10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as _ e
Novas Tecnologias : e £l
UFSC

A Evolucao da Industria de Fundos de Investimento Brasileira entre 2010 e 2019

Paulo Henrique M. Nascimento
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)
E-mail: paulohenriquemnascimento@gmail.com

Filipe Manarte Scaramussa
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)
E-malil: filipemanarte@hotmail.com

Patricia Maria Bortolon
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)
E-mail: p.m.bortolon@gmail.com

Resumo

Este estudo se propds a descrever a evolugdo da industria de fundos de investimento no Brasil entre
2010 e 2019, analisando a ocorréncia de mudancas significativas na regulamentacao e tributacao,
o comportamento dos recursos aplicados nos fundos por tipos de fundos, tipos de gestores e tipos
de investidores, e o impacto de mudancas na conjuntura politico-econdmica do pais sobre esta
industria. Foram analisadas todas as Instru¢des CVM e Instru¢des Normativas da Receita Federal
expedidas entre 2010 e 2019, além de coletados dados sobre o patrimonio liquido e captagdo liquida
dos fundos através da Anbima. Na auséncia de uma classifica¢do oficial dos gestores de fundos,
desenvolveu-se uma classificacdo propria conforme a atividade fim, a origem e o setor do gestor
para 1076 gestores distintos. Os dados, obtidos através de survey, foram expostos em tabelas e
graficos e sua andlise aponta a auséncia de mudangas significativas nas regras tributarias aplicaveis
aos fundos de investimento e uma consolida¢ao delas em um unico dispositivo, além de esforgos
por parte da CVM para modernizagdo da regulamentacdo e reducdo dos custos de observancia.
Identificou-se um crescimento do patrimonio liquido dos fundos de investimento brasileiros em
todos os anos do periodo e um aumento expressivo no patrimonio sob responsabilidade dos gestores
independentes. Os resultados sugerem um crescimento do interesse dos investidores pelos fundos
de investimento, com destaque especial para os fundos de previdéncia, sendo esse comportamento
possivelmente influenciado pela proposta e aprovagao da reforma da previdéncia. Sinalizam ainda
que gestores mais tradicionais podem vir a perder espago para os gestores independentes nos
préximos anos.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Regulamentacdo; Tributagcdo; Gestores de fundos;
Mercado Financeiro

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais

1 Introducao
A industria de fundos de investimento obteve crescimento expressivo entre 2010 € 2019. A
nivel mundial, verificou-se um crescimento de 88,72% no patrimonio liquido total dos fundos,
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enquanto no Brasil houve um crescimento de 37,73% em valores dolarizados durante a ultima
década (International Investment Funds Association, 2019). Os fundos de investimento
representam uma opg¢ao cada vez mais atrativa aos investidores, oferecendo gestao de recursos por
profissionais especializados, diversificacao de portfolio, maior transparéncia e acesso a uma grande
gama de ativos do mercado financeiro (Borges & Martelanc, 2015; Khorana et al., 2005; Laes &
Silva, 2014). De acordo com a Anbima (2020), os fundos de investimento brasileiros totalizavam
um patrimonio liquido de R$ 5.454 bilhdes em dezembro de 2019, representando 74,71% do PIB
nacional.

Alteragdes no cendrio politico, economico, regulamentar e tributario t€ém a capacidade de
influenciar a alocagdo de recursos entre as diferentes aplicagdes financeiras (Busse & Hefeker,
2007; Malmendier & Nagel, 2011). Durante a tltima década, ocorreram mudangas significativas
na conjuntura politico-econdmica brasileira, como a recessdo econdmica de 2014, a instabilidade
politica de 2015 interligada a operacao lava-jato, a reforma da previdéncia, o aumento na taxa de
cambio e a redugdo da taxa Selic. No ambito legal, foram expedidas 31 novas instrucdes da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que afetaram diretamente os fundos de investimento,
com destaque para a Instru¢do CVM 555/2014 que dispde sobre a constituicao e o funcionamento
dos fundos, além das alteragdes na legislacdo tributaria provenientes da Instru¢do Normativa
1585/2015 da Receita Federal.

A performance e a gestdo dos fundos de investimento tém sido alvos de amplo numero de
pesquisas no Brasil (Bessa & Funchal, 2016; Maestri & Malaquias, 2018; Malaquias & Junior,
2013; Matos et al., 2015; Milani & Ceretta, 2013; Silva et al., 2020), corroborando a relevancia do
assunto. No entanto, apds extensa revisao literaria, identificou-se o trabalho de Varga & Wengert
(2011) como o mais recente a analisar a evolugdo da industria brasileira de fundos de investimento,
existindo, portanto, uma lacuna de pesquisa sobre este tema a partir de 2010.

Com base nos pontos apresentados, este trabalho se propde a descrever a evolugdo da
industria de fundos de investimento no Brasil durante o periodo entre 2010 e 2019, tendo como
objetivos especificos: (i) analisar a presenga de mudancas significativas na regulamentacdo e na
tributacdo referentes a industria de fundos; (ii) analisar o comportamento dos recursos aplicados
nos fundos de investimento quanto aos tipos de fundos, tipos de gestores e tipos de investidores;
e (ii1) analisar o impacto de mudancas na conjuntura politico-econdmica sobre os fundos de
investimento.

Buscando atingir os objetivos do trabalho, foram analisadas todas as Instrugdes da CVM e
Instrugdes Normativas da Receita Federal expedidas entre 2010 e 2019 para identificar quais
mudangcas significativas ocorreram diretamente ligadas aos fundos de investimento. Foram ainda
coletados dados de captacdo liquida e patrimonio liquido dos fundos de investimento por tipos de
fundos e por tipos de investidores através da Anbima e da International Investment Funds
Association. Como ndo existe uma classificagdo oficial para os gestores, procedeu-se a criagcao de
uma classificacdo baseada na atividade fim da empresa, utilizando dados da plataforma
Comdinheiro, dos formularios de referéncia dos fundos e dos websites dos gestores. Os dados
obtidos foram expostos através de tabelas e graficos e sua analise buscou os relacionar, com o
suporte da literatura, as mudancas de conjuntura politico-econdmica ocorridas durante o periodo
estudado.

A andlise dos dispositivos indicou que as regras tributdrias dos fundos de investimento
permaneceram, de forma geral, estaveis durante o periodo, além de apontar um esforco da Receita
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Federal pela consolidagao das regras em um tnico documento tributdrio. No ambito regulamentar,
a CVM buscou modernizar as regras aplicaveis aos fundos de investimento e reduzir os custos de
observancia.

Os dados e indicadores apontam um crescimento continuo da industria de fundos de
investimento brasileira, em termos absolutos e relativos, quando comparado a outros ativos e
agregados financeiros. A captacdo liquida de recursos foi significativamente impactada pela crise
politico-economica de 2014-2017, porém conseguiu se manter positiva em todos os anos do
periodo, com uma forte aceleragao na parte final da década, acompanhando a retomada economica
e a queda na taxa de juros. Ao longo dos anos analisados, os gestores independentes foram os
grandes vencedores, apresentando crescimento do patrimonio gerido expressivamente superior aos
dos demais tipos de gestores.

Estes resultados mostram um aumento na confianca dos investidores ¢ demais agentes de
mercado devido a auséncia de alteracOes, anteriormente constantes, na tributagdo dos fundos.
Ainda foram verificados esforcos pela modernizacdao da regulamentacao e redugdo dos custos de
observancia, medidas necessarias para a evolugdo do mercado financeiro. Atrelado ao continuo
crescimento do patrimdnio liquido dos fundos, isto sugere que o mercado financeiro brasileiro vem
gradualmente se tornando mais amadurecido.

O presente estudo contribui para um melhor entendimento da evolugao recente da industria
de fundos de investimento, preenchendo a lacuna na literatura a partir de 2010, o que pode sugerir
areas de investigagdo especificas. Além disso, contribui através do desenvolvimento de uma
classificacao dos tipos de gestores dos fundos, dado a auséncia de uma classificagdo oficial, tendo
classificado os 1076 gestores identificados como ativos em pelo menos um ano do periodo
analisado.

2 Mudancas na tributacao

O Brasil possui um complexo sistema tributario que historicamente sofre constantes
alteragcdes (Esnolde et al., 2009). Buscando identificar mudangas significativas na tributagdo
incidente sobre os fundos de investimento entre 2010 e 2019, o presente estudo analisou as
instru¢des normativas da Receita Federal, que tratam diretamente sobre o assunto, expedidas
durante o periodo. Foram examinados ainda os contetidos das instrugdes normativas revogadas que
regulavam o tema anteriormente.

Apos andlise das instrugdes normativas, ndo foram encontradas modificagdes significativas
que alterassem amplamente a forma de tributacdo incidente sobre os fundos de investimento
durante a ultima década. Essa estabilizacdo da legislagdo tributaria pode ter um efeito positivo e
trazer maior confianga aos investidores e demais participantes do mercado financeiro, uma vez que
alteracdes tributarias constantes podem inviabilizar os ganhos projetados em determinadas
operacdes e aumentar a ja elevada complexidade do sistema tributario brasileiro (Paiva & Lima,
2001).

Entretanto, foram observados esforcos da Receita Federal em consolidar as regras do
imposto de renda sobre os rendimentos no mercado financeiro em um tunico ato normativo. O
sistema tributario brasileiro apresenta um elevado grau de complexidade, com varias normas e leis
regendo o mesmo tema (Ayres & Szuster, 2012), de forma que os esfor¢os de consolidagao das
normas tributdrias sobre os fundos de investimento em um tunico dispositivo beneficiam os
contribuintes e o ambiente de negocios, pois impulsionam a simplificagdo do sistema tributario.

ORGANIZACAC = APOIO

FEPESE &2 AICOGestion



10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as _ e
Novas Tecnologias : Sl
UFSC

Quanto a tributagao dos fundos de investimento, a Instrugdo Normativa (IN) 1585/2015 ¢ o
principal dispositivo a ser observado e o que atualmente melhor representa o esfor¢o na
consolidagao, dispondo acerca do imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos e ganhos
liquidos auferidos nos mercados financeiro e de capitais. Todavia o processo de consolidagao ja
havia iniciado em 2010, com a IN 1022/2010, que revogou outros 10 atos normativos que
dispunham sobre o tema e serviu como base para grande parte do texto da IN 1585/2015.

A IN 1585/2015 revogou diretamente 5 instrugdes normativas e indiretamente outras 10.
Seu texto atualmente aborda a tributacdo dos rendimentos auferidos via fundos de investimento,
separando-os, para fins tributarios e de forma mais generalizada, em (i) fundos de curto prazo, cuja
carteira de titulos possui prazo médio igual ou inferior a 365 dias; (ii) fundos de longo prazo, cuja
carteira apresenta prazo médio superior a 365 dias; e (iii) fundos de agdes.

Os fundos de curto e longo prazo apresentam tributagdo semelhante, com incidéncia sobre os
rendimentos auferidos, no momento do resgate de cotas, de aliquotas que variam de forma
inversamente proporcional a duragdo da aplicacao, sendo de 20% ou 22,5% para os fundos de curto
prazo e entre 15% e 22,5% para os fundos de longo prazo. Ha também incidéncia semestral,
assemelhando-se a uma antecipagao do imposto no resgate de cotas, sobre os rendimentos auferidos
por qualquer beneficiario, cabendo ao administrador do fundo reduzir a quantidade de quotas de
cada contribuinte em valor correspondente ao imposto de renda devido, com base nas aliquotas
semestrais de 20% para fundos de curto prazo e 15% para fundos de longo prazo. No momento do
resgate de cotas, podera ser aplicada aliquota complementar conforme o prazo da aplicagdo.

Por sua vez, os fundos de agdes sdo caracterizados por possuirem patrimonio liquido
composto por, no minimo, 67% de a¢des negociadas no mercado a vista na bolsa de valores. A
tributagdo nesse tipo de fundo ocorre exclusivamente no momento do resgate de cotas, a aliquota
de 15%, sobre a diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisi¢ao da quota.

Além das disposicdes gerais, a IN 1585/2015 trata especificamente sobre algumas classes,
como os fundos imobilidrios, os fundos de indices, os fundos em participagdes, os fundos de FGTS
etc. Por fim, também regula a tributagdo nos rendimentos de aplicagdes financeiras de pessoas nao
residentes ou domiciliadas no pais. Desta forma, a IN 1585/2015 consiste em um instrumento legal
que busca tratar o assunto de forma exaustiva.

Por fim, cabe destacar uma mudancga possivel de ocorrer nos proximos anos. Atualmente
esta em tramitagdo no Congresso Nacional o Projeto de Lei 10638/2018, que propde alteracdes na
tributagdo dos fundos de investimento fechados. Como esse tipo de fundo nao permite o resgate de
cotas antes do seu vencimento, atualmente os fundos fechados sdo tributados somente no término
de seu prazo de vigéncia. A mudanca proposta prevé que os fundos fechados deverdo reter
semestralmente o imposto de renda devido, com aliquotas de 15 ou 20 conforme o prazo de duragao
do investimento, assemelhando-se a modalidade de tributa¢do dos fundos abertos.

3 Mudancas na regulamentacio
3.1 Instrucao CVM 555/2014

O Comunicado Conjunto n° 10/2002 transferiu a jurisdi¢do da regulamentacao e supervisao
dos fundos de investimento em renda fixa do Banco Central do Brasil para a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Desta forma, desde 2002 a CVM ¢ o 6rgdo inteiramente responsavel pela
regulacdo da industria de fundos de investimento no Brasil. Com o intuito de identificar se
ocorreram mudangas significativas no ambiente regulamentar dos fundos de investimento durante
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o periodo abordado pelo presente estudo, foram analisadas as 136 Instru¢des CVM (ICVM)
expedidas entre 01/01/2010 e 31/12/2019. Procedeu-se entdo a uma filtragem no texto de cada
instrucdo pela palavra-chave fundo(s) de investimento(s), obtendo-se um conjunto de 31 instrugdes
CVM expedidas durante o periodo estudado que tratavam diretamente sobre o assunto.

A partir dai foram examinados os contetidos destas 31 instru¢des, com muitas delas apenas
alterando outras ja existentes e identificou-se como mais significativas a ICVM 555/2014, que
dispde sobre a constitui¢do, a administragdo, o funcionamento e a divulgagao das informagdes dos
fundos de investimento e as instru¢des que posteriormente a alteraram: 563/2015, 564/2015,
572/2015, 582/2016, 587/2017, 604/2018, 605/2019, 606/2019, 609/2019 e 615/2019. A ICVM
555/2014 revogou e substituiu, em funcdo, a ICVM 409/2004, que até entdo era o principal
instrumento de regulamentacdo dos fundos de investimento. Portanto, a andlise desta se¢do esta
centrada na comparagao entre essas duas instrugdes € suas principais diferengas, que serdo relatadas
a seguir.

A ICVM 555/2014 e as demais instrugdes que a alteraram tiveram como principais
objetivos a modernizagdo das regras aplicaveis aos fundos de investimento e a redugdo dos custos
de observancia. A primeira mudanca significativa a ser observada ¢ a alteragdo no ambito das
instrugdes. Apesar de disporem sobre 0 mesmo assunto, o artigo 1° previa que algumas classes de
fundos (Fundos de Investimento em Participagdes, Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios, Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS, Fundos de indice com Cotas Negociaveis em
Bolsa de Valores, Fundos de Investimento Imobilidrio, dentre outras) estavam excluidas da
disciplina da ICVM 409/2004, uma vez que existem instrugdes com normas especificas para essas
classes. A ICVM 555/2014, entretanto, ndo traz essa exce¢ao em seu texto, sendo aplicavel a todos
os tipos de fundos de investimento. Desta forma, as classes de fundos que possuem normas
especificas antes ndo precisavam seguir também a norma geral, mas a partir da ICVM 555/2014
devem observar ambas as normas, com precedéncia da norma especifica.

A ICVM 555/2014 trouxe alteragdes para caracteristicas basicas dos fundos de
investimento. A classificagdo dos fundos foi alterada para uma estrutura de trés niveis, visando
aumentar a transparéncia e facilitar o entendimento da estratégia de investimentos de cada classe.
Devido a sua importancia, essa modificagdo sera abordada de forma mais detalhada na subsecao
3.2 a seguir. Outra mudanga tratou sobre o patriménio liquido minimo exigido para o
funcionamento dos fundos abertos, que passou de R$300.000,00 para R$1.000.000,00, devendo
ser imediatamente liquidado ou incorporado a outro fundo aquele que apresentar patrimonio liquido
médio diario inferior a exigéncia minima.

Também houve modificagdes quanto aos documentos que a CVM exigia dos fundos de
investimento. O prospecto era um documento obrigatdrio que funcionava como um resumo das
principais informacdes constantes do regulamento sobre politica de investimentos e riscos
envolvidos, devendo o administrador do fundo envia-lo a CVM e disponibiliza-lo para os cotistas.
A partir da ICVM 555/2014, o prospecto deixou de ser um documento obrigatério e suas fungdes
sao atualmente exercidas pela lamina de informagdes essenciais, documento que ja existia
anteriormente com fungdes similares. Assim, uma possivel explicagdo para a exclusdo do prospecto
seria para evitar duplica¢do de informagdes e promover a reducao de custos. A ICVM 555/2014
instaurou ainda um documento obrigatdério novo, o formulario de informacdes complementares,
entretanto ele ja foi revogado pela ICVM 604/2018.

Para finalizar as mudangas de documentac¢do, a CVM passou a exigir novos documentos a
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serem encaminhados pelos administradores nos casos de cisdo, incorporagao ou transformagao de
fundos: (i) a copia da ata da assembleia geral de cotistas que aprovou a operacao; (ii) a lista de
cotistas presentes na referida assembleia; e (iii) as demonstragdes contabeis de cada um dos fundos
objetos da operagao de reestruturagdo, levantadas na data da operagao e auditadas no prazo maximo
de 90 (noventa) dias. O prospecto, anteriormente exigido nessas operagdes, novamente deixou de
ser obrigatdrio.

Com relagdo a taxa de performance, a regulamentagao atual trouxe a nova exigéncia de que
o regulamento do fundo especifique qual o método utilizado para sua apuragao, sendo permitidos
trés opgoes distintas para a cobranga da taxa de performance: (i) com base no resultado do fundo
(método ativo); (ii) com base no resultado de cada aplicagdo e de cada cotista (método passivo);
ou (iii) com base no resultado do fundo, acrescido de ajustes individuais nas aplica¢des efetuadas
posteriormente a data da ultima cobranga de taxa de performance até o primeiro pagamento da
mesma como despesa (método do ajuste). Caso opte pelo método do ajuste, o administrador do
fundo fica obrigado a divulgar o valor da cota antes de descontada a provisdo para o pagamento da
taxa de performance.

Cabe ainda destacar que a ICVM 555/2014 trouxe alteragdes significativas para os fundos
cujos regulamentos permitam a realizagdo de investimentos no exterior, mas que ndo sao
especificamente destinados a isso. O limite de concentra¢do ao aplicar em ativos no exterior, que
era de até 20% do patrimonio liquido para os fundos classificados como multimercados; ¢ de até
10% do patrimoénio liquido para os demais fundos ndo destinados exclusivamente a investidores
profissionais ou qualificados, dobrou para 40% e 20%, respectivamente. Além disso, a ICVM
409/2004 previa que as aplicagcdes em ativos no exterior deveriam ser consideradas, de forma
cumulativa, no calculo dos correspondentes limites de concentragao por emissor ¢ por modalidade,
restricdo que foi excluida pelo novo instrumento regulamentar. Assim, pode-se afirmar que os
administradores e gestores dos fundos de investimento passaram a ter uma maior flexibilidade na
alocagao de recursos em ativos no exterior.

Por fim, além das mudangas descritas acima, ha outra a ser destacada que, apesar de
necessaria, apresenta um lado negativo. A ICVM 409/2004 admitia que o administrador e o gestor
de fundo de cotas fossem remunerados pelo administrador do fundo investido, o que poderia gerar
conflito de interesses. De acordo com a Comissdo de Valores Mobilidrios (2014), o conflito
ocorreria se o administrador ou gestor do fundo ndo alocasse os recursos da maneira mais eficiente,
mas sim considerando as condi¢des da remuneragdo que eles mesmos seriam os beneficiarios, e
ndo o fundo.

Buscando solucionar essa questdo, a ICVM 555/2014, em seu art. 92, § 3, estabeleceu uma
vedagdo ao recebimento de qualquer tipo de remuneragdo por parte do administrador ou gestor,
direta ou indireta, que potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisdo de
investimento pelo fundo. Entretanto, ha a excecdo de que esta vedagdo nao ¢ aplicavel para
investimentos realizados por fundo de investimento em cotas que invista mais de 95% de seu
patrimdnio em um unico fundo de investimento, constituindo uma possivel brecha no regulamento
para praticas indevidas.

3.2 Classe dos fundos
Os fundos de investimento e fundos de investimento em cotas, até 2014, eram regidos pelas
regras da ICVM 409/2004. Em 17 de dezembro de 2014 foi expedida a ICVM 555/2014, em vigor
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a partir de 1° julho de 2015, disciplinando sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento
e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento, inclusive alterando sua segmentagao
em classes de ativos.

A ICVM 409/2004 estabelecia que os fundos de investimento eram classificados, de acordo
com a composicao da sua carteira, em Fundo de Curto Prazo, Fundo Referenciado, Fundo de Renda
Fixa, Fundo de Acgdes, Fundo Cambial ou Fundo de Divida Externa. Com base na nova
regulamentacao, a partir de 2015 os fundos de investimento passaram a ser classificados como:
Fundo de Renda Fixa, Fundo de A¢oes, Fundo Multimercado e Fundo Cambial. A alteracdo feita
pela ICVM 555/2014 permitiu que as classes de fundos pudessem ter subcategorias e fez com que
os fundos de curto prazo, os fundos referenciados e os fundos de divida externa passassem a ser
considerados como subcategorias da classe Fundo de Renda Fixa.

Nivel 1 - Classe de Nivel 2 - Tipos de
Ativos gestio e riscos

Nivel 3 - Estratégias
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Figura 1. Classificagdo Anbima dos fundos de investimento conforme ICVM 555/2014
Fonte: Anbima adaptado

A regulamenta¢do em vigor estabelece que os fundos de renda fixa precisam ter, pelo
menos, 80% da sua carteira de ativos relacionados diretamente a renda fixa ou sintetizados por
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meio de derivativos, permitindo estratégias que invistam nesta classe de ativos. Para os fundos de
acdes, € necessario que, no minimo, 67% do patrimonio liquido seja composto por agdes, bonus ou
recibos de subscri¢do, cotas de fundos de acodes e fundos de indice de ac¢des e/ou Brazilian
Depositary Receipts (BDR). Para os fundos multimercados, ¢ permitida uma politica de
investimento que envolva diferentes fatores de risco, sem a necessidade de concentragdo em um
tipo especifico ou em fatores distintos. Finalmente, a carteira do fundo cambial deve ser composta
por, no minimo, 80% de ativos relacionados, diretamente ou por meio de derivativos, a moeda
estrangeira ou cupom cambial.

Com base nas alteragdes produzidas pela ICVM 555/2014 e buscando uma forma mais
transparente de explicitar a estratégia e os riscos dos fundos de investimento, a Anbima propos
uma nova classificacdo para os fundos, que passou a ser dividida em trés niveis. A figura 1
apresenta a estrutura da nova classificacdo em trés niveis.

De acordo com a Anbima (2015), a classificagdo tem o objetivo de agregar as multiplas
opgoes de carteira oferecidas pelos fundos de investimento, de acordo com as caracteristicas dos
portfolios. A nova divisdo em trés niveis busca refletir a l6gica do processo de investimento,
facilitando ao investidor, a escolha do fundo em conformidade com o seu perfil de risco. E
identificado, no primeiro nivel, a classe de ativos. O segundo nivel propde explicitar o tipo de
gestao e os riscos a ele associado. E, por fim, com o terceiro nivel, busca-se evidenciar a estratégia
particular do fundo.

4 Evolucao dos fundos de investimento

O Brasil passou por varias mudangas no cenario politico-econdmico entre 2010 e 2019. A
primeira onda da crise do subprime, em 2007, afetou pouco o pais, devido a baixa integra¢dao do
mercado financeiro interno com o global. Entretanto a segunda onda, a partir da faléncia do banco
Lehman Brothers, impactou fortemente o mercado financeiro brasileiro (Varga & Wengert, 2011b).
Desta forma, os primeiros anos da década analisada foram marcados pela recuperagdo econdomica
pos crise do subprime.

Entretanto, o cenario politico se deteriorou fortemente a partir de 2014, com a conturbada
eleicdo do mesmo ano, a exposi¢ao de esquemas de corrupgdo via Operacdo Lava- Jato e o
impeachment de Dilma Rousseff. Concomitantemente, a economia brasileira também se
deteriorou, entrando oficialmente em recessao a partir do segundo semestre de 2014, resultante de
um conjunto de choques de oferta e demanda que produziram uma queda na capacidade de
crescimento econdmico e um risco a sustentabilidade das finangas publicas (Barbosa Filho, 2017).

A partir de 2017, com a aprovagdao da PEC do teto dos gastos publicos e da proposta de
reforma da previdéncia, o problema fiscal comegou a ser solucionado. Isto culminou com a redugao
do risco-pais e da inflagdo, permitindo que a politica monetaria passasse a ser de reducao na taxa
de juros, iniciando a recuperacdo econdmica (Barbosa Filho, 2017). A taxa Selic seguiu em queda
até o final do periodo analisado, terminando o ano de 2019 em 4,50%, ¢ a reforma da previdéncia
foi promulgada em 12 de novembro de 2019.

Diante desse contexto, a conjuntura brasileira afetou o andamento do mercado financeiro e
consequentemente dos fundos de investimento. As subsec¢Oes a seguir irdo expor dados e
indicadores dos fundos durante o periodo analisado, buscando compreender qual foi o
comportamento desta industria durante intervalo temporal objeto do estudo.
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4.1 Comparaciao com o cenario externo
De acordo com a International Investment Funds Association (2019), o Brasil ocupava, em

2010, a 8* posigao dos paises com maior patrimonio liquido em fundos de investimento no mundo.
Entretanto, por conta de um menor crescimento dos fundos brasileiros aliado a uma performance
superior de outros paises, a industria de fundos de investimento nacional terminou a ultima década
na 11? posicdo mundial. Tratando-se dos paises emergentes, em 2010 o Brasil liderava o ranking,
encerrando 2019 na 2* posicao, atras da China.

A Tabela 1 demonstra a evolugao do patrimonio liquido dos fundos de investimento em
diferentes regides do mundo. O crescimento anual médio mundial foi de 6,56% durante o periodo
analisado. Todavia o Brasil apresentou um crescimento mais desacelerado, de 3,26% ao ano, contra
7,19% ao ano dos EUA, cuja industria de fundos apresenta o maior patrimonio liquido entre todos
0s paises.
O crescimento continuo da industria de fundos de investimento brasileira pode ser visto
como algo positivo. O estudo de Khorana et al. (2005) identificou indicios de que os fundos de
investimento tendem a prosperar em economias mais desenvolvidas. Portanto, um crescimento
recorrente desta industria pode ser um sinalizador de que a economia do pais como um todo

também esteja se desenvolvendo positivamente.
Tabela 1. Patrimoénio liquido da inddstria de fundos no mundo, em US$ bilhdes e em dezembro de cada ano.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brasil 968  1.007 1.072 1.014 990 744 1.061 1.238 1.211 1.334
América Latina 1.117  1.148 1.239 1.194 1.178 915 1.229 1.441 1399 1.540
BRICS 1.602 1576 1.801 1.757 2.024 2298 2.653 3.416 3.432 3.747
Europa 10.867 10.317 11.929 13.602 13.805 13.733 14.112 17.722 16.477 18.808
Asia e Oceania 3457 3307 3.718 3.771 4.114 4770 5.198 6498 6.421 7.256
Estados Unidos 12.823 12.679 14.391 16.724 17.851 17.759 18.878 22.166 21.081 25.688
Mundo 29.081 28.371 32.335 36.433 38.142 38.253 40.644 49.301 46.696 54.883

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: International Investment Funds Association

Na Tabela 2, tem-se a participagao relativa do Brasil em cada regido do mundo. Na América
Latina, o Brasil representa a maior posicao e isso se manteve inalterado durante todo o periodo
analisado. De maneira oposta, o percentual do Brasil frente as outras regides, sendo elas a BRICS,
Europa, Asia e Oceania, Estados Unidos e até a nivel mundial, reduziu-se. Houve uma queda
consideravel, em especial no BRICS e na Asia e Oceania, representando 24,8 p.p. ¢ 9,6 p.p.,

respectivamente.

Tabela 2. Percentual de participagdo do Brasil em cada regido

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
América Latina 86,7% 87,8% 86,5% 85,0% 84,0% 81,2% 86,3% 85,9% 86,6% 86,6%
BRICS 60,4% 63,9% 59,5% 57,7% 48,9% 32,4% 40,0% 36,2% 35,3% 35,6%
Europa 89% 98% 90% 75% 72% 54% 75% 70% 74% 7,1%
Asia e Oceania 28,0% 30,5% 28,8% 26,9% 24,1% 15,6% 20,4% 19,1% 18,9% 18,4%
Estados Unidos 76% 19% 15% 6,1% 55% 42% 5,6% 5,6% 57% 52%
Mundo 33% 3,6% 33% 28% 2,6% 19% 2,6% 25% 2,6% 2,4%

Obs.: Nio foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: International Investment Funds Association

Cabe ainda destacar que, conforme sera demonstrado mais detalhadamente na subseg¢ao 4.3,
o patrimdnio liquido dos fundos de investimento brasileiros, em reais, apresentou um crescimento
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significativo de 226,26% ou de 94,75% quando corrigido pela inflacdo através do IPCA, valor
consideravelmente superior aos 37,73% de crescimento no mesmo intervalo em valores
dolarizados. Isso demonstra que a desvalorizagao da moeda nacional perante o dolar americano,
cujo cambio saiu de 1,65 em dezembro de 2010 para 4,01 ao final da década, impactou fortemente
no crescimento inferior dos fundos de investimento brasileiros comparado aos fundos de outros
paises e regides.

4.2 Comparaciao com outros ativos no mercado interno

A partir do final da década de 90 e ao longo da década seguinte, os fundos de investimento
no Brasil comecaram a concentrar uma quantidade de capital investido cada vez mais significativa
quando comparada a outros investimentos financeiros disponiveis, com os fundos de investimento
em renda fixa e em ag¢des apresentando um crescimento significativamente superior ao da caderneta
de poupanga e ao valor de mercado das agdes, respectivamente (Varga & Wengert, 2011a).

Para verificar se essa expansao se manteve durante o periodo entre 2010 e 2019, a Tabela
3 apresenta uma comparacao entre a evolucdo dos saldos dos principais ativos e agregados

financeiros na ltima década.
Tabela 3. Saldo dos principais ativos e agregados financeiros, em R$ bilhdes

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M1 288 292 333 355 363 347 363 384 410 448
Poupanca 379 420 496 598 663 657 665 725 797 845
Titulos Privados 721 937 962 1.031 1.158 1.328 1.414 1.470 1.640 1.803
Titulos Publicos 1.604 1.783 1.917 2.028 2.184 2.650 2.986 3.435 3.729 4.083
M4 2977 3.421 3.860 4.267 4.775 5312 5.832 6.227 6.761 7.256
Fundos de Renda Fixa 726 911 1.051 1.121 1.248 1.407 1.677 1917 2.044 2.145
Fundos de A¢oes 189 181 203 206 176 140 150 228 306 498
Valor de Mercado das Acdes 2.528 2.231 2.488 2392 2.194 1.858 2.443 3.109 3.539 4.736
PL Total dos Fundos 1.672 1.943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4.150 4.643 5.455

M1: moeda em poder do publico somado aos depositos a vista nos bancos comerciais.
M4: M1 acrescido de depositos a prazo, depdsitos de poupanga, titulos do governo e titulos privados.
Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: Banco Central do Brasil (ativos e agregados financeiros), Anbima (PL dos fundos) e B3 (valor de mercado
das acdes)

Os fundos de renda fixa seguiram apresentando uma expansao superior a da caderneta de
poupanca. Em 2010, o saldo da poupanca era de 52,20% do patrimdnio liquido dos fundos de renda
fixa, caindo para 39,39% em 2019. Os fundos de renda fixa apresentaram um crescimento anual
médio de 11,44% ao longo do periodo, contra 8,35% da poupanca e 9,32% do agregado monetario
(M4). Isso demonstra que, em relacio ao M4, os fundos de renda fixa aumentaram sua
representatividade, enquanto a poupanca seguiu perdendo espaco. Em 2019, os fundos
representavam 29,56% de M4, valor superior aos 24,39% do inicio da década.

Os fundos de a¢Ges tiveram um crescimento anual médio de 10,17%. Em relagdo ao valor
de mercado das agoes, os fundos de agdes apresentaram uma evolugao superior durante a década,
representando 7,48% em 2010 e aumentando para 10,52% em 2019. Isto sugere um crescimento
no interesse dos investidores pelo investimento indireto em agdes e gestdo profissional oferecida
pelos fundos.

Porém cabe destacar que, ao contrario da relacdo entre fundos de renda fixa e poupanga, a
representatividade dos fundos de acdes quanto ao valor de mercado das acdes ndo foi sempre
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crescente durante o periodo analisado. Durante a crise politico-econdmica que o Brasil enfrentou
entre 2014 ¢ 2017, a relagdo entre o patriménio liquido dos fundos de agdes e o valor de mercado
das a¢des caiu significativamente, atingindo o minimo de 6,14%. Isso sugere que, durante o periodo
de recessdo, os investidores preferiram resgatar parte significativa dos investimentos nessa classe
de fundo, ou que o preco das agdes detidas pelos fundos de a¢des teve uma queda, em média, maior
do que a do mercado como um todo.

Com relagdo a industria de fundos de investimento, percebe-se que houve uma expansao
nao s6 em termos absolutos, como também em termos relativos quando comparado a outros ativos
e agregados financeiros. Em 2010, o patrimonio liquido dos fundos de investimento representava
56,16% do saldo de M4, subindo para 75,18% ao final de 2019, e apresentou um crescimento anual
médio de 14,04% durante o periodo.

4.3 Evolugao por tipo de fundo

Conforme demonstrado na subsecdo 4.1, a industria de fundos de investimento tem
apresentado um crescimento consistente ao longo dos ultimos anos, tanto no ambito mundial como
no brasileiro. Para uma melhor compreensdao de como esse crescimento tem se distribuido, esta
subsecao apresenta a evolucdo do patrimdnio liquido e da captagdo liquida por tipo de fundo, de
acordo com dados da Anbima. Cabe apontar que os dados coletados da Anbima estdo sujeitos a
retificagdo devido ao recebimento de informagdes retroativas e que as informagdes apresentadas
no presente estudo foram coletadas em 12/05/2020.

Além das quatro classes de fundos (renda fixa, agdes, multimercados e cambial)
estabelecidas pela ICVM 555/2014 e abordadas na subsecdo 3.2 sobre mudangas na
regulamentacdo, a Anbima também fornece dados sobre os fundos de previdéncia, os fundos de
indices (exchange-traded fund - ETF), fundos de investimento em direitos creditorios (FIDC),
fundos de investimento em participacdes (FIP), fundos de investimento imobilidrio (FII), e fundos
off-shore. Assim, a Tabela 4 apresenta o total do patrimonio liquido por tipo de fundo durante a
ultima década.

Tabela 4. Patriménio liquido por tipo de fundo, valores em R$ bilhdes em dezembro de cada ano

Variacao
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010-2019
Fundos de Renda fixa 726 911 1.051 1.121 1.248 1.407 1.677 1.917 2.044 2.145 195%
Fundos de A¢des 189 181 203 206 176 140 150 228 306 498 163%
Fundos Multimercados 405 401 479 510 535 590 670 840 977 1.183 192%
Fundos Cambiais 1 1 1 2 3 6 4 3 4 4 300%
Fundos de Previdéncia 184 231 292 331 400 497 622 734 812 928 404%
ETF 2 3 4 3 3 3 4 7 11 28 1.300%
FIDC 59 78 65 78 67 75 87 106 124 196 232%
FIP 43 70 88 125 155 174 182 212 240 298 593%
FII 3 9 27 35 49 60 62 63 82 122 3.967%
Off shore 59 56 64 60 57 45 37 41 42 53 -10%
Total da industria 1.672 1943 2272 2471 2.694 2997 3494 4150 4.643 5.455 226%

Obs.: Nio foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: Anbima

Durante o periodo analisado, o total do patriménio liquido da industria saiu de R$ 1.672
bilhoes em 2010 para RS 5.455 bilhdes em 2019. Percebe-se que ha um crescimento em todos os
tipos de fundos durante o periodo, exceto o offshore, que apresentou uma reducao de 10% do seu
patrimonio liquido entre 2010 e 2019. Por outro lado, houve um crescimento expressivo no

ORGANIZACAD =

CCN

APOIO

FEPESE &2 AICOGestion

11



10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as _ e
Novas Tecnologias : Sl
UFSC

patrimonio liquido dos fundos de investimento imobilidrio e nos fundos de investimento em
participagdes, de 3.967% e 593% respectivamente durante o mesmo periodo.

Quanto ao saldo relativo comparado ao total da industria, constata-se que, em 2019, os
maiores fundos eram os de renda fixa (39%), multimercados (22%), de previdéncia (17%) e de
acoes (9%), representando 87% do total da industria. O percentual de participagdo dos fundos de
renda fixa variou entre 39% e 48% do total e eles permaneceram como o tipo de fundo com maior
patrimonio liquido em todos os anos da andlise.

Por sua vez, a captagdo liquida dos fundos de investimento ¢ a diferenca entre a entrada de
valores incorporados ao patrimonio de um fundo e o resgate total durante um periodo especifico.

A Tabela 5 apresenta os valores anuais de captacao liquida por tipo de fundo.
Tabela 5. Captacgdo liquida anual em R$ bilhdes e Selic

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Renda fixa 34,86 85,20 28,18 2,73 222 -1493 60,07 62,99 -13,19 -69,30
Acdes 8,67 2,15 526 334 -13,99 -1830 -4,76 37,05 29,21 86,16
Multimercados 28,89 -44,61 21,05 -0,67 -22,72 -31,94 18,36 86,52 48,63 66,78
Cambial 0,24 -0,08 -0,22 1,22 033 142 -1,56 -0,84 0,55 -0,72
Previdéncia 19,20 25,43 3490 23,18 3232 40,13 47,86 41,71 2525 38,39
ETF -0,51 1,34 089 -0,71 038 0,18 0,05 1,92 1,51 9,25
FIDC 6,11 15,02 -8,79 13,23 -11,38 2,10 -7,21 9,22 10,21 50,55
FIP 16,14 16,31 18,53 13,98 14,55 21,70 14,02 25,23 -6,72 10,48
Total 113,60 100,75 99,80 56,29 1,73 0,37 126,84 263,80 95,45 191,58
Selic (em %) 9,76 11,59 8,41 8,06 10,82 13,26 13,99 993 6,41 594

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: Anbima (captacdo liquida) e Receita Federal (Taxa Selic).

O inicio da década, marcado pela recuperagdo pos-crise do subprime, foi marcado por uma
expressiva captagdo liquida entre 2010 e 2012. Os fundos de renda fixa foram responsaveis pela
maior captacao durante o periodo, influenciada parcialmente pela elevada taxa Selic, uma vez que
a rentabilidade desta classe de fundo ¢ correlata a taxa de juros. Em contrapartida, nos periodos de
2018 € 2019, em que a taxa Selic foi fortemente reduzida pelo Banco Central, os fundos de renda
fixa registraram uma saida liquida de recursos. Caso a tendéncia de queda na taxa de juros se
mantenha nos proximos anos, espera-se a manutencao do fluxo de saida de recursos dos fundos de
renda fixa em direcdo a outros tipos de ativos que oferecam maior rentabilidade.

O intervalo entre 2013 e meados de 2016 foi marcado pela crise politico-economica
brasileira. A instabilidade politica refletiu diretamente na captacao de recursos pela industria dos
fundos de investimento, afetando fortemente os fundos de a¢des e os multimercados, que sdo
caracterizados por uma gestao mais ativa e maior volatilidade relacionada as mudancgas no cenario
politico-econdmico. Nos fundos multimercados, por exemplo, o triénio 2013-2015, encerrou-se
com captacao liquida negativa. Entretanto, a partir de 2017, com a recuperagao pos-crise politico-
econdmica e a queda na taxa de juros, os fundos de agdes e os multimercados apresentaram um
crescimento significativo em sua captagao liquida, especialmente em 2019.

Em 2015, no auge da crise politica, a industria de fundos registrou o pior desempenho em
termos de captag@o liquida: R$ 0,37 bilhdo. A aversdo ao risco por parte dos investidores, de forma
geral, flutua durante os ciclos econdmicos, aumentando durante as recessdes e diminuindo durante
os periodos de crescimento (Guiso et al., 2018). Portanto, espera-se que em momentos de maior
risco, a captagdo liquida dos fundos de investimento seja impactada negativamente, como expressa
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a Figura 2.

O risco-pais esta representado pelo indice Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+),
publicado pelo J. P. Morgan Securities Inc. para medir a capacidade do pais em honrar com seus
compromissos externos. O indice € representado pela diferencga entre os juros dos titulos do tesouro
americano e os titulos da divida externa de um determinado pais emergente. De acordo com o J. P.
Morgan Securities Inc. (2004), o indice foi criado devido a demanda dos investidores por uma
referéncia liquida de divida dos paises emergentes.

Para o periodo analisado, ndo foi possivel concluir que existe correlacdo negativa entre a
captacdo liquida total e o EMBI+ (r = -0,02, p-valor = 0,9607). Por outro lado, correlagdao
estatisticamente significante foi observada entre 0 EMBI+ com a captacdo liquida dos fundos de
previdéncia (r = 0,72, p-valor = 0,0198).

Captacao liqguida x EMBI+ Brasil
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Captacdo liquida anual dos fundos e\ édia anual do Embi+

Figura 2. Captagao liquida dos fundos de investimento em R$ bilhdes e EMBI+
Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos
Fonte: Anbima (captagao liquida) e J.P. Morgan (EMBI+)

Assim, destaca-se que a classe de fundos de previdéncia foi a Unica a apresentar entrada
liquida de recursos em todos os anos do periodo analisado. Isto sugere que a captacdo liquida dos
fundos previdenciarios seja menos impactada por alteracdes no cendrio politico-econdmico, o que
esta em linha com o esperado devido a natureza desse tipo de fundo. Durante o periodo analisado,
os fundos de previdéncia totalizaram uma captagdo liquida de R$328,28 bilhoes, liderando a lista,
seguidos pelos fundos de renda fixa (R$178,83 bilhdes), multimercados (R$ 170,30 bilhdes) e FIP
(R$144,23 bilhdes). Os fundos de previdéncia passaram a representar 17% do patrimoénio liquido
total da industria de fundos em 2019, comparado a apenas 11% em 2010. Cabe considerar que a
expectativa pela reforma da previdéncia pode ter influenciado o comportamento de investimento
da populacdo e a oferta de produtos nessa area.

4.4 Evolugao por tipo de gestor

Seja ela de natureza fisica ou juridica, a pessoa responsavel pela gestdo dos fundos de
investimento € o gestor. Para exercer a atividade de administragdo de carteiras de valores
mobiliarios, € necessario que o gestor esteja autorizado pela CVM e cumpra com todas as
disposicdes trazidas na ICVM 558/2015 que dispde sobre o exercicio profissional de administracao
de carteiras de valores mobiliarios.

Nao existe uma classificagdo oficial quanto aos tipos de gestores. Para expor a evolugdo

dos gestores, optou-se por dividi-los, conforme a Tabela 6, em Bancos Comerciais (BC), Bancos
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de Investimento (BI), Fundos de Pensao (FP), Gestores Independentes (GI) e Outros. A classe
Outros engloba os gestores que ndo se encaixavam nas demais categorias, como as corretoras € as
seguradoras. Optou-se ainda por dividir os gestores quanto a sua origem, Nacional ou Estrangeiro,
e ao setor, Publico ou Privado.

Para categorizar o gestor quanto a classe, buscou-se identificar a pessoa, fisica ou juridica,
que controla a empresa responsavel por gerir os recursos. A atividade fim desta pessoa ¢ que foi
utilizada para a classificagdo, assim como a sua origem. A classificagdo Nacional e Estrangeiro
reflete a origem do gestor e, ndo necessariamente, a origem dos recursos sob gestdo do fundo. A
classificagdo Publico é caso o gestor seja a Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio ou
controlado por algum deles; e, para Privado, se o gestor ndo for vinculado ao governo.

A categorizacdo foi realizada de forma individual, analisando o site da empresa/gestor, o
formulario de referéncia, a estrutura societaria e acionaria e as atividades da empresa, autorizadas
pela Receita Federal, através do Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ). Os gestores ativos
em cada ano foram identificados através da plataforma Comdinheiro, tendo sido classificados um

total de 1.076 gestores que estiveram ativos por pelo menos um ano durante o periodo analisado.
Tabela 6. Patriménio Liquido por tipo de Gestor, pela Origem e pelo Setor

Variac¢ao

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010_2%19
BC 1.126 1.301 1.454 1.567 1.747 1.965 2.341 2.667 2940 3.265 190%
Classe BI 215 236 304 299 316 326 321 374 423 469 118%
de FP 60 63 76 97 96 107 121 135 145 176 193%
Gestor GI 239 301 389 458 478 533 630 883 1.036 1.437 501%
Outros 31 42 49 50 56 66 81 91 100 108 248%
Total 1.672 1943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4150 4.643 5.455 226%

Nacional 1.407 1.664 1.943 2.133 2323 2557 3.008 3.573 4.048 4.756 238%
Origem Estrangeiro 265 279 329 338 371 440 486 577 595 699 164%

Total 1.672 1.943 2.272 2471 2.694 2997 3.494 4.150 4.643 5455 226%
Publico 588 663 721 795 861 952 1.108 1.291 1.460 1.684 186%
Setor Privado 1.084 1.280 1.551 1.676 1.833 2.045 2386 2.859 3.183 3.771 248%
Total 1.672 1.943 2.272 2.471 2.694 2.997 3.494 4.150 4.643 5.455 226%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os Bancos Comerciais foram os responsaveis pelo maior patrimoénio liquido dos fundos de
investimento durante todo o periodo, encerrando 2019 com um patrimdnio de R$ 3.265 bilhdes
(59% do total). Os Gestores Independentes, iniciaram o periodo, em 2010, com 239 bilhdes de
patriménio liquido, porém, encerrou o periodo, em 2019, com R$ 1.437 bilhdes, um crescimento
expressivo de 501%.

No que diz respeito a origem, o crescimento dos gestores nacionais tem sido maior do que
o dos gestores estrangeiros. E com relacdo ao setor, percebe-se que o patrimonio dos gestores
publicos, ndo cresceu com a mesma intensidade dos gestores dos setores privados.

Tendo em vista os aspectos observados, os gestores independentes cresceram ha um ritmo
mais acelerado comparado aos demais tipos de gestores. J& o crescimento da industria de uma
formal geral, da classe do gestor, sua origem e o setor, se mantiveram constantes.

4.5 Evolugao por tipo de investidor
Uma outra informag¢do importante ¢ quanto aos investidores de cada tipo de fundo. Nesta
parte, os investidores foram divididos em 7 categorias, sendo elas Institucional, Corporate, Private,
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Varejo, Poder Publico, Estrangeiro e Outros. Classificou-se da seguinte forma: (i) investidor
institucional sdo as seguradoras, empresas de capitalizagdo e entidades de previdéncia, seja aberta
ou fechada, publica ou privada; (ii) corporate trata-se do investidor pessoa juridica com
faturamento anual de até R$ 1 bilhdo; (ii1) private é o cliente individual de altissima renda; (iv)
varejo engloba os investidores individuais, geralmente ligados neste tipo de investimento através
de bancos comerciais ¢ as instituicdo que distribuem fundos de outras casas; (v) poder publico
refere-se a fundos pertencentes ao poder publico; (vi) estrangeiro sao todos os investidores que nao
residem no Brasil; e por fim (vii) outros sdo aqueles que ndo foi possivel identificar o investidor.
A evolucao do patrimonio liquido por tipo de investidor ao longo do tempo ¢ representada na
Tabela 7.

Tabela 7. Patriménio Liquido por tipo de investidor, valores em R$ bilhdes em dezembro de 2019.
I. I. — Investidor Institucional, agrupando as classes Anbima: EFPC Empresas Publicas,
EFPC Empresas Privadas, EAPC, Seguradoras e Capitalizacdo.
C — Corporate, agrupando as classes Anbima: Corporate e Middle Market.
Varejo — Varejo Alta Renda, Varejo Baixa Renda e Conta e Ordem.
P.P. — Poder Publico
Varejo agrupou as classes Anbima: Varejo Alta Renda, Varejo Tradicional e Conta e Ordem.

L L C Private Varejo P.P. Estrangeiro* Outros Total
2010 662,98 261,87 222,57 289,30 117,79 - 127,97 1.682,48
2011 757,47 285,93 257,63 317,72 158,73 - 121,52 1.898,99
2012 845,84 357,03 322,03 323,36 206,32 - 153,70  2.208,28
2013 919,40 369,40 382,50 353,80 234,20 109,60 79,50  2.448,40
2014 1.054,70 387,80 409,10 407,40 251,60 114,60 80,30  2.705,50
2015 1.152,00 412,20 445,70 467,50 258,20 135,20 91,70 2.962,50
2016 1.457,10 507,10 513,14 542,78 166,91 138,76 91,66  3.417,45
2017 1.688,88 560,24 654,59 668,48 199,23 170,13 147,43  4.088,97
2018 1.853,02 584,98 766,68 718,62 220,21 216,29 228,83  4.588,62
2019 2.226,38 663,88 851,78 952,36 253,50 260,28 168,75  5.376,92
% sobre o total
2010 39% 16% 13% 17% 7% - 8% 100%
2011 40% 15% 14% 17% 8% - 6% 100%
2012 38% 16% 15% 15% 9% - 7% 100%
2013 38% 15% 16% 14% 10% 4% 3% 100%
2014 39% 14% 15% 15% 9% 4% 3% 100%
2015 39% 14% 15% 16% 9% 5% 3% 100%
2016 43% 15% 15% 16% 5% 4% 3% 100%
2017 41% 14% 16% 16% 5% 4% 4% 100%
2018 40% 13% 17% 16% 5% 5% 5% 100%
2019 41% 12% 16% 18% 5% 5% 3% 100%

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
*A Anbima passou a informar patrimonio liquido dos investidores estrangeiros a partir de 2013.
Fonte: Anbima

Conforme a tabela, percebe-se que o investidor institucional detém a maior parcela do
patrimdnio liquido dos fundos de investimento durante todo o periodo, na faixa de participacao
variando entre 38 e 43%. Por outro lado, quanto a categoria poder publico, verifica-se uma redugao
expressiva na participagdo de 2015 comparado a 2016-2019, uma queda de 44%. Ressalta-se,
quanto aos investidores estrangeiros, que o percentual de participacdo foi constante,
independentemente do cendrio que o Brasil vivenciava ao longo deste periodo.

De forma geral, o percentual de participacao dos investidores na industria dos fundos de
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investimento se manteve ao longo dos tltimos 10 anos.

5 Consideracoes finais

Considerando a importancia dos fundos de investimento dentro do mercado financeiro
brasileiro e mundial, esse estudo teve como objetivo descrever a evolugdo da industria de fundos
de investimento no Brasil durante o periodo entre 2010 e 2019, especificamente observando as
mudancas regulamentares e tributarias, a evolugdo do patrimoénio liquido e da captagao liquida por
tipos de fundos, tipos de gestores e tipos de investidores e a conjuntura politico-econdmica do pais.

A analise dos instrumentos expedidos pela CVM e Receita Federal, dos dados obtidos via
Anbima e International Investment Funds Association, e da classificagdo dos gestores de fundos
desenvolvida pelos autores com auxilio da plataforma Comdinheiro, permitiu identificar (i) uma
estabilizag¢do da legislacdo tributaria dos fundos de investimento e esfor¢os por parte da Receita
Federal para simplificar a tributacdo através da consolidagao das normas em um unico dispositivo;
(i1) esforgos por parte da CVM para modernizar as regras aplicaveis aos fundos de investimento e
para reduzir os custos de observancia através de um incremento na eficiéncia da regulamentacao,
(i11) uma expansao da industria de fundos de investimento brasileira durante o periodo analisado,
tanto em termos absolutos como em termos relativos, apesar do impacto negativo da crise politico-
econdmica de 2014 sobre a captacdo liquida dos fundos; e (iv) um aumento expressivo do
patrimdnio gerido pelos gestores independentes, consideravelmente superior ao crescimento dos
demais tipos de gestores.

Historicamente, o sistema tributario brasileiro ¢ complexo e sofre constantes alteragdes.
Assim, a auséncia de mudangas significativas na legisla¢do tributdria e os esforcos da Receita
Federal para consolidar as regras em um tnico dispositivo sdo pontos positivos, que implicam uma
maior confianga dos investidores ¢ do mercado como um todo, uma vez que os contribuintes nao
precisam se preocupar com constantes alteracoes tributarias que inviabilizam os ganhos projetados
ou com possiveis puni¢des por descumprimento de algum instrumento regulamentar novo.
Todavia, ¢ importante destacar o Projeto de Lei 10638/2018, que propde alteragdes na tributacao
dos fundos de investimento fechados, podendo impactar futuramente a rentabilidade de quem
investe nesse tipo de fundo.

As mudancas regulamentares promovidas pela CVM sdo importantes para a evolucao do
mercado financeiro brasileiro. As alteragdes detectadas buscaram atualizar as regras aplicaveis aos
fundos de investimento e reduzir os custos de observancia as normas, ambas iniciativas favoraveis
ao mercado. A industria de fundos de investimento brasileira apresentou expansdo ao longo do
periodo analisado, com crescimento do patrimonio liquido em todos os anos. Relativamente a
outros ativos e agregados financeiros, os fundos de investimento também apresentaram
desempenho positivo, tendo aumentado a sua participagao relativa a M4. Estes dados apontam que
o interesse dos investidores brasileiros pelos fundos de investimento tem aumentado, sugerindo
que o mercado financeiro interno vem gradualmente se tornando mais desenvolvido.

A captacao liquida anual, por sua vez, foi fortemente impactada durante a crise politico-
econOmica, especialmente para os fundos de agdes e os multimercados. Entretanto, a classe de
fundos de previdéncia foi a inica a obter entrada liquida de recursos em todos os anos analisados,
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contribuindo para que a captacao liquida anual da industria como um todo tenha ficado acima de
zero durante todo o periodo. Assim, a expectativa da reforma da previdéncia e sua posterior
aprovacao pode ter influenciado, e ainda estar influenciando, o comportamento de investimento da
populagdo e da industria de fundos na oferta de produtos nessa area.

Por fim, como ndo existe uma classificacdo oficial, o presente estudo desenvolveu uma
classificacdo para os gestores de fundos de investimento como Bancos Comerciais, Bancos de
Investimento, Fundos de Pensdo, Gestores Independentes e Outros, além de separa-los entre
Nacional ou Estrangeiro e Publico ou Privado. Apesar dos principais gestores de recursos ainda
serem os bancos comerciais, a analise dos dados indica que os gestores independentes foram os
grandes vencedores do periodo analisado, apresentando um crescimento de 500,38% do patrimonio
liquido gerido, significativamente superior aos demais tipos de gestores, sinalizando que os mais
tradicionais podem vir a perder espago no futuro.

Os resultados permitem, a partir da analise da evolucao da industria de fundos como um
todo, vislumbrar comportamentos pontuais que podem merecer atengao adicional. Para pesquisas
futuras, sugere-se analisar quantitativamente a relagdo entre captagcdo liquida dos fundos de
investimento e varidveis conjunturais, como o risco-pais, a taxa Selic e a taxa de inflagdo. Uma
investigacdo mais aprofundada do forte crescimento dos gestores independentes pode ser outro
ponto de interesse, buscando identificar se esse crescimento se deu através da captacao de novos
recursos ingressando na industria de fundos ou se foi subsidiado principalmente pela captura de
clientes de outros tipos de gestores, como os grandes bancos comerciais.
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