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RESUMO

Na politica econdmica atual, os Fundos de Investimento sdo ferramentas fundamentais,
constituindo-se como uma das opgles de investimento para os investidores individuais e
institucionais. Essa modalidade de investimento tem despertado o interesse do Brasileiro, que
na hora e investir a tem os utilizado em substitui¢do a tradicional caderneta de poupanca. Este
estudo teve como objetivo principal analisar as variagdes do Saldo Minimo e restrigdes de
resgate dos fundos de investimento em renda fixa. Para isso foi realizada uma analise
descritiva com uma abordagem quantitativa e documental, de uma amostra composta por
2.925 Fundos de Renda Fixa. Os resultados obtidos com base na analise descritiva mostraram
que as restri¢des de resgate apresentam significativa variagdo, por exemplo, com Lockup de O
a mais de 1.000 dias; a maioria dos fundos optando por ndo estabelecer taxa de saida; o saldo
minimo varia de menos de R$1,00 em alguns fundos, e mais de R$10 milhdes em outros.

Palavras-chave: Saldo Minimo; Fundo de Investimento Fixo; Mercado Financeiro.

* O Prof. Rodrigo F. Malaquias agradece a FAPEMIG, pois uma parte dos dados desta pesquisa ¢ oriunda do
Projeto de Demanda Universal, 2014, APQ-01265-14, coordenado pelo professor.



ABSTRACT

In the current economic policy, the Investment Funds ate important tools, being one of the
investment options for both institutional and individual investors. This kind of investment has
been appreciated by Braczilian investors, since they have used this option instead of the
traditional savings account. The aim of this paper was to analyze the variations in the
Minimum Balance of Investment, as well as in the restrictions for redemption, in a sample
comprised of 2,925 Fixed Income Investment Funds. To do so, it was employed a descriptive
study with quantitative approach. The main results indicate that the redemption restrictions
presented a significant dispersion among the funds of the sample. For example, there are
Lockup values from 0 to 1,000 days; the majority of investment funds opt for the absence of
an exit fee; and the minimum balance of investment varies with low than R$1.00 in some
Jfunds and more than R$10 million in other funds.

Keywords: Minimum Balance,; Fixed Investment Funds, Financial Market.
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1. INTRODUCAO

Até meados da década de 60 o principal tipo de investimento dos brasileiros eram os
imoveis, chamados de ativos reais. No Brasil o primeiro fundo de investimento surgiu em
1957, mas teve sua atividade regulamentada pelo Ministério da Fazenda somente em 1959. Os
Fundos de Investimento chegaram ao Brasil no auge do movimento desenvolvimentista do
governo JK, pois o pais borbulhava com grandes projetos que precisavam de financiamento
(ARRAES & OLIVEIRA, 2007).

Até 1964, o mercado financeiro nacional era pouco desenvolvido, foi somente com a
Lei 4.595/64, conhecida como Lei da Reforma Bancaria que se criaram instituigdes como o
Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central. Em 1965 o governo promoveu o
mercado de capital nacional, através da edi¢cdo da Lei 4.728/65, a primeira Lei de Mercado de
Capitais. Essa lei disciplinou o mercado de capitais nacional, definiu competéncias dos 6rgaos
regulares, estabeleceu medidas para o funcionamento de bolsas de valores nacionais, e
também tratou dos fundos de investimento (COMO INVESTIR, 2016).

Em 1976 foi criada a CVM, e a competéncia para autorizagdo de funcionamento e
fiscalizagdo dos fundos de investimento passou a ser compartilhada entre o Banco Central e a
CVM. S6 em 2001, a competéncia relativa as quotas de todo e qualquer fundo de
investimento ofertado publicamente passaram a ser apenas da CVM. Hoje a CVM ¢ a unica
entidade com poder de editar normas sobre valores mobiliarios e consequentemente dos mais
diversos tipos de fundos (PORTAL DO INVESTIDOR, 2016).

Na politica economica atual os Fundos de Investimento s@o ferramentas fundamentais,
pois eles sdo os principais financiadores da economia nacional. Eles financiam consumidores,
empresas, € até mesmo o governo. Nos ultimos anos, a industria de fundos tem exercido um
importantissimo papel como financiadora da divida publica interna, pois grande parte dos
recursos dos fundos sdo destinados & compra de titulos publicos (ARRAES & OLIVEIRA,
2007).

A competi¢do entre as Instituicdes Financeiras possibilitou o surgimento de uma
variedade significativa de Fundos de Investimento. Hoje existem diferentes carteiras com
diferentes composigdes, riscos e retornos, o que incentivou o desenvolvimento da Industria
dos Fundos de Investimento. Esse tipo de aplicacdo financeira esta mais popular a cada dia,
pois ela oferece vantagens para os grandes e também pequenos investidores. A principal

vantagem ¢ sua flexibilidade, pois as carteiras podem oferecer diferentes composi¢des de



risco e retorno, proporcionando ao investidor acesso a varios segmentos do mercado
financeiro a um custo menor (TEIXEIRA JUNIOR, 2013).

Lisboa (1998, p.10), afirma que “os fundos representam uma modalidade de
investimento que, sob a forma de condominio retine recursos de pessoas fisicas e/ou juridicas,
possuidoras de objetivos comuns”. Ja Toscano Junior (2004) define os fundos de
investimentos como organizac¢des constituidas sob uma pessoa juridica onde os donos sdo os
cotistas, existindo estatuto, CNPJ, contabilidade e pagamento de despesas e impostos.

As pessoas procuram os fundos de investimentos como uma alternativa a poupanga na
hora de alocar seus recursos financeiros, ja que estes proporcionam melhores retornos e
também podem oferecer seguranga. Assim, Matos, Linhares e Sylvestre (2012), discorrem que
a industria de fundos no Brasil representa em média 60% da captacdo do sistema financeiro
nacional.

Segundo um estudo feito pela ANBIMA em 2015, o Brasileiro tem um perfil
conservador na hora de investir. O presidente do Comité do Varejo da Anbima, Marcos Daré,
disse que a preferencia “sdo modalidades com liquidez, bom rendimento e sem risco”.

Uma das principais caracteristicas dos fundos de Investimento € o saldo minimo de
permanéncia que varia de fundo para fundo. Ele ¢ definido em regulamento e garante que o
fundo se mantenha ativo e tenha lastro de sua liquidez. Ele representa um valor minimo que
tem que permanecer aplicado, ou seja, ¢ a diferenga entre o valor aplicado e o valor resgatado,
em outras palavras, ¢ a menor quantia que o investidor pode deixar no fundo (TEIXEIRA
JUNIOR, 2013).

Esse valor de saldo minimo estipulado pelo banco configura o investidor como cotista,
assim para permanecer participante no fundo ele terd que manter investido pelo menos a
quantia estipulada pelo banco como saldo minimo. Assim, pode-se dizer que quanto menor o
saldo minimo, mais flexivel é o fundo, pois maior pode ser o valor de resgate (COMO
INVESTIR, 2016).

E importante destacar que ha fundos com diferentes niveis de risco em todas as faixas
de aporte inicial. Isso garante que mesmo o investidor de menor porte tem op¢des moderadas
e arrojadas, além das conservadoras, para investir (TEIXEIRA JUNIOR, 2013).

Mas como os investidores tomam suas decisdes na hora de investir? Quais as variaveis
mais relevantes na hora da decisdo? As variagdes do Saldo Minimo refletem no retorno? E no
que se refere as demais restri¢des de resgate? Outras varidveis como taxa de saida, lockup,

idade e PL exercem alguma influéncia sobre o valor do saldo minimo? Neste contexto, o



objetivo geral deste trabalho consiste em analisar as variagdes do Saldo Minimo e restrigdes

de resgate dos fundos de investimento em renda fixa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os Fundos de Investimento e seu funcionamento

Os fundos de investimento sdo um dos tipos de investimentos mais comuns no Brasil.
Os fundos sdo divididos em pedacos chamados de cotas. Entdo, quando se coloca dinheiro em
um fundo, em troca recebem-se cotas. Essa ¢ uma forma de investimento coletiva, € que
permite se investir em diversos produtos (MAIOR, 2015).

O funcionamento de um fundo de investimento pode ser comparado com um
condominio residencial, onde cada condomino (cotista) é dono de um apartamento (cota) e
paga o sindico (administrador/gestor) para administrar e coordenar as diversas tarefas do
condominio, como a limpeza e portaria (no caso dos fundos, obter ganhos a partir da
aplicag@o no mercado financeiro) (CVM, 2004).

Um exemplo de uma operagdo com cotas pode ser dado com o valor do fundo a R$
1,00. Se for investido R$ 100,00 no fundo sera o equivalente a 100 cotas. Esse valor investido
agora faz parte do patriménio do fundo. Ele sera aplicado de acordo com que o gestor acha
interessante, ou seja, ele pode aplicar esse dinheiro em varios produtos diferentes, o que pode
trazer retornos e riscos distintos, € vocé tera uma participagdo nesses retornos de acordo com
o namero de cotas que possui (ROCHA, 2016).

Os fundos de investimentos possuem um regulamento pré-definido; apesar de ter
poderes de decisdo quanto aos investimentos, o gestor tem sempre que respeitar o
regulamento, assim como os cotistas, que ao comprar cotas de um determinado fundo esta
obrigado a aceitar tais regras (MAIOR, 2015).

Entdo, na hora de escolher onde aplicar, os investidores se deparam com vérias
exigéncias que os fundos fazem sobre aplicagdes iniciais, aplicacdes adicionais e saldo
minimo. O investimento minimo mede a necessidade de recursos para se ter acesso ao fundo.
O investimento Adicional representa o volume de recursos necessarios para o incremento do

volume de investimento. E o Saldo Minimo representa o volume minimo de recursos



necessarios para que a aplicagdo continue sendo feita (MACEDO, FONTES,
CAVALCANTE, MACEDO, 2010).

A CVM através da instrugdo 409/2004 classifica os fundos de investimento em sete
categorias principais, Fundos de Curto Prazo, Fundos Referenciados, Fundos de Renda Fixa,

Fundos Cambiais, Fundos Multimercados, Fundos de Divida Externa e os Fundos de Ag¢des.

2.2 Estudos Anteriores

Dentre os estudos anteriores sobre fundos de investimentos, o trabalho de Arraes e
Oliveira (2007) buscou analisar os impactos e a importancia dos fundos de investimento para
a economia nacional, sobretudo no financiamento da divida publica brasileira. Para isso, a
partir de uma série de dados originaria do BCB, estimou-se um modelo econométrico baseado
em um sistema de equacdes para confirmag@o das questdes centrais do trabalho. O trabalho
comprovou que os fundos de investimentos sio uma importante fonte de recursos para
financiamento da divida publica brasileira. Verificou-se também que o crescimento dos
fundos estd ligado ao crescimento da divida publica brasileira.

Malaquias e Eid Jr (2014) analisaram o desempenho dos fundos multimercados
Brasileiros com base em uma medida cuja distribui¢do de frequéncia dos retornos ¢ diferente
da distribui¢do Normal (Amin e Kat, 2003). Por meio da técnica de bootstrap foram
analisados dados de 107 fundos, no periodo de janeiro a agosto de 2011. O trabalho constatou
que, para o desempenho medido com base na rentabilidade liquida, em média, ndo ha indicios
de valor extraordinario gerado para os cotistas. Entretanto, com base na rentabilidade antes da
cobranga de taxas de administragdo e performance, os gestores dos fundos conseguem gerar
valor extraordinario.

Ceretta e Costa Jr (2001) investigaram o desempenho de fundos de investimento em agdes
mediante a analise por envoltorio de dados. Para isso analisaram 106 fundos na modalidade
carteira livre, no periodo de dezembro de 1997 a novembro de 1999 (analise feita por
envoltério de dados). Identificaram sete fundos dominantes, os quais foram confrontados com
os sete fundos menos eficientes, evidenciando-se suas diferencas em termos de atributos e
ponderacdes. Os sete fundos eficientes apresentaram uma combinagdo de atributos desejaveis
(taxas de retorno) e atributos indesejaveis (risco e custo) que dominam os demais, na

perspectiva do investidor que considere tais atributos na sua funcéo utilidade.



Fonseca, Bressan, Iquiapaza e Guerra (2007) analisaram o desempenho dos fundos de
investimento no Brasil entre maio de 2001 e maio de 2006, utilizando como referéncia a
divisdo entre fundos de renda fixa e fundos de renda variavel. A performance desses fundos
foram avaliadas através dos indices de Sharpe e Sortino, e de testes t ¢ F. Os resultados
indicaram que as duas categorias de fundos ndo apresentaram diferenca estatistica
significativa em termos do retorno médio no periodo. Entretanto, diferengas na variancia
durante o periodo analisado levaram a uma melhor relagio risco x retorno para os fundos de
renda fixa, fato associado as altas taxas de juros praticadas no mercado brasileiro neste
periodo.

No estudo feito por Lameira (2004), ele forneceu uma visdo do ambiente econémico
brasileiro e um panorama sobre os principais eventos ocorridos no mercado financeiro e de
capitais brasileiro apos o inicio do Plano Real, no periodo compreendido entre 1995 e 2002. A
esse respeito, ele verificou a evolugdo das principais variaveis macroecondmicas, a nova
estruturacdo do sistema financeiro, o ingresso de novos agentes internacionais, a evoluc¢do dos
negocios no mercado de capitais e também o comportamento das finangas governamentais.
Ao final do Estudo foi possivel perceber as melhorias qualitativas ocorridas no periodo e a
necessidade de se promoverem ajustes importantes tanto na administragdo das contas publicas
como no aumento da poupanga interna, € consequentemente, no nivel de investimentos na
economia brasileira.

Punsuvo, Kayo e Barros (2007), pesquisaram sobre a relacdo entre a participagdo
acionaria dos fundos de pensdo e a qualidade da governanga corporativa das empresas em que
aqueles investem seus recursos. A amostra da pesquisa € ndo-probabilistica, composta por 110
empresas de capital aberto negociadas na BOVESPA no ano de 2004 que apresentem um
nivel minimo de liquidez para garantir que os valores de mercado das empresas sejam
representativos (liquidez maior do que 0,001% no periodo compreendido entre janeiro de
2004 e abril de 2005). O resultado da pesquisa mostra uma relacdo negativa entre essas
variaveis, sugerindo um possivel trade off entre a participacdo acionaria e a governanga
corporativa como forma de alinhamento entre os fundos de pensdo e as empresas.

Lopes, Kataoka, Filho e Pederneiras (2010) demonstraram a evidenciagdo da divulgagado
de informagOes das praticas de governanga corporativa nos enderecos eletronicos das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Por administrar recursosde terceiros, a
adocdo de praticas de governanga corporativa nessas entidades, € pleiteada como uma forma

de aumentar a seguranga econdmico-financeira e atuarial, visando a transparéncia na



administracdo. Através do estudo de observacgdo direta investigativa, foi realizada visitagdo
aos sitios das 50 maiores Entidades do pais em termos de ativo de investimentos. Com
aplicagdo de um formulario padronizado e tratamento estatistico com base em medidas de
posi¢do e dispersdo e teste ndo-paramétrico levantou-se evidéncias empiricas da relagdo entre
a governanga corporativa e a transparéncia para os usuarios. As praticas de governanga
corporativa ndo estdo sendo evidenciadas de forma clara aos participantes e assistidos que
buscam as paginas eletronicas como meio de informag@o sobre a gestdo dos recursos dos
planos em que participam.

Lemos, Lagioia, Santos, Libonati e Filho (2014) tentaram identificar se os investidores da
cidade do Recife possuem interesse em critérios nao financeiros ao tomarem decisdes de
investimento. Foram aplicados questionarios com os investidores cadastrados no banco de
dados de uma corretora e com os presentes nos eventos realizados pela Apimec, em setembro
de 2012. Através da analise fatorial foi possivel identificar se os investidores possuiam
interesse nos critérios ndo financeiros apresentados no questionario. Os investidores da cidade
do Recife se interessaram pelas caracteristicas ndo financeiras dos investimentos,

representadas por agdes de responsabilidade social corporativa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacio da Pesquisa

Na abordagem do problema, a pesquisa ¢ classificada como quantitativa, pois foram
utilizados instrumentos estatisticos para a analise das variaveis escolhidas. Os objetivos da
pesquisa a serem desenvolvidos tem origem descritiva, pois serdo destacadas as caracteristicas
das variaveis estudadas, e estabelecidas relagdes entre elas. Quanto aos procedimentos, a
pesquisa ¢ documental, pois os dados analisados foram obtidos através de documentos, dados

historicos, bibliograficos e estatisticos.

3.2 Amostra e Forma de coleta de dados

Para o desenvolvimento desta pesquisa foram selecionados livros e artigos ja

publicados para que sirvam como base para a analise dos conceitos existentes acerca de



fundos de investimentos. Todos os dados da amostra (Taxa de saida, periodo de Lockup, valor
do PL dos fundos, informagdes sobre as categorias e idade dos fundos) foram retirados do
banco de dados Economatica. Os valores das restrigdes de resgate foram avaliados com base
na estatistica descritiva (média, desvio padrdo, valor minimo e valor maximo).

Para compor a amostra analisada, foram selecionados 2.925 Fundos de Renda Fixa. Nao
foram considerados os fundos que tiveram suas atividades encerradas até agosto de 2017 e
nem aqueles sem valor de PL em janeiro de 2017. Essa amostra foi dividida em cinco critérios
para analise:

- Taxa de Saida;

- Lockup (em dias);,
- Saldo Minimo;

- Idade do Fundo;

- PL do Fundo.

A principal limitacdo do estudo € a formacdo dos valores de Saldo Minimo. Pois este
estudo ndo pretende abordar a formacdo destes saldos e motivagdes dos gestores para o
estabelecimento deste montante, apenas analisar suas variagdes. Outra limita¢do € a maneira

da analise, que serd apenas descritiva.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Uma das principais variaveis na analise de fundos de investimento ¢ o seu PL médio,
que é a soma de todos os ativos e opera¢des do fundo descontados os custos e as taxas. E
através do PL que se chega ao valor da cota de fundo. Ao analisar a amostra quanto ao seu PL.
médio, foi possivel observar que apenas 15 delas tem um PL menor do que R$ 1.000.000,00,
com valores que variam de R$ 10.000,00 a 900.000,00. Enquanto algumas chegam a um PL
na casa dos bilhdes. Os 10 maiores PL’s da amostra apresentam uma diferenga significante
entre si, variando de R$ 40.000.000.000,00 a R$ 100.000.000.000,00. O PL médio da amostra
¢ R$ 1.249.771.455,89, o que corresponde aproximadamente ao 2.493° fundo com maior PL
da amostra, ou seja, 85% dos fundos da amostra possuem um PL menor do que o PL. médio.

A idade média em anos da amostra € 7,8 anos. Assim, 6% da amostra é composta por
fundos extremamente jovens que ndo possuem nem um ano de idade. De toda a amostra 58%

tem idade inferior a idade média amostral. A idade dos 10 fundos mais jovens da amostra ¢ a
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mesma, 0,076 anos, e a idade dos 10 fundos mais antigos da amostra variam de 23,10 a 37,10
anos.

Alguns fundos podem cobrar uma taxa para o resgate antecipado, a chamada Taxa de
Saida. Ela normalmente ¢ cobrada quando existe um prazo para resgate pré-fixado no
regulamento do fundo. Mas ela nédo € tdo comum e a maioria dos fundos néo a cobra. De toda
a amostra, apenas 42 tem taxa de saida.

Quando analisamos a existéncia ou ndo de Saldo Minimo, podemos perceber que de
toda a amostra, 1.426 fundos tem Saldo Minimo, e a média desse saldo € R$ 165.681,62. O
equivalente a 64% da amostra apresenta Saldo Minimo menor do que a média. Os valores dos
10 menores Saldos podem ser considerados simbolicos, pois tem o valor de 10 centavos,
enquanto o valor dos 10 maiores variam de 10.000.000,00 a 75.000.000,00.

Quanto ao periodo de Lockup, 1.017 fundos da amostra ndo possuem esse tipo de
restricdo, ou seja, 65% dos fundos analisados possuem restricdo de resgate. A média do
periodo de resgate da amostra € de 12,56 dias. Os fundos menos restritivos tem um lockup de
apenas 1 dia (577 fundos), enquanto os mais restritivos tem lockups que variam de 1.201 a
1.866 dias (variagdo dos 10 fundos mais restritivos). De acordo com Pontes (2016), variaveis
como idade do fundo, tamanho do patrimonio liquido do fundo e as diversas taxas cobradas
podem influenciar a rentabilidade das cotas de fundos. Além disso, ele ainda defende que a
imposi¢do de periodos de lockup podem ser benéficos para a melhoria dos indicadores de
rentabilidade no mercado financeiro.

Os 05 fundos com maiores valores de saldo minimo ndo possuem taxa de saida. O
Lockup desses fundos € baixo, variando de 0 a 1 dias. Os fundos que possuem taxa de saida
estdo espalhados pela amostra, mas ndo estdo representados nem pelos menores nem pelos
maiores valores de saldo minimo, Lockup, idade ou PL. A Rela¢do do saldo minimo desses
fundos com a idade deles ndo obedece a um padrdo, variando de 1,59 a 9,49 anos. O PL
desses fundos também ndo tem um padrdo definido na sua relagdo com seu saldo minimo; o
PL dos 05 fundos com maior saldo minimo varia de R$ 78.627.539.770 a R$
18.757.787.625,000, valores distribuidos e distantes uns dos outros dentro da amostra. Mas
tanto os 05 fundos com maior PL quando os 05 com menor PL tem saldo minimo de O a 1, ou
seja, o PL ndo parece exercer influéncia no saldo Minimo.

Analisando os fundos com os 05 menores valores de saldo minimo, apenas 01 possui taxa
de saida (um dos fundos com saldo minimo igual a 1). J& o Lockup desses fundos tem uma

variagdo maior, de 0 a 1079 dias. A idade média desses fundos é maior comparada a média da
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idade dos fundos com grandes valores de saldo minimo, variando de 0,07 anos a 37,10 anos, o
que representa os extremos da amostra de idade dos fundos. Assim, ndo € possivel afirmar que
as variaveis: taxa de saida, lockup, idade e PL dos fundos de renda fixa exercem alguma
influéncia sobre o valor do saldo minimo de um fundo, e nem que o saldo minimo seja fator
decisivo na hora do investido optar por um determinado fundo.

Algumas das conclusdes obtidas com esse estudo podem ser identificadas em estudos
anteriores. Como defenderam Ceretta e Costa Jr (2001), ndo h4 consenso sobre como os
investidores tomam as suas decisdes, pois atrelado a utilizagdo de um conjunto restrito de
informagdes esta o aspecto comportamental do investidor. Além disso o estudo deles também
concluiu que alguns atributos ndo definem o melhor ou pior desempenho de um fundo.
Fonseca, Bressan, Iquiapaza e Guerra (2007) demonstraram que o investimento em fundos de
renda fixa € uma Otima op¢do, pois estes ndo estdo tdo suscetiveis a volatilidade de indices
econdmicos como Ibovespa e das taxas de juros. Lemos, Lagioia, Santos, Libonati e Filho
(2014) concluiram que os investidores ndo analisam apenas os critérios financeiros na hora de
considerar um fundos de investimento, eles também avaliam fatores ndo financeiros como
questdes sociais e ambientais.

Os resultados encontrados neste trabalho mostram que néo € possivel afirmar que o valor
de Saldo Minimo dos fundos de investimento de renda fixa sofra influéncia direta de outras
variaveis (taxa de saida, lockup, idade e PL), pois ndo foi observado um comportamento
padronizado entre tais valores analisados. Também foi observado que o saldo minimo esta

presente em menos da metade dos fundos da amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste estudo foi analisar as variagdes do Saldo Minimo e restrigdes de
resgate dos fundos de investimento em renda fixa. Para isso foram analisados 2.925 Fundos
de Renda Fixa e seus valores de Taxa de Saida, Lockup, Saldo Minimo, Idade do Fundo e o
PL do Fundo. Tais dados foram dispostos em planilhas eletronicas para comparagdo. Todos
esses dados foram retirados do banco de dados Economatica.

Os resultados desta pesquisa podem ampliar a discussdo sobre saldo minimo (e

consequentemente fundos de investimento), pois ha espago para novos estudos que abordem
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diretamente o tema. A andlise feita neste trabalho foi apenas descritiva, assim € importante
que novos estudos do tema sejam feitos para que diferentes evidéncias sejam encontradas e
discutidas, e assim aperfeicoar os resultados aqui encontrados.

Dentro desse contexto, sugerem-se novos estudos, com pesquisas que envolvam a
formag@o do valor do Saldo Minimo, como ele interfere no comportamento dos investidores e
at¢ mesmo qual a relagdo desse saldo com o retorno do fundo, possibilitando um

enriquecimento na discussdo sobre fundos de investimento.
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