R$ milhdes
COTTEIIEES. . veeneteuteeeete et et e e eat e et e ebe e et esh e e st e e s bb e e bt e saeeeabe e s bt e eabeesbeesabeenbeeeaseesbeesaneenneeans 45



Introducio

Quando analisamos o mercado financeiro de um pais, consideramos o mercado de
crédito e de capitais, sendo que tomadores de recursos e aplicadores se relacionam. As
aplicagdes financeiras envolvem a compra de titulos de divida e titulos de propriedade.
As agdes sdo titulos de propriedade, negociados em mercado primario ou secundario e
sdo titulos de renda varidvel, pois o seu rendimento esta atrelado a distribuicao do lucro
da empresa e nao a qualquer valor pré-fixado ou indexador. Paralelamente, os titulos de
divida envolvem o pagamento de um rendimento e sdo amortizados no final do prazo de
vigéncia. Podem também ser titulos de renda varidvel, caso o rendimento esteja vinculado
ao lucro da empresa emissora ou titulos de renda fixa, quando o rendimento esta ligado
ao indexador (cambio, inflagdo, taxa basica) ou valor pré-fixado.

Dentre os emissores de titulos negociados no pais eles podem ser o proprio
Governo (titulo da divida interna negociados em mercado monetario) e empresas. De
outra parte, dentre os compradores estdo as empresas, as familias, agentes estrangeiros,
os investidores institucionais. Esses ultimos sdo investidores que captam recursos de
terceiros e fazem aplicagdes com os recursos arrecadados. Os investidores institucionais
cresceram sobremaneira no mundo, especialmente a partir da década de 1990, quando
cresceu e se diversificou o nimero de operagdes com titulos, além de ter avancado o
processo de abertura financeira.

Os investidores institucionais s3o as Companhias seguradoras, os Fundos de
Pensdao e os Fundos de Investimento (ou fundos mutuos) e no Brasil esses ultimos
aparecem como agentes centrais na compra de titulos no mercado financeiro nacional.
Nos ultimos 20 anos temos visto a forte expansao do Patriménio Liquido desses fundos,
mas também temos visto uma movimentagdo continua de aplicacdes de um tipo de fundo
para outro, a depender da conjuntura. Eles, em geral, sdo agentes que buscam uma rapida
rentabilidade de curto prazo como forma de atrair aplicadores. Eles captam recursos das
familias com recursos limitados para fazerem aplicacdes financeiras (segmento de varejo)
e também de investidores de maior porte (como fundos de investimento que compram
cotas de fundos de investimento).

Do ponto de vista do investidor, a aplicagcdo por meio de fundos de investimento
permite diversificar riscos, sendo que uma das questdes importantes € a de que o pequeno
aplicador tem pouco acesso a diversificagdo de ativos. Uma das limitagdes, por exemplo

¢ a de que existem aplicagdes que exigem volumes minimos. Além do mais a mudanca



de cenario de conjuntura pode exigir uma mudanga de estratégia de aplicacdo, que nao ¢
acessivel ao pequeno aplicador, por ndo ter expertise para tal. Outra vantagem seria a
possibilidade de os gestores de fundos adquirirem titulos a precos mais baixos, pois 0s
fundos compram em grandes quantidades de volumes de ativos, o que aumenta o poder
de negociacao. Além dessas vantagens, o condominio do fundo de investimento permite
a compra de titulos envolvendo compartilhamento de custos. Outra vantagem central ¢ a
liquidez da aplicagdo em fundos, ja que o cotista pode, via de regra, sair desse condominio
de aplica¢ao quando desejar.

A dinamica de avango dos Fundos de Investimento tem sido um fendmeno
mundial nos paises que tém mercados financeiros complexos como o brasileiro, que
negociam diferentes perfis de titulos, com diversos indexadores, além de terem um
mercado acionario dinamico. No caso o Brasil, ademais, também avancou as operagdes
em mercados de derivativos (futuros, opgdes, operagao swap).

Especificamente no Brasil, tanto o segmento de varejo quanto o corporativo
cresceu sobremaneira, destacando-se também o avangco do aparato regulatorio.
Ainda assim, o que € possivel observar ¢ que os fundos ndo tém contribuido para o
alongamento de prazos no mercado financeiro brasileiro. A sua logica de aplicacdo ¢
altamente volatil, ndo contribuindo para um financiamento mais estavel para as empresas.
Para se ter ideia, o volume de debéntures na carteira dos fundos de investimento
representa pouco mais de 4% do patrimonio liquido total da industria e 15% do estoque
de debéntures. Por um lado, se ¢ verdade que dentre as explicagdes para a pequena parcela
de titulos corporativos na carteira dos fundos, esté a restricdo da oferta, de outro lado nao
parece ser essa a causa central. Um dos fatores importantes que queremos abordar no
presente trabalho € o de que grande parte das aplicagdes dos fundos se dirige a titulos de
renda fixa de emissdo do Governo e bancaria, de alta liquidez e que oferecem uma boa
rentabilidade.

A partir dai, o objetivo desse trabalho € o de analisar a trajetoria dos Fundos de
Investimento brasileiros a partir de 2002 e até 2021, sendo que o objetivo ¢ o de mostrar
a logica de baixo risco e de rentabilidade segura que domina os aplicadores no pais. Outro
elemento dentro disso € a possibilidade de mostrar a relacdo entre a politica monetaria do
Banco Central e as aplicagdes dos fundos de investimento, sendo também possivel
destacar a relagdo entre os Fundos de Investimentos e os bancos na negociacdo de titulos

publicos. Assim o trabalho tem por objetivo analisar o movimento do balanco dos fundos



de Investimento, observando o movimento do Patriménio liquido (no Passivo) e das
aplicagdes (no Ativo) e no caso dessas ultimas, destacando o movimento das operagdes
compromissadas, para mostrar a forma pela qual os Fundos de Investimento se
relacionam com os Bancos Privados e com o Banco Central, € como as operagdes com
titulos publicos sdo fontes de ganhos altos e seguros, assim, se segue as hipoteses de

Corréa (2017) quanto a essa articulacao.

Queremos destacar que uma das especificidades do Brasil ¢ a forte rentabilidade
dos fundos de renda fixa e com baixo risco, sendo que queremos demonstrar sua continua
rentabilidade e a rapida reestruturagdo que esse mercado apresenta quando a conjuntura

muda de estavel e expansionista para instavel e recessiva.

Para que se tenha ideia da importancia do setor de Fundos de Investimento no
Brasil, destaca-se que o total de recursos que eles administram equivalem ao montante de
crédito da economia. Em nivel internacional o brasil estava na sétima colocagdo mundial
em termos de ativos geridos pelo setor, em 2014 e estava em primeiro lugar entre os

chamados “paises emergentes™!.

Um dos destaques importantes ¢ o de que os Fundos de Investimento brasileiros
tém apresentado uma performance diferenciada no que se refere a sua rentabilidade,
mesmo em periodos de desaceleragdo da economia brasileira. H4 diferengas importantes
entre esses fundos, que vao desde os menos arriscados (aplicando em titulos de renda fixa
ligados a divida publica interna), quanto dos mais arriscados (que envolvem a compra de

acoes, de operacdes com derivativos e aplicagdes em renda fixa privada).

Ainda que esses ultimos tenham se expandindo muito ao longo dos anos 2000, os
fundos menos arriscados continuam concentrando grande parte dos recursos. O estudo da
especificidade dessas aplicacdes se justifica por que ha uma “funcionalidade” entre as
aplicagdes em titulos de renda fixa do Governo e ganhos de baixo risco, o que afeta o
perfil da “industria de fundos” no Brasil, em termos da distribui¢do de suas diferentes
modalidades (curto prazo, referenciado DI, Renda Fixa, Multimercado, cambial, agdes,
participagdes, off shore, outros'). Entdo uma questiio central no que se refere ao estudo
dos Fundos de Investimento o seu papel no mercado de renda fixa, com especial destaque

para a compra/venda de papéis vinculados a divida publica mobiliaria federal

1Segundo a International Investment funds association
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interna. Essa participacdo chegou a 29,7% entre 2003 e 2013, caindo para ainda
expressivos 20,3% em 2014. Note-se que os Fundos de Previdéncia também sdo

importantes agentes na compra e venda desses papéis.

A nossa perspectiva, conforme anunciado anteriormente € a de mostras, seguindo
as indicagdes de CORREA (2017), que a logica dos aplicadores em fundos de
investimento no pais ¢ a de buscar lucratividade, mas mantendo-se a perspectiva de
liquidez e que a busca ¢ por continua realocacao quando muda a conjuntura. Uma das
caracteristicas centrais do mercado financeiro brasileiro ¢ a de que os titulos publicos da
divida interna, além de serem altamente seguros e apresentarem um mercado secundario
dindmico, tém também a caracteristica de apresentarem uma alta rentabilidade. Ou seja;

eles agregam SEGURANCA E RENTABILIDADE.

Nesses termos a busca por esses titulos € continua muito alta. Quando os Bancos
e/ou os Fundos, eventualmente rejeitam esse tipo de titulo, hd ainda a possibilidade de
efetuar operagdes compromissadas com o Banco Central, que paga a SELIC. Segundo
CORREA (2017), nos momentos de estabilidade a tendéncia é a de que os agentes
relaxem a busca pela alta liquidez e possam se dirigir a aplicagdes alternativas. Mesmo
assim, continuam mantendo uma parte de suas aplicagdes em titulos da divida publica
seguros. Nos momentos de queda da taxa de juros basica ha uma migracdo de titulos da
divida interna para aplicagdes que rendam mais, especialmente as de renda variavel, mas
também sempre tendendo-se a manter uma parte aplicada em titulos da divida interna . A

hipotese € de que os Fundos de Investimento se comportem com essa 1dgica.

Considerando o objetivo do trabalho, para além dessa breve introdugdo, na
primeira parte do trabalho apresentaremos a defini¢do dos Fundos de Investimento e
citaremos os diferentes tipos de fundos que compdem esse mercado. Na segunda parte,
analisaremos a evolu¢do agregada do patrimonio Liquido dos Fundos de Investimento
nos anos 2000 e proporemos uma periodicidade para analisar a logica das aplicagdes,
considerando o movimento conjuntural do PIB, do cdmbio e dos juros. Na terceira parte,
por fim, analisaremos a evolugdo do Patrimdénio Liquido dos fundos por tipo,
considerando a periodicidade construida e observando o movimento das captacdes de
cada tipo de fundo nos interregnos. Encerraremos essa terceira parte analisando os
principais ativos comprados pela industria de fundos no periodo 2003-2021.

Por fim, encerraremos o trabalho com consideragdes finais.



CAPITULO 1

ESPECIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO E REGULACAO NO
BRASIL

1.1. Conceito.

Retomando o que ja foi indicado no inicio desse trabalho, fundos de investimento
sdo instituigdes que captam recursos de terceiros (que fardo parte do Patrimdnio Liquido
do mesmo) e a partir desses recursos efetivam aplicagcdes financeiras. Quem aporta
recursos aos fundos sdo aplicadores em busca de rentabilidade. Ao aportar recursos eles
se transformam em cotistas do Fundo de Investimento, que se configura como um
condominio. Quem dirige e toma as decisdes € o grupo gestor, sendo que os cotistas ndo

tém o poder de definir o direcionamento de recursos.

Portanto, o que sdo fundos de investimentos? Com base em Ferreira (2014)?, é um
agente econdmico a partir do qual, diversas pessoas de forma simultanea, aplicam
recursos, com intuito de aumentarem seu capital de forma significativa, para assim,
desfrutarem da rentabilidade destas aplicagdes. Por tanto, ¢ uma ferramenta a partir da
qual vérias pessoas investem seu dinheiro em conjunto, e cada pessoa aplica um valor o
qual nd3o ¢ necessariamente a mesma quantidade. Um especialista, denominado como
administrador do fundo, unifica e toma conta desse capital total, se responsabilizando
pelo modo de como serd aplicado, objetivando a maxima rentabilidade dos rendimentos
possiveis, considerando as regras da legislacdo estabelecida pelo mercado financeiro

aonde esse fundo atua.

Conforme ja destacado, os fundos sdo organizados sob forma de condominio, € o
seu patrimonio ¢ dividido em cotas, sendo seu valor calculado diariamente pela divisao
do patrimdnio liquido pela quantidade de cotas do fundo. Por sua vez, o patriménio
liquido ¢ calculado subtraindo-se as obrigagdes do fundo da soma do valor e do valor em

dinheiro de todos os titulos, incluindo aqueles relacionados a sua gestao.

2 FERREIRA (2014).
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Estrutura tipica de um fundo de investimentos

Investidor

Distribuidor

k
Custodiante ——# Fundo ——# Administrador

v
Gestor

Fonte: Anbima (warios anos).

e O investidor ¢ o dono da riqueza a ser utilizada, sdo divididos pela Anbima, como:
Investidores Institucionais; Varejo; Varejo Alta Renda; Private; Corporate; Poder
Publico; Investidor Estrangeiro

e Os distribuidores s3o responsaveis pela captacdo de recursos junto aos
investidores, ou seja, sdo responsaveis pela venda das cotas dos fundos de
investimento e se tornam o elo entre os administradores e os acionistas. O
distribuidor pode ser o proprio administrador ou terceiro por ele contratado.

e O administrador pode manter todas as atividades que esta autorizado a realizar,
exceto auditorias. Com o dever de manter o funcionamento do fundo, controlando
todos os prestadores de servicos, e tem a tarefa de defender os interesses dos
cotistas

e A funcdo de administrador pode ser delegada pelo administrador a um terceiro
autorizado para gerenciar o portfolio. E responsavel pela compra e venda de ativos
(gestao) do fundo de acordo com as politicas de investimento estabelecidas em
regulamento. Na pratica, ele ¢ quem toma as decisdes de distribui¢ao de riqueza
para fundos de investimento.

e A custddia dos ativos do fundo ¢ da custddia da custddia, podendo ser especificada
no regulamento ou confiada pelo gestor, responsavel pela custddia dos dados, e

enviar informacgdes sobre o fundo ao gestor e ao gesto.
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No entanto ¢ viavel destacar que todos os agentes envolvidos no funcionamento
dos fundos de investimentos, deve, ser autorizados pela CVM, a qual ¢ a organizadora
que inclui um auditor, para exercer a fun¢ao independente e obrigatdria, este também

¢ necessaria ser autorizado pela CVM para atuar em tal fungao.

Uma das caracteristicas das operagdes de fundo de investimento no Brasil que
comentaremos ao longo da monografia é o fato de que uma pequena porcentagem de
fundos detém a maioria das aplicacdes, € isso pode ser visto pela analise do patrimonio

liquido dos mesmos.

1.2. Criac¢ao no Brasil

Antes da década de 1960, os brasileiros aplicavam principalmente em ativos
fisicos (imdveis) e evitavam aplicar em titulos publicos ou privados. Além do crescente
ambiente econdmico inflaciondrio - principalmente a partir do final dos anos 1950 -
existia uma legislacdo que limita a taxa maxima de juros a 12% ao ano, a chamada “lei
da usura”, que também afetava, em parte, o desenvolvimento do mercado de capitais.
Também na década de 1950 apareceram os primeiros Fundos de Investimento, mas eles
nao prosperaram. Quando o governo de Jodo Goulart assumiu em abril de 1964 comecou
a implementar um grande plano de reforma econdmica nacional, essa situacdo comegou
a mudar, incluindo a reorganiza¢do do mercado financeiro nacional, sendo que varias

novas leis foram promulgadas.

Dessa forma, a partir da década de 1960, varias modificagdes ocorreram no
mercado financeiro do pais, e geraram as bases do que existe hoje. Destacamos, por
exemplo, a transformacao dos corretores de fundo publicos em Sociedades Corretoras; a
reforma na Bolsa de Valores; o desenvolvimento de uma série de incentivos para o avanco
da bolsa de valores, a reestruturagdo do mercado de crédito, definindo-se captagdes
compulsoérias que se dirigiriam principalmente a banco publicos, que efetuariam a parte
de financiamento de longo prazo. Destacam-se o FGTS; o PIS/PASEP, as exigibilidades
sobre os depositos a vista que possibilitaram, o funding, respectivamente: da construgao
civil via BNH; do financiamento do Investimento via BNDE, do financiamento a
agricultura via Banco do Brasil. No entanto, note-se que no caso dos bancos privados a

logica do crédito permaneceu no curto prazo.
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No caso da Bolsa de Valores, foram introduzidos alguns incentivos ao
investimento em bolsa, entre os quais destacamos os “fundos 1577, criados pelo Decreto
n°® 157, de 2 de outubro de 1967. Fundos cuja opcao era a de utilizar parte do imposto
devido, quando da Declaracao do Imposto de Renda, em aquisi¢do de quotas de fundos
de agdes de companhias abertas administrados por institui¢des financeiras de livre
escolha do aplicador. Ou seja; através de incentivos houve a tentativa de influir no avango
da bolsa de valores. No entanto, mesmo considerando esses incentivos a bolsa brasileira
ainda continuou restrita por muitos anos. Na verdade, o avango da bolsa de valores do
pais deu-se principalmente através da abertura de capital de empresas estatais como a
Petrobras, a Vale do Rio Doce, o Banco do Brasil. Uma das caracteristicas de nosso
mercado era a de que no caso das empresas privadas abertas em bolsa dominava a
estrutura de que um grupo dominava a empresa sendo o dono de grande parte das agdes.
Ou seja; havia pouca pulverizagdo. Ademais, grande parte das empresas ndo abria capital

em bolsa, conseguindo recursos via BNDES.

No bojo dessas mudangas institucionais ¢ que a legislacdo relativa a Fundos de
Investimentos passou a ser detalhada. A Lein®4.728 de 1965, denominada lei do Mercado
de Capitais deu inicio a regulamentag¢ao dos fundos. No intuito de fomentar as empresas
no Brasil, em 1967, o Decreto-Lei 157 passou a permitir pessoas fisicas (e, inicialmente,
também as pessoas juridicas) a aplicar uma fragdo do imposto de renda devido em fundos
mutuos fiscais, conhecidos como fundos 157. Estes seriam administrados por bancos de
investimento, corretoras ou financeiras, € os recursos deveriam ser majoritariamente

investidos em ac¢odes ou em debéntures conversiveis.

Destaque-se que, como mencionado, esses Fundos 157 foram criados com o
objetivo de direcionar os seus recursos para novas agoes. Ademais, eles ganharam mais
liberdade em margo de 1967, através da Resolu¢ao n® 49 do Banco Central do Brasil, ao
serem autorizados a comprar acdes em bolsa, até o limite de 10% dos seus recursos e em
julho de 1967 (Resolucao n® 60 do Banco Central do Brasil) foi permitido que os fundos
aplicassem 1/3 de seus recursos no mercado secundario. Depois disso, em 1970, pela
Resolugdo n® 145 do Banco Central do Brasil, surgiu uma regulamentagao mais especifica
relativa aos Fundos de Investimento em que ficava definido que os fundos de
investimentos sdo condominios que tem como intuito reunir recursos de varios

investidores por meio da emissdo de titulos proprios, objetivando adquirir ativos em
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conjunto. Pela Resolucao n° 145 também foram definidas as institui¢cdes aptas a exercer
administracdo de fundos mutuos: Bancos de Investimento, Sociedades de Crédito,

Financiamento e Investimento e Sociedades Corretoras.

A partir dessas regulacdes, varios fundos mutuos foram criados e em 1969 o pais
contava com 43 fundos, em 1971 eles chegaram a 121. A criagdo da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) em 7 de dezembro de 1976 com a Lei n° 6.385, foi outro movimento
importante, na medida que essa nova instituicdo passou a ter o objetivo de normatizar e

fiscalizar e disciplinar a atuag¢ao dos integrantes do mercado.

Para além da regulacdo normativa relativa aos Fundos de Investimento, um
elemento importante do mercado financeiro brasileiro ¢ o de que, também na década de
1960, foram criados os titulos publicos pos fixados (a0 cambio ou a inflagdo), que
destravou o mercado de titulos publicos. Agentes econdmicos comegaram a comprar
fortemente titulos publicos que garantiam juros mais a correcdo monetaria. Os bancos
passaram a ser grandes compradores. A correcdo monetaria passou a ser utilizada
indiscriminadamente como fator de correcao pos-fixada, mesmo para aplicagdes de curto
prazo. Ou seja: para aplicagdes financeiras de curto prazo garantia-se a CORRECAO
PELA INFLACAO MAIS JUROS aos aplicadores, sem risco, enquanto que os salarios
ndo eram corrigidos e as mercadorias vendidas dependiam da demanda e do jogo
competitivo. O ganho inflacionario constante passou a moldar o perfil do mercado
financeiro e houve forte expansdao do mercado de crédito, com os bancos captando
depositos a vista sem remuneracdo e aplicando em titulos publicos, sem risco e que
rendiam a inflagdo e juros (que eles ndo pagavam na captacdo). Esse perfil estd na fonte
da logica de curto prazo sem risco das aplicagdes financeiras no Brasil® e, no vaso dos
Fundos de Investimento, eles passam a ser grandes compradores de titulos da divida

interna do Governo, de baixo risco, com rentabilidade garantida.

Ainda relativamente aos Fundos, depois da regulagdo inicial descrita acima, as
normas referentes aos mesmos passaram a serem regidas pela Circular de N° 2616 de
Setembro de 1995 do BCB e pela Instrucao de n°302 da CVM de maio de 1999. Note-se
que havia uma divisdo na regulacao, e isso durou até 2004, quando foi efetivada uma nova

regulagdo, centralizando a regulagdo dos fundos de investimento no Brasil, sendo essa a

3 CORREA, Vanessa Petrelli (2017).
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regulagao vigente até hoje. Essa nova regulacdo foi implantada em 18 de agosto de 2004,
pela Instrugdo n° 409. Nessa instru¢do da CVM define fundos de investimento como uma
comunhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em

ativos financeiros.

Ademais, a Instru¢do CVM 409/04, explicita os direitos e deveres dos gestores,
administradores e cotistas dos fundos de investimento, no intuito de tornar mais claro para
os investidores quais sdo 0s riscos € custos que eles podem incorrer ao investir em um
fundo. Além da obrigacgdo de informar caracteristicas como custos e riscos, as instituigdes
responsaveis pela administragdo dos fundos precisam classificar seus fundos em
categorias de acordo com o art. 92 da Instru¢do CVM 409/04: Curto Prazo; Referenciado;
Renda Fixa; Acoes; Cambial; de Divida Externa; e Multimercado. Estas serdo as
principais classes tratadas neste trabalho, as demais categorias ndo reguladas pela
Instru¢do CVM N°409/04, apesar de serem reguladas pela CVM, sdo menos expressivas

em termos de patrimdnio.

De fato, em seu paragrafo Uinico do artigo 1°, a instrucdo CVM 409 lista as
categorias de fundos que estardo sujeitas a regulacdo propria e ndo regidos pela nova
regulacdo. Ai ficam explicitadas as categorias desses Fundos: Fundos de Investimento em
Participagdes, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participacdes, Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios, Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios no Ambito do Programa de Incentivo & Implementagdo de
Projetos de Interesse Social, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios, Fundos de Financiamento da Industria
Cinematografica Nacional, Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS, Fundos Mutuos de
Privatizagao — FGTS — Carteira Livre, Fundos de Investimento em Empresas Emergentes,
Fundos de Indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcio
Organizado, Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes - Capital
Estrangeiro, Fundos de Conversdo, Fundos de Investimento Imobilidrio, Fundo de
Privatizagao - Capital Estrangeiro, Fundos Mutuos de Ag¢des Incentivadas, Fundos de
Investimento Cultural e Artistico, Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
Inovadoras, Fundos de Aposentadoria Individual Programada — FAPI, e Fundos de

Investimento em Diretos Creditorios Nao-Padronizados.
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Isto posto, outra regulagdao importante refere-se a abertura financeira da década de
1990. De fato, embora o mercado de capitais brasileiro representado pelo Decreto n® 1.401
/ 76 tenha experiéncia pioneira na atracdo de investimentos estrangeiros, o processo de
internacionalizagao do mercado atingiu o pais no final da década de 1980, que foi seu

marco inicial.

Desde meados da década de 1990, com a aceleragdao da abertura econdmica do
Brasil, aumentou o numero de investidores estrangeiros atuando no mercado de capitais
brasileiro. Além disso, algumas empresas brasileiras passaram a listar suas acdes em
bolsas de valores estrangeiras, principalmente na Bolsa de Valores de Nova York,
ingressando no mercado externo na forma de ADR'-s-American Depositary Receipts,
com o objetivo de capitaliza-las por meio de emissao de titulos no exterior. Nesse caso, a
Bovespa criou o Novo Mercado como parte especial para listar as agcdes de empresas que
se comprometem voluntariamente com a ado¢do de boas praticas de governanga

corporativa.

Assim, desde o processo de Abertura Financeira ficou permitido que Residentes
apliquem e captem recursos no exterior ¢ também indiretamente via ADRs negociem
acoes de empresas brasileiras no exterior € que estrangeiros apliquem recursos no Brasil.
A regulacdo passa a permitir que investidores institucionais do exterior apliquem no

Brasil e que estrangeiros apliquem em fundos de investimento no Brasil.

Considerando a evolu¢gdo dos Fundos de Investimento, desde os anos
2000 observamos uma continua expansdo da atuagcdo dos Fundos de Investimento no
Brasil, desde os mais conservadores (que operam essencialmente com titulos publicos)
até os mais arriscados (que envolvem aplicacdes em renda variavel e com derivativos) e
uma especificidade importante no caso dessa industria no Brasil € a forte concentracdo de
recursos em poucos players. Essa expansdo envolve também o crescimento da
rentabilidade desses titulos ao longo dos anos 2000, performance que permanece mesmo
em periodos de desaceleragdo, sendo que se destaca a forte concentracao das aplicagdes
nos Fundos De Renda Fixa e Referenciados DI (50% do total em 2014), que sdao fundos
mais seguros. Outro ponto que vém os Fundos Multimercados, que exigem decisdes de
aplicacdo mais arriscadas, mas a sua participacdo vem decaindo desde entdo e um
destaque adicional vai para o crescimento paulatino da participagdo dos “Fundos de

Participagdao — FIP — e de “outros” (FII e FIDC). Assim, questionando quanto a
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especificidade da operacao dos fundos de Investimento, mostrando a “funcionalidade”
existente entre a institucionalidade da politica monetaria do Banco Central do Brasil e os
ganhos privados com baixo risco dos fundos de Investimento em sua relagdo com os

Bancos Privados € com o BCB.
1.3 Especificacio / Tipos de Fundos de Investimento

Conforme explicitado acima, o agente econOmico que aplica em Fundo de
Investimento compra uma cota, sendo assim chamado de “cotista do fundo” em questao.
A escolha envolve diferentes tipos de fundos, de acordo com a legislagdo, sendo que
abaixo destacamos as caracteristicas dessa classificagcdo, passando pelos fundos de

RENDA FIXA, os de ACOES e os MULTIMERCAOS:
e RENDA FIXA

Estes sdo fundos que aplicam os recursos apenas em titulos de renda fixa, que sdo
titulos de divida cujo rendimento ¢ pré-fixado ou pos-fixado, ligado a um indexador. As
principais aplicagdes sdo em CDBs, Letras Financeiras (LFs), Letras de Crédito
Imobiliario (LCls), Letras do Crédito Agricola (LCAs), Tesouro Direto (NTN-B, Tesouro
Selic), dentre outras. Tendo em vista o perfil dos titulos, esses fundos sdo indicados para

cotistas com perfil conservador.

Destaque-se que na categoria de titulos de Renda Fixa, podemos ainda destacar

uma subclassificagdo, que sdo os chamados “FUNDOS DI”.

Os fundos DI, ou referenciados DI, sdo fundos que aplicam predominantemente
em titulos de renda fixa, mais especificamente, em letras do Tesouro Direto, como o
Tesouro Selic. Cerca de 95% do patrimoénio dos fundos DI sdo aplicados em letras
do Tesouro Selic. Portanto, estamos tratando de um fundo altamente seguro, uma vez que
as letras do Tesouro Direto s3o consideradas, um dos investimentos mais seguros do

Brasil.

Além da elevada seguranga, praticamente todos os fundos DI oferecem liquidez

diaria. Portanto, o cotista, quando precisar, pode fazer o resgate dos valores com


https://dinheirovivo.com.br/quanto-o-tesouro-selic-rende-ao-mes/

17

tranquilidade, destacando-se entdo que sdo aplicagdes altamente liquidas e as aplicagdes

em “Fundos DI” sdo uma excelente alternativa para reservas de emergéncia.*
e FUNDO DE ACOES

E indicado pra investidores com perfil arrojado, os quais permitem mais riscos,
pois aplicar em agdes € ver seu capital em constancia volatilidade, ou seja, oscilagdes

corriqueiras.
e FUNDOS MULTIMERCADOS

Neste tipo de fundo, o intuido do cotista ¢ diversificar as aplicagdes, ou seja, tanto em
aplicacdes em renda fixa, como em renda variavel (A¢des e Cambio). Indicado para

investidores que buscam maior equilibrio em suas aplicagdes.
e FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS

Conhecidos também por FICs, se refere a uma estratégia aonde os proprios Fundos,
irdo aplicar seu dinheiro em cotas de outros fundos. Assim, os gestores destes fundos

criam carteiras com cotas denominadas de outros fundos.

Essa ¢ uma classificacao mais geral e no Brasil, como vimos a defini¢ao dos tipos de
fundos ¢ definida pela CVM, pela instrucio CVM 409/2004, que detalha mais as

categorias, sendo que no quadro 1 sdo listadas as categorias dessa resolu¢ao;

4 CORREA, Vanessa Petrelli (2017).
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Quadro 1: Categorias de Fundos Reguladores pela Instrucio CVM no 409/2004

Tipo

Descrigdo

Curto prazo

Fundos que buscamretorno por meio de investimentos emtitulos indexados a CDI/Selic ou em
papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic; de emissdo 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. Epermjtida, também, a realizagdo de
operagdes compromissadas, desde que sejamindexadas a CDI/Selic; lastreadas emtitulos do
TN ou do BC e com contraparte classificada como baixo risco de crédito.

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em titulos ou

Referenciado DI operagdes que busquem acompanhar as variagdes do CDI ou Selic, estando também sujeitos as
oscilagdes decorrentes do agio/desagio dos titulos emrelagdo a estes parametros de referéncia.
Fundos que buscamretorno por meio de investimentos emativos 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 pregos do mercado doméstico. Excluem-se estratégias que
Renda fixa

impliquem exposicdo de moeda estrangeira ou de renda variavel (agdes etc.). Devem manter, no
minimo, 80% de sua carteira emtitulos publicos federais, ativos combaixo risco de crédito ou
sintetizados, via derivativos, comregistro e garantia das cdmaras de compensagao.

Divida externa

Fundos que tém como objetivo investir preponderantemente em titulos representativos da
divida externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos seguemo disposto no Art. 96 da
Instrucdo CVM no 409.

Cambial

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira emativos — de qualquer espectro de risco
de crédito — relacionados diretamente ou sintetizados, via derivativos, a 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 opera¢des de renda fixa (pré ou pos-fixadas a
CDI/Selic).

Agoes

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

Multimercados

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

Fundos estruturados

Témum codigo normativo proprio. Cada categoria de fundo estruturado esta baseada emuma
instrugdo especifica da CVM (ICVM 472/2008 para os FlIs, ICVM 356/2001 para os FIDCs e
ICVM 391/2003 que para os FIPs).

Fonte: CVM (2004)

Dessa forma, vemos que ha diferentes tipos de fundos com diferentes tipos de

aplicacdo. Os gestores dos fundos podem aplicar em titulos de renda fixa, dentre os quais

estdo os titulos de divida interna do governo, ou em titulos de divida variavel — as agdes.

No caso dos relatérios da ANBIMA, que utilizaremos em nosso trabalho, os dados ano a

ano agregam os fundos de renda fixa, Referenciado DI e Curto Prazo em uma unica

categoria denominada RENDA FIXA.

A ANBIMA, também nos apresenta os dados de Patrimdnio liquido dos fundos e

a evolugdo das captacdes. Do lado do Ativo dos balangos dos fundos, nos apresentam as

Aplicagdes realizadas por tipo. Apresenta também os resultados dos fundos em termos de

rentabilidade, sendo que esses dados serdo analisados nos proximos capitulos.
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1.4. Evolucio agregada dos Fundos de Investimento entre 2003 e 2021 e

concentracao de gestores

Considerando a legislagdo descrita acima, com o decorrer e evolucao dos fundos,
um novo modelo de aplicagdo veio a desenvolver, que sdo os ja citados “Fundos de
Investimento em Cotas (FICs)”. Estes, vieram como performance de se aplicar os recursos
em outros fundos, ao contrario do modelo tradicional. Ou seja; o fundo FIC aplica em

cotas de outros fundos. Eles sdo cotistas de fundos de Investimento.

Por meio de suas experiéncias os gestores FICs analisam as melhores opgdes de
fundos e aplicam, baseando-se na lucratividade e desempenho de anos ou periodos
anteriores. Os resultados destes fundos de cotas com base nos seus gestores tém grande
potencial para obter retornos acima da média, porém, seus custos de despesas sao altos,

pois, sdo varios gestores para analisar e gerir no que melhor aplicar.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CMV) regula os fundos de investimentos
em cotas, assim, os mesmos podem deter menos de 95% das cotas dos seus ativos
principais em cotas de fundos da mesma classe atuante e 5% a outros ativos do mercado,
como, renda fixa, CDB, LCI, titulos federais, etc. No fim, os dividendos gerados no final
do periodo investido sdo distribuidos entre os cotistas na propor¢do em que cada um

investiu.

Deste modo, o Fundo de Investimento (FI) e o Fundo de Investimento em Cota
(FIC), além de apresentarem siglas diferentes, as definicdes também sdo distintas. Como
vimos, o conceito basico dos FIC ¢ investir em outros fundos. Portanto, o FIC aplica seu
capital em outros fundos de investimentos, porém sendo da mesmas classe que o0 mesmo.
Por fim, estes fundos podem ser chamados também de FICFI (Fundo de Investimento em

Cotas de Fundos de Investimentos) até mesmo de “fundos de fundos”.

O total da industria de Fundos ¢ composto assim pelo somatério dos Fundos

simples mais os fundos de cotas.

A seguir, o grafico 1 confronta o movimento de ambos os fundos em Patrimdnio
Liquido e ademais apresenta o volume do total do patrimonio liquido de todos os Fundos

de Investimento.
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Grafico 1: Patriménio Liquido Total Periodo em R$ Milhdes Constantes - Fundo
de Investimento e Fundo de Cota
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Fonte: ANBIMA
Considerado a trajetdria dos Fundos de Investimentos simples (FIs) e dos fundos
de investimentos em cotas (FICs) constantes no grafico 1, é notdrio que as curvas sdo
extremamente parecidas em seus movimentos, na medida em que os Fundos de Cotas sdo

importantes participantes dos fundos simples, comprando parte importante de suas cotas.

Um dos elementos que a analise do total dos Fundos de Investimento nos mostra
¢ o forte crescimento do Patrimdnio Liquido dos mesmos observado depois de dezembro
de 2008, movimento que vai até 2015 e depois se observa um novo salto a partir dai e até
2019. Ou seja; desde a politica anticiclica adotada pelo Governo Federal face a crise de
Subprime e até a eclosdo da crise da COVID. Mais a frente analisaremos essa dindmica
p6s 2008 com mais detalhe para construir uma periodicidade para a nossa analise, com

base em agregados macroecondmicos e também desmembrando os tipos de fundos.

Ainda com relagdo ao movimento da industria de Fundos de Investimento em gral,
outro dado importante refere-se a evolucdo do niimero de fundos de investimentos e de
fundos de costas, no periodo analisado, sendo que apresentamos esses dados subdivididos
em trés periodos, que tem a ver com a periodicidade que construiremos para explicar a
performance dos fundos de forma mais desagregada no proximo capitulo. O grafico 2 (a)
apresenta os dados de 2002 até o aprofundamento da crise de subprime em 2008. Como
veremos mais a frente, ¢ uma fase de crescimento da economia brasileira, contra restada
pelo aprofundamento da crise de subprime no terceiro trimestre de 2008. E possivel
observar o crescimento do nimero dos FICs depois de 2005, enquanto que os Fundos

simples crescem também, mas bem menos.
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Grafico 2 (a) Nimero de Fundos: Fundos Grafico 2 (b) Nimero de Fundos:

de Investimento Simples (FI) e Fundos de Fundos de Investimento Simples (FI)
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E perceptivel que em dez de 2002 o nimero de fundos de investimentos era o
dobro em relagdo a classe de fundos de investimentos em cotas. Porém, com o
crescimento dos FIPs entre 2005 e 2007, vemos que no final de 2006 e inicio de 2007 os
dados se invertem e a classe de fundos de investimentos de cotas, ultrapassa a outra classe.
E nessa fase que o patriménio da indstria de fundos da um primeiro salto como se

observou no grafico 1.

O Gréfico 2 (b) apresenta os numeros de fundos de dez de 2009, incorporando a
retomada do crescimento da economia brasileira no segundo semestre do referido ano por
conta da politica anticiclica e vai até 2013, quando a dinamica do crescimento econdmico

comecard a arrefecer.

Esses dados nos mostram que, justamente quando a economia brasileira voltou a
crescer em 2009, vemos a expansao mais expressiva do total dos Fundos de Investimento.
Note-se que os FIPs continuam crescendo em nimero, mas com um dinamismo menor.
Os Fundos de Investimento Simples voltam a ser maioria em nimero e voltam a ser

dominantes na industria de Fundos em termos de nimeros.

Por outro lado, no gréfico 2 (c), ¢ interessante observar que o crescimento do
nimero de fundos ndo se expandiu muito nos periodos de desaceleracdo da economia
brasileira em 2015 e 2016, mas que a medida que o pais voltou a apresentar crescimento,
mesmo que moderado, houve uma nova expansao no numero de fundos, tanto dos fundos
de investimento simples, quanto dos Fundos de Investimento em cotas. Note-se que o
nimero de fundos continua crescendo até 2021. Ou seja; mesmo nos anos de eclosdo da
pandemia, em 2020, houve uma expansao do nimero de fundos, ainda que o patriménio

liquido tenha caido.

Por fim, quando comparamos os valores de nimeros de fundos no inicio do
periodo até o final dele, qual € analisado no quadro acima, ¢ visivel o grande aumento dos
fundos em ambas as classes. Gerando para o Brasil em 2014 o primeiro lugar no ranking

na América latina em nimeros de fundos de investimentos e o sétimo lugar mundial.

Quando analisamos esse movimento por tipo de fundo grafico 3, vemos que os
que sdo em maior nimero sao os multimercados, que passaram a crescer expressivamente
em numero a partir de 2003, em seguida vem os de Renda Fixa, os de ac¢des e o quarto

maior em niimero ¢ o grupo dos Fundos de Previdéncia, que avangaram continuamente
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ao longo dos anos 2000, chegando a ultrapassar o nimero dos fundos de renda fixa em

2021.

Grafico 3: Namero de Fundos das 4 Maiores Classes em Namero

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

N o < n [(s} ~ o] D o i o (a2} < wn (e}
o o o o o o o o — — — — i i —
c c c c c c c c c c c c c c c
c L L L L S S S S S S S S S 5
B Renda Fixa 4 Agdes Multimercados M Previdéncia

Fonte: ANBIMA

jan/17
jan/18
jan/19
jan/20

jan/21

Quadro 2: Distribuicdo do Patriménio Liquido por Instituicio Administradora de
Fundos de Investimentos (jul./2014)

Ordem Administrador RS milhdes Participacéo (%)
1 BB DTVM S.A 534.082,90 20,5
2 Itatt Unibanco AS 357.650,00 13,7
3 Bradesco 289.833,00 11,1
4 Caixa 226.614,70 8,7
5 BTYG Pactual 157.951,60 6,1

Subtotal 1 1.566.132.30 60,2
6 BEM 155.866,80 6,0
7 Banco Santander (Brasil) AS 144.180,00 5,5
] BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
AS 131.019,60 5,0
9 Intrag 101.341,30 3,9
10 HSBC 84.405,40 3,2
11 Credit Suisse Hedging-Griffo Cor Val S. A 66.452,80 2,6
12 Citibank 60.609,70 2,3
13 Banco J Safra AS 41.715,90 1,6
14 Votorantim Asse 35.128,40 1,3
15 Western Asset 22.198.,40 0,9
Subtotal 2 2.409.050,60 92,5
99 Total 2.603.707,70 100

Fonte: CVM (varios anos)
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E claro que o crescimento do nimero de fundos ¢ uma indica¢do do vigor do setor,
mas um ponto importante a comentar que o numero maior de fundos em um determinado
segmento ndo tem como consequéncia uma maior captacao para o setor, na medida em
que os Fundos de Renda Fixa serdao aqueles que dominarao o setor, como veremos mais

a frente no trabalho.

Ademais, outra observagao importante, relativa ao perfil da evolucao dos Fundos
de Investimento ¢ o fato de que instituigdes financeiras sdo administradoras de varios
fundos. Na verdade, ha uma forte concentragao da gestao. O quadro 2 nos mostra esta
questdo, para dados de 2014. Como se vé, apenas 5 instituigdes administram 60,2% do

Patriménio Liquido do Setor. O BB DTVM, sozinho, administra 20, 5%.
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CAPITULO II
EVOLUCAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO INTERREGNO
2003-2021

A analise dos Fundos de Investimento envolve a decisdo de aplicagao de um
grande niumero de agentes econdmicos, como também dos gestores dos fundos, que vao
decidir em que papéis aplicar. Essas sdo o que se chamamos de “decisdo de alocagdo de
portfolio” e envolvem uma analise continua da conjuntura. Nesse contexto, nosso estudo

nao pode prescindir desse pano de fundo.

Para os propositos de nosso trabalho, ndo vamos aqui efetuar debate sobre as causas
da infla¢do e nem da dindmica econdomica. Vamos nos centrar basicamente nos dados de
indicadores macroecondmicos, que tém o poder de nortear em linhas gerais, a tomada de
decisdo dos agentes econdmicos, sendo que montaremos uma periodicidade para auxiliar
em nossa analise.

A dinamica do PIB e seu movimento ¢ um fator importante, na medida em que nos
momentos de pessimismo e desaceleragdo, a tendéncia dos agentes econdmicos seria a de
reduzir sua exposi¢do ao risco. De outra parte, na decis@o de aplicacdo dos agentes em
diferentes perfis de ativos ¢ influenciada pela taxa basica de juros e em paises periféricos
0 cambio tem também uma influéncia importante.

Tendo em vista a economia brasileira, uma de suas especificidades ¢ o alto nivel da
taxa de juros basica — a Selic, que indexa titulos publicos e que paga as operagdes
compromissadas de curtissimo prazo do Banco Central. De outra parte, o nivel do
Certificado de Deposito Interbancério também gira em torno dos valores da taxa bésica
Selic. A partir dai, aplicagdes seguras, em titulos da divida publica interna indexados a
Selic e as aplicagdes que envolvem a relacio com o Banco Central via operagdes
compromissadas pagando Selic, sdo continuamente demandadas como fonte de
segurang¢a, mas também de rentabilidade. Também tendo em vista o alto nivel dos juros
basicos, a saida da posi¢do de seguranca (com rentabilidade) s6 ocorrera se a perspectiva
de ganho na aplicacdo alternativa for efetivamente maior e essa alternativa tenderd a
ocorrer em momentos de maior estabilidade. Esse € o caso das aplicagdes em titulos de
renda fixa, especialmente as agdes, que podem ter uma rentabilidade maior, mas sao mais
inseguras e volateis, como também a aplicacdo em mercados de derivativos como o de

futuros e opgoes.
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Nesse contexto, a analise das aplicacdes leva em conta a rentabilidade esperada,
descontada dos tributos e também se observa como alternativa as aplicacdes que
eventualmente corrijam a rentabilidade da inflagdo ocorrida, caso ela seja elevada. Nessa
direcdo, o nivel do cambio € outro fator que influencia nas aplicagcdes. Por um lado, por
que desvalorizagdes esperadas mais altas afetam a inflagdo e por outro por que existem
aplicagdes que pagam a variacao cambial (e que podem envolver aplicagdes no exterior,
em dolar, dada a abertura financeira).

Nesses termos, conforme ja comentado, a decisdo de aplicacao envolve a analise
constante da conjuntura, especialmente no caso dos Fundos de Investimento, que aplicam
basicamente em papéis e ndo em ativos mais iliquidos. Entdo quando fazemos a analise

temos que levar em conta dois pontos de vista:

(1) do agente econdmico que vai fazer uma aplicacdo financeira nos fundos de
investimento, decidindo entre diferentes tipos de aplicagdo ¢ em diferentes
tipos de fundos. Essa decisdo influenciard a arrecadagdo dos Fundos e o
volume do Patrimoénio Liquido dos Fundos (Passivo)

(i1) do gestor do fundo de investimento, que vai decidir em que papéis aplicar
(ATIVO do fundo de investimento), sendo que essa decisdo estd balizada
pelos limites definidos pelo perfil do fundo, seguindo a legislacao

Esses agentes econdmicos estdo continuamente efetuando analises e uma das

caracteristicas daqueles que decidem aplicar recursos nos fundos de investimento ¢ a de
que, via de regra, estdo em busca de aplicacdes flexiveis, de forma que possam retirar o
recurso aplicado quando precisarem ou mudarem de opinido. Ainda que alguns fundos
sejam menos liquidos (como os de previdéncia, em seu inicio de aplicagdo), em geral o
perfil do aplicador que dirige recursos para Fundos de Investimento, ¢ o de maior liquidez.
Nesses termos, a observacao dos indicadores macroecondmicos acima comentados ¢
essencial, sendo que hd continua movimentagdo de recursos na industria de fundos e
lembrando que os aplicadores podem também decidir aplicar diretamente em papéis, sem
passar pelos fundos.

Considerando esses aspectos, nesse capitulo, antes de irmos adiante em nossa analise,

construiremos uma periodicidade que sera o pano de fundo das observagdes que faremos
quanto ao movimento dos Fundos de Investimento. Depois disso ¢ que analisaremos o

movimento de captacdo e patrimonio liquido dos Fundos por modalidade. A ultima parte,
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por fim, sera a relativa ao perfil do ATIVO dos Fundos, detalhando as principais

aplicagdes da industria de Fundos de Investimento.

2.1. Dindmica macroecondmica e movimento da taxa Selic, cAmbio e crescimento

econdémico

A periodicidade que serd levada em consideragdo se baseia em CORREA (2017),
sendo que abaixo ¢ apresentado os dados do PIB, cambio, inflacdo e taxa de juros que

serdo considerados na periodicidade construida a seguir.

Grifico 4: PIB — De Mercado — Dados Trimestrais para Taxa AA em 4 Trimestres

por Porcentagem
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Grafico 6: Inflacao — IPCA
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Grafico 7: Taxa de Juros Selic diaria Anualizada
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Iniciaremos as consideragdes levando em conta a dindmica do PIB. Nesses termos
considerando o periodo que vai de 2003 a 2022, podemos dizer que entre 2003 e até 2013
vemos uma fase de crescimento da Economia brasileira. De fato, o grafico 4 nos mostra
essa trajetoria, que esta vinculada, também a propria dinamica favoravel da economia
mundial entre 2003 e 2008.

De outra parte, observamos a retomada da economia brasileira a partir do segundo
trimestre de 2009 e até 2013 ela permanece em patamares superiores a 2% ao ano e esse
movimento ¢, em grande parte, influenciado pelas politicas anticiclicas adotadas pelo
Governo Brasileiro. Ou seja, tomando-se o periodo 2002-2013, consideraremos esses
anos como um periodo de expectativas positivas, ainda que entrecortados pela fase mais
aguda da Crise de Subprime (entre o final de 2008 e incorporando o primeiro trimestre de

2009).
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Esse sera o primeiro periodo de nossa analise que se estende até 2013. O segundo
periodo engloba os anos de 2014 de crescimento mais baixo e de 2015, de desaceleragdo
quando se inicia o Segundo Governo Dilma e a mesma muda a forma de intervencao do
Estado reduzindo-a fortemente. O terceiro periodo vai de 2016 a 2021 e engloba os anos
dos Governos de Michel Temer e Bolsonaro, perpassados pela Crise da COVID. E um
periodo que inaugura um novo modelo de intervencdo do Estado de forma mais profunda,
numa légica de reducdo do Tamanho do Estado, fato explicitado pelo teto de Gastos e
que nao tem a capacidade de gerar a retomada da economia brasileira, que permanece ou
desacelerando ou em baixo crescimento até 2022.

Ainda que se possa observar essa periodicidade analisando a dinamica do PIB, a
condugdo interna da politica macroecondmica € o movimento dos agregados
macroecondmicos que estamos considerando apresenta oscilagdes que mostram a
importancia de construir uma sub-periodicidade que considere, especialmente também o
movimento dos juros e do cAmbio, elementos que afetam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos quanto as suas escolhas de alocacdo de portfolio. Abaixo destacamos os
principais movimentos desses agregados, construindo subperiodos, que serdo retomados

na analise dos Fundos de Investimento.

(@) 2003 a Terceiro Trimestre de 2008: crescimento, valorizacio cambial e
queda nos juros

Em nivel internacional o periodo que vai de 2002 até o inicio da crise de subprime ¢
de forte crescimento econdmico, em parte puxado pela China, e de liquidez nos mercados
financeiros. Os agentes econdmicos buscam aplicagdes alternativas, inclusive as
consideradas “mais arriscadas”, vinculadas a paises periféricos. Ademais, ¢ uma fase de
alto comércio mundial, com grande expansao da venda de commodities, com altos pregos.
Considerando esses dois fatores, no Brasil nesses anos se observa uma forte entrada de
recursos externos, quer seja pelas exportagcdes, quer seja pela Conta Financeira do
Balanco de Pagamentos. E uma fase de valorizagdo do cAmbio o que favorece a queda da
inflagdo, permitindo a prépria queda dos juros, na medida que a Politica Monetaria ¢é

regida pelo Sistema de Metas de Inflacao
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(ii) Final de 2008 a primeiro trimestre de 2009: Aprofundamento da Crise de
Subprime, desvaloriza¢cio do cimbio e aumento dos juros

A crise de subprime corta a fase de expansao e vemos uma desaceleragdo mundial e
também da economia brasileira. E uma fase em que parte dos capitais ingressantes no pais
se retira, impactando no mercado de cambio, que apresenta uma importante
desvalorizagdo da moeda nacional frente ao dolar (Grafico 5). Essa desvalorizagdo
provoca impactos inflaciondrios, claramente provocados por esse fato. A leitura das
Autoridades monetarias, no entanto, foi a de que o impacto inflacionario havia sido
provocado por excesso de demanda, conforme indica a perspectiva teodrica por detras do
sistema de Metas. Sua reagdo ¢ o aumento da taxa basica de juros, justamente quando a
maioria dos paises do mundo esta realizando o movimento inverso. A desaceleracao ¢ tao
intensa que no inicio de 2009 o Governo reduz a taxa basica de juros na tentativa de

segurar a queda da economia.

(iii) Segundo trimestre de 2009 a final de 2011: crescimento dos juros e

valoriza¢ao do cambio

No inicio de 2009 acdo do Governo foi fortemente anticiclica, com importantes gastos
publicos e, a0 mesmo tempo ocorria em nivel internacional o movimento de queda da
taxa basica de juros dos paises centrais puxados pela politica de quantitative easing (QE)
dos Estados Unidos, que reduziu sua taxa basica quase a zero. O movimento geral foi o
de que parte dos capitais globais retornaram paulatinamente aos paises periféricos em
busca de aplicagdes mais rentaveis

Esses fatos inauguram uma nova dindmica de crescimento na economia brasileira a
partir do terceiro trimestre de 2009, de formas que a politica fiscal foi relaxada. No
entanto, paralelamente entre abril de 2010 a novembro de 2011 houve novo aumento de
juros para contra restar os movimentos inflacionarios causados por choques de custos
internacionais (mais uma vez os gestores da politica monetaria consideraram que a

inflacao era de demanda).

Note-se que estes aumentos tiveram forte influéncia sobre ingresso de capitais

internacionais, influenciando definitivamente a volta da valorizagao do cambio
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(iv)  Setembro de 2011 a abril de 2013: choque de custos e queda dos juros

mesmo em situacio de pressio inflacionaria com valorizagio do cambio

Nessa fase, apesar do retorno do crescimento, puxado pelas politicas anticiclicas,
o investimento privado comegava a arrefecer e o argumento do mercado era de que o
Gasto de Governo era excessivo provocando “falta de credibilidade”. Ademais,
persistiam as pressoes inflacionarias resultantes de choques de custos de pregos

internacionais, como o de alimentos.

O movimento do Governo foi o de tentar atuar na chamada “agenda FIESP”, para
incentivar o investimento privado. Para tanto: (i) efetuou um movimento de
desvalorizagao do cambio; (ii) promoveu renuncias fiscais; (iii) reduziu fortemente os
juros, apesar do movimento inflacionario. No caso dos juros, eles caem desde o final de

2011 a maio de 2013.

A tentativa de mudanga na dindmica de crescimento, levou as agdes de apoio ao
Setor privado e a reducdo dos juros em setembro de 2011 apresentou-se como um dos
elementos dessa estratégia. No entanto, a manuten¢do do diagnostico de inflacdo de
demanda levou a que, paralelamente, o ajuste fiscal continuasse mantido, mesmo
considerando-se a problematizagdo das exportacdes e a paulatina queda da dindmica do
crescimento num cenario de fraca retomada da economia internacional. Desde o segundo
semestre de 2012 e tendo em vista os resultados desanimadores do PIB, o Governo voltou

a utilizar a politica fiscal com um carater expansionista e manteve a redugdo dos juros.

v) Segundo trimestre de 2013 a 2015: desvalorizacdo do cambio, queda do

crescimento, pressoes inflacionarias e reajuste de precos administrados

Um acontecimento importante de 2013 ¢ a indicagdo nos Estados Unidos de que
retirariam os estimulos de liquidez e que no futuro préximo aumentariam a taxa de juros
basica. Isso ¢ suficiente para gerar um movimento de turbuléncia e se observa um

movimento de retirada de recursos de paises periféricos, dentre eles o Brasil.

O que se observa, em nivel do cambio ¢ uma pressdo constante por desvalorizagao
que se inicia em 2012 e se mantém a partir dai (exce¢do do ano de 2016). Ou seja, a
liquidez internacional passa a ndo ser mais abundante como antes. O movimento do
cambio provoca pressdes inflacionarias que se somam aos choques de custos de precos

internacionais e esse movimento pressiona para a volta do crescimento da taxa de juros.
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De outra parte as agdes de Gastos Publicos esmoreceram, ¢ a tentativa de o SETOR
privado tomar a rédea do crescimento ndo havia tido resultados positivos, ¢ a isso se
somava um cenario de criticas ao Governo. Depois de 2013 se apresenta a paulatina queda
da dindmica do crescimento brasileiro, fato que afeta a arrecadacdo tributaria e,
paulatinamente, compromete o Resultado Primario do Setor Publico, tendo em vista a

rigidez das despesas.

E uma fase de contencdo fiscal, no sentido de que as despesas nio explodem (taxa
de crescimento nao se expande), mas de forte queda da arrecadacao. Nesse interregno ha
anova elei¢ao de Dilma Roussef, que assume mudando o perfil da intervencao do Estado
na dire¢do das indica¢des do mercado: uma forte redugdo dos gastos publicos, mantendo-
se os juros altos. Esse movimento tem impactos profundos sobre o crescimento, que

desacelera fortemente nesse ano.

Posteriormente, o ajuste dos pregos monitorados em 2015 gera uma importante
pressao inflacionaria ndo relacionada, mais uma vez, a fatores de demanda, mas se

mantém o movimento de aumentos constantes na taxa de juros bésica.

(vi) 2016 a 2021: Desaceleracio e voo de galinha — a mudanca do modelo de

crescimento e a entronizacio do controle de gastos

O periodo que vai de 2016 a 2022 ¢ marcado por uma mudanga mais profunda na
conduc¢do da politica econdmica, apds a deposi¢do de Dilma Roussef, a diplomagao de
seu vice e a posterior vitoria de Bolsonaro. A perspectiva ¢ a de um Estado que intervém
menos € nesse bojo ocorrem transformagdes institucionais importantes: A reforma de

Previdéncia, a reforma trabalhista, a constitucionalizacao do Teto de Gastos.

O movimento ¢ de forte contencdo de Gastos Publicos numa logica de reducdo do
tamanho do Estado. A perspectiva de que a reducdo de gastos fosse um elemento de
geragdo de “credibilidade”, ndo trouxe os efeitos prometidos e de 2016 a 2021 se observa

um periodo de desaceleragdo, seguido de fases de baixo crescimento.

Tanto o ano de 2015, quanto o ano de 2016 sdo de desaceleracdo econdmica e em
2017 ha uma reduzida retomada, em parte, provocada por medidas de estimulo, como a
liberagdo do FGTS. A desaceleracdo ¢ tao forte que o movimento da inflagdo arrefece,

observando-se, paralelamente, uma queda das taxas de juros basicas. Os anos de 2018 e
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2019 mantém o baixo crescimento, quando se inicia a crise da COVID. Essa ¢ uma fase

de redugdo de juros, baixo crescimento e desvalorizagdo do cambio.

No interregno da crise o Governo acaba liberando recursos, com destaque para o
auxilio emergencial e a ajuda aos municipios. Essa liberacdo de recursos aquece a
demanda por bens e servigos € se mostra essencial para a retomada que vai apresentar
resultados positivos de crescimento no ano de 2021. Paralelamente, a paulatina retomada
da normalidade revela a pressao de custos resultante da propria crise: pressao dos precos
do petroleo; pressao sobre o preco dos alimentos; pressdo sobre o preco de bens
intermediarios que haviam sofrido reducao drastica de producao. Essa situagdo gera um
aumento inflacionario, lido pelas autoridades monetarias como sendo de pressao de

demanda mais uma vez gerando aumentos internos de juros.

Entdo no interregno posterior a 2016 o crescimento ¢ baixo, mas pode-se detectar
duas fases: a que vai até 2020, com baixa inflagdo e taxas de juros cadentes e a posterior

a 2021, com inflacdo em alta e forte crescimento da taxa bésica de juros.

2.2. Analise da evolucao do patrimonio liquido e das captacgdes liquidas dos Fundos

de Investimento por tipos

Os balangos dos fundos de investimentos nos mostram suas aplicacdes (que
conforme seus ativos) e também nos mostram de onde vem o0s recursos (seus passivos).
Note-se, no entanto, que essa analise ndo € trivial. As aplicacdes em titulos de renda fixa
por exemplo, especialmente as de curto prazo que envolvem titulos publicos, sdo

altamente complexas.

Um dos pontos importantes € o de que os fundos de investimentos compram ativos
financeiros para gerar rentabilidade, conforme j& destacado. No Brasil uma parte
importante das compras e vendas desses titulos se da entre fundos de investimentos e
bancos. Ou seja: os fundos de investimento compram e vende titulos para os bancos e
vice e versa. A compra e venda de titulos publicos se d4 em grande parte dessa forma e,
muitas vezes na forma de operagdes compromissadas. Nesse caso, o comprador inicial do
titulo (um banco por exemplo) vende esse titulo temporariamente para outro agente (um
fundo de investimento por exemplo), prometendo recompra-lo em data previamente

estabelecida e combinando uma rentabilidade diaria pela operagao.
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Nesse tipo de operagcdo compromissada o “vendedor” do titulo esta, de fato,
tomando dinheiro emprestado daquele que estd “comprando” temporariamente o titulo.
Nao se trata de uma compra verdadeira. O titulo em questdo esta servindo de garantia na
operacgdo e na data estipulada retorna ao comprador original. Dessa forma, ja que nao ¢
uma compra definitiva os titulos comprados temporariamente nao aparecem no balanco
do agente “comprador”. O que aparecera no ativo, sera “aplica¢des interfinanceiras de

liquidez” que sdo aplicagdes de curto prazo que costuma render a Selic.

Esse tipo de relagao de operagdes compromissadas ¢ muito efetuada entre bancos
e fundos de investimentos. Uma operagdo que ocorre muito € a de que o banco central
vende titulo temporariamente aos bancos (através de operagdes compromissadas) como
forma de politica monetaria (para retirar dinheiro de circulacao). Estes bancos por sua
vez, revende também temporariamente esses titulos a outros agentes como fundo de
investimento via operagdes compromissadas. Ou seja; sdo operagdes compromissadas

oriundas de operacdes compromissadas. Veremos mais adiante esta questao.

Note-se, que também podem ocorrer vendas definitivas de titulos entre bancos e
fundos de investimento. Quando ocorre uma compra definitiva de titulo, esta passa a
constar no ativo do comprador como uma aplicagdo em “titulos e valores mobiliarios”.
Isto ocorre por exemplo, quando o banco compra um titulo publico vendido diretamente
pelo tesouro nacional e depois vende esse mesmo titulo de forma definitiva para um fundo

de investimento. Esses aspectos serdo tratados ao longo da analise que efetuaremos.

Quando analisamos a evolugdo do patriménio dos Fundos de Investimento em
valores constantes e por tipo (Grafico 8) ¢ possivel perceber o dominio dos fundos de

Renda Fixa.

Vemos o salto do patrimonio dos mesmos em 2005 e depois de dezembro de 2008.
Como vimos essa ¢ uma fase de crescimento economico e de forte estabilidade, com taxas
de juros cadentes, mas em patamares ainda altos. Nessa fase a op¢ao dos agentes ¢

claramente pelos Fundos de Renta Fixa.

O segundo grupo em Patriménio liquido sdo os multimercados que também
apresentaram salto em 2005. Depois de 2008 apresentam também uma evolugdo, mas
menos exuberante. Sua evolu¢do mais expressiva, assim como o fundo de agdes se dard

quando a economia brasileira estard apresentando uma maior desaceleracdo e as taxas de
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juros estiverem caindo como entre 2016 e 2019. J& os fundos de previdéncia apresentam

uma importante expansao o periodo todo.

Grafico 8: Patrimonio liquido - Valores Constantes
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Tabela 1: Patrimonio Liquido R$ milhdes Correntes por Classe ANBIMA - Fundo
de Investimento

Renda Fixa

Multimercados| Cambial

Previdéncia

Total PL

dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04
dez/05
dez/06
dez/07
dez/08
dez/09
dez/10
dez/11
dez/12
dez/13
dez/14
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dez/21

259713,0565
230427,9516
205709,4369
284439,2855
320892,0929
465641,9949
510451,5636
545393,9058
550491,6838
619770,8292
727120,6695
910383,698
1049794,41
1122555,238
1248015,557
1403657,857
1678366,743
1914099,002
2050276,818
2154072,792
2199892,904
2550112,535

18.970,77
24.597,07
31.034,71
40.611,48
49.663,50
58.971,86
90.711,39
172.979,92
112.627,12
166.198,38
189.285,86
181.293,61
202.422,58
206.303,15
176.333,30
139.269,67
149.924,72
227.827,02
306.826,97
497.854,48
613.554,15
583.807,55

Fonte: ANBIMA

13589,81077
77985,1436

90629,14982
142096,9137
175286,0332
127292,5854
213437,3388
276126,1574
266562,7189
336102,9547
405435,1201
400695,5748
477643,9131
510510,2963
534233,3665
588949,5255
671664,8002
838227,1498
977466,6084
1187792,549
1418371,466
1581357,573

3.229,15
7.303,16
5.969,35
6.781,03
4.785,77
2.151,29
1.280,29

694,31

770,01

651,63

864,56

923,43

795,73
2.195,13
3.092,29
6.364,77
3.826,70
3.075,12
4.378,11
3.927,31
6.663,07
8.042,95

1770,629025
4415,243009
10275,21938
22243,04164
35606,34049
50598,88284
74565,79126
92568,77207
111580,622
149220,8693
184353,9587
230663,3815
291351,7621
331195,9823
399563,1319
495768,3455
622635,3777
732625,5502
813897,9738
931172,5527
1004439,852
1047835,418

412,69
2.452,22
2.736,55
3.747,65
1.938,55
2.907,87
2.412,74
3.246,18
4.332,10
3.123,47
3.301,44
2.717,00
3.801,74
6.906,69

11.401,29

29.145,28

34.737,04

43.041,16

1015,025724
4572,98224
12239,19225
19338,23245
28691,52753
43588,82684
53359,9791
59422,39681
78372,54123
64554,07572
77643,42841
66732,75929
74839,9735
87955,42505
105775,9461
124290,1599
204437,6872
180528,3331
281144,4251

14,55
17,98
1.855,62
3.722,03
16.606,00
25.573,46
42.921,19
71.795,66
89.660,45
127.292,51
156.861,75
175.445,94
183.671,55
213.601,54
240.693,27
305.809,77
404.200,93
555.056,80

340,1691492
348,0861372
349,7818545
337,346275
173,1904812
292,7780687
319,710733
759,3230792
2954,902015
9432,078408
26757,00039
35393,49958
49560,03437
60191,47394
62500,85584
64724,0034
83208,52734
125550,447
169713,8914
210163,0329

297.273,4
344.728,6
343.958,0
497.534,9
591.583,7
719.703,4
914.550,0
1.124.217,1
1.104.485,2
1.354.545,3
1.614.771,4
1.886.806,2
2.207.312,0
2.416.212,7
2.637.693,6
2.947.204,6
3.464.347,9
4.106.862,0
4.612.439,7
5.439.762,9
6.032.101,6
6.860.561,4
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Grafico 9: Captacdo Liquida Fundos de Investimento por classe- R$ milhées
Correntes - Acumulados no Ano Até a Data —
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Nesses termos, € importante observar a dindmica da evolugdo desses fundos a cada
periodo da economia brasileira, considerando a dindmica dos juros, do crescimento, do
cambio e do indice IBOVESPA. E o que faremos a seguir, usando agora os dados em
valores nominais ¢ também as captacoes liquidas em valores nominais apresentadas no
grafico 9. A andlise levard em conta os periodos indicados anteriormente. Os dados foram
levantados no site da ANBIMA. Para além disso a instituicdo também disponibiliza
boletins mensais e anuais da analise da evolucao do setor e nesses boletins os Fundos de
Renda Fixa sdo desmembrados em: Curto Prazo, Referenciados DI e Renda Fixa. E por
1sso que algumas de nossas observagoes levarao em conta essa subdivisdo que ndo consta

nos dados do Gréfico de captacdes liquidas.

(i) 2003 a 2008 crescimento com queda da taxa de juros e final de 2008

inicio de 2009 desaceleraciao e aumento dos juros

A primeira fase, de maior estabilidade, que vai até 2006 ¢ de claro predominio da
op¢ao por Fundos de Renda Fixa, sendo que a paulatina queda dos juros vai dando espago

para o aumento da captagdo dos Fundos Multimercado. No periodo de desaceleragao
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todos os fundos perdem niveis de captagao (Grafico 9). De qualquer forma, aqui ja ¢
possivel observar a mudanga paulatina de comportamento dos agentes a medida que os
juros caem e vao abrindo o caminho para o crescimento da captacdo de fundos

multimercado nos anos de 2006 a 2008, o que também ocorre com os fundos de agoes.
(ii) O periodo segundo trimestre de 2009 a final de 2011

Conforme ja destacamos na constru¢ao de nossa periodicidade no inicio de 2009
ocorre um movimento de queda de juros, mas, de abril de 2010 ao final de 2011 o
movimento ¢ de aumento dos juros, com retomada do crescimento e valorizagao do
cambio. O periodo que vai do segundo trimestre de 2009 até o final de 2011 ¢ uma fase
em que os detentores de capitais visualizam positivamente a conjuntura, até por que a

economia brasileira volta a apresentar sinais de crescimento.

Em dezembro de 2009, considerando a politica anticiclica e a retomada paulatina
do crescimento, o mercado doméstico de fundos teve captagao liquida de R$ 6,3 bilhoes,
o melhor resultado no mesmo periodo dos tltimos seis anos. Todos os fundos aumentam
sua captacdo e a categoria de maior destaque é a Previdéncia Social. Na verdade, ¢é
importante comentar que a Categoria de Previdéncia social apresentard uma evolucao
positiva praticamente continua ao longo dos anos. Isso, por um lado, se deve a melhora
paulatina da distribui¢do de renda e dos niveis de emprego entre 2002 e 2015, de formas
que os agentes optardo na aplicagdo de fundos com o objetivo previdenciario, como
também por mudancas legislativas que deram mais flexibilidade a esses fundos,
permitindo que os mesmos tivessem uma possibilidade de aplicar em diferentes papéis de
forma menos restritiva®>. Tendo em vista essa possibilidade de os gestores terem mais
liberdade na aplicacdo dos recursos captados, esses fundos passaram a apresentar uma
rentabilidade competitiva na comparacdo com outros fundos. Ainda assim, cabe o

comentario de que esses fundos sdo menos liquidos do que os de renda fixa, por exemplo.

Em 2010, o setor registrou uma arrecadagao liquida recorde de R$ 105,9 bilhdes.

Com isso, o valor liquido do mercado interno aumentou 18% em relagao a 2009, para R$

1.614,6 bilhoes.

Os destaques foram os fundos de renda fixa com R$ 38,4 bilhdes captados,

seguidos pelos fundos multimercados com R$ 27,5 bilhoes, lembrando que é uma fase de

> Mais a frente faremos um comentario mais detalhado sobre isso
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aumento de juros, o que justifica a forte procura por fundos de renda fixa. Esse fato
também continuou em 2011 periodo também de aumento de juros em que industria de
fundos de investimento registrou arrecadac@o liquida de R$ 85 bilhdes, a maior desde
2002. Enquanto isso, os Multimercados reduzem sua captagdo ¢ os de previdéncia

continuam na trajetoria positiva.

Note-se, que em setembro desse ano as taxas de juro sofrerdo uma inflexdo e

iniciardo um movimento de queda.

(iii) Setembro de 2011 a abril de 2013: choque de custos e queda dos juros
mesmo em situacdo de pressao inflacionaria com valorizacido do
cambio

E uma fase que os detentores de capitais tecem ferrenhas criticas a redugdo dos

juros, e em 2012 ¢é possivel observar uma importante mudanga no perfil de arrecadagao
dos fundos. Por um lado, o setor encerrou o ano com arrecadagdo liquida de R$ 97,6
bilhdes, considerada uma alta arrecadagdo. Por outro lado, as maiores captagdes liquidas
em 2012 foram na categoria de previdéncia, seguida pela categoria de multimercados. E
uma performance que reflete a queda dos juros e o direcionamento dos agentes para os
fundos que possam render mais por aplicarem em renda varidvel, como os Fundos
Multimercado. Os resgates liquidos observados nas categorias de renda fixa, investimento

direto de referéncia e curto prazo também contribuiram para este resultado.

O ano de 2013, por outro lado, apresenta uma performance particular. Como
vimos, nesse ano o Federal Reserve Bank dos Estados unidos anuncia uma mudanca em
sua politica de intervencdo, indicando a redugdo dos estimulos de liquidez e que
futuramente iria aumentar os juros. Isso gera uma turbuléncia e ¢ um periodo de
instabilidade. Nessa situacdo, hd uma queda da captacdo em fundos, observando-se
movimentos de resgate ao longo do ano. No grafico 9 qual apresenta as captagdes, vemos
a queda dos fundos Multimercados e De Renda Fixa. Os boletins da ANBIMA nos
indicam que ocorreu uma captacao liquida acumulada pela industria em 2013 no valor de
R$ 59,7 bilhdes, com destaque positivo para as categorias Previdéncia, (R$ 22,7 bilhdes),
Referenciado DI (R$ 15,0 bilhdes) e FIDC (R$ 14,1 bilhdes). Esse resultado, contudo,
ndo se deu de maneira uniforme, pois ocorreram importantes movimentos de resgate. Ou

seja; o0 nosso destaque vai para a performance positiva dos Fundos DI, altamente seguros,
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mostrando a preferéncia pela liquidez nesse momento e de previdéncia, que estdo

demonstrando uma estabilidade de captagdo.

(iv)  Segundo trimestre de 2013 a 2015: desvalorizacao do cambio, queda
do crescimento, pressoes inflacionarias e reajuste de precos
administrados

Conforme vimos antes. os anos de 2013 e 2014 ainda sdo de crescimento
econdmico, ainda que tenha havido uma queda nessa dindmica, mas sdo anos em que ha
pressdes inflaciondria e a queda do crescimento provocando queda na arrecadagdo, com
consequente problematiza¢ao do Resultado Primario pela primeira vez desde o inicio dos
Governos do PT. E uma fase de pressdes politicas, que engloba o inicio do segundo
governo de Dilma Roussef, que no inicio de seu novo Governo mantém altas taxas de
juros e que efetua um movimento mais expressivo de reducdo dos gastos publicos. Em
2015 se inaugura uma fase de forte perda do crescimento. O periodo de 2013 a 2015 ¢ de

aumento dos juros

A industria de fundos em dezembro de 2014, registrou resgate liquido de RS 20,1
bilhdes em dezembro, o maior volume mensal desde outubro de 2008. Os resgates foram
concentrados nas categorias Renda Fixa (R$ 15,3 bilhdes) e Curto Prazo (RS 6,4 bilhoes)
e, de acordo com dados preliminares, em fundos pertencentes ao Poder Publico. Na
categoria Referenciado DI registrou captacdo liquida de R$ 45,4 bilhdes, concentrada no
segmento Varejo, que voltou a crescer em 2014, e a categoria Previdéncia teve ingresso
liquido de R$ 32 bilhdes, mostrando uma rapida recuperagdo apos a menor captagdo do
ano anterior (resgates observados no segundo semestre de 2013). Ou seja; em 2014
permanece a logica da maior busca pela liquidez, com o destaque dos Fundos DI e pela
busca dos fundos de previdéncia enquanto que os Fundos Multimercados e de Previdéncia
apresentam resgates liquidos.

O ano de 2015 foi de desaceleracdo na economia brasileira e de turbuléncia politica
e a industria de fundos reflete essa instabilidade, havendo um forte movimento de resgate.
No ultimo més de 2015 a industria de fundos registrou o segundo maior resgate liquido
no ano, R$ 13,1 bilhdes, superado apenas pelo resultado negativo de novembro. Os fundos
de Renda Fixa e Multimercados concentraram mais da metade do total resgatado, ficando
os fundos de Previdéncia como os unicos com captagdes liquidas no periodo.

Em resumo economia brasileira apresenta menor crescimento, inflagdo rompendo

o intervalo superior da banda da meta de inflacao aliado ainda a instabilidade politica que
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continua, mesmo com a posse de Dilma Roussef. O novo Governo, alias indica como
ministro da Fazenda o economista Levy, que segue a visdo de mercado, propondo
manuten¢do de juros altos (interpretagdo de inflagdo de demanda) e redugdo expressiva
de gastos publicos. Portanto, um periodo de baixo crescimento, de instabilidade e de juros
altos. Os detentores de capital saem das aplicagdes mais arriscadas e dirigem-se as agdes
mais seguras em titulos publicos, indexados Selic, especialmente quando consideramos o
aumento da taxa basica. Mesmo assim, em termos gerais, 0 movimento ¢ de resgate

liquido nos fundos.

v) 2016-2019 — Desaceleracio e voo de galinha — a mudanc¢a do modelo
de crescimento e a entronizacio do controle de gastos

No ano de 2016 os fundos registraram valores exorbitantes na captacdo liquida em
dezembro, assim, o ingresso liquido foi de R$ 10 bilhdes o maior volume mensal ja
registrado pela classe de previdéncia, qual somou-se a R$ 6,2 bilhdes da classe de renda
fixa e em R$ 2,6 bilhdes, em FIPs. Resultado na segunda maior capacitacdo liquida da
industria de fundos, desde o ano de 2002, chegando nesse periodo o valor total de R$126,2

bilhdes, tendo como maiores classes de captacao liquida a previdéncia e renda fixa.

Esse € um resultado importante pois nos mostra a expansao da industria de fundos,
mesmo em um periodo de desaceleragdo da economia brasileira. E possivel notar a
retomada das captacdes de renda fixa em conjunto com previdéncia e isso se da pela queda
expressiva da taxa de juros doméstica, gerando uma migragdo dos fundos DI para os de
renda fixa. Por tanto, considerando a desaceleracdo econdmica a preferéncia nao foi por

uma maior seguranga e sim por uma rentabilidade no curto prazo.

Em 2017 ¢é finalizado com captagao total de R$ 259,8 bilhdes, o maior da recorde
desde 2002. As principais classes do periodo foram, fundos de multimercado R$ 101
milhdes e RS 20,6 bilhdes em fundos de agdes. Também ocorreu aumento na captagdo
com FIPs (Fundos de Investimentos em Participagdoes) RS 28,4 bilhdes e dos FIDCs

(Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios) R$ 5,9 bilhdes.

Estas captacdes positivas em 2017, principalmente em fundos de multimercado
mostra uma conjuntura de fatores, a reducdo da taxa Selic queda de 6,75 pontos
percentuais na meta para o ano e a performance dos subindices do IMA - Indice de

Mercado ANBIMA, que reflete a variacao dos titulos publicos em mercado. Estes pontos



41

estimulou os investidores ao risco, com proposito de aumentar seus rendimentos e valor

os seus ativos no médio e longo prazo.

2018 apresentou uma redug@o de 68% em captagdo liquida comparado com o ano
de 2017, com o valor total acumulado positivo de R$ 84,7 bilhdes. Desta forma, apenas
trés classes de fundos foram os destaques, multimercado, a¢des e previdéncia, as mesmas,
juntas acumularam o valor de R$ 94,9 bilhdes. Ja a renda fixa, neste ano teve um registro

negativo de saida de RS 12,3 bilhdes.

O resultado do ano de 2018, demonstra que com taxa basica do pais (SELIC) em
baixa, os investidores se dispdem ao risco. Isso vem desde 2017 e com a manutencao da
taxa em valores baixos e historicos, os agentes procuram a rentabilidade nas

diversificacdes em carteiras de fundos que detém agdes, como as de multimercado.

Em alta comparado com o ano anterior, 2019 obteve uma captagao na industria de
fundos com valor de R$ 191,6 bilhdes. Classes como as de agdes teve seu melhor
resultado em um unico ano R$ 86,2 bilhdes, 195% comparado com ano de 2018 ¢ a classe

de multimercado R$ 66,7 bolhdes crescimento de 37,3%.

Cada vez mais a redugdo e manutengao da taxa Selic, alavancou positivamente as
captacoes nestas classes citadas anteriormente. Gerando uma maior diversificacao nestes
fundos ao longo prazo. Contudo, afetou negativamente o desempenho da classe de fundos

de renda fixa, marcando a maior saida liquida de capital.

(vi) 2020 a 2022 — crise da Covid e a situacdo imediatamente posterior: o

forte crescimento da inflagao

O ano de 2020, a industria de fundos obteve uma captagao liquida de R$ 156,4
bilhdes, reduzindo 32% comparado com 2019. As classes que mantiveram as sustentagoes
dos ntimeros foram novamente de multimercado e ac¢des, as quais juntas somaram RS$
166,9 bilhdes. No entanto, em 2020 veio a maior crise higiénica global a COVID-19, com
isso, a populagdo teve por norma da OMS (Organizagdo Mundial da Saude) ficar em casa
e se prevenir contra a doenga, gerando assim, varias pessoas desempregadas e diminui¢ao
de salarios, gerou a fuga de capital dos fundos, aonde, o investidor preferia ter dinheiro

liquido disponivel.
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Assim, uma das politicas de governo no momento foi manter e diminuir ainda
mais a taxa Selic ao longo do ano, isso abaixo do que foi previsto pré-pandemia. Portanto,
reforcou o movimento do investidor de menor aversdo ao risco em busca de melhor
rentabilidade, por meio, de agcdes e multimercados. Este periodo de maior disposi¢ao ao
risco por parte dos investidores refletindo negativamente no desempenho dos fundos de

renda fixa mais conservadores.

Em 2021, a industria de fundos registrou no ano o aumento de captacdo em 106%
comparado com ultimo ano, assim, um valor de R$ 369 bilhoes acumulado. Com a volta
de destaque dos fundos renda fixa simples, em valores de R$ 153 bilhdes e renda fixa
duracdo baixo grau de investimento com R$ 66 bilhdes. Com o forte crescimento da
inflacdo, o governo aumentou os juros da taxa basica. O que levou o investidor, alocar
seus recursos em carteiras conservadoras e ter uma maior aversdo ao risco de
investimentos, gerando investimentos de menor risco ¢ maior retorno. Por tanto, os

investimentos em fundos de a¢gdes ou em multimercados foram negativos nos periodos.

Janeiro de 2022, ha uma saida de R$ 13,2 bilhoes de fundos, com valor de
captacdo de RS 383, 2 bilhoes. A classe que teve maior perda foi a de multimercado, saida
de R$ 19,4 bilhdes no ano, sugerindo maior aversao ao risco e busca dos investidores por
carteiras conservadoras. Isso ¢ confirmado pelo aumento do conservadorismo por parte
dos agentes e reforca o resultado positivo dos fundos de renda fixa, devido, o aumento

dos juros da taxa basica, decorrente do aumento da inflacionério na economia do pais.

Grafico 10: Industria de Fundos de Investimentos: Captac¢do Liquida Anual
Em RS bilhdes correntes
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Tendo em vista a analise das captagdes ano a ano, o que estes dados nos mostram
¢ que a hipdtese que perseguimos se confirma. Por um lado, observa-se a dominancia dos
fundos de Renda Fixa, mais estaveis e que aplicam maci¢camente em titulos ptblicos. De
outro lado, vimos a rapida reestruturagao de portfélio dos agentes que aplicam em fundos
nas mudangas de conjuntura, especialmente na mudanga de comportamento da taxa basica
de juros. A tendéncia observada, via de regra, ¢ a de que quando essas taxas caem ha um
movimento de reducdo da captagio liquida em fundos de renda fixa e aumento em fundos

multimercados ¢ de acdes.

Mesmo considerando esses movimentos, o Patrimonio dos Fundos de Renda Fixa
continua sempre dominante. Alids, s6 em dois momentoso ocorreram resgates superiores
as captagoes para esse tipo de fundo: em 2008 e em 2015, momentos de desaceleragdo e
turbuléncia. Mas mesmo nesses anos a dominancia dos fundos de renda fixa permaneceu,

pois todos os fundos apresentaram queda a excec¢ao dos Fundos de Previdéncia.

Outro resultado importante foi o de que, nos periodos de desaceleragdo e baixo
crescimento da economia brasileira, entre 2016 e 2021 a maior captagao foi para os fundos
multimercado, de acdes e de previdéncia. Ou seja, mesmo em periodos de expectativas

negativas houve esse direcionamento, tendo em vista a brusca queda da taxa de juros.

Isso ndo quer dizer que os agentes ndo tenham buscado a “preferéncia pela
liquidez”. Granda parte dos demais fundos tem a caracteristica de muita flexibilidade, no
sentido de que o aplicador pode sair da aplicacdo quando quiser. Ademais, nesses anos 0s
ganhos nos mercados aciondrios foram expressivos e outro fator ¢ o de que parte desses
fundos, como o de multimercados também aplica muito em renda fixa, como veremos

abaixo.

A possibilidade de rapida reestruturagao de portfolio pode ser observada quando

as taxas de juros voltam a subir com o arrefecimento da inflagao.

Ainda um comentério adicional quanto aos resultados ¢ o de que um dos
movimentos importantes que observamos ¢ a importante participacdo dos Fundos de
Previdéncia, sendo que ao longo dos anos 2000 os mesmos evoluiram em nimero € em
Patrimonio liquido. Alids, essa ultima evolucdo ¢ o resultado do amplo movimento

positivo das captacdes liquidas, mas, mais do que isso, um dos resultados importantes de
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nosso estudo ¢ a observacdo da maior estabilidade dos Fundos de Previdéncia

comparando-se aos demais, ao longo dos anos 2000.

Um comentario com relagdo a isso € o de que o movimento inicial de expansao
tem a ver com a melhoria da distribuicdo de renda observada entre 2003 ¢ 2010, em que
parte dos recebedores de rendas de saldrios passaram a dirigir recursos para fundos de
previdéncia privada, com vistas a uma aposentadoria futura. Ademais, outro grupo de
agentes que dirigiram seus recursos sao aqueles de idade mais avangada que procuram a
aplicacdo desses fundos para fugir dos tributos de heranca. Um terceiro grupo, sao os dos
aplicadores em geral que passaram a ver os Fundos como fontes alternativas de
rentabilidade. E verdade que os mesmos sdo menos liquidos, pois a aplicagdo nos Fundos
de Previdéncia exige que a aplica¢do inicial fique parada pelo menos 2 meses. No entanto,
para além disso, esses fundos tém apresentado uma boa performance de rentabilidade, o

que tem justificado a aplicagdo nos mesmos.

Mas ¢ preciso destacar que essa performance positiva de rentabilidade esta
fortemente ligada a mudanca regulatoria que se processou recentemente no setor de
Fundos de Previdéncia e que foram no sentido de permitir maior flexibilidade aos gestores

(CORREA, 2017; SGAVIOLI, 2021).

De fato, no passado, a regulacdo do setor engessava as possibilidades de
aplicagdes abertas aos gestores, levando a que os Fundos de Previdéncia apresentassem
um resultado de lucratividade pouco atrativo. A partir de 2015 ocorreram varias mudangas
regulatorias que tornaram o potencial de rentabilidade dos Fundos de Previdéncia mais

altos.

A primeira mudanca se deu através da Resolucdo n° 4.444/15. Essa Resolugdo
reestruturou os Planos em segmentos e ademais houve uma importante mudanga nas
regras de aplicagdo desses fundos. Por um lado, os ativos nos quais esses fundos poderiam
aplicar se expandiu e, de outro, os limites de aplicacdo em cada classe de ativos também
mudou. Uma questdo central foi a ampliacdo da possibilidade de se aplicar em ativos de
renda varidvel. Até 2015 a aplicacdo maxima dos Fundos de Previdéncia Averta nesse
tipo de ativo era de 49% do total captado essa nova regulagdo passou para 70% no caso
de investidores gerais e 100% no caso de investidores qualificados (CORREA, 2017;
SGAVIOLI, 2021). Em 2019 houve outra mudanga importante, que foi a de ampliar para

20% a possibilidade desses fundos em Fundos de Investimento fora do pais.
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Entdo, se verifica que as mudancas regulatorias tornaram a possibilidade de
aplicagdo dos Fundos mais flexiveis. Varios gestores de fundos de previdéncia tém
procurado montar carteiras que gerem performances semelhantes as obtidas pelos fundos
tradicionais. No entanto, também ha fundos de previdéncia que buscam um mix de

aplicagdes mais arrojado. Podem gerar mais rentabilidade, mas sao mais volateis.

Ou seja, também no proprio ramo dos Fundos de Previdéncia ha escolhas. De
qualquer forma, um aspecto que parece estar influindo no perfil mais estavel da captagao
dos Fundos de previdéncia parece ser a indicacdo de gestores de aplicagdo de que ¢
interessante aplicar uma parte do total de recursos em fundos de previdéncia: (i) por que
apresentam beneficios tributdrios® e podem ter flexibilidade, gerando rentabilidade
adequada; (i1) por que sdo aplicagdes sobre as quais ndo incide o imposto sobre heranga;
(ii1) por que podem servir como uma aposentadoria futura, valendo a pena esta aplicagao
continua. Mas, caso se tenha esse ultimo objetivo, a procura deve ser por fundos menos
volateis e mais estaveis, que apliquem uma parcela importante dos recursos em Renda

Fixa (CORREA, 2017)

2.3. Analise das aplicacoes dos fundos de investimento - ATIVOS

Tendo observado a dindmica dos principais tipos de fundo e a logica das captacdes
de recursos no mercado de Fundos de Investimento, relacionando a mudanga rapida de
direcionamento de recursos a depender da trajetdria dos juros, cambio e crescimento
econOmico (ou expectativa de trajetoria), o outro passo da analise € o de tomar a industria
de Fundos de Investimento como um todo e observar o perfil das aplicagdes agregadas de
recursos considerando os Ativos que sdo comprados com a capta¢do dos recursos. A

evolucdo desses ativos esta listada no Grafico 11 (a), Grafico 11 (b) e Grafico 11 (c). Eles

6 Segundo Savioli (2021) “... esses fundos nédo possuem “come-cotas” como os fundos 555, ou seja, ndo hd redugéo das
cotas duas vezes por ano, nos meses de maio e novembro, referente a antecipagdo do imposto de renda devido no
resgate. Essa redugdo de cotas nos fundos 555 é de 15% ou 20% do rendimento obtido no semestre e acaba reduzindo
o0 efeito dos juros sobre juros principalmente nos investimentos de prazos mais longos, o que ndo ocorre na previdéncia.
Mais uma vantagem tributdria é a possibilidade de pagar menos imposto de renda no momento do resgate do que seria
pago se esses recursos estivessem em um fundo 555. Isso s6 é possivel, pois no momento da contratagdo da previdéncia
vocé poderd escolher o regime de tributagdo regressivo que permite que vocé alcance uma aliquota de 10% no momento
do resgate se for realizado depois de 10 anos de investimento. Para se fazer uma comparagdo, em um fundo 555 as
menores aliquotas possiveis sdo 15%. Vale dizer que o regime regressivo de tributagdo é o mais comum de ser escolhido
e realmente o que faz mais sentido para a maioria dos casos de investimentos em fundos de previdéncia, porém hd
também o regime progressivo, no qual vocé é tributado em 15% no momento do resgate e realiza uma compensagdo,
a maior ou a menor, na declaragdo do IR podendo ir de 0 a 27,5% a depender de outras fontes de renda que o investidor
possua”.
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estdo em ordem de aplicacdo das maiores no primeiro grafico para as menores, nos

graficos seguintes, para podermos melhor visualizar os movimentos.

Os comentarios irdo se centrar, principalmente, nas maiores aplica¢des (Grafico

11 (a)), ainda que também iremos comentar a trajetoria geral das demais.

Grafico 11 (a): Fundos de Investimento: Patriménio liquido por Ativo maiores
Fundos - Em RS milhées correntes
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Fonte: AMBIMA

Grifico 11 (b): Fundos de Investimento: Patrimonio liquido por Ativo Em RS
milhées correntes (segundo grupo por tamanho)
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Grafico 11 (c¢): Fundos de Investimento: Patrimonio liquido por Ativo
Em RS milhdes correntes (terceiro grupo por tamanho
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Fonte: ANBIMA

Considerando esses Graficos., observaremos a concentracdo dos recursos na
compra de titulos publicos (Grafico 11 (a)). Isso pode ser percebido pela evolugdo dos
valores contabilizados em “titulos Publicos” e “operacdo compromissada — lastro em tit.
Pub fed”. Significa que os Fundos estdo comprando titulos publicos de forma prépria,
contabilizada diretamente como sua posse em seu balanco ou através de operagdes
compromissadas. Nesse ultimo caso, trata-se de uma forma particular de aplicagdo
indireta em titulos, j& que os mesmos ndo compordo seu balanco em termos de posse
efetiva. Uma das formas de “operacdes compromissadas com lastro em titulos publico”
ocorre quando o agente (no caso, o fundo de investimento) efetua um operacdes de
“empréstimo” ao Banco Central e esse Ultimo d4 como garantia titulos publicos que estdo
em sua posse. E como se o Fundo de Investimento estivesse “comprando
temporariamente” os titulos publicos e repassando recursos ao BC, com o compromisso
de “revender o titulo” em data pré-definida. E uma operagio compromissada em que o
BC paga a Selic diaria pelo fato de o Fundo de Investimento ter repassado recursos ao
BC. O BC faz isso quando efetua politica monetéria e essa relagcdo ¢ estabelecida com
Bancos e Fundos de Investimento. Como ndo ¢ uma compra real do titulo e sim apenas
temporaria o dito titulo ndo compde, de fato, a carteira de titulos do Fundo. A operacao ¢
contabilizada como uma operagdo liquida sob o titulo “op. Compromissada lastro em
titulo publico”. Outra possibilidade desse tipo de operagao compromissada se d4 quando
o Fundo de Investimento empresta dinheiro de curtissimo prazo a um banco e esse banco
da como garantia, titulos publicos que estejam em sua carteira propria. E como se o

Fundo de Investimento tivesse “comprado temporariamente” um titulo ptiblico que estava
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na carteira do banco e se prometido revendé-lo de volta em data pré-estabelecida. E

também uma opera¢io compromissada com lastro em titulo ptblico’ .

Note-se que esse tipo de aplicagdo ¢ fortemente seguro € a concentragdo nelas,
como também na compra efetiva de titulos publicos, nos indica o perfil eminentemente
conservador da industria de fundos. De outra parte, nos mostra também a relacao existente

entre a politica monetaria e as aplicagdes dos agentes, no caso de fundos de investimento.

Ainda no Gréafico 11 (a), que contabiliza as maiores aplicagdes vemos outras duas
aplicacdes de Renda Fixa também tém um importante papel: as aplicagdes em Letras

Financeiras e as Aplicagdes em CDBs.

Pelo Grafico 11 (a) ¢ possivel observar a expansdo das aplicagdes em Letras
financeiras (LFs)®, que sdo aplicagdes em renda fixa, sendo que as regras de remuneragio
sao definidas no momento da aplicacao. Ha diferentes tipos de letras e elas podem ser pré
ou pos fixados (atreladas ao CDI por exemplo, ou a inflagdo). A Letra Financeira (LF) ¢
uma aplicacgao de renda fixa de longo prazo (prazo em geral de 2 anos). Com aporte inicial
alto, minimo de R$ 150 mil, a Letra Financeira geralmente rende mais que outros titulos,
como LCI (Letra de Crédito Imobiliario e CDB (Certificado de Deposito Bancario). A
rentabilidade da Letra Financeira costuma ser uma das maiores do mercado de renda fixa’,
mas seu risco € maior do que a da aplicacao em titulos publicos ou em CDB. Além do
mais, seu prazo ¢ maior ¢ a liquidez desses titulos em mercado secundario ¢ menor. De
qualquer forma, como podem existir LFs pos fixadas ligadas ao CDI, elas seguem
basicamente a trajetoria e a dindmica das expectativas das taxas de juros. Esse tipo de LFs
sdo as mais comuns (ainda que haja as LFs pré fixadas e as pos fixadas ligadas a inflacdo).
E por isso que a trajetéria das aplicagdes em LFs ¢ semelhante a trajetoria das aplicacdes
em titulos publicos efetuada pelos Fundos de I que, concentram as aplicagdes em titulos
publicos pos-fixados Selic. Ainda assim, € possivel perceber a queda das aplicacdes em

LFs entre 2013 e 2015, quando a economia brasileira comega a crescer menos € quando

7 Esse detalhamento foi efetuado a partir da explicacdo efetuada em CORREA 2019b

8 Elas sdo consideradas uma aplicacdo de risco moderado. Elas ndo tém prote¢do do FGC. E ha a necessidade de
aplicacdo de no minimo RS 150.000,00 nessa modalidade.

9 Aincidéncia do imposto de renda sobre a aplicagdo tem a menor aliquota do mercado e o titulo ndo sofre a agdo de
come-cotas. Isso torna a aplicagdo um pouco mais rentdvel quando comparada a outras opgdes de titulos de renda
fixa.


https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-renda-fixa
https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-lci
https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-cdb-rendimento

49

a dinamica politica foi ficando mais conturbada. A l6gica da aplicagdao em titulos menos

liquidos cai nessa fase.

Paralelamente, uma outra aplicagao em renda fixa que esta entre as maiores € a de
CDB, que ¢ uma aplicacdo conservadora, garantida pelo FGC (para investimentos até R$

250.000,00), rendendo mais do que a poupanga (CDI ¢ indexador do CDB).

Ou seja; considerando as aplicacdes de renda fixa que dominam as aplicagdes dos
Fundos de Investimento, vemos seu perfil de seguranga e liquidez como um elemento
fundamental de escolha (LFs menos liquido). Nesses termos, o nivel alto de taxa de juros

basica ¢ funcional a industria, que garante rentabilidade e baixo risco.

Ainda considerando as principais aplicagdes vemos que as aplicagdes em renda
variavel “a¢des” e “debéntures” também sdo importantes e sua trajetoria tende a ser mais

expressiva nos momentos de queda da taxa de juros.

Aliés, tomando-se todas as aplicagdes da industria de fundos (Grafico 10 (a);
Grafico 10 (b) e Grafico 10 (c)), vemos que as demais aplicagdes também se centram em
renda fixa e muito menos em renda variavel. Pelo conjunto desses dados, ¢ possivel inferir

que mesmo os fundos multimercados aplicam fortemente em renda fixa.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse trabalho foi o de analisar o comportamento dos Fundos de
Investimento no Brasil entre 2002 e 2021, mostrando a sua logica de baixo risco e de
rentabilidade segura, que domina aqueles que aplicam em fundos e também a aplicagao
dos proprios fundos. Outro objetivo derivado foi a de mostrar a relagdo entre a politica

monetaria do Banco Central e as aplicagdes dos fundos de investimento.

Tento em vista esse escopo, no primeiro capitulo desenvolvemos a explicagdo
quanto ao conceito de Fundos de Investimento, sua conformagdo no Brasil, a
institucionalidade que os rege e as diversas modalidades que conformam o mercado de

Fundos no pais.

Depois disso no capitulo II passamos a apresentar os dados coletados e as analises.
A perspectiva adotada segue o trabalho de CORREA (2017) de que a logica dos
aplicadores em fundos de investimento no pais ¢ a de buscar lucratividade, mas
mantendo-se a perspectiva de liquidez. Ou seja, busca-se a possibilidade de realocagao

de portfélio nas mudancgas de conjuntura com o minimo de perdas.

No Brasil, as aplicagdes mais seguras e que tém amplo mercado secundario sdao os
titulos publicos da divida interna. Os bancos e fundos de investimento sdo grandes
compradores desses titulos e, continuamente os trocam entre si por meio de operacdes
compromissadas. O Banco Central, inclusive, quando efetua sua politica monetaria, o faz
retirando ou colocando recursos em circulacdo através da venda ou compra “temporaria”
de titulos do Tesouro via “operagdes compromissadas” que pagam Selic didria. Os
agentes individuais também podem comprar titulos publicos via Tesouro Direto, mas o

dominio € o dos Bancos e Fundos.

Seguindo a légica apresentada por CORREA (2017), uma das caracteristicas
centrais do mercado financeiro brasileiro € a de que os titulos publicos da divida interna,
além de serem altamente seguros e apresentarem um mercado secundario dindmico, t€ém
também a caracteristica de apresentarem uma alta rentabilidade. Ou seja; eles agregam
SEGURANCA E RENTABILIDADE. Nesses termos a busca por esses titulos ¢ muito
alta. Quando os Bancos e/ou os Fundos, eventualmente rejeitam esse tipo de titulo, ha
ainda a possibilidade de efetuar operagdes compromissadas com o Banco Central, que

paga a SELIC.
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A tendéncia dos agentes econdmicos ¢ a de que em momento de estabilidade e
liquidez haja a possibilidade de os mesmos procurarem posi¢des menos liquidas e mais
rentaveis. Por outro lado, nos momentos de instabilidade, a tendéncia ¢ a do retorno para

a liquidez, vinculada a titulos publicos.

No caso especifico dos fundos de investimento, procuramos detectar essa logica.
Para tal foi preciso analisar o comportamento do PIB, dos Juros ¢ do cambio no periodo

considerado, o que fizemos, construindo uma periodicidade, baseada em CORREA &

LOURAL (2020)
Quanto ao estudo dos fundos buscamos analisar dois movimentos:

(1) O movimento dos aplicadores nos Fundos, observando o direcionamento de
seus recursos para os mesmos, olhando-se para a captagdo para os fundos em
geral e o comportamento do Patrimoénio liquido do conjunto dos fundos, como
também para as diferentes modalidades de fundos

(i) O movimento dos gestores dos fundos, quanto a sua decisdo de aplicagao dos

recursos captados, tomando-se o mercado como um todo

Quando ao primeiro movimento, constatamos o expressivo crescimento do
patrimoénio dos Fundos de Investimento ao longo dos anos 2.000, mas especialmente
depois de 2008, destacando-se o avango dos Fundos de Cotas (FICs). Quanto a anélise
das captagdes liquidas, tomando-se os dados em valores correntes, foi possivel observar
que houve um movimento negativo (resgates maiores do que captagdes) em 2014 e depois
um movimento muito baixo em 2014 e 2015. Isso, por si s6 nos mostra que nesses
momentos de expectativas negativas ha um movimento de resgates muito intenso. Mesmo

assim, isso mostra os dados do mercado de fundos no agregado, e ndo fundo a fundo.

Quando fizemos a andlise mais detalhada foi possivel confirmar a indicagdao de

CORREA (2017). De fato:

(a) Os fundos de renda fixa apresentaram performance negativa, quando os
resgates superam as captacoes em situagoes particulares:

e Nos anos de 2006 e 2007, quando a taxa de juros estava caindo e o pais crescendo,

oferecendo-se um ambiente positivo que definiu o aumento do direcionamento

para os fundos multimercados e de agdes
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e No ano de 2008, quando ha a crise de subprime, altas expectativas negativas e um
movimento generalizado de resgates de todos os fundos (exceto os de
previdéncia). E um momento em que as familias resgatam recursos para seus
gastos e, mesmo os detentores de maior porte também fazem isso.

e Noano de 2015, quando ocorrerda um movimento de desaceleracdo e crise politica,
havendo, mais uma vez, um processo de resgates de todos os fundos (exceto os de

previdéncia), num comportamento que seguiu o observado em 2008.

(b) De forma geral, quando hd movimentos de queda da taxa de juros, a trajetoria
¢ a da reducdo da captagdo em Fundos de Renda Fixa e aumento de captacao
em Fundos Multimercado e de agdes. A esse respeito, devemos destacar que
os fundos de agdes seguem, basicamente, a mesma trajetéria dos Fundos
Multimercado. Destaque-se que o periodo de forte queda de juros e baixo
crescimento entre 2016 ¢ 2020 refor¢ou essa dindmica e a novidade foi a

expansdo sem precedentes dos fundos de acdes.

(c) Outra questdo que merece, ainda comentario, refere-se a evolugao constante
dos Fundos de Previdéncia, mesmo em momentos de maior turbuléncia,
indicando que parte dos aplicadores, de fato estdo dirigindo recursos a esses
fundos como forma de buscar rentabilidade, mas também como uma
alternativa a previdéncia publica. Outra questdo ¢ a de que também indica ter
sido uma preferéncia dos aplicadores de mais idade, no intuito de garantir

direitos de heranca com menor tributagao.

No que se refere ao perfil das aplicagdes dos Fundos de Investimento, que envolve
a decisdo de seus gestores, andlise dos dados de aplicacdo do conjunto de fundos nos

mostrou:

(a) O claro dominio das aplicagdes em titulos publicos e em operagoes
compromissadas. Essas ultimas indicam as “compras temporarias” de titulos
que ndo podem constar no balango dos bancos como titulos proprios. Indicam
(13 L4 2 b

compras tempordarias”, com compromisso de revenda entre os Fundos de
Investimento ¢ do Banco Central em operagdes que envolvem politica

monetaria e entre os Fundos e Bancos, trocando titulos entre si. Quando
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aumentam as “operacdes compromissadas”, significa que os fundos estdo
comprando titulos temporariamente (e, portanto, passando recursos para o
outro agente temporariamente) e recebendo a taxa Selic por essa operagdo de
curtissimo prazo.

(b) As aplicagdes em agdes crescem muito a partir de 2006 e arrefecem nos
momentos de desaceleragdo como em 2008 ¢ em 2015. Um destaque
importante vai para o crescimento expressivo das mesmas entre 2018 e 2020

(c) Até 2011 as aplicagdes em CDBs eram consideraveis, mas depois dai as

aplicacdes alternativas que sobem mais sdo as Letras Financeiras

Ainda que seja possivel constatar o crescimento das aplicacdes alternativas, o que
chama a atencdo ¢ o dominio das Aplicacdes em titulos publicos e operagdes
compromissadas. Especialmente entre 2016 e 2021, quando se expandiam as aplicagdes
em agdes, vimos também um salto nas aplicagdes em titulos publicos, mantendo-se o seu

dominio.

A esse respeito, ¢ importante lembrar que cada um dos fundos segue a legislacdo, que
define limites de aplicagdes nas diferentes modalidades de possibilidades existentes. No
entanto, ¢ importante destacar que, para além dos Fundos de Renda Fixa (DI, Curto Prazo
e Renda Fixa), que podem aplicar a sua totalidade de recursos em titulos publicos (os
fundos de CP e RF podem fazer isso também se quiserem), os demais podem também
aplicar uma parte de seus recursos nesse tipo de titulo liquido e de boa rentabilidade. O
que os dados nos demonstram ¢ que eles tém feito isso para garantir que uma parte de

suas aplicagdes esteja segura,



54

Referéncias Bibliograficas

ANBIMA (2014a). BOLETIM ANBIMA, ano 4, n.5, fev. 2014. Disponivel
em:
<http://portal.anbima.com.br/informacoestecnicas/boletins/privatebanking/Documents/b
ol-pb_005 fev 14.pdf>. Ultimo acesso: junho 2023.

ASSET Management (2020). A brave new world.. Relatério publicado em fevereiro de
2014. Disponivel em: < http://www.pwc.com/gx/en/asset-
management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.

pdf>. Ultimo acesso: junho 2023.

ANBIMA (2014b). BOLETIM ANBIMA DE VAREJO. Rio de Janeiro:
ANBIMA, ano 2, n.2, mar. 2014. Disponivel em:
<http://portal.anbima.com.br/informacoes

tecnicas/boletins/varejo/Documents/boletim_vesa0%202014_final.pdf>. Ultimo acesso:

junho 2023.

ANBIMA (2014C). BOLETIM ANBIMA FUNDOS DE INVESTIMENTO.
Rio de Janeiro: ANBIMA, ano 9, n. 99, jul. 2014. 7 p. Disponivel em:
<http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fundosde-

investimento/Documents/BoletimFI_201407.pdf>. Ultimo acesso: junho 2023.

IBMEC (2013). CONTAS FINANCEIRAS CEMEC: informativo da poupanga
financeira. Sdo  Paulo: IBMEC, set. 2013. 52 p. Disponivel em:
<http://www.cemec.ibmec.org.br/download/ CEMEC%20INFORMATIV0%20-
%20POUPAN%C3%87A%20FINANCEIR A%20-%20Setembro%202013.pdf>. Ultimo

acesso: junho 2023.

CORREA, Vanessa Petrelli; SANTOS, Claudio Hamilton. (2013). Modelo de
crescimento brasileiro e mudanca estrutural - avangos e limite in Padrao de Acumulac¢ao

e desenvolvimento Brasileiro. Sao Paulo: Ed Fundacao Perseu Abramo.

CORREA, Vanessa Petrelli (2017). Ajuste de portfolio dos bancos publicos e
privados brasileiros entre 2000 e 2017: da expansao do crédito ao privilégio da aplicacao

em operacoes compromissadas. Texto para Discussio NUDPP- IERI/UFU, 2017.



55

CORREA, Vanessa Petrelli (2019). Dindmica dos juros e construcio de uma
periodicidade em termos das aplicacoes dos detentores de capital no Brasil Texto

para discussado NUDPP-IERI/UFU 2019.

CORREA, V. P. & LOURAL, M. S. (2020). Regimes de crescimento da
Economia Brasileira entre 2004 ¢ 2018 — Nao transformagdes e limites in BRASIL
ESTADO SOCIAL CONTRA A BARBARIE. Sio Paulo: Ed. Fundacio Perseu

Abramo

FEIL, Fernanda; SLIVNIK, Andrej; FRANCA, Beatriz & GAZZETT, Christian
(2018). Caixa Economica Federal, Banco do Brasil e BNDES: Notas sobre suas
evolugdes patrimoniais recentes, in PREMIO ABDE 2017. Rio de Janeiro: Ed.
ABDE/BID, 2018.

FERREIRA, Adriana Nunes (2014). Os fundos de investimento no Brasil de
2008 a 2013: Institucionalidade e Interfaces com a Politica Economica. Textos para

Discussio IPEA namero 2.153.

FILGUEIRA, Anténio; JORGE, Caroline (2013). Novos caminhos, novos
olhares. Rio de Janeiro: ANBIMA, 2013. 43 p. (Texto para discussdo n. 1. set. 2013).
Trabalho apresentado no 7° Congresso ANBIMA de Fundos de Investimento. Disponivel
em:<http://portal.anbima.com.br/informacoestecnicas/estudos/textoparadiscussao/Docu

ments/Novos-Caminhos-%20Novos-Olhares.pdf>. Ultimo acesso: junho 2023.

A induastria de fundos de investimento brasileira e seu papel no
desenvolvimento do mercado de capitais. Textos para discussio ANBIMA, numero 3

nov 2014

FERNANDO, Deepthi; KLAPPER, Leora.; SULLA, Victor; VITTAS, Dimitri.
The global growth of mutual funds. [s.l.]: The World Bank, 2003. 44 p. (Policy
Research  Working  Paper n. 3055. May. 2003). Disponivel em:
<http://elibrary.worldbank.org/ doi/pdf/10.1596/1813-9450-3055>. Ultimo acesso: junho
2023.

SANTOS, Claudio Hamilton Matos, FERREIRA Adriana Nunes; SILVA,
Antonio Carlos Macedo; DE CONTI, Bruno; PRATES, Daniela Magalhaes; OLIVEIRA,

Giuliano Contento (2016). A caracterizagdo estrutural do sistema financeiro brasileiro:



56

uma agenda de pesquisa, in SANTOS, C.H.M. org, Caracteristicas estruturais do
sistema financeiro brasileiro — um resgate da reflexio do IPEA no biénio 2014-

2015, vol 1. Brasilia: Ed IPEA.

SGAVIOLI, R. (2021). A recente evolucdo dos fundos de previdéncia.
Disponivel ~em  https://conteudos.xpi.com.br/fundos-de-investimento/relatorios/a-

recente-evolucao-dos-fundos-de-previdencia/. Ultimo acesso: junho 2023.



