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RESUMO

Os Fundos de Investimento sdo instrumentos financeiros que desempenham um importante
papel na captacéo e alocagao de recursos do mercado financeirontddgmem categorias,

os Fundos de Investimento permitem ao investidor usufruir das vantagens da gestao
profissional dos recursos, o que tem estimulado o aumento do numero de fundos e de
patriménio administrado. No Brasil, isto vem ocorrendo especialnagite a estabilizacéo
monetaria e abertura econdmida. presente trabalho buscou identificar a relevanea
categoria Fundos decBes para ofundos delnvestimentpe para o mercado de capitais
brasileiro, especialmente apdés a implantacdo do Plano. Raa tanto, apresentee
embasamento tedrico a respeito dos Fundos de Investimento, o que permitiu a delimitacdo do
objeto de estudo: o$undos deAcbes. Apresentese uma perspectiva histérica do
surgimento e evolucdo dos fundos no pais para a compredns&o relacionamento com o
mercado de capitais e suas condi¢cbes no periodo anterior ao espaco temporal dPatsado.
qualificar a participacédo dos fundos de acdes, a industria de fundos do pais foi caracterizada,
apresentando os dados de seu crescomeas Ultimos anoVerifico-se que a categoria
Fundo de A¢des aumentou sua participagcdo no valor de mercado da Bovespa indicando a
popularizacdo dos fundos de investimento, além do aumento da participacdo dos Fundos de
Investimento no volume negociado aetrimento da participacdo direta das instituicoes
financeiras. Por fim, este trabalho permitiu concluir que no decorrer dos anos apds a
implantacdo do Plano Real, o cenario econbmico foi bastante favoravel a expansdo da
induUstria de Fundos de Investimertgor conseguinte, dos Fundos de Acdes.

Palavras-Chave: Fundos de Investimento, Fundos de Ac¢bes, Mercado de Capitais

ABRAHAM, Patricia Vieira. A Relevancia dos Fundos de Investimento em Acdes no
Mercado de Capitais Brasileiro 1994i 2009. Florian6pois: Monografia (Bacharelado em
Ciéncias Econémica$)Universidade Federal de Santa CatarindSC, 2010.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e Problema

O mercado de capitaisou mecado de valores mobiliariog;onstitui uma
importante fonte de financiamento para o investimento das empresgsenpoite o fluxo de
capital de quem poupa para quem necessita de recursos para investimento prddutivo
funcdo primordial do mercado de daps é aproximaragentes poupadoress que tém
excesso de recursos, mas néwo bportunidde de investlos em atividades produtivas,
agentes deficitarigou seja, aqueles que necessitam de recursos para investmuehitiva
(NOBREGA et al, [s.d])

Os agentes interessades investr emvalores mobiliariogpodemagir individual
ou coletivamenteEntre asformas coletivas de investimento encontrsenosFundos de
Investimento os quaisconstituemuma formade reunirrecursos denvestidores individais
que desejam a rattilizacdo do capital aplicado atravéa aquisicdo de uma carteira de
titulos ou valores mobiliariosOs Fundos de Investimentpermitem que 0S pequenos
investidores tenham acesso ao mercado de capitais contando com custos mais baix
administracdo profissional. Além disso, os fundomam possivel a diversificagdo dos
investimentos, através da aplicacdo em suas diferentes classes, visando diluir o risco e
aumentar o potencial de retorno.

Segundodispbe o Art. 2° da InstrucdoCVM No. 4092004 os Fundos de
Investimentasdoconceituados como "uma comunhdo de recursos constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplicagdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer
outros ativos disponiveis no mercado financeide eapitais’'(CVM, 2004)

Os Rundos delnvestimentos constituem categoria bastante ampla onde se
encontram,conforme classificacdo da ANBID outras sete categoriaa saberFundo de
Curto PrazpFundo Referenciadd-undo de Renda Fix&undo CambialFundo de Divida

Exterra, Fundo Multimercad@ Fundo de Ac¢bes

1 A ANBID ¢ a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento, que em outubroQler@se a
ANDIMA 1 Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro, para constituir a AMBIMA
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais.
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A categoriaFundo deAc¢des para quake voltaeste estudaeferese aos fundos
que devem possujrno minimo, 67% da carteira eatfes a vista, bonus ou recibos de
subscricdo, certificados de dmsito de acdes, cotas de fundos de acdes, cotas das fded
indice de acbes owrazilian Depositary ReceiptDentro desta categorjaconforme
classificagcdo da ANBIDaindaé possiveldiferenciar os fundos de acordo canestratégia de
investimentos, assi témse osg~undos de Acdes Ibovesgaundos de Acgoes IBr, Fundos de
Acdes SetoriaisFundos de Acbes Privatizacdo FGIT &ivre, Fundos de AcoeSmallCaps,
Fundos de Ac¢bes DividendoBundos de Acdes Sustentabilidade/Governafcmdos de
Acdes Livree Fundos Fechados de A¢oéaNBID, 2009)

No Brasil, esta forma de aplicacdo vem alcancando grande notoriedade nos
altimos anos, especialmente apds a implementacdo do Plan@ Resdcimento da industria
de fundos no Brasil € perceptivel quando sdo anaksadeolume de acuisos aplicados
através desta modalidade de investimentawimero de fundos e além disso, o crescente
namero de profissionais e instituicdes gestoras de recursos.

No ambito mundialem 2006 o Brasil ja figurava entre os 15 maiores nokiag
mundial deFundos de Investimentsaltando para a 6° posicdo em 2088jundo dados da
ANBIMA | em dezeroro de 209, haviano Brasil8.926 Fundos de Investimente a industria
somavapatriménp total deR$ 1,4 trilh6esOs Fundos deA¢bes sdo respodgeis por 11,9%
deste patrimdio liquido. (ANBIMA, 2009)

A relevanciados Fundos de Investimentiomara o mercado de capitamergeda
grande quantidade de recursos que estes administram, da maior liquidez que fornecem aos
mercados em que participam e dagércia de uma maior transparéncia das empresas
(KLAPPER et. al., 2004)0Ou seja,0 desenvolvimento dos fundos, enquanto intermediarios
financeiros exercem impacto sobre o mercado de capitais.

O tema propostopara este estudéem como basede andlise o ser de
investimentos, voltandse para o$-undos de Investimerdce anBsando particularmente o
tipo Fundo deAcdes A elaboracédo da tematica tem como finalidagmaise da relevancia
dosFundos de Investimentm acdes para o mercado de capitais biasileo periodo que
compreende os anos A8 a 2009 periodo no quaapresentou aumento significativo em
termos de patrimdnio liquido, nimero de cosganumero de fundos.

O presente trabalho de monografia divede em cinco capitulos além desta
introducdo que compde o primeiro capituim segundo capitulo é feita a abordagem tedrica
necessdaria a compreensimtema e delimitacdo dubjeto @ estudo, apresentando assim as

principais caraeristicas e classificagdes dos Fundos de Investimeédtoerceio capitulo
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apresenta umperspectivaistorica do surgimento da industria @&ndos ddnvestimento no
pais contextualizand® junto ao desenvolvimento do necado de capitais brasileiro. O
capitulo seguintereservase a caracterizacdda industria de fuios no pais através da
apresentacao de um panorama atual do setoap@ulocincoremetese aos fundos de acdes
e a descricdo de selesempenhalurante o periodpdésReal Os capitulogquatroe cinco
baseiarmse em dados consultadpsr meio do sistemaednformacdes da ANBIDnstituicao
responsavel pela autegulacdo dos fundos no pa@3.capitulo derradeiro, como de praxe,

esta reservado as consideracdes finais.

1.2 Objetivos

1.2.10Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo ddentificar a releancia dos Fundos de
Investimentoem acbes para o0 mercado de capitais bresileiom énfaseno periodo

compreendido entre os anos de4.82009.

1.2.20bjetivos Especificos

1 Apresentar sintese da evolugcdo do mercado de isamtdistorico dos
Fundosde Investimentmo Brasil;

Caracterizar a industria dreindos de Investimentwm Brasil;

Situar o Brasil dentro da industria mundial de fundos.

Analisara evolugaoda industria déundos brasileirmo periodo péseal;

= =2 =4 =4

Avaliar a participacdo da categariFundos de Acdes na industria de

Fundos de Investimento no periodo{esal.
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1.3 Justificativa

O mercado de capitais brasileiro vem demonstrando nos ultimos anos grande
crescimento e importanci@ara o cenario econémico do paieste modo,tornase
fundamentak compreensao dos mecanismos de investimento nestadodds Fundos de
Investimentapresentarse comamportantesnstrumentos de acesso mercado de capitais
ao passo que permitem ao investidora reducéo de riscos anmtude de gestéao pfissional
da carteira de ativog ao mesmo tempo dos beneficios da economia de escala que os fundos
proporcionam, dada a diluicdo dos custos entre os varios cotistas.

Além disso, os Fundos de Investimemtovolvema administracdo dgrandes
volumesde ecurs@, 0 que representa uma contribuicdo para o mercado de capitais, po
ampliar o fluxo de negdcios.ddse sentido os Fundos de A¢des tém relacdo ainda mais direta
com o mercado de capitais, por negociarem ativos mobiliarios, negociados em bolsa de

valores.

A opcao pela categoria Fundos de Ac¢bes, como objeto deste estudo, se da em
virtude desua relacaalireta com o surgimento da industria Bendos de Investimentao
pais.Desde o surgimento, esta categoria sofreu diversas alteracdes, voltando a-skestaca
apos a estabilizacdo monetaria induzida pela introducéo do Plano Real em 1994. Assim, para
compreender a relagdo entre a industri&waedos de Investimen® o mercado de capitais €

fundamental examinar a trajetéria dos Fundos de Ac¢des.

O interessepor esta categoria de fundos justifs® em virtude do bom
desempenho que mercado de capitais vem apresentando nos Ultimos anos, que serve comc
impulso a popularizacdo e desenvolvimento dos fundos de ac¢des. Um cenario
macroecondmico estavel é favoraveliagestimento em ativos de renda variavel, assim, os

fundos de a¢bes tendem a destaeadentre as outras categorias da industria de fundos.
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1.4 Metodologia

Estapesquisaquanto ao objetiva classificalacomodescritivavisto que procura
estabeleaerelacdo entreas variaveis mencionadas no objetivo geral do estudosaber,
Fundos de Abese o mercado de capitalzrasileira As pesquisasgescritivasvisam descobrir
a existéncia de associa¢cfes entre variaveis, e algumas delas arepl@objetivo e
pretendemdeterminar a natureza da relacdo existente entreaadveis Neste caso, a
pesquisa descritiva aproxirsg da pesquisa explicativa pois identifica fatores que
contribuem para a ocorréncia dos fenéme(BH., 2007, p.42)

Quanto ao método dabordagem o estudoapresentara andlises quantitativas e
qualitativas ao passo qubuscard a identificacdo de associacdo entre as variaveis utilizando
métodosindutives, apresentando dados por meio de graficos, tabelas e relacbes matematicas
entre variaves.

Os dadosnecessarios: realizacdo desta pesquitaam coletados por meio de
acesso ao sistema de informacdes da ANEBDANBID), disponibilizado através de GD
ROM por esa instituicdo. Além disto, foranexecutadas diversas conssltaos sitios
eletbnicas de instituicbescomo CVM, Banco Central do BrasilANBID, ANDIMA, e
AMBIMA .

Para a realizacdo desta pesquisa foram efetuadas consultasonéss
bibliograficas como livros, dissertacdes, artigos revistas espediaadas, e pesquisa
documentalquando necesséario foram acessadas as instru¢cdes normativas, resolucdes e leis

gue tratam do assunto pertinente ao estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitaéso segmento do mercado financeiro oedui instituicdes
e instrunentospara anegocacao deditulos e valores mobiliariosjabilizando a capitalizacéo
das empresas groporcionado liquidez aos titulos emitidos por elagPINHEIRO, 2009)
Para a consolidacdo do mercado de capitais é necessaria a exi@geategpoupadores e
agentegleficitarios interesados em negociar tais titulsebiliarios. Os agentes poupadores,
com excesso de recursos, desejam aftica fim de auferir rendimentog por isso, se
dispbem a comprar titulos no mercado de acéeguanto os eficitarios necessitam de
reculsos para investimento produtivo e por isso emitem titulos de seu capital, as acdes, ou de
dividas emitidas, as debéntures.

No mercado de capitais, segundo Cavalcé&iiteo, Misumi e Rudge (2005) sao
negociados:

titulos repreentativos do capital de empresas (a¢Bes) ou de empréstimos
tomados, via mercado, por empresas (debéntures conversiveis em acdes,
bdnus de subscricdo ou commercial papers) que permitem a circulacdo para
custear o desenvolvimento econémico. Assim, uma esapnéo precisara

ficar restrita a sua geracédo de lucros (eventualmente insuficiente para suas
necessidades) ou novos aportes de seus acionistas (limitando ao patriménio
destes) para financiar seus planos de investimentos, podendo captar recursos
junto a n@os investidores.

Assaf Neto(1999) afirma que o mercado de capitais tem papel relevante no
processo de desenvolvimento econémico, em virtude de sua funcao de intermediador entre os
agentes deficitarios e agentes poupadores. A aproximacao entre estes agemiteo
aproveitamento dos recursos excedentes e promove 0 aumento da produtividade da economia.

Entre os fatores que tornam o mercado de capitais fundamental ao
desenvolvimento econdmicoinBeiro (2009) destacao aumento das alternativas de
financianmento para as empresas; a reducdo do custo global de financiamentos; a
diversificacaoe distribuicdo do risco entre os aplicadores e a democratizacdo do acesso ao

capital.
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2.1.1Espécies de Titulos e Valores Mobiliarios

Os titulos e valores mobiliarios, sewglo Lameira (2003), constituem o0s
instrumentos por meio daguas as sociedades andnimas de capital abef@oecem aos
investidores em contrapartida aos recursos que serdo incorporados a estrutura financeira da

empresa. Os principaiulos e valores muilirios sdo abordados nas se¢fes seguintes.

2.1.1.1Ac0es

As acdes sdo titulade renda variavehue representam a menor parte do capital
de uma empres&astro(1979) define acbes conmgendofit 2t ul os represent &
social que conferemidr ei t os de participa-«0 na socieda

O investimento em acdes confere ao investidor alguns direitbeneficios.

Pinheiro (2009) destaca direito a participacdo sobre os lucros da empresa, direito a
informacéo; direito de preferéncia na suliswide acdes em aumento de capithieito a
voto (nos caso de acdes ordinariadjreito a requerer a convocacao e o adiamento de
assembléias gerais.

Assaf Neto(1999) divide as vantagens outorgadas aos detentores de acdes em

quatro tipos, a saber:

a) Dividendos dizem respeito aos resultados da empresa, visto que ao fim do
exercicio social deve ser distribuido aos acionistas frac6es dos lucros gerados
pela empresa no period@s dividendos sdo distribuidos a partir do lucro
liquido do exercicio, quer dizeapds pagamento d®postos.

b) Bonificacdo referese a emissao e distribuicdo aos acionistas de novas acoes,
em quantidade proporcional ao cabigplicado. Essas emissfes de novas
acOes aconteceem funcdo do aumento de capital das empresas por meio de
incorporagéo de reservas.

c) Valorizagdo diz respeito ao beneficio advindo da elevagédo do vdéor
mercado da empresacensequentedas acdes representativas de seu capital.

A valorizacédo das acdes dependera das oscilagdes do preco de mercado do
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ativo, que é influenciado diretamente pela conjuntura do mercado e
desempenho economifmanceiro da empresa.

d) Direitos de subscricdoacionistas detém ainda direitos de subscricdo, quer
dizer, devem ser previamente consultados quando da decisdo de aumentos de

capital.

2.1.1.2Debéntures

As del&nturesconstituemativosrepresentativoda divida de uma empresa. Castro
(1979) define as deb°ntur es sooedades fandhimas,! o s
visando o financi ame n.tAemisie datelépturdsemla finblidaxleo o0 u
de captar recursos, de médio e longo prazo, destinados ao financiateeatividades
produtivas ou de investimento.

Pinheiro (2009) explica que os portadores déé&lgures sdo detentores de um
titulo de cédito contra acompanhia, de acordo com as condi¢Bes estabelecidas na ederitura
debénture. Entre os beneficios do detentor de uma dehé&dsatacese apreferéncia quanto
ao recebimento do capital aplicadd.garantia das debéntures emitidas pelas sociedades
anonima podem ser seusespectivos ativosou outras importanciasOs direitos e
remuneracdes oriundos da posse de uma debénture sdo juros, participacdo nos lucros
prémios de reembolsPASSAF NETO, 1999)

Quantoa possibilidade de conversibilidade ou ndo eneagas debéntures podem
ser classificadas emgonversiveis em acgesdo conversiveiou simples e debéntures
permutaveis.(PINHEIRO, 2009) Quando ocorre a conversdo, as debéntures passam a

apresentar as mesmas caracteristicas das acoes.

2.1.1.3Commeragal Papers

O commercialpaperé apresentado pors8af Netq1999)c o mo sendo uma

promissoria de curto prazo emitida por uma sociedade twaate recursos para financiar
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seu capi tRoituna@608)gmpliacaddefinicdo afirmando quemmecial papers
Ns «0 e miirstitu@s naginanceiras, sem garantia real, podendo ser garantido por
fian-a banc8ria, negoci 8vel em mercado secu

O objetivo daemissdo decommercial paper® a captacdo de recurspsara o
capital de giro das empresas, visto que o titulo é negociado no mercado, constéuindo
importante fonte de financiamento e alternativa ao sistema bancéario. As principais vantagens
da emissdo deommercial papersm relacdo aos empréstimos convenais referemse aos

custos financeiros reduzidos e a agilidade no procedimento. (ASSAF NETO, 1999)

2.1.2Classificacdo do Mercado de Capitais

Lameira(2003) descreve como modalidades operacionais do mercado de capitais
0 mercado a vista de agdes,rozelo futuro, mercado a termo e mercatdoopcdes.As
operacdes do mercado de capitais, de maneira geral, podem ser efetuadas a vista e a prazo. As
modalidades mercado futuro, mercado a termo e mercadopciies, apresentadas por
Lameira(2003)séo categéas de negociacdo a prazo.

As caacteristicas dasnodalidades operaciona@d mercado de capitaserao

abordadas nas sec¢fes seguintes.

2.12.1 Mercadm Vista

O mercadoa vista de acdes compreende as negociacdes envolvendo quantidades
de ac¢Oes parlgguidagcao imediata um preco determinado em pregéiaheiro (2009 p. 317)
define da seguinte forma:

O mercadoa vista € onde se realizam as operagdes de compra e venda de
acOes emitidas pelas empresas abertas e admitidas a negociagédo na Bovespa,
com prazo de liquidacdo fisica e financeira fixado nos regulamentos e
procedimentos operacionais da Camara de Liquidagéo.

Nas @eracoes realizadas no mercadeisda a liquidacao fisica das acbes se da

emdoisdias, enquanto a liquidagéo financemrreem tré dias. FORTUNA, 2008
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2.1.2.2 Mercado a Termo

O mercado a term@& uma modalidade de négo a prazo, quesnvolve as
operacdes de acdes com prazos diferiBimdheiro (2009) explica qu&ma operacao a termo
constitui compra ou a venda de uma determaaguantidade de acbes, a um preco
previamente estabelecido, para liquidacdo em prazo determgiadiizando a existéncia de
um contratentre os negociantes.

O preco a termo de acdo serd superior ao valor a vista da mesma, pois a ele sera
acrescido valoreferente aos juros da operacao. Os juros sao fixados no mercado, e acordo
com o prazo do contrato. (PINHEIRO, 2009)

Diferentemente das negocia¢cdes no mercadadsta, no mercado a termo €
necessario depdsito de garantia para efetuar operacfes a lEssa®.garantias podem ser
prestadas em duas modalidades, a satmvertura ou margem A cobertura, segundo
Pinheiro(2009) diz respeito a um depdsito de acdes feito juntorap@nhia Brasileira de
Liquidacdo e Custddia (CBLCgnquanto anargem é um depos$d de valor, com o intuito de
minimizar o risco da operacad0. valor da margem étculado de acordo com o precwista

e 0 preco a termo dos titulos envolvidos na operacéao.

2.12.3 Mercado dedpcoes

Enquanto no mercada vista o objeto da negociac@a acao, no mercado de
opcOes sdo negociados direitos sobre as afd€sp - » €S S « 0, assi m, di
comprar ou vender a outra, até determinada data, certa quantidade eebpetdes um ECo
preestabel ecia@@pd5)( PI NHEI RO,

A opcé pode ser de compra ou de venda, ou seja, 0 comprador de uma opcéo de
compra ted direito decompra sobre determinada agédo, em determinada data e em quantidade
estabelecida previamente. O mesmo ocorre ao detentor de uma opg¢éo de venda de uma acéo
quer deer, quando o investidor adquire op¢cdes de venda ele adumiverdadeo direito de
vender uma determinada quantidade de acfes em data predeterminada.
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Em contapartida aoglireitos adquiridoso comprador da opc¢éo, chamado de
titular, pagara um preca, prémio, ao largdor da opcao.FORTUNA, 2008 O pr ° mi o
resultado das forcas de oferta e procura e varia de acordo com a variacdo do agggmda
mer c ado FORMNA, 2083129 (

2.12.4 Mercado Futuro

O mercado futuro referee as negoacOes de acdes com datas de liquidacéo

futura. Rnheiro (2009 p. 346 define como mercado futuro aquele que

(...) compreendea compra e venda de agbes a um preco acordado entre as
partes, para 0 vencimento em data especifica previamente definida e
autoizada. O mercado futuro representa um aperfeicoamento do mercado a
termo, permitindo ambos os participantes de uma transacdo reverter sua
posi¢do, antes da data de vencimento.

Fortuna(2008)trata 0 mercado futuro como um aperfeicoamento do mercado a
termg uma vez que permitaos envolvidos a reversdo da operacdo antes da data do
vencimento. O preco do contrato futuro ndo € fixo, e oscila diariamente, por influéncia das

negociagdes ocorridas no mercado.
2.12 Participantes do Mercado @apitais

Pinheiro (2009) classifica os participantes do mercado de capitais em dois ,gaupos
saber: aqueles que normatizam e aqueles que operacionahlbammercado de capitais
brasileiro, fazem parte do grupo que normatiza a Comisséo de Valores Mobiliarios e a Bolsa
de ValoresNo segundo grupo, o autor elenca:

1 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios

1 Investidores Pessoas Fisicas

1 Investidores Pessoas Juridicas-im@titucionalizados
1 Investidores institucionais

1

AgentesAutonomos de Investimento
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i Socieddes Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios
1 Bancos Mdltiplos e de Investimento

1 Companhias de Capital Aberto

2.1.2.10s Investidores

Os investidores do mercado de capitais podem ser classificados em individuais e
institucionais. Os investides individuaistambém chamados de particulass) aqules que
participam diretamente od mercado de capitais, negociando titulesy nome proprio
(individualmente) Os investidores institucionais sdo as pessoas juridicas que movimentam
recursos represantdo uma inguicdo. (PINHEIRO, 2009

2.12.1 Investidores Institucionais

Os investidores institucionaigeralmentg sdo responsaveis pela movimentacao
de grandes volumes de recursos no mercado financeiro e assim sao consdetiagumtes
importantes do mercado de capitais.

Fazem parte do grupo dos investidores institucionais as sociedades seguradoras,
entidades de previdéncia privagdaociedades de capitalizag@&tbesde investimento em
acdespsfundos externos de investimentogfundosmutuos de investimento.

Os fundos muatuos de investimento, também denominaBosdos de
Investimentgp € uma categoria ampla que incluemdentre outrasa classe fundo de
investimento em ac¢Bes queonsituem o objeto deste estudds caracteristicase
classficacdg bem como outros aspectos conceituai®s Fundos de Investimentseréo
abordadas na segunpartedesta revisao teorica.
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2.2 Fundosde Investimento

Os Fundos de Investimentaconsiderados investidores institucionaisyinem
capital de divesos investidorego intuito de operar no mercado de capitRistheiro(2009
defineos como entidades financeiras que concentram cami@imumeros individuos para
aplicagdaem carteiras diversificadas de titulos e valores néolub.

Assim:

Fundos @ investimentosédo entidades juridicas independentes que captam
dinheiro de investidores mediante emisséo de cotas e utilizam esse capital na
aquisicdode ativos financeiros. Como conseqiiéncia, seus participantes sao
os proprietariosliretos do fundo, e diretamente também possuem os ativos
que o fundo adquiri(SHARPE et alapudODA, 2000).

A Comissdo de Valores Mobilidrios, a quem cabe a fisc@lzapsFundos de
Investimentg apresenta este instrumento de investimento dam@ comunhao de recursos,
constitu2da sob a forma de condom2ni o, de st
INSTRUCAO 409/2004, Art. 2°)

OsFundos de Investimento

sdo constituidossob a forma de condominio abertoepresentana reunido

de recursos de poupanca, destinaaeplicacdo em carteira diversificada de
titulos e valoresnobiliais, com o objetivo de propiciar a seus condéminos
valorizacdo de cotas a um custo global mais baixo, ao mesmo tempo em que
tais recursos se constituem em fonte de recursos para investemenspital
permanente para as empresMEILAGI FILHO, 1995, p. 33)

Cavalcante eRudge (1998) alertamque os fundos sdo instrumentos de
investimento coletivo, e assim usufruemadaveniéncia da aplicacdo em condi¢des técnicas
mais favoraveis do que asi@seriam possiveis para cada um de seus participantes se esses
operassem por confar - pri a no me rGsduddps agemneenmoneide oma
coletividade, substituindo grandeumero de investidores, e oferecendo as vantagens
decorrentes desta concentr « (CAVALCANTE E RUDGE,1998)

Alves Junior(2003, p. 1B) diz que

os Fundos de Investimentagrupam, em regime de condominio, diversos
investidores que visam extrair economias da agregacdo de capitais para fazer
aplicaces financeiras. Os cotistaskimdos de Investiment@m tese, séo
poupadores que nao se satisfazem com aplicacBes financeiras em depdsitos.
S&o orientados por uma perspectiva de aplicacdo de suas poupancas em
carteiras, mas nao créem em sua capacidade de adriesséficientemente.

Por isso, optam pelo servico de administracdo profissionaFdodos de
Investimento
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Ao se tornarcotisa de um fundo, o investidor estddiretamente adquirindo
ativos que compdem o portfolio do fundo. Os fundos apresentam algumas vantagens em
relacdoaos investidores individuaigortuna(2008 destacadentre os principais beneficios
dos Fundos de Investimenta gestédo profissional dos recursagjiversificacdo dos ativos,
baixo custo e liquidez.

Os recursos aplicados pelos investidores nos fupddem ser investidos em
valores mobiliarios diversos, como titulos de renda fixa, titulos de renda variavel,
commoditis, e mercado de indiceQuantoa composi¢cdo da carteira, @dassificacdo dos

fundos defineguais espécies de ativos podeompor a cariea de investimentos do mesmo.

2.2.1 Espécies déundosde Investimento

2.2.1.1 Abertos e Fechados

Os Fundos de Investimergalo ponto de vistauyidico, explica Bheiro (2009,

podem ser classificados corabertos ou fechados.

O fundo pode seramstituido sob a forma de condominio aberto, em que os
cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado,
em gue as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do
fundo.(CVM, INSTRUCAO 409/2004, Art. 5)

Denomhase fundo abertoaquele que emite cotas ilimitadamentedraite
investidores em gergem prazo indeterminad®né&opossuilimite de capital Os investidores
gue aplicam em fundos abertos podem resgatar parte ou totaleladel capital a qualquer
momaento, junto ao administrador.

Os fundos fechados s&@onstituidoscom um numero limitadde cotase nestes
fundos as cotas ndo séo resgeis, sendo, portanto, negociadam bolsa ou mercado de

balcdo organizado, a semelhanc¢a do que acontece com as acoes.
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2.2.1.2Renda Fixa e Renda Variavel

No que diz respeito aos ativos financeiros em que investsnfrundos de
Investiments podem ser de renda fixa ou variavel. Os fundos de renda fixa tém seu
patriménio aplicadomajoritariamenteem ativos financears com taxa de retorno fixa,
podendgoem parcela menor, aplicar em ativos de renda varid&@@RTUNA, 2008

Segundo Fortuna (2008) os fundos de renda varidvel sdo aqueles que a
composicdo €, em maior parte, de ativos com taxa de retorno variavel, com@pplo, as
acOes e outros titulos mobiliaridds fundos de renda variavel podem ser de duas espécies:

1 FITVM- Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobiligrios
1 FAC de FITVMi Fundo de Aplicacdo em Cotas de Fundos e Titulos e
Valores Mobiliarios.

Além desta perspectiva, ha outras formas de classificacdoFdodos de
Investimento no tocante aos ativos financeiros que participam da composicdo de suas
respectivas carteiras. Neste ambitodhasclassificagcdes importantes a serem destacadas: a
classficacdo da CVM, e a Ctsificacdoda ANBID. As caracteristicas destas classificacfes

serdo apresentadas nas secées seguintes.

2.2.2 Classificacédo dos Fundos awéstimento

2.22.1 A Classificagdo da CVM

A Comisséo de Valores Mobiliariosps terms da Instru¢a@l09/2004 deacordo
com os ativos que compdem sua cartalassifica oFundos de Investimentm fundos de
Curto Prazo; Referenciados; dedRenda kxa; de Acdes; Cambial; de Divida externa e
Multimercado.

Os Fundos deCurto Prazo, £gundoFortuna(2008), devem aplicar seus recursos
exclusivamente em titulos publicos federais prefixadosndexados a taxa SELIC ou a outra

taxa de juros; ou em titulos indexados a indices de pregwsprazo maximo de vencimento



29

de até 375 diasAos Fundosde Curto Razq é permitida a realizacdo de operac@esn
derivativos desde queejapara a protecao da carteira de ativos do fundo.

Os Fundos Bferenciados, diFortuna(2008) tem sua rentabilidade comparada a
um indcador de desempenho, ou sejm berchmark No caso dos lhdos Referenciados, a
denominacédo do fundo indicardbenchmarla ser perseguido.

Fortuna (2008) explicg que os Fundos deRendaFixa, de A¢bes eCambial
caracterizansede acordo cono fator de risco assocla a sua carteira. No cados Fundos
de Renda #Xa, o fator derisco associado a sua carteéaa variacdoda taxa de juros
doméstica EIRIZIK; et al, 2008). Assim, og-undos deRendaFixa devem possuir, no
minimo, 80% da carteira, diretamente ou sintetizados via derivativasgj\ara de renda fixa.

No caso dos Fundosa@biaiso principalfator derisco associado a sua cartedra
a taxa de cambio. OsurdosCambiais, alertd-ortuna(2008) devem possuir 80% de sua
carteira, investidos em ativos vinculados a taxa de cambio.

O fator de riscoassociad@mosFundos deAc¢bes é a varid@p do preco das acoes
negociadasem bolsa de valores(EIRIZIK; et al, 2008) Os fundos enquadrados nesta

categoriadescreve Fortun@008 p.479

devem possuib7% de sua carteiram acgdesunits (recibos de a¢desponus

ou recibos de subscricdo de acgdes, certificados de depdsitos de agdes, cotas
de fundos de ac¢bes e cotas de fundos de indice de aco&sa@Dniveis Il

e lll, desde que tais titulos sejam admitidos a negociagdnercado a vista
debolsa de valores ou entidade do mercado de balc&o organizado.

Fortuna (2008 explica que o patriménioiquido dosFundos de Abes que
exceder 67% podera ser aplicado em outros ativos financeiros, desde que, respeitados os
limites por emissor de titulos @nsiderados os limites de concentracdo por modalidade de
ativo financeiro estabelecidpglaCVM por meio das Instrucoes 4092004e 4502007

Aos fundos deDivida Externaé obrigatério o investimento de, no minimo, 80%
da carteira em ativoepresentivos da dividaextena de responsabilidade da Unido, sendo
possivel a aplicacdo de até 20% do patriménio ligd@fundo em outros titulos de crédito
transacionados no mercado internacional. (FORTUNA, 2008)

Os Fundos de Investimentolassificados sob aategoria Multimercado tém
politica de investimentos associados a distintos fatores de risco, e sem a obrigatoriedade de
concentra-«o0o em Aqual quer fator em especi al
ativos previstas na classificagdo damdosde Investimenta (FORTUNA, 2008, p. 481)

Além dos fundos ora apresentados, h&wsdos paranvestidoreQualificados,

em que os investidores por conhecerem amplamente o mercado assumem maiores niveis de
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risco. EIRIZIK; et al, 2008) As instituicbes fianceirs, as companhias seguradoras,
sociedadesle capitalizacacg as entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar,
s&o apontadas como investidores qualifica@®gM, INSTRUCAO 409/2004, Art. 94)

2.2.2.3 A Classificacaala ANBID

Em confomidade com as normas da CVM, a ANBiDnstituicdo responséavel
pela auteregulacdo dos fundos elaborou a classificacdalestes instrumentos de
investimentosde acordo com a composicao da carteira e riscos a que estatoexp

A classificacdo dos fundopela ANBID surge com o objetivo de comparar
diferentes fundos pertencentes a uma mesma categoria. Assim, a classificacdo € um
instrumento que permite ao investidor optar por uma alternativa de investirgaatse
adapte ao seu perfil de ris@ravés daralise do prospecto de cada funtendoem vistaos
objetivose composicaalas carteirag considerando aindss valoreslas respectivas taxas de
administracdo(FORTUNA, 2008, p.508)

A classificacdo da ANBID estrutusse enmseteeixosprincipais a sher.

1 Fundos de Investimento;

1 Fundos de Previdéncia
1 FundosOff-Shore
1 Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
1 Fundos de Investimento Imobiliario
f  Fundos de indice
)l

Fundos de Participacd@Brivate Equity
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Figural: Classiftacao dos Fundos seguralANBID - Fonte: ANBID, 2009

A ANBID, por meio da Bliberagcdo N°. 39apresenta que os Fundos de
Investimento s&do os fundos regulamentados pela INSTRUCAO CVM 409/08i%0 dos
Fundos derlvestmento encontrge divdido em setecategorias, conforme exposto na figura
12 As categorias inclusas no eixo Fundos mestimento sdo: Curto Prazo, Referenciados,
Renda Fixa, Multimercados, Investimento no Exterior, A¢cOes e Can{aidBID, 2009)
Dentro de cada categoria, os fundos fosmgmentadoainda,de acordo com o ativo em que
investem e aos riscos qaeexpdem. Assim cada categoria enconisa dividida emntipos de

Fundos de Investimentoonforme veremos nas proximas segoes.

2.2.2.3.1Fundos de Curto Prazo

Os Fundos da catega Curto Prazodiferenciamse em dois tipos: Fundos de
Curto Prazo e Fundos de Curto Prazo Aplicacdo Automatica.

O tipo Curto Prazo referge aqueles fundos que

buscam retorno através de investimentos em titulos indexados a CDI/Selic ou
em papéis prefados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic;
de emisséo do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo maximo a
decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira de, no maximo, 60 dias. E
permitida, também, a realizacdo de Operacfes Congsadas, desde que:
sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em titulos do TN ou do BACEN e

2 A Classificacdo da ANBID, apresentada na Deliberacdo N° 39 desimi¢dst, pode ser vista

completa nos anexos desta monografia.
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com contraparte classificada como baixo risco de crédito. No caso especifico
da contraparte ser o BACEN é permitida a operacdo prefixada com prazo
maximo de 7 dias,desde que corresponda a periodos de feriados
prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada a CDI/$&NBID,
2009,[n.d])

O tipo Curto Prazd\plicacdo Automaticaeferese aqueles fundos que

buscam retorno através de investimentos em titulos indesa@Bd/Selic ou

em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic;
de emisséo do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo maximo a
decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira de, no maximo, 60 dias. E
permitida, também, aealizacdo de Operacdes Compromissadas, desde que:
sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em titulos do TN ou do BACEN e
com contraparte classificada como baixo risco de crédito. No caso especifico
da contraparte ser o BACEN é permitida a operacdo preficath prazo
méximo de 7 dias, desde que corresponda a periodos de feriados
prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada a CDI/Selic. Adicionalmente
estes fundos mantém obrigatoriamente aplicacdo e resgate automaticos de
forma a remunerar saldo remaneseerem conta corrente(ANBID,
2009,[n.d])

2.2.2.3.2Fundos Referenciados

A categoria Fundos Referenciagdwoscebe esta denominacdo por conta de sua
principal caracteristicaa existéncia de vinculo entre a rentabilidade e um referencial

predeterminaddHa nesta ategoria, dois tipos de fundos:

Referenciados DIFundos que objetivam investir, no mininfeundos que
objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em titulos ou
operacdes que busquem acompanhar as variagées do CDI ou SELi@op esta
também sujeitos as oscilagdes decorrentes do agio/desagio dos titulos em
relacdo a estes pardmetros de referéncia. O montante ndo aplicado em
operacdes que busquem acompanhar as variacdes destes parametros de
referéncia, devem ser aplicados somenteoperacdes permitidas para os
Fundos Curto Prazo. Estes fundos seguem as disposi¢cées do artigo 94 da
Instrucdo CVM 409.

Referenciados OutrosFundos que objetivam investir, no minimo, 95% do
valor de sua carteira em titulos ou operagbes que busquem acampanh
variacdes de um parametro de referéncia diferente daqueles definidos no item
2.1 acima, estando também sujeitos as oscilagdes decorrentes do agio/desagio
dos titulos em relacdo ao seu parametro de referéncia. O montante néo
aplicado em operacbes ghesquem acompanhar as variagdes do parametro
de referéncia, devem ser aplicados somente em operacdes permitidas para 0os
Fundos Curto Prazo. Estes fundos seguem as disposi¢cdes do artigo 94 da
Instrucdo CVM 409Nesta categoria ndo sdo permitidos cqratiméros de
referéncia moedas estrangeimmsmercado acionarigANBID, 2009,[n.d])
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2.2.2.3.3Fundos de Renda Fixa

Esta categoria deundos de Investimentdmite dois tipos de fundos, os Fundos
de Renda Fixa, e daundos de Renda Fixdédio e Alto Risco.

Os Fundos do tipo Renda Fixa

buscam retorno por meio de investimentos em atilesenda fixa(sendo
aceito titulos sintetizados através do uso de derivativos), admge:do
estratégias que impliquem em risco de jutosnercado doméstiamrisco de
indice de preco. Exclueise estratégias que impliquem em risco de moeda
estrangeira ou de renda variavel. Devem manter, no minimo, 80% de sua
carteira em titulos publicos federais owas$ com baixo risco de crédito.
(ANBID, 2009, [n.d])

Os Fundos do tipo Rda Fixa Médio e Alto Risco

buscam retorno por meio de investimentos em atidoesenda fixa, podendo
manter mais de 20% da sua carteira em titdiesmédio e alto risco de
crédito (sendo aceito titulos sintetizados através do wuso de
derivativos),incluindese estratégias que impliguem em risco de juos
mercado doméstice risco de indice de prego. Exclusm estratégias que
impliquem em risco de moeda estrangeira ou de renda var{&MBID,
2009, [n.d])

2.2.2.3.4 Fundos Multimercados

A categoria de Fundos Multimercadosclui aquelesFundos de Investimento
que investem em daes diversas de ativakesdeativos de renda v#&vel até ativos de renda
fixa, sem intervalos predeterminados para alocacao de distascategoria € uma das
mais amplas abrangendo os tipos: Multimercados Macro; Multimercados Trading
Multimercados Multiestratégiaviultimercados Multigestor; Multimercados Juros e Moedas;
Multimercados Estratégia Especificapng and Short - Neutrg e Long and Short -
Direcional
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2.22.3.5Fundos de Investimento no Exterior

Esta categoria refei®e aos fundos que fitém como objetivo investir
preponderantemente em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da
Unidoo (ANBID, 2009)

2.2.2.3.6Fundos Cambiais

Os Fumlos Cambiais, segundo ANBID, sdo aqueles que aplicam sua cartgira em
pelo menos80% de ativos elacionados a moeda estrangeira. A moeda estrangeira pode ser
de dois tiposDélar ou Euroi O mont ante n«o aplicado em a
indiretanente ao dolar deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré
ou posfixadas a CDI/ SELIE . ANBID, 2009, [n.d])

2.2.2.3.7 Fundos de Acbes

A categoria Fundo de Ac¢Bes compbOe o objeto deste estudonfGrme
classificacdo da ANBIDos Fundos de Acdesstdoobrigados a investir, no minimo, 67% da
carteira em ac¢des a vista, bdnus ou recibos de subscricdo, certificados de depdésito de acoes,
cotas de fundos de ac¢Oesmy cotas dos fundos de indice de actms,ainda Brazilian
DepositaryReceipts B D R élassificados como nivel Il e 1ll, desde que sejam negociaveis em
bolsa de valores. Assim, a categoria caractexgzpor investir majoritariamente em ativos de
renda variavel.

Séo tipos de Fundos de Agdes:
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1 Fundos de Acdes IBOVESPhkdexado Estetipo de fundo tem como
objetivo de investimentcacompanhar o comportamento do Ibovespa
ndo admite alavancagém

1 Fundos de Acdes IBOVESPA Ativo: Este tipo de fundo tem como
objetivo superar o desempenho do IBOVESPA, e para isso admite
alavartagem

1 Fundos de Ac¢des IBrX Indexado: Este tipo de fundo tem como objetivo de
investimento acompanhar o comportamento dos indices IBIRrau50.

1 Fundos de Acdes IBrX Ativo: Este tipo de fundo tem como objetivo
superar o desempenho dos indices IBiXBrX 50.

1 Fundos de Acgbes Setoriai€Estes fundostém a suapolitica de
investimento voltada a um mesmo setor da economiaseja, aplicam
seus recursos em acdes de empresas pertencentes a um mesmo setor
econdmico. Entre os Fundos de Acbes Setogac®ntranse osSetoriais
Telecomunicagdes, Setoriais Energia, Setoriais Livre, Setoriais
Privatizacao.

f Fundos de AcBe$Small Caps E caracteristicas deste tipo de fundo o
investimento, de no minimo, 90% da carteira de ativos em ac¢les de
empresas que nao estejam inclgiéatre as 25 maiores participaces do
IBrX, o que significa investimento em empresaom baixa e média
capitalizacdo de mercado.

1 Fundos de Ac¢des Dividendos: Este tgmfundo de acdes invesemente
em acbes de empresas que apresentgstorico de dividend yield
consistente

1 Fundos de Acdes Sustentabilidade/Governa@gaFundos do tipo Acdes
Sustentabilidade/Governancavestem somente em acdes de empresas
com bons indices de governancga coorporativa, ou que, se destacam em

responsabilidade empresana longo prazo.

% O termo #avancagem refersed obtencdo de recursos junto a terceiros para realizacéo de operacdes.
Na prética, quanto o fundo atua alavancando ele esta investimento mais do que realssentenpcseu

patriménio.
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1 Fundo de Acdes LivieOs Fundos de Acdes Livre incluem os fundos
abertos que investem em acbes, e que ndo tém obrigatoriedade de
intervalo predeterminado para aplicacoes.

1 Fundos Fechado de Acdes: Caracterizanpor constituiremondominos
fechados de investimento.

(ANBID, 2009)

2.2.3 Estrutura da Industria de Fundos

2.2.3.1 Administrador de Fundos

O administradog a instituicdoresponsavel pelos servicos referentes a
constituicdo do fundo, bem como ao seu funcionamento reuteracdo.De acordo com
Eirizik; et al.(2008)é permitido a@dministrador d&undos de Investimentcontratacdo de
terceiros, desde qudevidamente habilitados e autorizados, para a execucao de alguns dos
servicos a ele atribuidos.

Entre os servigopassivos de terceirizacacCVM destaca

| T a gestdo da carteira do fundo;

Il i a consultoria de investimentos;

lll T as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e
valores mobiliarios;

IV T a distribuicdo de cotas;

V1 a escituracdo da emissdo e resgate de cotas;

VI T custddia de titulos e valores mobilidrios e demais ativos financeiros; e
VIl i classificacdo de risco por agéncia especializada constituida rib Pais.

(CVM, INSTRUCAO 409/2004, Art. 56)

As demais atividades adionadas ao fundo devem ser prestadas exclusivamente
pelo administrador. Entre as atribuicbes exclusivas do administraaoigeral atividades
gerenciais e operacionas,CVM (INSTRUCAO 409/2004, Art. 65)lestacaa manutegio

* Inciso VIl com redagdo dada pela Instrugdo CVM n° 411, de 26 de novembro de 2004,
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dosregistres de cotistaspareceres dos auditoresegjistros contibeis referentes as operacdes
e ao patrimonio do fund@laboracao e prestacdo de informagbes) comoa divulgagéao de
pareceres contdbeis e de auditores; fse@alizatdo s servicos prestados por terceiros
contratados pelo funddAlém destas atribuicbes, constitui responsabilidadedioinistrador

a contratacdo obrigatéride auditor independente e devidamente registrado na CVM para a
inspecao dos relatérios contabeis dos fung@gM, INSTRUCAO 409/2004)

2.2.32 Gestor de Fundos

A gestao do fundo estd relacionadsinegociacfes de ativos financeiros que
compdem o patrimonio do fundo.

Gestéo da carteira do fundo é a gestéo profissional, conforme estabelecido no
seu regulamento, dos titulos e valores molidigrdela integrantes,
desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como
administradora de carteira de valores mobiliarios pela CVM, tendo o gestor
poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os referidos
titulos e valores mobiliar& (CVM, INSTRUCAO 409/2004, Art. 56)

Ao gestorcabemas deciges, incluindo as negociagcdes e operacionalizacéo, de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, ou quaisquer @tivos que integrema
carteira do fundo(ANBID, 2006) As decisdeslo gestor,entretanto, deverdo seguir a politica
de investimento e ao objetivo do funddevidamente identificados no regulamento e
prospecto do mesmo.

A politica de investimento do fundo, expressa no regulamento, indica dentre
outros as faixas de alocacéo atesos, limites de concentracéo, e critérios para selecdo de
ativos.(ANBID, 2006)

2.2.3.3Distribuidor de Fundos

O distribuidor é a instituicdo intermediaria incumbida da responsabilidade
distribuicdo das cotas de um determinado fundo de investo. A atividade deistribui¢cao

de cotas dé-undos de Investimenjmodera ser exercida somente por membro do sistema de
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distribuicdo de valores mobiliariogEIRIZIK; et al, 2008) Fazem parte do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios os agentgados alLei n.6.385 del976, entre outros, 0s
agentes autdnomos de investimeniasesociedades que exercam atividades de mediacdo na
negociacao de valores mobiliarios, em bolsas de valores ou no mercado de balcao

Entreas atribuicbes do distribued estdoo cadastro e identificagédo investidor,
fornecimento doprospecto, regulamentos e termos de adesdao, bem como a prestacao de

informacdes e esclarecimentos pertinentes a adesao ao fundo.

2.2.3.4Custodiante

Custodia, de acordo coparagrafo Gito do artigo 24dalei n. 6385 de 1976
referese ao servico de degio de valores mobiliarios s@bguarda de instituicdo depositaria.
A custddia de titulos e valores mobiliarios somente podera ser exeraidaspicdes
financeiras e entidades denspensacao e liquidacd&IRIZIK; et al, 2008)

Em sintese, a entidade custodiante é responsavel pela liquidacdo financeira das
operacdes do fundo, guarda dos ativos e administracdo de prowemasdividendos, juros

sobre o capital proprio e bonificaad

2.2.4 Aspectos Operacionais dos Fundos de Investimento

2.24.1 Patrimonio Liquido e Cotas

O montante aplicado pelos investidores compde o patrimoénio do fundo, que sera
empregado na aquisicdo de ativos financewssindoa valorizagédo dos rersos aplicados.
O patrim6nio liquido do fundgyor sua vez, constittse do somatério do saldo disponivel
com o valor da carteira e valores a receber, apos deducdo das exigibiliBQRSUNA,
2008
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O patrimonio liquido de um fundo de investimento édide em fracdes ideais
denominadas cotas, e por isso os investidores sdo chamados de cotistas. O valor das cotas ¢
apurado diariamentea partir da divisdo do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas,

e variade acordo cona oscilacdo dos precosglativos que integram a carteira do fundo, ou
seja, de acordo comvalorizagédo do patrimonio liquido.

A cotaconfere iguais direitos ebrigacbes aos cotistaSs direitos conferidos ao
cotista podem ser de ordem, quando referentes a participacassembléias de cotista, e
direitos patrimoniaisquandoreferentesao direito de resgate de valores e participacdo de

lucros auferidos pelo fundo, nos limites de suas c@#RIZIK et al, 2008)

2.2.42 Remuneracao dosdministradores

A remuneracaoak administradores deundos de Investimense dgpor meio da
taxa de administracd@ em casos especiais taémb pelataxa deperformance A taxa de
administraéo incide percentualmente sebro patriménio liquido do fundo sendo
provisionada diariamente.

A taxa de performance quando existir, estard expressamente indicada no
regulamento do clube. Esta taxa € atrelada ampta de resultados a serem atingidos pelo
fundo. Caso, a meta previamente definida seja atingida e/ou superada, de acordo com norma
vigente no regulamento, € cobrada a taxpat®drmance

Para a cobranca de taxa gerformance, ou desempenhobservarrse os

seguintes critérios:

| ¥ vinculagdo a um parametro de referéncia compativel com a politica de
investimento do fundo e com os titslque efetivamente a componham;

II'i vedacdo da vinculagdo da taxa de performance a percentuais inferiores a
100% do parametro de referéncia;

Il 7 cobranga por periodo, no minimo, semestral; e

IV 7 cobranca apds a deducdo de todas as despesas, indasiaga de
administrac&o. (CVM, INSTRUCAO 409/2004, Art. 62)

Além das taxas de administracdale performance é facultativo aos fundos a

cobranca de taxas de ingresso e saida.
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2.2.43 Regulamento e Prospecto

O prospectp segundoEirizik et al. (2008), ¢ o documento queonsolida os
objetivos da criagdo do fundo, e apresenta informagdes relevantes ao investigoe diz
respeito a politica de investimentos e riscos.

Dentre as informacdes apresentadas no pcosmie um fundo de invesento,
destacanse a politica de investimento e faixas de alocacdo de ativos, bem, @@mo
discriminagéo do processo drdlise e selecao dos mesmegspecificacdo de taxas a serem
cobradas; a relacédo das prestadoras de servigos do fundo; as coratigdesgate de cotas; a
politica de divulgacdo de informacdegolitica relativa ao exercicio de direito de voto em
assembléias geraigzORTUNA, 2008

O regulamentpde acordo com a CVMNSTRUCAO 409/2004, Art. 41devera
conter informacdes condizentas funcionamento do fundo. Entre estas informacfes mclui
se: qualificacdo do administrador do fundo; qualificacdo do custodiante; especificacdo se o
fundo é aberto ou fechado; valor da taxa de administracdo e percentual para alocacao de

ativos.
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3 EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS E
SURGIMENTO DOS FUNDOS NO BRASIL

Apesar de ja exis#m corretores e Bolsa de Valores no Brasil desde o século
XIX, s6 a partirda década dd 960, por mio das reformas institucionais do sistema
financeirq € queo mercadode capitaiscomeca a auferir importancia na economia do pais.
(ANDREZO E LIMA, 2002) Além da reforma institucional do sistema financeiro, a
promulgacdo de uma série de Jaem vistas a normatizacdo do setimi fundamentala
organizacao e fortalecimento® mercado de capitais brasileiro.

Dentre outras iniciativas para fortalecimento do mercado de capitaisafo
adotada medidas de apoio a industria Bendos de Investimenteisando acanalizgéo de
recursos de poupanca para o financiamento empresadgiopularizacdo do investimento

em valores mobiliarios.

A indUstria deFundos de Investimentdal como concebida, fazia parte de

um amplo programa de reformas institucionais do sistema financeiro, que
visava, através do fortalecimento do mercado qéaia, o desenvolvimento

de instrumentos voltados para o financiamento de médio e longo prazo das
empresas. (ALVES JUNIOR, 2003 p.08)

O presente capitulapresentao desenvolvimento do mercado de capitais
Brasil, a fim de compreender o contexto em gaggeno paisa inddstria deFundos de
InvestimentoN&o obstanteo primeiro fundo de investimento ter surgido no Brasil na década
de 1950, somente apdés r@$ormas do sistema financeiro e do mercado de capitais, € que a
industria de fundos comeca a des#ver-se com maior intensidade no pais.

Para tantonas proximas secfes serdlbordadas as caracteristicas do primeiro
fundo de investimento brasileiro, e discutidos os principgie@os da reforma do sistema
financeiro nacionalbem como os incentives governamentaipara o fortalecimento do
mercado de capitaisqueexercerammpacto direto sobre desenvolvimentalos Fundos de
Investimentono Brasil. Além disto, o capitulo apresenta uma perspectiva historica da

evolugdo dos fundos de investimento désadas seguintéseforma.
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3.1 Crescinco:o primeiro fundo de investimento brasileiro

A histéria dosFundos de Investimentw Brasilteminicio em 1957 cono fundo
de a¢bes Creinco. OFundoCrescincdoi criado por iniciativa ddBEC, Internacianal Basic
Economic Corporationfundada pelos irmaos Rockfeller, em 195206TA 2007)O Fundo
Crescinco investia basicamente em acfes e debéntupesdie, apresentar até 20% do
patrimoénio investido em acdes de companhias estrangeiras, comdigids o Brasil.
(GRADILONE, 2007

O surgimento dog~undos de Investimenteelacionase diretamente a euforia
desenvolvimentista presente no pais com o inicio do governo de Jucelino Kubitschek. O
Crescinco era visto como importante fonte de financiamento enrestto para a captacdo de
recursos privados para a usdrializacdo nacional. (ARRAESLIVEIRA, 2007)

O Fundo Crescinco, como era chamado, nasceu porque seus administradores
enxergaram no Brasil oportunidades semelhantes aquelas que
administradores holaedes, ingleses e franceses viram no fim do século
XIX: grandes projetos que necessitavam de financiamento. O Crescinco era
um fundo de a¢bBes e um instrumento valioso naquele momento para captar
recursos privados para a industrializacao nacional.

(ARRAES;OLIVEIRA, 2007, p. 99)

Apesar de o0 momento econdémico do pais propiciar 0 aparecimento do mercado
financeiro, impulsionado por grande expansdo da industria, a auséncia de ambiente
instituciona) através de leis e organizacfemgie regulassem o sistema ficaimo foram
empecilhos ao desenvolvimento do mercado de capitais e continuidade do crescimento dos
Fundos de Investimentgue comecavam a surgir no pais. Este cenario foi o propulsor das
reformas institucionais da década de 196@$TA 2007)

Apos o Cresinco, outros fundos surgiram, entre eles o DELTEC e o Valtesds,
somente apés a reforma do sistema financeiro nacional e dos incentivos fiscais instituidos
através do DL 157 é que Bsndos de Investimentmmecam a ganhar destaque na economia

e no merado de capitais brasileiro.
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3.2 A Reforma do SistemaFinanceiro Nacional

O sistema financeiro nacional comeca a estrusgaros moldes atuais, a partir de
1964 com as reformas institucionamsalizadas concomitantemente a politica de estabilizacao
do Plano de Ac¢éo Estratégica do Governo (PAE&) reformas institucionais promovidas no
periodo de 1964966 faziam parte de um plano de acdo do governobmseava reverter a
situacao desstagflacdae superara crise econdmica enfrentada pphis. No que diz respeito
areforma do sistema financeiro brasileiro, um dos objetivos principais era o fortalecimento do
mercado de capitais.

O sistema financeiro brasileiro, antes da execucao da refermmaomposto por
quatro tipos de instituicbes: bancos corascprivados e financeiros, caixas econdmicas
federais e estaduais e bancos publicos. Aos bancos comerciais era designad@aatuac
provisdo de capital de giro para empresasgjuanto as caixas econémicas atuavam no crédito
imobiliario. Os bancos pultios tendo como principais representantes o Banco do Brasil e o
BNDE, eram os Unicos que intermediavam a prazos mais longos. (HERMANN, 2005)

Configurava dentre os principais objetivos da reforma do sistema fingnaeiro
institucionalizacdo de canais dednhciamento, especialmente de longo prazo, para o setor
privadoe consequente fortalecimento do mercado de capitaspectativa com a reforma
era de criar condigOes para mobilizar um fluxo de recursos de poupangecppitalizacao
empresarial. (MACRINI, 2008) Para o desenvolvimento dos mecanisrpospulsores da
capitalizacdo industrial era necesaariinstitucionalizago do sistema financeiro e estilo a
formacao de poupanca através do mercado de capitais.

Por meio da reformabuscavase dotar o sistema financeiro brasileiro de
mecanismogapazes de sustentamprocesso de industrializacdo ja em curso, de forma néo
inflacionéaria. Durante Plano de Metas havia ficado nitida a precariedade do sistema de
financiamento brasileirdO vultoso plano de &elino Kubtschek, que visava investimentos
nas areas de infraestrutura e manufatureiro, teve como principal fonte de financiamento
emissao de moeda, incentivos fiscais ou parafiscais e o capital externo. A emissédo de moeda,
desvinculada de recursos salforma de poupanca financeira, torngeafonte d processo
inflacionarig uma vez que 0s recursos novos criados pelo governo nao retornasateraa
financeiro sob a formde poupanca, mas de depdsitos a vista. (HERMANN, 2005)

A primeira etapa da refora referiase a reorganizacdo do funcionamerdo
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mercado monetério, o que foi feito através da criacdo do BA€HEN Conselho Monetario
Nacional.Antes da criacdo destes orgaas funcdes do Banco Central eram divididas entre a
SUMOC e o Banco do BrasiNa nova estrutura do sistema financeira naciooedBACEN
passou a ser 0 executor da politica monetaria nacional, enquanto o CNMs®raargao
responsavel pelas fungbes normativa e reguladora do sistema financeiro brasileiro.
(RESENDE, 1990)

No que tageao financiamento, a reforma seguiu o modelo vigente nos Estados
Unidos em que as instituicfes financeiras atuaam distintos seguimentos do mercado, e

cabe aos bancos de investimento o papel de prover financiamento de longo prazo através da

intermedacao e colocacao de titulos no mercado de capitais. (HERMANN, 2005)

O SFB apo6s as Reformas de 196067

Tipo de Instituicéo

Area de Atuacdo

Conselho Monetario Nacion;
(CMN)

Criado em 1964, ersubstituicdo a Superintendéncia
Moeda e do Crédito (Sumg@om a funcdo normativa
reguladora do sistema financeiro.

Banco Central do Bras

(BACEN)

Criado em 1964, como executor das politicas moneté
financeira do sistema financeiro.

Banco do Brasil (BB)

Banco comercial e agente financeiro do gove
egecialmente em linhas de crédito de médio e Ig
prazo, para exportacoes e agricultura.

Banco Nacional d¢
Desenvolvimento Econdmic
(BNDE)

Criado em 1952 para atuar no financiamento seletiv,
longo prazo para a industria e inFstrutura.

Bancos de Bsenvolvimentd
(BD) regionais e Estaduais

by

Atuacdo semelhante a do BNDE, mas em am
regional/estadual.

Bancos Comerciais

Crédito de curto e médio prazos (capital de giro).

Bancos de Investimento

Regulamentados em 1966, para atuarem no segme|
crédio de longo prazo e no mercado primario de a
(operacgdes de subscricao).

Sociedades de Crédit|
Financiamento e Investiment

conhecidas cor
vol tadas

Instituicbes nadoancarias,
Afinanceiraso,
consumidor (curto e médio praos

Sistema Financeiro d
Habitacdo (SFH)

Criado em 1964, tendo o Banco Nacional de Habits
(BNH) como instituicdo central, e composto ainda
Caixa Econbmica Federal (CEF), caixas econbm
estaduais, sociedades de crédito imobiliario e associ
de poupanca e empréstimo (APE).

Corretoras e Distribuidoras (
Valores

Mercados primario e secundério de agdes.

Quadrol: O SFB ap06s as reformas de 196Bonte: HERMANN, 2005, p. 77
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Seguindo este modelo, de segmentacao de atieglno sistema financeiro, foram
criadas instituices voltadas para classes de ativos com instrumentos financeiros especificos.
(ALVES JUNIOR, 2003) A nova estrutura do sistema financeiro brasileiro (SFB) é
apresentada no quadro 1.

Além do ambito institaional nadécada de 196fbram editadas lejsdecretose
resolugBes que contribuiram para o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro. Entre as
quais se destacami_ai da Reforma Bancaria (Lei 4595/64i do Mercado de Capitais (Lei
4728/65), a Lei das Sociedades Anbnimas (Lei 6404/é6a Lei 4.537/64, que instituiu a
corregdo monetariad DecreteLei 157/67 também foi considerado vital ao mercaeo

capitais, em virtude dascentivos fiscas para o investimento em acdes.

3.21 A Lei do Mecado de Capitais

A etapa que seguea reforma do sistema financeirpacional incluia o
estabelecimento de regras para o funcionamento do mercado de capitais, identificando e
propiciando as condicfes de acesso das instituicdes financeiras e empresssaddsrno
financiamento direto aos recursos de longo prazo. Entesasresolucdes editadas para este
fim destacase a Lei do Mercado de Capitais.

As inovacgdes basicas da lei do mercado de capitais residem na idtrathuc
cldusula de correcdo mondatem quase todas as operacdes das sociedades
de capital aberto, companhias e bancos de investimento, corretoras e
distribuidoras de valores, bem como do carater dos instrumentos principais
do mercado de capitais (acdes e obrigacdes endossaveis, debénture
conversiveis etc. (TAVARES, 1975)

A Lei do Mercado de Capitgidei n. 4.7281965 foi fundamentalpara a
estruturacédo do sistenfimanceira nacional, dada proposi¢ao principal de organizagcéo do
mercado de capitgisap0s a deturpacdo ocorrida durante pacesso inflacionario.
(ANDREZO; LIMA, 2002). Entre oobjetivos basicoslalLei do Mercado de Capitasyram
citadoso estabelecimento de um padrdo de conduta para os participantes do mercado de
capitais, a criacao de novas instituigdsmm comao fortalecimento das existentes por fim
a concessao de incentivos as empresas que abrissem seu capital. (ALVES JUNIOR, 2003)

Para alcancar os objetiv@s que se propunha Lei do Mercado de Capitais
delegou novas funcbes ao Banco Central e ao Conselho Mondtacional. Assim, o
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Conselho Monetério foi incumbidoedlisciplina o mercado de capitais, enquanto que ao
Banco Central foram delegadas as responsabilidades pela regulamentacdo e fiscalizacgéo.

Ambas as instituicbes exerceriam as suas atribuicdes coalidde de:

l. Facilitar o acessao pdblico a informagBes sobre dfulos ou
valores mobiliarios distribuidos no mercado e sobre as sociedades
gue os emitirem;

I. Proteger os investidoraontra emissdes ilegais ou fraudulentas de
titulos e valores mobiliar®

M. Evitar modalidades ddéraude e manipulacadestinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta, ou preco de titulos e
valores mobiliarios distribuidos no mercado;

V. Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas por todos
aqueles que excam profissionalmente, fungbes de intermediacdo
na distribuicdo ou negociagao de titulos e valores mobiliarios;

V. Disciplinar a utilizagdo do crédito no mercado de titulos ou valores
mobiliarios;

VI. Regular o exercicio da atividade corretora de titulos néolul e de
cambio.(ANDREZO e LIMA, 2002, p. 57)

Entre as competéncias @mnselhoMonetario Nacional, apds as reformas, para
fixar normas gerais destasa aquelas referentasorganizacaduncionamentee fiscalizacao
de atividades das bolsas de valosescricdo para revenda, distribuicdo ou intermediacdo de
titulos e valores mobiliariog registro no BACEN de sociedades anénimas e de emissdo de
titulose valores mobiliarios. (ANDREZQ;IMA, 2002)

No que diz respeit@s novas atribuicbes do Banco Geah, Andrezoe Lima
(2002) destacam a competéncia para autorizar e fiscalizar o funcionamento de bolsas de
valores, sociedades corretoras de valores e sociedades de investimento.

A Lei do Mercado de Capitais foi responsavel também por uma série de
estimubs, visando o fortalecimentdeste mercadagtravés da ampliacdo dos beneficios e
vantagensxs empresas que abrissem seu capitatre os beneficios concedidos por esta lei
destacase: a)a isen¢édo do imposto de renda adicional de 5% incidente sobtalaugido de
lucros b) apermissao para que as pessoas fisicas pagassem 15% de imposto de renda sobre o¢
ganhos de dividendos oriundos das companhias apemt@asantajue,no caso de companhias
fechadas a aliquotseria de25%; e c) e os abatimentosobe a renda tributavel para os

individuos que subscrevessem as suas a(BEsS, 2008)
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3.3 FundosFiscais

Entre os incentivos para o0 desenvolvimento do mercado de capitais
complementares a reforma do sistema financeiro nacidesiacese a regulamercao dos
Fundos de Investimentoem especial, a constituicdo de fundos fiscais que ficariam
conhecidos como fundos 157.

O instrumento que continua sendo a base para o mercado, para o incentivo ao
investimento em acdes, € o Decrew 157, que teve um dfe de
propagacdo muito grande no sentido de educar as instituicdes financeiras, o
investidor e as proprias autoridades sobre o potencial do mercado de acgdes.
(COSTA 2007, p. 120)

O Decreto Lei n° 15Betratavade uma opg¢ao dada aos contribuintes dezatil
parte do imposto devid@uando da Declaracdo do Imposto de Repdeaa aaquisicdo de
cotas de fundos administrados por instituicdes financeiras de livre edooimzestidor Com
os fundos fiscaiso imposto de renda seria transformado em um dasipais instrumentos
de estimulo aos investimentos e ao fortalecimento das empresas, uma vez quéastEmt
tinham a alternativae destinar parte do imposto de renda que deveriam recolher aos cofres
publicos ao investimento nmercado e capitaiSANDREZO; LIMA, 2002)

A intencdo por trds da criacdo dos fundos era gerar recursos, através da
aquisicao de a¢bes e debéntures nos mercados primarios, para a capitalizacao
de empresas. E importante lembrar que as empresas brasileiras, atravessaram
uma etapaecessiva particularmente severa e encontraram dificuldades para
obter recursos destinados até mesmo ao capital de giro. Até entdo, (...) 0s
mercados de capitais tinham pouca expresséo e a fonte de financiamento das
empresa®ra o crédito de curto praz@sibancos. (ALVES JUNIOR, 2003,

p.16)

Deste modo, apoioaos fundos fiscais tinha partuito proporcionar novas fontes
de financiamento e de capital de gparaas empresase simultaneamentestimular a
abertura decapital dessas empresas para fomeatarescimentado mercado de capitais.
Além disso, defendSA (1979),0s fundos fiscaisinham carater pedagogico, uma vez que
procuravam incentivaa aplicacdo em titulos e valores mobiliarios e visavam contribuir para a
formacgao de umébase instituciodamediante a criacdo de um investidor estruturado e com
propdsitos voltados para investimentos e resultadosédio e longo prapo (SA, 1979,
p.163)

Os fundos fiscaiforam criados com o intuito devestir recursos em novasies,

mas ja em julho de 279 foram autorizados a operar no mercado secundario através da
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compra de acdes negociadas em bdisaoliticas deaplicacdes dosecuisos dos fundos 157
estabelecianobrigatoriedade des fundos fiscaignvestirem seus recursos em acoes de
empresas que mediante subscricdopublica disponibilizassem no mercado acfes
representativas de aumento de capitat@ocar no mercado de debéntures conversiveis em
acdesde prazo minimo de trés anos, devendo os atuais acionistas subscrever 20% do valor da
emissdoAlém de uma destas condi¢cBes, era obrigatéria a alienacdo de imdveis em valor que,
correspondesermno minimo a 15% do capital sociGALVES JUNIOR, 2003

A politica de investimento dos fundos fiscais visava aumentar a canalizacdo de
recursos para eapitalizacdo das empresas, sem entantpprovocar aumento excessivo do
preco das acdes e também conforme relaator indicava preocupac¢do com as atividades
do mercadsecundarioivi sando fortalecer o mercado de
distorcdes que pudessem comprorreté (ALVES JUNIOR, 2003, p. 17)

Em 1968, anseguinte a criagdo dos fundos fiscais, por meio do Dedretan.

403, os fundos foram obrigados a aplicar 2/3 dos seus recursos no mercado primario, sendo
esta obrigacdo revertideos anos seguintes para a liberdade de aplicar até 2/3 no mercado
secundario.De acordo com DIAS (2008), este foi um periodo de aperfeicoamento e
regulamentagdo deste instrumento financeiro. Nos anos seguintes, foi determinada
compulsoéria a aplicacdo deo minimo, 20%dos recursos do patrimoénio dos fundos fiscais

em acdes de sociedades anénimas de pequeno e médio porteesieliiite elevado para

25% em1971.

Nos anos197Q surgem novas regras para estruturar o mercado financeiro
nacional, dado o d&lo destaque a legislacdo sobre os fundos muatuos de investimento,
considerados importantemvestidores institucionais. ANDREZO; LIMA, 2002) Nesta
década

os fundos diversificaram a sua carteira, sendo autorizados a aplicar 40% dos
seus recursos em acdes bolsa com a exigéncia de serem ag¢des oriundas de
empresas nacionais. A proposta passava pela perspectiva de motivar
financeiramente as empresas, pois, uma vez aquecido o mercado sed¢undario

a bolsai, o mercado primario ficaria estimulado e lancarizasoacdes, 0

gue impulsionaria novas empresas a abrirem o0 seu capital. Esse fator é
relevante para a propagacédo das acBes nesse mercado, porém existiu 0 risco
de concentrar as negociacdes num ndamero pequeno de empresas, nao
homogeneizando ogscursos para maioria delasQIAS, 2008, p. 80)

E através das modificagdes no arcabouco institucional dos fundos fiscais, em
sintese a maior flexibilidade na gestdo dos recursos, que aproxima os fundos 157 do carater
dos fundos mutuos de investimento, e evidencid@am@ono das caracteristicas iniciais dos

fundos no que dizia respeito a capitalizagdo das empresas.



49

Alves Junior(2003) explana que essa maior liberdade para alocagéo de recursos
em carteira, traria ao mercado de capitais as vantagens oriundas do delumeursos
canalizados para as bolsas, com destaque a atracdo de mais recursos destinados ac
financiamento de médio e longo prazo das empresas e o fortalecimento das bolsas como
opcado de alocacao de recursos para o investidor. Em sintese, a maiordilierdddcacao
dos recursos e gestdo da carteira de ativos, impulsionaria maiores niveis de rentabilidade e,
conseqguentement atrairia novos interessades aplicar, e aumentar o volume de recursos
disponiveisa capitalizacdo das empresas.

Em 5 de junho del985, através da Resolugdo do Conselho Monetério Nacional
(CMN) n° 1023, odundos 157entdo existentegoram transformados ou incorporados em

Fundos Muatuos de Investimento em Ac¢des, atualmente denominados Fundos de Investimento.

3.4 Evolucao dosFundos delnvestimentona Década del980

A década del980, denomi nada por mui t osfoiaut or
marcada posucessivasentativas deontrole da inflago. Este periodo da historia econémica
brasileira caracterizotse essencialmente pela ele@ dos jurosreducdo dos niveisle
atividade econémica jgelosefeitos da crise dadta, além do constanteombate anflacéo

exteriorizado através dos planos econémicos Cruzado, Bresser e Verao.

Nos anos 80, especialmente depois da moratéria mexwank082, que

marca o inicio da crise da divida, a inflagdo atinge niveis muito mais
elevados, a divida publica externa e interna mantémse em trajetéria
ascendente e a taxa de crescimento do PIB passa a oscilar mais em torno de
uma média muito baixaainda mais quando colocada de encontro ao
retrospecto recente do crescimento econémico brasileiro. Em conseqiiéncia
desse acumulo de desequilibrios macroecondmicos e, a despeito das medidas
de combate da inflacdo, de natureza heterodoxa e ortodoxa, odagor
aceleracdo do nivel geral de precos tornou as operacfes dmakeiuma
alternativa cada vez mais atraente para parcelas crescentes do publico e do
sistema bancéario. Através dessas operacdes, 0s agentes econdmicos
procuravam preservar da corrosddacionaria ndo somente seus recursos de
poupanca, mas também seus saldos transacionais. (ALVES JUNIOR, 2003,
p.34)

Os altos niveis inflacionarios da década de 188&bciados a elevadas taxas de

juros proporcionaram ganhos de curto prazos investidoresdo mercado financeiro
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brasileiro, uma vez que os riscos em operacdes de longo prazo sdo ampliados em periodos
inflacionarios. (DIAS, 2008)

O combate a inflagdo afeta o mercado financeiro diretamente, pelo virtual
tabelamento das taxas de juros, via aplcado redutor e via prefixac@ia
corregdo monetéaria, e pelo controle quantitativo do crédito do volume do
crédito a ser concedido e lastreado emursos de captagdo voluntaria.
(COSTA 2007, p203)

No inicio dos anos 1980 os fundos de renda fixaegam a se desenvolver
alavancando uma fase de expansate retomada de crescimempi@ra o setode Fundos de
Investimento (BRITO; NEVES, 1984)Este periodo nraa oprocesso de desenvolvimento
continuo de instrumentos financeiroesmo osFundos de Invésnentcs que adquirem maior
sofisticacao, diversidade e volume.

A industria de fundos de renda fixa tem como marco histérico o ano de 1985 em
gue sao editadas essolucbes 1.022 e 1.028tabelecendo normas e classificacaordmglos
de Investimento Segindo ALVES JUNIOR (2003), a resolucdo 1.022 estabelecia a
regulamentacdo para os fundos mutuos de invediimenquanto eesolucédo 1.0280 Banco
Centraldeterminava a transformacéo ou incorporacgéo dos fundassfesm fundos muatuos de
acOes. Aresolgédo 1.022 que tratava da nova regulamentacdo pard-upglos de
Investimento classificou os fundos em duas categorias distintas, a saber: fundos matuos de
acdes com obrigacdo de investimento minimo de 70% da carteira de ativos em eacdes,
fundos mutuos deenda fixa.

Em 1987 a competéncia dos fundos de ac@esransferidgpara a CVM.Até

entdo, a responsabilidade da fiscalizacdo era restrita ao Bancal.Centr

3.5 Evolucao dosFundosde Investimentona Década del990

Os anosde 1990 caracterizanse prirtipalmente pela contencédo do processo
inflacionario, por meio do Plano Real; pelos processos de privatizagcdo que representaram uma
reducdo da participacdo do Estado na execucado e exploracdo de atividades econdmicas; e
finalmente, pela abertura ad economia brasileira (ANDREZO; LIMA, 2002) As
transformacdes que marcaraaneconomia brasileiraesta @écada exerceram influéncias
importantes sobre o mercado financeiro e de capitais, inclusive sobre a indUStmalds de

Investiments, que neste periodo sofrendiversasalteragcbe®m suaestruturae regulacao.
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Especialmente apos 1994, a partir da estabilizagdo alcangada com o Plano Real, a
industria de fundos cresce e adquire importdncia na economia nacional, tanto como
instrumento de poupanca, quanto coma m mecani smo provedor de
produtivo e para o governo no financiamento e alongamentavda da p %bl i ca d
(ARRAES OLIVEIRA, 2007, p. 91)

Alves Junior(2003)distinguenesta década duas importantes reformas realizadas
na estrutra industria dé-undos de Investiment@ primeira delas, realizada em janeiro de
1991 como medida do plano Collor lidemonstra o reconhecimento da importancia
macroecondmica do setognmguanto a segumd reforma, realizada em 1995provoca
alteracdes gnificativas na estrutura da industriaklendos de Investimento

A reforma financeira realizada no ambito do plano Collor, Extinguia &
aplicacdesovernightpara pessoas fisicas e juridicas-fidanceiras,a BTN e aBTNf e a
criava os fundos de aplactes financeirags chamados FAFSSegundoCOSTA, 1994 esta
reformaera uma tentativa de ampliaeficacia da politica monetararavésdo alongamento
voluntério dos prazos de aplicacdo, o que seria obtido por meio da aplicacdo de taxas
diferenciads para as aplicacbes de curto prazo, que a partir de entdo se concentravam nos
FAFs.

Alves Junior(2002) explica queom a extincdo das operacdes de overnight os
FAFs passam a tey monopodlio das opera¢cBes de curto prazo, e por sua vez, aplicam os
recur®s em ativos de prazos mais longos.

A importancia da reforma riadustriade Fundos de Investimentip governo
Collor situavase no reconhecimento oficial de que a industria de fundos
passu a funcionar como um elemende descontrole da emissédo de aivo
liguidos Tratase de um desvirtuamento do plano original. Voltada
inicialmente para o financiamento do capital de giro das €sape para o
fortalecimento do mercado de capitass industria situavae no bojo da
reformado sistema financeiro dos ansesssenta. Essa, por sua vez, tinha
como funcdo desenvolvenecanismos de financiamerde longo prazo, de
origem privada, através do mercado de capitais, visando simultaneamente: (a)
a estabilidade de precos, uma vez que representadareducdo de pressa
sobre 0s recursos orcamentarios; e (B)rmlingestavel das empresas, o0 que
Ihes permitiria investir mais sem que sua fragilidade financeira se elevasse
ALVES JUNIOR(2002, p. 48)

Alves Junior(2002) destaca queraforma financeira, entretanto, ndo ¢éapaz de
promover a reconducdo da industria de fundos as suas fun¢fes ogdi&aipouco de criar
condicOes para a estabilizacao e fortalecimdatestrutura de financiamento de longo prazo,
dada a caracteristicls FAFsde proporcionar liquidez dida, e assim, ndo impulsionando ou

promovendo o alongamento das aplicacdes financeiras.
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A segunda reforma da industria de fundemovida eml995 pela Resolucao
2.183 do Conselho Monetario Naciongfocurava por meiode unma nova estrutura
instituciond, promoverum alongamento nos prazos das aplicacbes e rlib@dade na
composicdo dagarteiras dos fundosAtravés desta reformags FAFs foram extintos e
substituidos pelos Fundos de Investimento Financeiros, FIFs. Além disso, foram criados os

fundosde aplicacdo em cotas de FIFs, os FACs de FIFs.

Dessa maneira, esperava aumentar o prazo de vencimerdivida do
governo, obrigando os fundos a recolherem, compulsoriamente, 40% dos
recursosaplicados com vencimento inferior ao prazo de 30 dias e &6 d
recursos para os vencimeniogeriores a 60 dias. Dessa forma, a autoridade
monetaria esperava diminuir a quantidade rdeeda em circulacdo na
economia. Esse foi um perioqooveitoso para os fundos de renfila
devido as altas taxas de juros e p#lardade dada aos FIFs de comporem as
suascarteiras de forma flexive|DIAS, 2008, p. 86)

No final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, novas altera¢ces na industria
de fundos foram executadas com vistas a ampliacdo de liberdaéenaos de Inveshentq
a fim de proporcionar o fortalecimento do sekntre as medidas para reestruturar o setor dos

Fundos de Investimentncontravanse:

i) Estabelecer a possibilidade de liquidez diaria desde o primeiro dia
de aplicacéo;

i) Extingdo da segmentacgéo porzms, can fim do compulsério sobre
os FIFCP e FIF 30 dias;

iii) Cobranca de IOF regressivo sobre aplicacbes até 30 dias para

estimular o alongamento das aplicagfes financeiras.
(ALVES JUNIOR, 2003, p. 64)

A partir deste conjunto de modificagcdes, os fundos passaer segmentados de
acordo com seus atributos de liquidez e politica de investimio®.casos dos fundos de
renda variavel, em 1999 pdeterminacdo da CVM eles passam@ser denominaddsundos
de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM)a teremobrigatoriamentes1%
de sua carteira aplicada em renda variavel. (ALVES JUNIOR, 2003)

3.6 Evolucao dosFundos delnvestimento na Década de2000

Os anos 2000 foram marcados por importantes mudangas institucionais na
estrutura dandustriade Fundos de Investiment@ primeira mudanca ocorrida nesta década

diz respeitoa transferéncia da regulacasepervisdo dos Fundos de Investimento dod®
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Central para a ©missdo deValores Mobiliarios. Em 2002, aCVM tornouse auUnica
instituicao regladora e fiscalizadora désindos de Investimento

Em 20@, o Banco Centrale a CVM estabeleaam através de circulares e
instrucdes as orientacdes para a padronizag&armha de realizacdo daarcacdo a mercado
que é a obrigatoriedade désindos de Inestimentode contabilizar diariamente todos os
ativos integrantes de suas carteiras e pelos pre¢cos de negociacdo em rAssiagdoram
estabelecidos os critérios de registro e avaliacado contabil dos,titaloses mobiliariose
derivativos financeiroqque integrem o portfolio de ativos désaindos de Investimento
Fundos de Investimentem cotas dd-undos de Investimenté-undos de Investimentoo
exterior, fundos exclusivos e fundos de aposentadoria programada indiffDRITUNA,
2008)

Em 2004, a CVMeditou alnstrucdo409 que defiiu regraspara aconstituicao,
administracédo, funcionamento e divulgagcéo de informacbesulndos de Investimentd
Instrucdo 409definiu critérios para a segmentacdo desndos de Investimente foi
suplementada com mstrucdo 450, de 2007, que dentre outros fatores regulamentou os

investimentos no exterior
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4 PANORAMA ATUAL DA IND USTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

A industria brasileira déundos de Investimentabrange, em agosto, de 2010
9.462Fundos de Inv&imentq com umpatriménio liquido de R$ 1,4 trilhdetestacandse
entre as maiores industrias de fundos do mundo. (ANBIMA, 28&@undo dados do ICI
(2010) a indistria brasileira de fundancerrou o ande 2009 coma sexta maior do mundo

Este capiilo apresenta um retratcadndustria deFundos de Investimentno
Brasil, tracando suas principais caextsticas e particularidades e situando a participacdo

brasileira na industria mundial.

4.1 Alndustria Mundial de Fundos

O patriménio mundialda industria de Fundos de Investiment@ bastante
concentradoNasAmeéricas,conforme grafico lestds4,86% do patrimbnio total do setem
especial nos Estados Unidos que corresp@nd8% da industria mundiale fundos. Em
2009, o patriménio liquidoa$ Fundos de Investimentos europeus totaliz88 TJ5 trilhdes

0 que representa 32,86% da indUstria mundial de Fundos de Investimento.
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Patrimonio da Industria Mundial de Fundos
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Gréafico1: Patrimoénio da IndUstria Mundial de Funddsonte:ICI i FactBook

As seis maies industrias déundos de Investimentsegundo ranking do ICI
(2010), concentram 78,66% do patrimdnio total da industria. O primeiro deles sdo os Estados
Unidos, seguido por Luxemburgo, Franca, Austrdlia, Irlanda, e Brasil. A participacdo do
Brasil naindustriamundial de fundgsem dezembro de 2009, era de 3,41% do patrimbnio
total do setor. Na tabelh se vé a evolucdo do patriménio da indastria mundial de fundos
conforme classificagdo do ICQlinvestnent Company Institufe Nesse cenario, d@rasil
degonta comoum dosdestaque da industria mundial de fundosaindo dol3 lugar no
ranking mundial, em 2005, para o 6° lugar em 2009.

O periodo analisado na tabela 1 demonstpratencial decrescimento da industria
defundos brasileira. Em 1998, o patdmio total da indUstria era deS¥ 1187 Bilhdes e em
2009 o patriménio liquio do setor alcancaS$ 783,9 bilhdes. Em 2009houve crescimento
de 63,6% em relacdo ao ano anterior em que sofrera as consequéncias da crise financeira

internacional
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Patriménio Total da Inddstria Mundial de Fundos (US$ milhdes)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Word 9.343.272 11.762.345 11.871.028 11.654.866 11.324.129 14.036.330 16.152.936 17.757.311 21.807.505 26.130.686 18.919.014 22.964.267
Américas 5.867.187 7.264.471 7.424.112 7.433.106 6.776.289 7.957.560 8.780.593 9.750.205 11.469.062 13.422.271 10.580.945 12.597.242
Brazil 118.687 117.58  148.538  148.189 96.729 171596  220.586  302.927 418.771  615.365  479.321  783.970
Unites States  5.525.209 6.846.339 6.964.634 6.974.913 6.390.358 7.402.420 8.095.082 8.891.108 10.396.508 12.000.645 9.602.605 11.120.726
Europe 2.743.228 3.208.402 3.296.016 3.167.965 3.463.000 4.682.836 5.640.452 6.002.261 7.803.906 8.934.864 6.231.116 7.545.531
Luxembourg  508.441  661.084  747.117 758.72  803.869 1.104.112 1.396.131 1.635.785 2.188.278 2.685.065 1.860.763 2.293.973
France 626.154  656.132  721.973  713.378  845.147 1.148.446 1.370.954 1.362.671 1.769.258 1.989.690 1.591.082 1.805.641
Irlanda 50.337 95.174  137.024 191.84  250.116 360.425  467.620 546.242  855.011 951.371  720.486  860.515
QZ‘Caif@”d 720.697 1.276.238 1.133.979 1.039.236 1.063.857 1.361.473 1.677.887 1.939.251 2.456.511 3.678.330 2.037.536 2.715.233
Australia 44124  371.207 341.955 334.016 356.304 518.411  635.073 700.068 864.254 1.192.992 841.133 1.198.838
Africa 12.160 18.235 16.921 14.5%1 20.983 34.460 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417  106.261

Fonte: ICIFactBook, 2003, 2009.
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Durante o periodo analisado o Brasipresentacrescimento superior ao
crescimento mundiakm praticamente todos os anos da série, enquanto apg&staidos
apresenta crescimentimferior ao crescimento mundial. Essa relacdo demonstra que a
principal industria mundial de fundos cresce em ritmo mais lento, em virtude de seu elevado
grau de amadurecimento. Outros paises, especialmente o Brasil,nEpressevado
crescimento do setor demonstrando a relevancia dessas novas industrias de fundos para a

industria mundial.
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Gréfico2: Crexsimento da Industria déundos- Fonte FactBook

Em 2008, a industria mundial de fundositae o reflexo da crise financeira
internacional, encerrando o ano com reducgéo equivalente a 28% de seu patriménio. No Brasil,
a queda no ano foi de 22%. No ano segumiedustria brasileira de fundapresentou forte
recuperacdocom crescimento dé3,8% do patrindnio liquido total da industria, enquanto a
recuperacao dadustriamundialfoi de apenas 21, 38%.

A taxa média de crescimento da industria brasileira no periodo foi de 23,64%,
enguanto gque a taxa de crescimento da industria mundial &g @, e os Estados Unidos,
grande poténcia do setor de fundos apresentou crescimento médio de7&g386a®s dados
indicam o fortalecimento da industria brasileira de fundos, que vem nos ultimos anos
destacandse em ambito mundial em virtude do amadimento do setor. A evolugéo

institucional dos fundos permitiu oferecer aos investidores fundos com diferentes perfis e
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estratégias de investimentmque contribuiu para o amadurecimento do setor e fortalecimento
dos fundos como instrumento canalizadte poupanca, ampliando volume de recursos

captado para negociacao bursatil.

4.2 Panorama Atual da Industria Brasileira deFundos

4.2.1Crescimento dos Fundos de Investimento

O crescimento doBundos de Investimentao Brasil tornase bastante aparie
quando sdanalisadasa evolucdo do Gmero de fundosa ampliacdo de patrinmdo dos
Fundos de Investimente o avan¢co da captacdo liquida dasidos de Investimentem

virtude de sua capacidade de captar poupanca.

4.2.1.1 Crescimento do Numero de Bos de Investimento

O aumento no numero daundos de Investimentwo pais, que saltou de 924 em
1994 para $88 em agosto de 2010 (ANBIMA, 201@) um forte indicio darescimento da
indastria de fundo$rasileira.A taxa de crescimentmédio dos fundosde investimento no
periodg entre 1994 e 200%oi de 19,06% indicando a consisténcia do crescimento dos

fundos.O gréfico 3 apresenta a evolucdo do numero de fundos no periodo.
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Evolucéo do Numero de Fundos
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Gréfico3: Evolugdo do Numero de Fundbgonte:ANBIMA

O crescimento do numero de fundos contribui também para o aumento do nimero
de participantes na industria de fundos, que em ago01dk jacontabilizal0,1 milhde de
contas ANBID, 2010). A tabela 2 apresenta a distribuicdo percentual destdascentre as

categorias déundos de Investimergao periodo de 2005 a 2009.

Tabela2: Numero de Contas por Categaii®istribuicdo %
Numero de Contas por Categoria %

2005 2006 2007 2008 2009
Acdes 37 39,2 46 50,5 47,1
Mult imercados 2,1 3,9 5,5 3,9 51
Referenciado DI + Curto Prazo 29,6 27,9 23,4 23,9 25,3
Renda Fixa 24,3 22,7 19,2 15,6 16,2
Outros 7 6,3 5,8 6,1 6,3

Fonte: ANBIMA, 2010

Percebese que ocorre aumento da concentracdo de contas na categoria acdes que
em 20® apresentava 37% das contas da industria de fundos nacional e em 2009 j4 apresenta
47,1%, o que equivale a um crescimento de aproximadarb@mnggp.no que diz respeito ao
total de contas cadastradas Eondos de Investimergmesse period® elevado peentual
de contas na categoria acdes pode ser apontado como reflexo da incorporacdo dos fundos
fiscais (fundos 157) em fundos de acoes.

Nos Rundos deRendaFixa percebese uma reducéo gradativa de participagdao no

que diz respeito ao total de contas noiquky, seguindo uma tendéncia de reducdo de
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participacdo no total da industriassa reducéo da participacdo em numero de ctertde a

aproximar o pais do padrdo internacional, em que predominam os Fundos de Ac¢0es.

4.2.12 Evolucéo do Patriménio Liquido

A industriade Fundos de Investimentoo Brasilvem apresentandexpressivo
crescimentale patriménio liquidaos ultimos angespecialmente apd994 quando ocorre

a implantacéo do Plano Real.
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Gréfico4: Evolucao do Paitménio Liquido da Industria de Fundb$-onte: ANBIMA

Percebese no gréafico4, que o patrimbénio liquido dos fundos apresenta
crescimento sustentado, demonsti@o fortalecimento do set@ partir de 1994. OBundos
de Investimentdrasileirs vém acumulado elevacdes patrimoniais sucessivas.

Exceto o decréscimo ocorrido em 2002 e em 2008, o queescebe é um
crescimento comiuo do patriménio iQuido da industria de fundos no pais. O
recrudescimento ocorrido em 2002 é reflexo do cenario politico eOeico, que se
encontrava instavel principalmente por influéncia das eleicbes presidéncias. Em 2008, o

cenario negativo devee a crise financeira internacional.
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4.2.1.3 Captacéo Liquida dos Fundos de Investimento

O crescimento da importancia dbsndos de Investimentpode ser verificado
através do aumento do montante de recursos destinados a essas aplicagcdes, superandc

inclusive os depdsitos em caderneta de poupanca.

Tabela3: Captacéo Liquida dos Fundos de Investimento

Captacao Liquida dos Fundos de InvestimenteR$ (milhGes)

Tipos 2005 2006 2007 2008 2009
Curto Prazo -6.162,65 558,03 1.204,60 4.302,45 6.983,11
Referenciado DI 14.849,54 -5200,56 -16900,6 -4996,02 -3900,74
Renda Fixa 64993,77 -18690,69 -7714,07 -62.42%,46 9.709,41
Multimercados -66.970,00 58.257,22 30.785,41 -36.471,20 35.287,80
Cambial -2.327,78 -772,42 -477,94 -146,36 50,61
Divida Externa 723,40 -561,59 -1.503,96 -496,12 -175,96
Acdes -1.116,33 9.791,11 24.964,70  -10.476,18 839,1
Previdéncia 8.437,89 15.310,55 9.228,71 13.232,76  23.471,82
FIDC 7.039,31 9.729,00 10.842,76 14.286,73  9.980,03
Participacbes 0,00 0,00 0,00 27.682,41  8.691,99
Exclusivos Fechados 0,00 0,00 0,00 0,00 774,62
Total Doméstico 19.467,16 68.420,64 50.429,63 -55.508,99 93288,89

Fonte: ANBIMA

Apoés o conturbado periodo de 20@& que houve resgates no valor de R$ 55,5

bilhdes, reflexo da crise financeira internacional,Fosidos de Investimergoapresentam

consistente recuperacao no ano de 2008aptacédo liquida ddsunds de Investimentoem

2009 atingiu R$ 93,3 bilhdes, o que corresponde a 8,4% do patrimdnio liquido dos fundos no

periodo. (CVM, 2010)

Conforme exposto no grafidg a captacdo de recursos via fundos tem superado a

captacao da tradicional caderneta depamga A captacéo bruta ddsundos de Investimento

evidenciou crescimento no periodo de 2000 a 2009, com excecdo novalnsra@os de

2002 e 2008 em que ocorreu crise nos mercados finand@satados referentes a captacéo

ressaltam a atuacgéo dos fundi@sinvestimento como instrumento canalizador de poupanca,

superando inclusive a tradicional caderneta de poupanca.

Em 2009, a captacao foi superior em 27&2t4ior que em 2000, e representou

24% do patriménio no ano. Para a comparacéo, a captacdo bsutandos é referente a

variacdo do patriménio liquido, o que significa contabilizar aportes e resgates dos fundos,

inclusive a valorizagéo das cotas.
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Captacao Bruta: Fundos versus Caderneta de

Poupanca
300.000,00

250.000,00

200.000,00

150.000,00

100.000,00

50.000,00 -

Em R$ Mihldes Cosntantes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 08 2009

-50.000,00

Gréfico5: Captacao Bruta: FundesrsusPoupanca (Variacdo Bruta do RLFonte: ANBIMA

4.22 Distribuicdo Rrcentual ddPatriménio Liquido dalndustria de

Fundos

A industria brasileira de fundos abrangendos de Investimerdosegmentados
conforme o ativo financeiro em que investem primordialmente, conforme descricdo da
classificacdo dos fundos apresentada no capitulo Il deste estudo. Assim, segundo parametros
estabelecidos na InstrucdoVE n° 409/2004, osFundos de Investimergono Brasil
distribuem nas categorias Curto Prazo, Referenciados, Renda Fixa, Multimercados,
Invedimento no Exterior, A¢cbes e Cambighlém destas categorias pese incluir na
industria deFundos de Investimentos fundos de previdéncia, fundos de participagdes,
fundos de direitos creditorios e fundos exclusivos.

O grafico6 demonstra a distribuicdpercentual do patriménio da industria de

fundospor categoriano periodo d2000a 2009.
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Gréfico6: Distribuicdo do PL por CategoriaFonte: ANBIMA

A partir de 2005, observase 0 aumento da participacao relativa da categoria
acOes,Multimercadose previdénciaem detrimento as categoriasreferenciado DI @enda
fixa. Um dos movimentos para esta reducdo de participagdo da renda fixa esta no proprio
desenvolvimento institucional do setor &endos de Investimentauma vez que ovas
categorias de fundos foram criadas para acompanhar a evolucéo do setor financeiro brasileiro.

Cabe frisar, que os dados apresentados no grafico 6 consideram os Fundos de
Previdéncia, e neste contexto a categoria A¢des encerra 2009 com 12% de ghuticgpa
total da industria de fundos. Quando excluidos os Fundos de Previdéncia e considerados
somente o eixo Fundos de Investimento, conforme classificacdo da ANBID, a categoria
Ac0es corresponde a 14,79% do patrimdnio total da Industria de Fundos dienkenwies

O cenario macroecondmico foi fundamental para esta alteracdo na distribuicdo
percentual do patriménio da industria de fundos. A queda da taxa basica de juros, SELIC,
contribuiu reduzindo aentabilidade e, conseqlientementatratividade dos titas de renda
fixa, propiciandoassimum cenario favoraveh renda variavelCom a rentabilidade dos
Fundos de Renda Fixa, em niveis mais baixos, os investidores buscam alternativas, mesmo
gue tenham maior fator de risco associado, assim a procura pos fiuelonvestem em renda
variavel, como Fundos de Acdes e Multimercados comeca a destaeamtre as outras

categorias.
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A reducgdo de participacdo dos ativos de renda fixa na carteirkutho®s de
Investimentotende a aproximar a industria brasileira @alndo internacional de distribuicdo
do patriménio por categorias, em que predominam no patriménio dos fundos os ativos de
renda variavel. (ANBIMA, 2010). O grafic@ apresenta a distribuicdo percentual de

patriménio por categoria para a industria mundégFandos de Investimento

Distribuicdo de Patrimodnio por Categoria da
Industria Mundial de Fundos

E Money Maket
H Balanced Mixed
i Bond

H Equity

Gréfico 7: Distribuicdo de patrimdnio por Categoria da Industria Mundial de Fuhdamte: ICI Periodo 3°
trimestre 2009

No Brasil, este aumento de participacdo das acdes foi acompanhado, ao mesmo
temp em que contribuiu para que ocorresse, o crescimento do mercado financeiro Ao pais.
criacdo de um ambiente institucional organizado, que passasse credibilidade ao investidor,
acompanhadda estabilidade econ6mica foram estim@osiesenvolvimento do muado de
capitais, e consequente do crescimento dos fundos de acoes.

4.2 3 Desempenho daSategorias de Fundos de Investimento

4.23.1 Fundosde Renda Fixa

A categorigFundos deRendaFixa abrange, conforme classificacdo da ANBID, os
tipos Renda Fixa e Renda Fixa Média e Alto Risco, ambos associados aos riscos de
alavancagem, juros de mercado doméstico, indicadores de crédito e pregos.
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O patriménio liquidada categoria fundos de renda fixa, em 2009, totalizou 372,3
bilhdes, o que equivale a 33%7do patriménio liquido da industria brasileira de fundos. Na
categoria renda fixa encontrase 15,84% dos fundos da industria brasileira, ou seja, 1.247
Fundos de Investimentd O crescimento médio da categoria Renda Ro periodo de 2001
a 2009 foi @ 16%, tendo acumulado no periodo um crescimento e X$1%NBID, 2010)

Em 2009, o tipdRendaFixa Média eAlto Risco representoupanas6,09% do
patrimdnio liquido da categoria, enquanto os der@dj91%ficarama cargo do tipdkenda
Fixa, que represeatn maioria também no que diz respeito ao niumero de fundos da categoria,
totalizando 90,3% dos fundg$I-ANBID, 2010)

4.2.32 Fundos de Curto Prazo

Os Fundes de @rto Prazo dividerrse nos tipos CurtorBzo e Curto Prazo
Aplicacdo Automética. Esta cafjoria representou 4,27% do patriménio total da industria
brasileira dd~undos de Investimentem 2009, o que equivale a R$ 47,8 bilhdes, sendo estes
recursos distribuidos majoritariamente no tipo curto pr&eANBID, 2010)

No periodo de 2003 a 2009 ategoria apresentou crescimento acumulado de
aproximadamente 161%om crescimento anual médio em torno de 22,86ANBID,
2010)

4.2.33 Fundos Multimercado

A categoria de fundos Multimercado abrange, segundo classificacdo da ANBID,
10 tipos deFund de Investimenta saberMultimercados MacroMultimercados Trading
Multimercados MultiestratégiaMultimercados MultigestorMultimercados Juros e Moedas
Multimercados Estratégia EspecificBalanceadp Capital Protegidolong and Short i

Neutroe Long andShorti Direcional

® Os célculos apresentados nesta secéo refseeans fundos enquadrados na Instrucdo CVM 409/2004.
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Em 2009, os fundoMultimercados(analisado dentro do universo de fundos da
Instrugcdo CVM 409,)apresentam R836,7 bilhdesde patrimbnio liquido, equivalente a
29,9% do patrimonio liquido da indastria, e 57,7% do numero de $urwmo 4.543 fundo$\
categoriaMultimercadostem apresentado expressivo crescimento nos ultimos anos, tendo
alcancado crescimento médio de 25% durante o periodo de 2001 a 2009. Neste periodo o
crescimento total foi de 335%. (BNBID)

Em dezembro de 1998no em que foram criados, os Multimercados mesmo em
cenario de juros elevados, ja representa®dfb da industria deundos de Investimentao
Brasil. O grande desenvolvimento desta categoria ocorre a partir de 2001 com a reducgéo dos
niveis de juros da tax SELIC. Atualmente, esta categoria é responsavel por 29,9% da
indUstria brasileira de fundos, quando analisamos somente os fundosos na
INSTRUCAO CVM 401

Dentro da categoria WMtimercados, destaese o0 tipo Multimercado
Multiestratégia que correspde a 45,5% do patrimbnio da categoria, segudotipo
Multimercado Macro com 23,79% do patriménio ddandos Multimercados O tipo
Multiestratégia além de apresentar elevada participacédo percentyatrimonio liquido da
categoria, destaese no nume de fundos. Este tipo de fundo reune 2.173 fundos o que
equivale &7,83% dos fundos da categorialWmercados.(SI-ANBID, 2010)

4.2 3.4 Fundos Cambiais

Os fundos Cambiais recebem esta denominacao em virtudestessesestaem
associadosa umamoeda de referéncia. A categoria dos fundos Cambiais inclui os tipos
Cambial Dolar e Cambial Euro. A participag&tativa desta categoria na industria de fundos
€ bastante reduzida,vem apresentando perdas sucessivas no periodo de 2005 2009,
representando apenas 0,06% do patrimonio dasind brasileira de fundos em 2009.
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4.2.35 Fundos Referenciados

A categoria Referenciados abrange dois tipoSutelos de Investimenta saber:
Referenciado DI e Referenciado Outros

O tipo Referenciad DI é o que mais se destaca categoria tendo sido
responsavelem 2009 por 17,65% do patriménio liquido ddaundos de Investimente por
5,93% do numerale fundosde investimentoEm 2009, o patriménio liquido da categoria
Referenciadoencerrou o aneem R$ 198.578,740,53, distribuidosem 475 Fundos de
Investimento

O crescimento desta categoria,no periodo de 2001 a 2009 foi de
aproximadamente 81,97%, com crescimento anual médio em torno de 8,368%B(85),
2010)

4.2 3.6 FundosdeInvestimento n Exterior

A categoriaFundos de Investimento no Exterior diz respe@goeles fundos que
tém seu risco associado a titulos ddadh externa e a taxa de cambio. Em 2009, a categoria
apresentou patrimonio liquido de R$ 430.465, 25 distribuido em 185uadpie representa
uma participacéao relativa de apenas 0,04% no totafFdiodos de Investimergao pais.

Esta categoria, a exemplo do que ocorre com a categ@rirundosCambiais,
vem reduzindo seu patrimbnio através de perdas sucessivas nos uftoadsnare 2006 e
2009, houve perdas num total aproximado de 81,3% com taxa de recrudescimento médio de
36,7%. No entanto, ao se estender o periodo de andlise para de 2000 as200aéaxa de
crescimento de médio de 44,41%, em virtude principalmentsrdcrescimento sobrecomum

ocorrido em 2004, em que a categoria atingiu 0 crescimeté8j22%.
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4.23.7 Fundos de Acoes

A categoria Fundo de Ac¢bes abrange, segundo classificacdo da ANBID (ANBID,
2009), 14tipos de fundos diferenciada®nforme oativo em que investem, a sabAcdes
IBOVESPA Indexado, Acdes IBOVESPA ativo, AcbesXBIndexado, Acdes IBrXAtivo,
Acdes Setoriais Telecomunicacdes, Acbes Setoriais Energia, A¢cdes Setoriais Livre, Acdes
Setoriais Privatizacdo Petrobras, Acdes Privafiea Petrolds, AcdesPrivatizacbedGTS
Livre, Agbes Small Caps Acdes Dividendos, Acdes Sustentabilidade/Governanca, Acgdes

Livre e Fundos Fechados de Acbes.

Fundos de Ac¢bes

| | | | | | | | | | | | |
Acoes - Acoes Acoes Smag Acoes ustentab ~ . | Fundos
el Setoriais Governang Ll Fechados

Figura2: Classificacdo da Categoria Fundos de A¢deante: ANBID,2009

Em 2009, a categoria apresentou patriménio liquido de R$166.023.530,09, o que
equivale a uma participacdo de 14,79% no patriménio da industria brasildiandes de
Investimento (SFANBID, 2010) Em numero de fundos, a categoria acdes represea?,
da industria de fundos do Brasil.

O proximo capitulo deste estudo deeseaa analise da categoria A¢des, durante o
periodoque se estende de 1994 a 200&ando assim de diversos aspectos da evolucdo e
relevancia dos Fundos de Ac¢les para a in@udetundos de Investimen®mpara o mercado
de capitais brasileiro.
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5 FUNDOS DE ACOES NO BRASIL: DESEMPENHO NO
PERIODO POS-PLANO REAL

O objetivo geral deste capitulo € descreveresedvolvimentados Fundos de
Acdes, mensurando o seu desempealin de identificar a relevancia desta categoria para a
industria de Fundos de Investimento, e em especial, para o mercaedpitdés drasileiro,
com énfase m periodo compreendido entre os anos de 1994 a 2009.

5.1Impactos do Plano Real sol# a Industria de Fundos

A industria deFundos de Investimenta@onforme ja visto, surge no Brasil no
ambito das reformas institucionais no periodo de 1964 a 1966, como alternativa para o
financiamento de capital de giro das empresas privadas, e estratégia pakecnfmnto do
mercado de capitais. Para tanto, os chamados fundos mutuos e os fundos fiscais eram
obrigados ao investimento em acdes e debéntures. O cenario macroeconémico, no entanto,
nao permitiu o sucesso da industria Bandos de Investimentmaquele priodo, e
acontecimentos como a crise da bolsa, em 1971, e o primeiro choque do petrdleo em 1974
refletiram diretamente sobre o desempenho dos fundos no BMMES JUNIOR, 2003)

Apesar do cenario incertquanto ao futuro da econom@daselevadasaxas de
juros, arecuperacao da industria de fundos comeca a ser percebida na década 4&/é980
Junior (2003) explica que apesar de paradoxal, esta recuperacdo acontece em virtude da
transformacdo que ocorre com o perfil dasndos de Investimentono Brasil. O cenério
econdmico, influenciado por niveis elevados de taxas de juros, favorece o investimento em
debénturesjtulos de renda fixa.

A partir de 1984, os fundofig@ oficialmente segmentados emnéfios de Renda
Fixa e Fundos deAc¢des.Assim, emergeno Brasil umaindistria de fundos baseadane
fundoscom perfil de investimento emenda fixa em detrimento, dos fundos dedas que
voltariam a se destacaomentealguns anos depgia partir da estabilizacdo da economia e do

préprio amadurecimento doercado de capitais brasileiro.
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O gréfico 8 apresenta 0 expressivo crescimento da participacdo percentual dos
fundos de renda fixao patriménio liquido dandustria deFundos de Investimentwo Brasil,
no periodo de 1984 até 1992, quando esta participag@eca a reduzse em virtude do
crescimento dparticipacdo dosundos deAc¢cles aleoutras categorias de fundos, criadas no

decorrer da década de 1990.
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Gréfico8: Patriménio Liquido na Industria de Fundos BrasileiF@nte:ANBIMA

A partir de 1994, com a implantacdo do Plano Real, e as alteracdes no cenario
macroecondmico a configuracdo da industria de fundos comeca a ser reflexo de um cenario
gue pode se chamar de estavadompanhando as mudancas do quadro macroecondmico
brasileiro, a industria dBundos de Investimensbfreu grande evolugao institucional desd
implantagéo do Plano Real.

Alves Junior2003) aponta que esta evologéastitucional esteve pautaden trés
eixos os quais se refem a liberdade das aplicagdp@ liquidezdas cotas e regras de
remuneracdo e a transparéndda secao seguinte, quando apresentado a evolucdo do
patrimdnio dos fundos de acdes, tesmaevidente que a evolugéo institucional, fragmentou as
categorias de fundos, criando diferentg®gi de fundos e ampliando a complexidade deste
produto financeiro de modo a oportunizar o investid adequacdo de seu perfil de

investimento ao fundo apropriado.
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5.2 Evolucao dos Fundos de A¢deto Periodo PosReal

Os fundos de a¢Oesspondem atualemte por 14,79%lo total do patrimonio dos
Fundos de InvestimerftoDentro da Categoria ANBID de Fundo de Acdes, a distribuicdo

segundo o Tipo de fundo era a segyiate 30 de dezembro de 2009:
Tabelad: Distribuicéo e Patriménitiquido dos Fundos de A¢Ge2009

Distribuigdo do Patriménio Liquido dos Fundos de A¢de2009

Patriménio Liquido Quantidade
TIPO ANBID 5
PL R$ % Numero %
Acoes Dividendos 3.571.609,92 2,15% 29 2,05%
Acgbes IBOVESPA Ativo 18.454.081,55 11,12% 351 24.,86%
Acbes IBOVESPA Indexado 2.558.630,62 1,54% 25 1,77%
Acdes IBrX Ativo 13.565.670,97 8,17% 142 10,06%
Acbes IBrX Indexado 1.366.770,39 0,82% 16 1,13%
Acdes Livre 32.726.845,75 19,71% 575 40,72%
Ac0es Privatizacdo FGTS Livre 40.415,80 0,02% 7 0,50%
Acdes Set. Priv. Petrobras FGTS 7.472.532,90 4,50% 44 3,12%
Acbes Set. Priv. Petrobraskec Proprios 6.303.579,86 3,80% 12 0,85%
Agoes Set. Priv. Vale FGTS 5.744.832,28 3,46% 39 2,76%
Acles Set. Vale Rec. Proprios 6.883.258,71 4,15% 12 0,85%
Ac¢Bes ®toriais Energia 3.222.463,13 1,94% 5 0,35%
Acdes Setoriais Livre 3.820.493,41 2,30% 78 5,52%
Acdes Setoriais Telecomunicacdes 36.493,46 0,02% 2 0,14%
AcdesSmall Caps 1.902.902,02 1,15% 35 2,48%
Ac¢les Sustentabilidade/Governanca 1.657.952,54 1,00% 28 1,98%
Fundos Fechados de Acbes 56.694.996,78 34,15% 12 0,85%

Total Fundo de Acdes

166.023.530,09

100,00% 1412

100,00%

FONTE: SFANBID

No periodo de 1994 a 2009, os fundos de acbBes apresentam crescimento
expressivo de patrimonio liquidpartindo de R$ 8 milhdes etendo atingido no ultimo ano
o patrimoénio total de R$66023bilhées A Unica oportunidade em que os fundos apresentam

reducao do patriménio se deu em 2008, o que esta relacianéde financeira internacional.

® Neste caso, estéo sendo considerados someffitmdos regulados através da INSTRUCAO CVM 409/2004.













































