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PRIMEIRO
CAPITULO




1.1 - INTRODUCAOQ

Neste capitulo buscarei tracar um breve historico acerca do desenvolvimento da
Industria de Fundos de Investimento no Brasil. Centrarei o estudo principalmente na década
de 90, o que limita este trabalho. Tentarei, porém, restaurar o surgimento de tal Industria,
assim como as condigBes que levaram & sua expansdo mesmo antes do periodo em questio.

Durante a década de 90, tentarei explicitar as mudangas ocorridas na economia que
levaram a diversificagiio dos produtos oferecidos, sempre tentando correlacionar tanto os
determinantes macroecondmicos guanto 0s microecondmicos. Dando maior énfase ao Plano
Collor 11 por ter tido grande influéncia neste processo.

Caber4 a este capitulo, em seguida, apresentar as legisla¢cdes atualizadas! de cada
tipo de Fundo existente nesta ampla Industria.

1.2 - O SURGIMENTO DA INDUSTRIA DE FUNDOS

A histéria dos Fundos de Investimento comega no ano de 1965. Nesta época (julho
de 65) a inflagio estava caindo e a atividade produtiva estava com condi¢oes de expansio,
podendo se capitalizar via emissdo de a¢Oes. Fra necessario portanto uma maior abertura ao
mercado de capitais, e com o objetivo de promové-la, 0 governo, visando desenvolver tal
mercado cria os "Fundos de A¢des", os pioneiros na Industria de Fundos do Pais2.

A grande emissdo de agdes demandava uma correspondente quantidade de
recursos, e para atender a esta demanda por recursos, o governo cria, em 1967, a segunda
modalidade de Fundos através do Decreto 157, que seria chamado de Fundo 157. Este tipo

1 Apos a implantacdo do Plano Real.

2 Data de Julho de 1965 a Lei 4.728 do mercado de capitais, que criou os bancos de investimento, na mesma
época em que foi criada a Diretoria de Mercado de Capitais. Couberam ao banco a regulamentacio ¢ a fiscalizagio
dos primeiros fundos mutuos de agBes.



de Fundo procurava educar o investidor para investir em agGes, oferecendo o abatimento, de
parte das aplicagdes no-mercado de agdes, no Imposto de Renda a ser recolhido.

Estes fatos fomentaram o mercado de a¢des que teve em 1971 um "boom", e levou
ao "crash" das bolsas nos anos seguintes. O prego das agOes subia desenfreadamente fazendo
com que as empresas emitissem sem nenhuma estrutura técnica e sem capacidade de
remuneraco, o que levou em um certo momento a venda em grandes quantidades dos papéis,
colocando o sistema em colapso.

Em 1975 o mercado se redypera, gragas a recursos do PIS/Pasep, e as bolsas
voltam a gozar de certa estabilidade. Em 1976 o Governo cria a Lei das Sociedades
Andnimas® que consolida o mercado de ag3es e cria a Comissdo de Valores Mobilirios, "para
normatizag¢do e regulamentacfo técnica do mercado de agéeé, dos Fundos mituos de agdes e
do 157"4.

Porém nesta época vivia-se novamente um processo inflacionario, além de aumento
do défeit publico do Governo. Sendo assim, além da Indistria de Fundos procurar novos
caminhos, 0 governo procurava uma forma de se financiar. Em 1982 foi extinto, entdo o 157
€ Seus recursos passaram para os Fundos mutuos de ag¢des. E o governo, percebendo esta
fonte de recursos que etam os investimentos em Fundos, criou em 1984 os Fundos mutuos de
investimento’, que deviam conter obrigatoriamente em seu Portfolio uma porcentagem
alocada em titulos de divida do governo.

Na época do Governo Samney, com a inflagio e os juros subindo a taxas elevadas,
as aplicagdes de maior preferéncia eram as de curto praio, uma vez que era a unica maneira
de os investidores se protegerem contra a desvalorizagdo do dinheiro mantido em caixa por
um prazo pequeno, geralmente aguardando até o vencimento de algumas obrigagbes®. Até
1986, esta protegio ao dinheiro era possivel somente aos grandes investidores através do
overnight. No segundo semestre de 86 foram criados os Fundos ao Portador.

o o b W

Lei 6.404.

Rebougas, Licia. Gazeta Mercantil - Relatério Fundos de Investimento. 31 de Julho de 1992,

Através da Resolugdo 961.

Estas obrigagbes poderiam ser as mais diversas, como alugueis, folha de pagamento, impostos,

mensalidades, etc...



Os Fundos ao Portador comegaram a operar em 1988 com a 'criacﬁo dos Fundos de

curtissimo prazo?, que podiam ser nominativos e que nfio possuiam caréncia. Enquanto as
grandes corporagbes aplicavam diretamente no overnight, a grande parcela de pessoas fisicas
e empresas de menor porte destinavam seus recursos aos Fundos de curto prazo.
" Em 1987 ¢ feita oficialmente a separagdo entre os Fundos de agles e os Fundos
mutuos de renda fixa®, os produtos passam a ser tributados, pagando uma parcela de Imposto
de Renda sobre seus ganhos. Este ano marca também o inicio da atuagio dos Fundos
estrangeiros no Pais?0.

1.3 - A DIVERSIFICACAO DA INDUSTRIA DE FUNDOS

As taxas de inflagdo elevadas acompanhadas pelas altas taxas de juros levaram as
pessoas fisicas e juridicas a procurarem mvestimentos em ativos que lhes proporcionassem
uma alta hquidez para se resguardarem das flutua¢des do mercado. Os Fundos eram capazes
de atender a estas necessidades por se tratarem de "quase-moedas”, ou seja, sdo ativos de
altissima liquidez e rentabilidade nominal, o que os diferencia da moeda de curso forgado.

Aliado a estes fatos, temos também as diversas tentativas de "pacotes" econdmicos
para a estabiliza¢dio da economia. Culminando com os "Planos Collor I e II (1990 e 1991)",
que serdo estudados a seguir e sdo um marco importante para a Industria de Fundos,
principalmente o Plano Collor II, por ter alterado significativamente os rumos das aplicacdes,

Como veremaos.
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3
a 50% ao mes.
9
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Regulamentados pela Circular 1.279 em junho de 1988.
Era mais uma maneira de o mercado se proteger da alta inflagfio que, neste periodo andava na casa dos 40

Através da Resolugdo 1.286.
Através da institmgdo do Anexo II 4 Resolugdo 1.289, que permitia a aplicacio em carteira diversificada de

titulos e valores mobilidrios.



Os anos de 1990/1991 sdo, portanto decisivos para a Indastria de Fundos devido as
medidas tomadas pela equipe econémica do Governo para contengio do processo
inflacionario e estabilizago da economia.

"Q objetivo da Reforma Monetaria de 1990 foi retirar de circulagdo o "excesso de
liquidez" da economia, bloqueando parte do estoque de ativos monetarios e néo-
monetarios"!l. A partir de junho deste ano foi determinado, entio, o fim da zeragem
automatica, fazendo com que as instituigGes financeiras que ndo conseguissem cumprir com
seus compromissos de fim-de-dia, ou seja, que ndo conseguissem financiar sua carteira de
titulos publicos junto ao mercado, fossem obrigadas a recorrer nfo mais ao financiamento
diario e automatico ao custo do overnight, mas sim as operagdes de redesconto junto ao
Banco Central (BACEN) incorrendo em custos punitivos'?. Foi instituida também, a cobranga
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (10F), que taxava as opera¢bes com prazo inferior a
18 dias uteis com o objetivo de alongar os prazos das aplicagdes financeiras'>. Deu-se nesta

época, também, a extingdo dos Fundos ao Portador.

O Plano Collor II merece um destaque neste estudo pois influenciou de forma mais
direta o desenvolvimento dos Fundos. Entre outras medidas do Plano foram extintos os
depésitos overnight para pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras. Uma vez que os titulos da
divida puiblica serviam de reservas destes depositos, para garantir a demanda por estes titulos
¢ absorver os recursos de curtissimo prazo da economia, foi Criado o Fundo de Aplicagdes
Financeiras (FAF)4.

O FAF foi portanto criado "com um objetivo direto e uma conseqiiéncia inevitavel:
afastar das operagdes de overnight as pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras sem prejudicar

o financiamento dos titulos publicos e aprisionar a moeda"!®.

Com o objetivo de desindexagdo da economia, foi criada a Taxa Referencial de
Juros (TR) e a Taxa Referencial de Juros Diania (TRD)!¢. A nova umidade contratual

11

Madi, Maria Alejandra C. . Politica Monetdria no Brasil: Uma interpretagdo Pds-Keynesiana. Tese

apresentada ao Inst. de Economia da UNICAMP, Campinas, 1993,

12
13

Madi, Maria Alejandra C. . Op. Cit.
Através da Medida Provisoria n® 195, de 2/07/90, sendo que através do Decreto n°® 9.374 de 9/07/90 foi

estipulado o valor das atiquotas de 0,2% ao dia, com valores decrescentes até o prazo de 18 dias uteis.

"7 14
15

Através da Resoluciio n°® 1.787 de 31/01/91,
Luquet, Mara. Gazeta Mercantil - Relatdrio Fundo de Aplicagdo Financeira. 30 de Julho de 1991.



reintroduzia o conceito de taxa de juros flutuante, eliminando a indexa¢io dos titulos
financeiros 4 taxa do overnight. Cabe lembrar aqui que o FAF estava diretamente ligado a TR,

ja que 23% no minimo de seu Portfolio deveria estar alocado em dep6sitos remunerados pela
TR.

Percebe-se que apds o Plano Collor I a Indistria de Fundos ganhou um grande
mmpulso para se diversificar e expandir, as instituigdes foram criando novos produtos para
competir por maiores mercados e para atender as necessidades dos diferentes tipos de
investidores durante as diversas conjunturas econdmicas por que passou o Pais. Para tal
expansdo contributu também a Reforma Bancaria realizada pelo BACEN em 1988, que
acirrou a concorréncia interbancarial’, provocando as institui¢des a desenvolverem seus
produtos visando segmentos e nichos de mercado.

s
Sendo que os anos de 1991 e 1992 foram, entdo muito expressivos para o
desenvolvimento desta Industria, pois neste periodo foram regulamentados varios tipos de
Fundos, conferindo a este mercado sua caracteristica inovadora e de grande dinamismo.

Podemos sistematizar as transformagdes ocorridas neste periodo, o que sera realizado abaixo.

-Em fevereiro de 1991 foi autorizada a constitui¢io e o funcionamento dos
Fundos de Investimento em quotas dos Fundos de Aplicagio Financeira!8, os "fafinho's”, que
teriam a preferéncia das instituigdes de pequeno € médio porte pois propiciam a estas oferecer
uma modalidade de aplicagdo tmportante na captagdo de recursos e satisfagdo dos clientes
para aplicarem seus recursos de curtissimo prazo, minimizando os riscos da instituigdo na
medida em que ndo necessitavam de uma administragdo muito complexa para enquadrar a
carteira de acordo com a legislagdo imposta pelo BACEN.

16 A Medida Proviséria n° 295, de 31/01/91, extinguiu o Bonus do Tesouro Nacional (BTN) e o Bénus do
Tesouro Nacional Fiscal (BTNF); e a Medida Proviséria n® 294 criou a TR e 2 TRD, que poderiam ser utilizadas
como base para a remuneragio dos contratos financeiros com prazo ou periodo de repactuagie superior a 90 dias.

17 Principalmente por ter permitido a criagdo dos "Bancos Maltiplos" que, segundo Madi, sfio "mstituigbes
financeiras que abrangem de duas a quatro carteiras {comercial; de investimento, no caso dos bancos privados, ou
de desenvolvimento, no caso dos bancos oficiais; imobilidria; e de crédito, investimenio ¢ financiamento)"(Madi,
Alejandra C.. Op. Cit.).

18 Através da Resotugdo n° 1.792, de 26/02/91, que também revogou a decisdio que determinou a extingdo dos
Fundos Miituos de Renda Fixa a partir de 1/03/91.
19 No caso de um grande saque, a instituicdo administradora de um FAF se vé obrigada a comercializar

tittdos que podem ndo estar com wma boa cotagde no momento, para engquadrar sua carleira, incorrendo em perda
dc rentabilidade, caso que nfio ocorre com o "fafinhe”.



-No més de maio deste ano os mvestidores estrangeiros institucionais obtém
a permissdo de aplicar diretamente nas bolsas brasileiras, através do Anexo IV?9, Com isso
OCOITE UM INgresso quuidd de recursos externos no Pais, e os bancos nacionais que
administram estes recursos passam a diversificar suas modalidades de Fundos estrangeiros via
Anexo II e IV ndo s6 para atrairem, mas também para atenderem os clientes deste mercado

em ascensio.

-A partir de julho de 1991, passam a existir, apos a aprovagio pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)?!, os Fundos de A¢des de Empresas Incentivadas,
que continham em sua carteira a¢des de empresas com baixa liquidez, de prego baixo,
proporcionando com isso uma possibilidade de retorno alta, atrelada a um risco também alto.
Porém tal produto ndo foi bem disseminado no mercado.

-0 més de agosto de 91 é também marcado pelo surgimento de novos
produtos. Surgem os Fundos de Renda Fixa DI, ou seja, com "hedge" em certificados de
deposito interbancario (CDI) futuro. Com este tipo de Fundo tém-se a proteg@io contra a
flutuagdo das taxas de juros pois o administrador do Fundo pode aplicar no mercado a vista
protegendo-se de uma alta nas taxas no mercado futuro. A carteira dos "DI's" € composta
pelos mesmos titulos pré-fixados dos Renda Fixa antigos, "a diferenga é que o DI protege
estes papéis vendendo contratos de taxas de juros na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F)"22. A rentabilidade destes novos tipos de Fundo chegam, portanto, quase a se
igualar a rentabilidade dos CDI?.

-No segundo semestre de 1991, no mes de setembro, foi criado o Deposito
Especial Remunerado (DER)?4, conta que seria utilizada pelos cruzados bloqueados a serem
liberados a partir de agosto deste ano. Mesmo se tratando, esta conta, de uma quase-moeda, as
instituigdes financeiras partiram para o desenvolvimento de novos produtos para captar os

20 O Anexo IV da resolugio do Conselho Monetario Nacional de maio de 1991 permitiu a abertura para as
aplicagbes diretas de investidores institucionais estrangeiros nas bolsas de valores brasileiras.

21 Desde 1987, a responsabilidade sobre a regulamentagio e a fiscalizagdo das obrigatoriedades dos Fundos
Mustuos de Acfo passou das mios do Banco Central 4 Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

22 Juliani, Denise. Gazeta Mercantil - Relatério O Desempenho dos Fundos. 24 de Janeiro de 1992.
3 Em geral chegam a ter rentabilidade de 99% do CDL
24 O DER seria outra quasc-moeda, pois tratava-se de uma conta com rendimento didrio, corrigida pela

variagio da TR mais uma taxa de 8% ao ano, taxa ¢sta que apds fevereiro de 1993 seria reduzida semestralmente
até atingir 6% ao ano.



recursos que se tomariam disponiveis, sendo que uma das maiores inovagdes foi a criagio dos
Fundos de Aplicagdo Mista. Este tipo de Fundo surgiu para conciliar dois tipos basicos de
aplicagdes: em Renda Fixa e em Agdes. Os Fundos de Agdes necessitavam de grande parcela
de seu patrimdnio alocado em agdes?’, e portanto estavam compostos de grande risco,
assustando certos tipos de investidores mais tradicionais. J4 os Fundos de Renda Fixa perdiam
em rentabilidade, nos momentos de alta das bolsas, para as agdes. Os novos Fundos iriam,
entdo aliar a rentabilidade das bolsas de valores & seguranca da aplicagéo de curto prazo2.

O inicio do ano de 1992 € marcado por um periodo de recessdio, com inflagio e
juros altos?’. Devido ao fato de os Fundos de Renda Fixa DI permitirem uma seguranca
contra a alta dos juros, este tipo de investimento passa a captar cada vez mais recursos. Os
Fundos de A¢Ses também passam por um processo de expansio devido principalmente ao
ingresso de capitais estrangeiros nas bolsas?8, estes eram preferidos por pequenos investidores
dada a sua impossibilidade de ter uma carteira de agles junto a uma corretora. As
transformagdes ocorridas na Indistria de Fundos neste-ano seguem, entdo a tendéncia
marcada por esta conjuntura, porém é preciso destacar a grande concentragio ocorrida nesta
Industria neste periodo, pois verifica-se que o Ranking patrimonial por tipo de Fundo
realizado nesta €poca ja apontava que as dez matores instituigdes concentravam mais da
metade do patriménio de cada modalidade de Fundo?.

-Em fevereiro de 1992 foram regulamentados pela CVM os Fundos de
"Carteira Livre", que comegaram a surgir no mercado em abril daquele ano. "Segundo as
regras da CVM, a unica obrigatoriedade na composi¢@o das carteiras esta em que elas tenham
51% do patnimdnio, pelo menos, aplicado em agdes"3?. Acabava com isso a necessidade de as

2 Segundo a regulamentagio imposta pela CVM, 80% do patriménio dos Fundos de Agbes deveriam estar
alocados em agbes, admitindo-se uma pequena parcela em debéntures.

26 Uma vez que era inviavel a um investidor montar uma carteira de agbes para maturagio em prazos curtos,
de no maximo sessenta dias.

27 Em janeiro de 1992 a infiacio estava na casa dos 26% ao mes, € 0s jurgs na casa dos 34% ao mes.

28 Estes capitais visavam principalmente agles das companhias estatais que estavam sendo cogitadas a

participar do programa de privatizagio por pertencerem a setores essenciais - Telebrds, Petrobras, Eletrobris ¢ Vale
do Rio Doce eram algumas das agdes procuradas. Além disso o governo brasileiro havia se comprometido com o
Fundo Monetédrio Internacional (FMI) na carta de intengbes para o fechamento de um acordo, de conceder um
aumento real de até 15% nas tarifas piblicas até o final de 1992,

29 Concentravam 90% do patriménio dos FAF's, devido principalmente a este tipo de Fundo necessitar de
uma grande rede de agéncias para sua captacdo de recursos. Quanto as outras modalidades de Fundos,
conceniravam 73% do patrimédnio dos Fundos de Agdes, e 63% dos de Renda Fixa.

30 Hida, Hilton. Gazeta Mercantil - Relatério Fundos de Investimento. 31 de Julho de 1992,



instituigdes diversificarem (pulverizarem) o patriménio, podendo concentra-Jo em setores
conforme sua preferéncia ou necessidade. Podendo concentrar, por exemplo, principalmente
em setores de maior potencial de crescimento ou ent8o em papéis com maior liquidez3!.

-0 més de julho de 1992 é marcado pela atuagdo da Comissdo Parlamentar
de Inquérito (CPI) no esclarecimento do "Caso PC", a inflagdo e os juros permaneciam
elevados®?, porém o cendrio politico era de grande incerteza, afetando assim, a economia no
setor produtivo. Neste contexto sdo criados os Fundos de Commodities® "para incentivar os
investimentos em bens agricolas, assim como nos instrumentos de financiamento &
comercializagdo e exportagdo"34.

-0 final do primeiro semestre de 1992 ¢ também marcado por
acontecimentos importantes que marcam o processo de "Globalizagdo" por que estava
passando o mercado financeiro. E concedida a autorizagio para investidores estrangeiros
atuarem no mercado futuro®s. Verifica-se nesta época um grande ingresso de capitais
estrangeiros apesar da crise politica que ocorria no Pais®, e das quedas sucessivas das bolsas

de valores. s IO

L
VTR

-EI;I novembro de 1992 a captagdo de recursos dos Fundos j& superava a da
Poupanga’’. Os Fundos de Commodities observam uma grande expans@o nesta época devido
a sistematica queda que se verificava no mercado de capitais, atraindo a aten¢io dos
investidores para os papéis de renda pré-fixada’®. Como os Fundos de Commodities aliavam
tal rentabilidade a uma liquidez diaria apds o trigésimo dia de aplicagio, além da auséncia de

31 Nesta época o Banco Francés e Brasileiro (BFB) langou um Fundo de Investimento em agdes de empresas
privatizadas ou privatizaveis, pois considerava que os papéis das companhias cogitadas a participarem do programa
de privatizagio possuiam um "comportamento diferenciado”, uma vez que elas podiam passar por um processo de
restruturagio nas mios dos futuros proprietarios.

LY Em jutho de 1992 a inflagfio estava na casa do 21% e os juros na casa dos 30 e 31% (overnight).

33 Propostos pela BM&F e regulamentados apos cinco meses de andlise, em 24/07/92 pelo BACEN através da
Circular 2.203.

34 Mota, Judith. Gazeta Mercantil - Relatéric Fundos de Investimentos. 9 de Novembro de 1992.

35 Além da criagio do "Latin American Dollar Income Fund (LADIF)", em 30/07/92, uma carteira fechada
oferecida em Wall Street com papéis da divida de paises da América Latina, administrada pela Scuder Stevens &
Clark,

36 0O "Caso PC",

37 Os Fundos possuiam um patrimdnio de US$ 19,5 bilhdes, enquanto que 2 poupanga possuia US$ 17
bilhdes.

38 Até sctembro de 1992 a variagdo nominal do Indice da Bolsa de Valores de $30 Paulo (IBOVESPA) foi de
632,20%, enquanto que a variagio média acumulada pelos Fundos de Renda Fixa havia sido de 684,25%.
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IOF e tributagio menor que a dos Fundos de Renda Fixa®?, tal modalidade obteve a
preferéncia de grande parte dos investidores, absorvendo recursos inclusive de outros Fundos.

-Os Bancos passaram a pensar, como forma de concorréncia, em adotar
"taxas de performance" para incrementar ou mesmo substituir a taxa de administragio
cobrada. Esta taxa seria cobrada do cotista sempre que a rentabilidade do Fundo ultrapassasse
um determinado nivel*’. A taxa de performance mostraria ao cliente que o Banco estaria
participando do risco da aplicagio juntamente com ele.

O inicio do ano de 1993 é marcado por uma grande queda no patriménio da
indastria de Fundos de Investimento*!. A reduggo tinha como causa a migrag&o dos recursos
para o consumo, que encontrava-se aquecido. Falou-se na ¢€poca, até na possibiidade de
extingdo dos FAF's, para se ter uma idéia da quantidade de recursos que saia dos Fundos??.

O Banco Central determina, entdo, que as pessoas juridicas haveriam de passar a
"recolher o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) no momento do resgate das aplicagdes
e ndo mais ao longo do ano e na declaragfio anual dos rendimentos, da mesma maneira que as
pessoas fisicas"#. Isso levou a se cogitar sobre a tendéncia de extingdo dos Fundos para
pessoa juridica, j4 que agora a forma de tnbuta¢@o passava a ser a mesma tanto para as
empresas quanto para as pessoas fisicas.

Em meados do primeiro semestre de 1993, aproximava-se o final do prazo de
enquadramento das carteiras dos Fundos de Commodities, sendo assim passaria a ser
obrigatério que as carteiras contivessem no seu Portfolio 15% no minimo de papéis
vinculados a Commodities. Com isso a rentabilidade de tais Fundos foi questionada pelos
investidores, com o temor de que baixasse, fato porém que ndo se verificou mesmo apos o
enquadramento.

Enquanto os Fundos de Commodities pagavam a aliquota de 25%, os Fundos de¢ Renda Fixa pagavam

Por exemplo a rentabilidade dos CDI no periodo.
No dia 14/04/93, o patrimdnio liquido da Industria de Fundos de Investimento caira para USS 16,86

bilhoes.

O patriménio total dos FAF's perdeu USS 656,5 milhoes entre fevereiro ¢ margo de 1993,
Castro, Flavio Ribeiro. Gazeta Mercantil - Relatério Fundos de Investimento. 23 de Abril de 1993.
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O ano de 1994 comega com os Fundos de Commodities mais uma vez como a
"vedete" desta Industria, expandindo-se mais que os outros Fundos. Esta modalidade passa a
possuir o maior patriménio da industria, superando até os FAF's*. Isto se deu devido ao
cenario de inflacionismo elevado, que levou os investidores a procurarem rentabilidade aliada
a liquidez.

O inicio deste ano é marcado por grande expectativa quanto & implantagio do
Plano Real, esperava-se uma grande monetarizagdo da economia apds as medidas de
estabilizagdo. Cogitava-se o avango dos Fundos de Ag¢Bes devido as suas caracteristicas de
longo prazo, além do retrocesso dos FAF's devido 4 propria estabiliza¢do que levaria a busca
por liquidez didria a perder o sentido.

E nesta época que procuram regularizar-se os Fundos em URV4S, A criagio destes
Fundos iria depender, além da aprovagdo do BACEN, também da normatizagio e
regulamentagio para operagdo com CDB's em URV.
7w Ainda em 1994, apds a implantacio do Plano Real, com o fim do ganho decorrente
da corregio monetaria, a busca de protegdo para os investimentos perde lugar para a busca de
rentabilidades maiores. Isso levou a uma mudanga de estratégias, alterando a captagio de
recursos. As cadernetas de poupanga perderam depositos enquanto a Industria de Fundos
verificava uma expansio de seu patriménio*.

Em setembro de 1994 tém-se mais uma nowvidade na Industria de Fundos,
decorrente novamente do processo de Globalizagdo do mercado financeiro. Como mais uma
marca da desregulamentagdo por que passava o sistema financeiro nacional, foram aprovados
no final daquele més os Fundos de Investimento no Exterior¥’, a primeira aplicagfo oficial em
dolares para os brasileiros. Modalidade através da qual € possivel aplicar em titulos da divida
externa, combinando papéis brasileiros, exigidos nas carteiras, com os de qualquer outro pais

44 Em abril de 1994 o patriménio dos Fundos de Commodities era de US$ 13,1 bilhdes, enquanto que os
FAF's possuiam US$ 7,25 bilhdes.

45 Unidade Referencial de Valor, que passaria a ser 6 novo indexador da economia, precedendo a implantagio
do "Real".

46 Em setembro de 1994, mais de 800 milhdes de Reais deixaram as cadernetas de poupanca, enquanto que os
Fundos receberam cerca de 3,35 bilhdes de Reais.

47 Instituido pela Resolugio CMN n° 2.111, de 22/09/94,
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negociados no mercado internacional; proporcionando possibilidades de ganhos "em dolar”
para os investidores a médio e longo prazos.

Fala-se nesta época nos "Fundos Hedge", que utilizam na composi¢io de suas
carteiras "derivativos, a¢Bes, ativos financeiros, commodities e alavancagem para aumentar
seu retorno sem aumentar o risco"4%, Estes Fundos seriam o proximo passo no processo de
expansio desta Industria, devido principalmente & crescente busca de maior rentabilidade, e
também a medida baixada pelo governo que abriu o mercado para administradores que ndo
fossem instituigdes financeiras. Os Fundos de Commodities eram os unicos Fundos no
mercado nacional que podiam ser comparados aos "hedge funds”, devido & sua atuagdo ao
mesmo tempo em ativos basicos (aplicagbes que rendem taxas de juros), ativos dolarizados,
acdes, além de seus derivativos.

\‘. v
4, Os Fundos fecham o ano de 1994 com o maior patriménio do mercado, superando
ndo s a pbupanc;.a, mas também os Fundos de Pensdo. 4"

O ano de 1995 traz consigo mudancas substanciats na tributagdo dos Fundos. O
governo mudou a incidéncia do Imposto de Renda para 10% sobre a variagdo nominal de
todos os Fundos®®. Além disso, foi reduzida a zero a aliquota de 10F, e eliminada a cobranga
de [PMF>1.

Os Fundos de Commodities também sofreram uma grande mudanga na composigéo
de suas carteiras. O Banco Central permitiu a substituicio da parcela minima de 25% de
papéis ligados ao mercado de commeodities por titulos do Tesouro Nacional ou do Banco
Central®2. Jsto deveu-se a incompatibilidade entre a capacidade de gerar ativos rurais e as
necessidades dos Fundos. Com a grande expansio desta modalidade de Fundo, que passava a

Rebougas, Lacia. Gazeta Mercantil - Relatério Fundos de Investimento / Ranking. 19 de Outubro de 1994
Segundo os dados da Associagdo Nacional de Bancos de Investimento { Andib), o patrimdnio dos Fundos de

Investimento fechou o ano de 1994 com US$ 54,239 bilh@es. Na poupanga havia US$ 53 bilhdes ¢ a estimativa dos
Fundos de Pensdo era de fechar 0 ano com um patriménio em torno de US$ 50 bilhdes.

Antes os Fundos de Renda Rixa pagavam 30% de Imposto de Renda sobre a parcela que superasse a

variacio da Ufir. Nos Fundos de Commodities, essa aliquota era de 25%, a mesma dos Fundos de Agoes Carteira
Livre.

Imposto Provisorio sobre Movimentagdes Financeiras,
Circular n® 2,517,
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ocupar o primeiro lugar na Indastria como ja foi dito, o Banco Central foi flexibilizando o
enquadramento das carteiras em ativos rurais.

A novidade que surge no come¢o do ano sdo os Fundos Imobilidrioss3, que podem
ser langados com o objetivo de captar recursos para financiar obras de construgio civil, ou
mesmo aquisi¢des, com os dividendos provendo da locagdo de tais espagos. Ou entdo apenas
investir em oportunidades imobiliarias.

1.4 - LEGISLACAO DOS FUNDOS

Nesta parte do capitulo sera colocada a Lf:gisl.':tggo54 dos principais tipos de Fundos
que se encontram disponiveis no mercado atualmente. Percebe-se que, no tocante as normas
de aplicacio e resgate, véarios apresentam a mesma legislagdo. Contudo, 0 que os difere
portanto, € principalmente a composi¢éo de suas carteiras.

E preciso lembrar que a Legislagdo estipula apenas valores minimos ou maximos
para a alocagfo dos recursos captados. Sendo assim, as diferentes institui¢des administradoras
tém, na escolha das aplicagGes de suas carteiras, sua principal arma de concorréncia, através
da diferenciagdo de seus produtos. O que proporciona que Fundos do mesmo tipo possam ter
rentabilidades diferentes conforme a instituigdo que os administra.

A instituicio é também quem determina os valores minimos para aplicagéo,
movimentagio e resgate de valores nos Fundos.

A tributagio dos Fundos sofreu mudancgas a partir do ano de 1995, passando a ser

uniformizada, ou seja, todos os aplicadores pagam de Imposto de Renda 10% sobre o
rendimento da aplicagio, independente do tipo desta. ['
Tl

53

Regulamentados pela CVM no inicio de 1994 através das Instrugdes 205 e 206, mas que sofreram um

atraso no langamento devido principalmente as mudangas da politica econdmica.

54

Fonte: Andib,
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1.4.1 - Fundo de Renda Fixa

Aqui estdo encampados os Fundos de Renda Fixa tanto para pessoas fisicas, quanto
para juridicas, assim como os "DI"5.

- Composico da Carteira:

A carteira deve conter no minimo 10% e no maximo 90% de titulos da divida
publica federal. O restante da carteira pode estar alocado em:

-titulos da dfvida dos estados e municipios,

-debéntures,

-letras hipotecérias,

-outros titulos de emiss&o ou aceite de instituigdes financeiras,
-disponibilidades,

-notas promissorias,

-certificados de depdsitos de médio ou de longo prazo em
moeda estrangeira,

-cotas de Fundos de Aplica¢io Financeira, com restri¢do de um
teto de 10% por emitente,

-operagdes nos mercados de liquidagdo futura de taxas de juro
administrados por bolsas de mercadorias e de futuros,

-em futuro do IGP-M,

-até 10% em cotas do Fundo de Investimento no Extenor.

Sendo que o maximo permitido em titulos pos-fixados € de 40% do patriménio da

carteira.

53 O Fundo de Renda Fixa DI possui a mesma Legislagio pois "tem as mesmas caracteristicas do Fundo de
Renda Fixa comum, com a diferenca de que 100% do patrimdnio podem estar hedgeados em operagfes no mercado
futuro de juros"(Fortuna, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. 6° ed. revista e atualizada. Rio de
Janeiro. Qualitymark Ed.. 1995.}
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- Aplicacio / Resgate:

A aplicag8o ¢ feita com base no valor da cota do dia da efetiva disponibilidade dos
recursos a serem aplicados. O resgate, quando requerido, € realizado no proprio dia ou no dia
util subsequiente, tendo como base a cota em vigor no dia do pagamento efetivo.

O direito ao rendimento ocorre a cada intervalo de 28 dias corridos®, sendo que
quando o saque ocorre antes deste intervalo é perdido todo o rendimento, desde o inicio do
periodo.

- Comentarios:

Assim como os Fundos de Agdes, este tipo de Fundo privilegia o pequeno
investidor, uma vez que o administrador do Fundo como um todo pode contar com grande
quantidade de recursos para poder negociar taxas melhores nas aplicagbes em papéis de renda
fixa. Os rendimentos sdo divididos de maneira igual para todos os investidores, independente
do valor aplicado.

1.4.2 - Fundo de Aplicacio Financeira (FAF)

- Composicdo da Carteira:

A carteira deste tipo de Fundo deve estar alocada, obrigatoriamente:

-45% no minimo em titulos do Tesouro Nacional ou do
BACEN e depositos junto ao BACEN, observando neste
ultimo o minimo de 25%,

-10% no minimo em Titulos de Desenvolvimento Econdmico
(TDE),

36

Incluindo sdbados, domingos e feriados.
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-3% no minimo em cotas do Fundo de Desenvolvimento Social
(FDS).

O restante da carteira pode estar alocado em:

-Certificados de Depésito Bancario (CDB),

-Letras de Cambio (LC),

-Letras Hipotecarias,

-titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN,
-titulos das dividas pablicas estaduais e municipais,
-debéntures,

-até 10% em cotas do Fundo de Investimento no Exterior.

- Aplicacdo / Resgate:

A aplicagio ¢ feita com base no valor da cota do dia da efetiva disponibilidade dos
recursos. O resgate é feito no proprio dia ou no dia util subseqiiente ao pedido, com a cota

em vigor no proprio dia do pagamento ou no dia 1til antecedente.

- Comentarios:

O FAF propde liquidez em detrimento de rentabilidade, por ter uma "carteira muito
amarrada as aplicagdes compulsorias vinculadas & TR"37. O rendimento ¢ diario, sem prazo de
caréncia para que se resgatem 0s TeCUrsos.

57 Fortuna, Eduardo. Op. Cit..
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1.4.3 - FIQFAF ou "Fafinho"

- Composicao da Carteira:
A carteira deste tipo de Fundo deve ser preenchida integralmente por cotas dos
FAF, porém o administrador nio pode colocar mais de 25% do patrimdnio total em uma

Unica carteira, aplicando portanto, no minimo em quatro bancos.

- Aplicacdo / Resgate:

A aplicag8o ¢ feita com base no valor da cota do dia da efetiva disponibilidade dos

reCursoes.

O resgate ¢é realizado no prépro dia do requerimento ou entio no proximo dia util,
com base no valor da cota em vigor no préprio dia do pagamento ou no dia 1itil antecedente.

- Comentarios:

As instituigdes de menor porte preferem oferecer este tipo de Fundo para seus
clientes, que geralmente aplicam grandes quantias. Isto deve-se a dificuldade de adequar a
carteira de um FAF segundo as normas impostas pelo BACEN, em momentos de saque ou
depositos. A taxa de administraggo cobrada ¢ menor (cerca de 1%) devido a baixa
rentabilidade e a facilidade de se administrar o Fundo.

1.4.4 - Fundo de Renda Fixa-Curto Prazo

- Composicéo da ira

A carteira deste tipo de aplicagdo deve estar alocada no minimo 50%, isolada ou
cumulativamente, em titulos do Tesouro Nacional ou do Banco Central (este Gltimo com
minimo de 25%).
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O restante da carteira pode estar alocado em:

-Certificados de Depésito Bancario (CDB),

-Letras de Cambio (LC),

-Letras Hipotecarias,

-titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN,
-titulos das dividas ptblicas estaduais e municipais,
-debéntures,

-até 10% em cotas do Fundo de Investimento no Exterior.

- Aplicac8io / Resgate:

O valor da cota inicial do investidor que decidir por este tipo de Fundo, serd o
valor em vigor no dia da efetiva disponibilidade dos recursos a serem aplicados.

O resgate, quando requerido, ¢ feito com base no valor da cota do proprio dia do
pagamento, sendo que ¢ efetivado no dia do requerimento ou entdo no primeiro dia util apos
o recebimento do pedido. N3o existe caréncia neste Fundo.

- Comentanos:

Estes Fundos foram regulamentados para que os antigos Fundos de Investimento

em cotas de URV continuassem com seus recursos, porém vinculados a TR apos a extingdo
da URV.

1.4.5 - Fundo de Ac¢des

- Composicio da Carteira;

A unica exigéncia para este tipo de Fundo € que 51% da carteira esteja alocado em
agOes de companhias abertas, sendo que o restante pode conter:
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~outros valores mobilidrios emitidos por companhias abertas,
-certificados de Depdsito de Ag¢des emitidas por companhias
com sede em paises do Mercosul,

-titulos de Renda Fixa, cotas de FAF e de outros Fundos de
Renda Fixa,

-posicdes em mercados organizados de liquidagdo futura, com
contratos referenciados em ag¢des ou indice de agdes.

- Aplicac3o / Resgate:

A aplicagdo ¢ feita com base na cota de fechamento do dia util subseqiiente ac da
efetiva disponibilidade de recursos.

O resgate tem como base a cota de fechamento do dia util subseqiiente ao pedido.
Porém o pagamento pode ser efetuado, no maximo, um dia Util apds ao maior prazo
estipulado para liquidagdo em mercado organizado de titulos e valores autorizados pela
CVM. Atualmente este prazo ¢ de 4 dias.

O prazo de caréncia para o resgate existe conforme o estatuto de cada Fundo.

- Comentarios:

Estes Fundos s8o uma opgfo para o mvestidor que ndo tem condigdes de possuir
uma carteira de a¢des isolada. O administrador do Fundo conta com grande disponibilidade de

recursos para aplicacdes no mercado de agdes, e os rendimentos sdo pagos sem discriminagdo

para o porte do cliente.
1.4.6 - Fundo de A¢des Carteira Livre

- Composicio da Carteira:

E estipulado que 51% da carteira deve conter:

-agdes,
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-bdnus de subscrigio,

-debéntures conversiveis em ag¢des,

-certificados de depésitos emitidos por cias. com sede em
paises do Mercosul,

-opgbes de agdes,

-futuro de agdes,

-indices de agdes.

O restante dos recursos pode ser aplicado em;

-outros valores mobiliarios de cias. de capital aberto,

-titulos de Renda Fixa e cotas de Fundos de Renda Fixa,

-cotas de Fundos de Ag¢des, Fundos de Ag¢les Carteira Livre
Fechados’8, que detenham no minimo 90% de suas aplicagdes

em acdes.

- Aplicagio / Resgate:

A aplicacdo tem como base o valor da cota de fechamento ou do préprio dia ou do
dia util subsegiiente ao da efetiva disponibilidade dos recursos.

Assim como nos Fundos de Ag¢des (tradicionais), quando requeride o resgate, o
valor da cota que se tem como base é o do dia do pedido ou do proximo dia util. E o
pagamento pode ser efetuado, no maximo, um dia util subseqiiente ao do maior prazo
estipulado para liquidagio em mercado organizado de titulos e valores autorizados pela
CVM. Atualmente este prazo é de 4 dias.

O prazo de caréncia para o resgate pode variar também conforme o estatuto de
cada Fundo.

38 Os Fundos de Agles Carteira Livre Fechados possucm a mesma Legislagio dos de Carteira Livre
tradicionais, porém concentram suas aplicagdes em papéis de setores que conferem um maior risco aliado a uma
maior rentabilidade quando auferida. A aplicagdo nesies tipos de Fundos € feita por um prazo pré-determinado, € o
cotista sé pode resgatar seus recursos ao final do periodo.
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- Comentarios:

Este Fundo possui "a alternativa de concentrar suas aplica¢es em operagdes de
maior risco e, portanto, com a possibilidade de alcancar maiores ganhos e/ou perdas"*.
Ficando por conta do administrador manter uma postura mais ou menos agressiva ao Fundo.

1.4.7 - Fundos em Commodities

- Composi¢io da Carteira:

A carteira deste tipo de aplicagio é a que sofre maiores regulamentagdes. Deve,
obrigatoriamente, estar aplicada 25% no minimo em:

-no méximo 10% de Export Notes de produtos agricolas,
pecuarios e agroindustriais,

-no méaximo 15% de CDB's vinculados a comercializagdo de
produtos agropecuarios e/ou de financiamento de maquinas e
equipamentos agricolas,

-no maximo 10% em warrants, certificados de mercadorias ¢
outros titulos e contratos, garantidos por instituiches
financeiras representativos de produtos agricolas, pecuarios e
agroindustriais, ¢ direitos creditorios sobre operagdes de
financiamento para aquisigio de cotas-partes relativas a
aumento de capital de cooperativas agricolas,

-titulos do Tesouro Nacional ou do Banco Central.

O restante da carteira também é regulamentado:
-10%, no minimo, em mercados organizados de liquidagdo

futura envolvendo contratos referenciados em produtos
agricolas, pecuarios e agroindustriats,

39 Fortuna, Eduardo. Op. Cit..
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-60%, no maximo, em titulos das dividas pablicas estadual ou
municipal; titulos privados de renda fixa; cotas do FAF,

-20%, no méaximo, em agdes,

-10%, no maximo, em ouro,

-operagles nos mercados organizados de liquidagdo futura
referenciados em outros ativos ou mercadorias,

-até 10% em cotas de Fundos de Investimento no Exterior.

Sendo que para as operages realizadas nos mercados futuros, ainda existem limites
de: maximo de 10% do Patriménio Liquido (PL) aplicado em valores pagos a titulo de prémio
nas operagdes de compra de a¢des ndo caracterizadas como "travadas", e maximo de 30% do
PL aplicado em valores correspondentes as margens de garantia.

- Aplicacdo / Resgate:

A aplicagio tem como base a cota do dia da efetiva disporubilidade dos recursos, e
o resgate é feito segundo o valor da cota do dia do pagamento, que pode ser o dia do

requerimento ou entdo o dia util subseqiiente.

Neste tipo de Fundo existe caréncia de 30 dias para o resgate dos recursos sem
perda de rentabilidade, sendo que apos este periodo o reajuste € diario, ou seja, pode-se sacar
qualquer dia, com rentabilidade assegurada.

- Comentarios:;

Este Fundo possui uma grande vantagem para o investidor que ¢ a possibilidade de
diversificaciio da carteira. Os pequenos investidores podem com este tipo de Fundo, aplicar
em mercados futuros de commodities agricolas.

Os Fundos em Commodities proporcionam o desenvolvimento dos mercados
futuros agropecudrios, assim como a ampliago do financiamento da comercializag3o agricola.
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1.4.8 - Fundos de Investimento no Exterior

- Composicdo da Carteira:

Os recursos captados pelos Fundos de Investimento no Exterior ndo podem ser
aplicados no Pais, e a carteira deve estar dividida:
-no minimo, 60% em titulos da divida externa de
responsabilidade da Unido.

O restante (40%) deve estar alocado em titulos transacionados nos mercados

internacionais:

-no maximo 10% em conta de depdsito no exterior,

-operagbes em mercados organizados de derivativos
exclusivamente para fins "hedge" dos titulos integrantes da
carteira.

E preciso lembrar que os valores constitutivos da carteira do Fundo poderdo ser
objeto de locagdo, empréstimo, penhor ou caugo, exceto em se tratando de sua utilizago
como margem de garantia em operacgdes realizada nos mercados organizados de liquidagdo
futura.

- Aplicacdo / Resgate:

A aplicag@io tem como base a cota em vigor até o primeiro dia Util subseqiiente ao
da efetiva disponibilidade dos recursos. E o resgate € feito com o valor da cota em vigor até o
segundo dia util apos o pedido, sendo que o prazo para o resgate das cotas € de, no maximo,
10 dias.

- Comentarios:

Este tipo de Fundo € a primeira forma de aplicagdo oficial em dolares oferecida no
mercado nacional.
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A carteira do Fundo de Investimento no Exterior (FIE) € a tinica que ndo sofre
tributagdo, j4 que esta sujeita a taxagio no exterior.

1.4.9 - Fundos de Investimento Imobilidrio

- Composicdo da Carteira;

Nestes tipos de Fundos as carteiras devem estar lastreadas em empreendimentos
imobilidrios. Cada imovel devera ser dividido em um numero determinado de cotas que
deverdo compor o Portfélio do Fundo. Além de iméveis comerciais, poderio compor os
Fundos imoveis em construgio prontos mas nio vendidos, ou entdo usados,

- Aplicacdio / Resgate:

Este Fundo € do tipo "fechado”, a aphcagio se da através da compra de cotas da
instituigdo administradora, por exemplo em leildes realizados nos pregdes das Bolsas de
Valoress0. Apds estar completa a venda das cotas, o Fundo comega a operar, e a partir dai
somente € possivel adquiri-las de quem estiver saindo do Fundo, nas Bolsas de Valores.

As cotas sdo ndo-resgataveis, portanto, como ja dito, para transforma-las em

dinheiro antes do prazo previsto para duragio do Fundo o unico modo é através da
comercializacio nas Bolsas de Valores.

- Comentarios:

Cada Fundo possui um prazo de duragéo, segundo o regulamento determinado pela
institui¢do administradora.

60

Assim como acontece com a colocagio de debéntures no mercado.
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Verifica-se que esta modalidade de Fundo pretende ser um agente formador de
poupanga, estdvel e de longo prazo. Os recursos captados s3o utilizados para fins
habitacionais, dando liquidez e diluindo riscos do mercado imobiliario, a0 mesmo tempo que
ajudam a reduzir o prego final da obra, gracas 4 administracio de recursos em escalas!

61

Fortuna, Eduardo. Op. Cit..
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1.5 - CUNCLUSOES PRELIMINARES

\’."
AN

Ap6s tragar de maneira bastante pontual, o histérico da Indistria de Fundos de
Investimento, € possivel tecer algumas consideragfes acreca do desenvolvimento desta
Indistria.

A Como foi visto, os Fundos adquirem uma grande dindmica sob o contexto
inflacionério por que passou o pais nas duas ultimas décadas. Este fato deve-se principalmente
a necessidade dos agentes de se "protegerem" contra a desvalorizaggo da moeda.

Fica claro, portanto o carater de "quase-moedas” dos Fundos, dotados de liquidez
altissima. Sendo que em um contexto de incerteza, aprofundado pelas politicas de ajuste
externo e fracasso dos sucessivos planos de estabilizacdo da década de 80, verifica-se uma
crescente demanda por tais tipos de ativos financeiros (quase-moedas).

.

x Atrelados a este movimentos de intensa procura por ativos liquidos com
rentabilidade assegurada, junta-se a cnise do padrio de financiamento da economia brasileira,
implicando em inovagdes de forma a garantir a rolagem dos titulos da divida publica e atender
a demanda de liquidez dos agentes econdmicos num quadro de estagflagio®2. Estas inovagGes
financeiras na forma, portanto, de quese-moedas traduzem-se também em um impulso 2
Indastria de Fundos de Investimento, que, como pdde-se observar, expandiu em grande escala
nas décadas de 80 e mesmo 90.

62

Madi, Maria Alejandra C. . Op. Cit.
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2.1 - INTRODUCAO

Este capitulo ird conter as tabelas de Ranking entre as principais Institui¢des
administradoras. Serdo formulados Rnakings de Patriménio Liquido, assim como de
Rentabilidade Acumuladas3 .

As tabelas irio auxiliar a respoder hipoteses quanto a participagio das Institui¢des
de pequeno porte nesta Indistria, ou seja, se existe a tendéncia destas apresentarem maiores
graus de rentabilidade em comparagdo com as Instituigdes de grande porte.

Podera, ainda, ser verificada a hipotese de que existe um crescente grau de
internacionalizagéio dos fluxos de capitais no sistema financeiro, sendo analisado aqui, apenas
0 tocante aos Fundos de Investimento.

Os resultados a estas questdes serfio colocados, apos a analise das tabelas na
conclusdo do trabalho(capitulo 3), pois torna-se redundande explicita-los neste capitulo.

Para a analise das tabelas, s3o necessarios alguns esclarecimentos:

-E importante ser colocado que os indices de rentabilidade néo representam
os ganhos "reais" no periodo, pois possuem a variagdo inflacionaria verificada no mesmo.
Porém como este trabatho néo visa apontar qual instituigdo €, ou mesmo foi a mais rentavel,
mas apenas busca comparar tais indices, torna-se irrelevante tal caracteristica.

-Ao verificar o surgimento de uma nova "Familia" de Fundos, € preciso se
ter em conta que, como um produto "novo", apenas algumas Instituigdes irdo oferecé-lo e
portanto os rankings de patriménio e rentabilidade deste tipo de Fundo, neste periodo, estardo
muito proximos, compostos basicamente pelas mesmas instituigées.

-No caso de empate entre um ou mais indices de rentabilidade, o critério de
desempate adotado foi através da maior rentabilidade apresentada no més anterior, ou ainda

no dia anterior.
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Esta que serd apenas 2 rentabilidade acumulada no ano corrente dos dados.



2.2 - TABELAS DE JULHO DE 1991
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29



2.2.2

30



2.2.3

Cotaciio Utilizada: 343,50

FUNDOS DE RENDA FIXA - PESSOA JURIDICA

01 - Nacional Pessoa Juridica
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2.24

.FOnt'e: -Anbid -
Cotagfio Utilizada: 343,50

Fonte. AnB:d
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2.2.5

Fonte' Anbid -
Cotaciio Utilizada: 343 SG

Fonte' Anbld
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2.3 - TABELAS DE JANEIRO DE 1992

2.3.1

_ FUNDOSDE ACOES |

Cotacdo Utilizada: 1.247,60

__ FUNDOSDEACOES

Fonte: Anbid
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35



2,33

- FUNDOS DE RENDA FIXA. PESSOA JU RIDICA

Cotac;io Utilizada: 1 247 .

~ FUNDOS DE RENDA FIXA -

Fonte. Anbld




2.3.4

FUNDOS DE RENDA FIXA DI |

_09 Montrealbank_ Condomrmo
10 - Crefi:

Fonte: Anbid .
Cotagéio Utilizada: 1.247,60

_ FUNDOS DE RENDA FIXA DI




2.3.5
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2.3.6

39



2.3.8

.Fonte Anbld .
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2.4 - TABELAS DE JULHO DE 1992

24.1

Cotacﬁo Utilizada: 4.169,00

 FUNDOS DE ACOES

Fonte. Anbld
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09 - Unibanco

Fonte: Anbid _

42



2.4.3

Cétaﬁ Utilizada: 4.169,00

- FUNDOS DE RENDA FIXA - PESSOA JU RIDICA

Fonte: Anbid
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2.4.5
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2.4.6




2.4.7

Fonte. Anbzd
Cotacéio Utilizada: 4.169,00

FUNDOS DE INV. CAPITAL ESTRANGEIRO

Fo..nte: Aubid |
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2.5 - TABELAS DE JANEIRO DE 1993

2.5.1

48



2.5.2

49



50



254

FUND()q DE RENDA FISIC] “ fPESSOA JUR!DICA

Fonte- Anb:d .
Cotacéio Utilizada: 15. ‘728 BB

FUNDOS DE RENDA FISICA - PESSOA JURIDICA
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Cotacio Utilizada: 15.720,00

~ FUNDOS DE RENDA FIXA DI

Fonte: Anbid
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53



Font:e Anbld ' :
Cotaciio Utilizada: 15.720,00

 FUNDOS DE APLICACAO FINANCEIRA

Fonte. Anbnd
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2.5.8
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2.5.9
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2.6 - TABELAS DE JULHO DE 1993

2.6.1

57



2.6.2

Fole: Avbid

58



Fonte: Anbid

59



2.6.4

60



2.6.5

Fonte. Anbrd

61



IXAPESS, JUR DI

Fonte' Anbld

Cotactio Utilizada: 70,252,00

Fonte: Anbld
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2.6.7

FUNDOS DE APLICACA

Fonte: Anbid
Cotagiio Utilizada: 70.252,00

~ FUNDOS DE APLICACAO FINANCEIRA

Fonte:‘ﬁﬁﬁid
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2.6.9
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2.7 - TABELAS DE JANEIRO DE 1994

2.7.1

Cotagiio Utilizada: 450,09

FUNDOS DE ACOES

66



2.7.2

..29.990,841 18

Fonte: Anbld -
Cotacio Utilizada: 450,09

FUNDOS DE ACOES CARTEIRA LIVRE

Fonte: Anbid
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2,7.3

68



2.74

1

Fonte: Anbid
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2.7.6

Cotaciio Utilizada: 450,09

~ FUNDOS DE RENDA FIXA PESS. JUR. - DI

71



2.1.7

FUNDOS DE REND&_FIXA CAPITAL ESTRANGEIRO ..... -_

09 FRFs_ul'Am caCE

Fonte. Anbld S
Cotaciio Utilizada: 4’50,119

FUNDOS DE RENDA FIXA CAPITAL ESTRANGEIRO

07- 'Mumphé e

09 Cred:banco-Cr
10 - Portfélio
Fonte: Anbid
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2.7.8

Funte. Anbid

73



2.1.9

Catag;ﬁo Utilizada: 450 09

~ FUNDOS DE INV. CAPITAL ESTRANGEIRO

Font;e' Anb;d
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2.7.10
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2.8 - TABELAS DE JULHO DE 1994

76



2.8.2

1

"1-

1CE D

Fonte:

77



2.8.3

78



LB

Fonte: Anbid
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2.8.5

'Fome. Aubid

Cotaciio Utilizada: 9,9#!

FUNDOS DE RENDA FIXA DI

Fonte: Anbi'd .
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2.8.7
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Fonte: Anbid
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2.8.11

Fonte‘ Anbld

Cotagiio Utilizada: 0,940

" FUNDOS DE COMMODITIES

Fonte. Anb:d
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2.9 - TABELAS DE JANEIRO DE 1995

2.9.1

87



2.9.2

Fonte: 'ﬂhbid

88



~ FUNDOS DE RENDA

Cotacto Uil

Fonte: Aobid e
da: 0,845

FUNDOS DE RENDA FIXA

Fonte: Anbid
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2.9.4

90



1

Bahi eflge_

Fon

te: Anbid
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2.9.6

Folite: Antyd

92
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2.9.8

'UNDOS DE RENDA FIXA CURTQ PRAZO

Cotagiio Utl]mada' 9,845

" FUNDOS DE RENDA FIXA CURTO PRAZO

Fonte: Aubid.
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2.9.9

DE

'FUNDOS DE APLICACAQ FINANCEIRA

95



2.9.10

anteﬁnbld =
Cotagdo Utilizada: 0,845

FUNDOS DE INV. CAPITAL ESTRANGEIRO

05 - CCF Brazilian
bt




\nbid

Cotago Utlizadas 0845 _

FUNDOS DE COMMODITIES

-..Fdnte: Anbrd =
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2.9.12

Fonte: Aobid
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TERCEIRO

CAPITULO
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3 - CONCLUSAO

Ao final deste trabalho é possivel chegar a conclusdes de grande ordem acerca do
estudo sobre os Fundos de Investimento no Brasil na década de 90.

Buscarei, aqui, tracar consideragdes que possibilitem formular uma expectativa
quanto ao futuro desta Indastria, visando sempre relacionar seus determinantes micro e
MAacroeconémicos.

Conforme ja colocado, os Fundos surgem como uma alternativa de aplicagdo que
oferece liquidéz e rentabilidade combinados. Trata-se, portanto de uma "quase-moeda”,
utilizada pelas pessoas fisicas e juridicas cada vez mais para se resguardarem das perdas
inflacionarias que podem levar a desvalorizagfio da parte de seu patrimdnio mantida em caixa

por qualquer motivo®*.

Durante as décadas de 80 e 90, devido & instabilidade econémica por que passou o
pais, este tipo de aplicagdo se sobressaiu, chegando a participar das estratégias bancarias
como forma de concorréncia e sobretudo fonte de recursos.

E importante, neste momento, fazer uma breve exposi¢do da importincia dos
Fundos para o Estado, no sentido de proporcionarem uma imensa fonte de recursos ao
financiamento da divida puablica. Sendo que, como visto, ¢ obrigatoria devido a propia

regulamentagio imposta que eles contenham em suas carteiras titulos da divida publica.

Os titulos da divida publica, estaduais e municipais, irdo compor o portfolio
dos Fundos mais ou menos na medida em que existir a necessidade de financiamento de

tals organismos.

64

Esta necessidade de "caixa" pode ser proveniente, como j& colocado, das mais diversas necessidades dos

agentes, tais como o encaixe minimo necessario a uma empresa ou mesmo as obrigagdes de uma familia (alugucis,
compras,...).



A alocagiio de recursos nestes papéis ndo garante ao Fundo uma maior
rentabilidade, o que pode acontecer é que praticas como a do “Overnight” podem
garantir uma rentabilidade minima ao investidor, ou seja, pode ser garantida a taxa
praticada pelo BACEN como um piso 4 rentabilidade do Funde. Além dissc é preciso
atentar a legislagdo imposta para as possibilidades de composi¢iio da carteira de cada

Fundo.

De um modo geral, os diversos tipos de Fundos oferecidos podem ser
resumidos como “Fundos Mutuos de Investimento”. Estes servigos, ao constituirem uma
alternativa de investimento, concorrem com outros ativos oferecidos também pelos

Bancos.

Os concorrentes a estes servigos sdo principalmente: o passivo bancario
tradicional(CDB’s, RDB’s, etc...), Securities (titulos do BC, do Tesouro, etc...),

Debéntures (divida de empresas privadas financeiras ou néo).

Observando pelo lado da estratégia bancaria na colocagéo de tais produtos no
mercado, podemos estabelecer algumas relagbes®® entre estas e o constante processo de

inovagGes por que passa a Industria de Fundos.

Os Fundos s@o considerados como um “produto a mais” oferecido pelo
Banco, uma necessidade da concorréncia interbancaria. Caso o banco nédo tenha em sua
gama de servicos oferecidos, Fundos de Investimento, sera possivel a perda de clientes
para outros Bancos ou entfio a dificuldade para a obtengdo de novas contas, voltando

novamente & caracteristica dos agentes de procura por quase-moedas.
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Para estas colocagdes foi de grande importédncia a entrevista realizada com o Sr. Fabio de Oliveira, Diretor
de Fundos do Banco de Boston.



102

A diferenciacdo entre os tipos de Fundos é uma maneira de atender diferentes
nichos de mercado, de forma a atrair os diferentes perfis de investidores, alternando

sempre entre oferecer maior rentabilidade e menor prazo de aplicagio.

Além da concorréncia como fator de desenvolvimento deste tipo de
investimento, a taxa de administragdo cobrada ¢ também importante neste aspecto, uma

vez que constitui uma importante fonte de recursos para o Banco.

Esta taxa, que varia em média de %1 a 6% ao ano dependendo do tipo de
Fundo e de suas especificidades®® | ¢ cobrada de todos os quotistas ¢ apesar de parecer
um tanto pequena, devido A grande quantidade de recursos alocada nestes servigos €

responsave! por uma consideravel receita aos Bancos.

Para se ter uma idéia da importdncia desta receita, pode-se compara-la a
receita gerada ao Banco com sua carteira de empréstimos, o que coloca os Fundos como

um importante produto a ser administrado.

Conforme ja colocado, os Fundos concorrem, além de tudo, com outros
ativos oferecidos pelos Bancos como forma de investimento. Sendo assim o “Funding”
deste tipo de investimento pode provir de outros ativos, como por exemplo o passivo
bancario tradicional - CDB’s, RDB’s etc. Com 1sso os recursos que antes estavam
alocados em outros produtos oferecidos pelo Banco e que protanto passavam a compor o
“funding” bancario, deixam agora de compé-lo, permanecendo alocados nos Fundos e

passando & margem do Banco®7 .

66 No sentido de que entre os mesmos tipos de Fundos podem haver diferentes administragdes de carteiras de
forma a conferir diferenciagdo ao servigo.
67 Os recursos alocados nos Fundos ndo podem ser utilizados pelo Banco ou Instituigdo administradora como

forma de lastro para suas operagdes de crédito.



Sendo assim, talves um realocamento de recursos dos passivos bancérios
tradicionais para os Fundos poderia diminuir a liquidéz do Banco, em um contexto em
que o contrario a isto é muito mais desejado pelas autoridades monetarias®8 . Porém o
Banco conta ai com um artificio que pode ser utilizado em situagdes de baixa liquidéz;
este artificio consiste em a carteira dos Fundos poder conter ativos do proprio Banco,
uma vez que neste ponto fica dificil a regulamenta¢do pelo BACEN, e sendo assim, o
Fundo pode ser um grande provedor de recursos e liquidéz ao Banco através da compra

de seus préprios titulos.

E preciso destacar aqui que este fato constitul mais um fator que influencia o

Banco na decisdo por oferecer tais servigos.

Os Fundos podem também ser oferecidos por Institui¢des Financeiras nfo-
bancérias, porém as estratégias determinantes a estas na colocagdo de tais servigos no
mercado sdo na maioria as mesmas aplicadas aos Bancos. A tnica diferenga observada é

que estas Institui¢des se preocupam mais em explorar os diferentes “nichos”de mercado.

Classificando os investidores pela quantidade de recursos disponivels para

serem alocados nos Fundos, temos basicamente dois tipos de clientes para estes servigos:

- Os pequenos clientes sdo investidores que ndo representam
dificuldades a Instituigio administradora pois tanto seus saques quanto seus depésitos

ndo sdo capazes de abalar a liquidez do Fundo.

- Os grandes clientes, e aqui cabe dizer sdo considerados tanto os

investidores de capital préprio como os que administram capital de terceiros, como os
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Devido principalmente aos constantes aumentos nos compulsorios ¢ nas taxas de redesconto praticados
pelo BACEN.



Fundos que aplicam seus recursos em cotas de outros Fundos, ¢ que portanto

movimentam grande quantidade de recursos.

Conforme dito no primeiro capitulo, € preciso atentar apenas a presenca de
grandes investidores pois estes representam uma ameaga a rentabilidade do Fundo como
um todo. Quanto maior a quantidade alocada por um 1inico cliente em um 1nico tipo de
Fundo, seus saques e/ou resgates sio também maiores ¢ expressivos para a carteira como
um todo. Portanto podera ocorrer, sob a presenca destes grandes investidores, por
exemplo um grande saque (resgate), que obrigue o Fundo, devido a falta de liquidez para
atender a tamanha quantidade de recursos, a vender seus “papéis” em um momento de
baixa do mercado, ou entdo fora do prazo de realizagdo de seus titulos, levando assim

todos os quotistas a incorrerem em queda da rentabilidade por conseqiéncia.

Costuma-se, entdo adotar a regra de que um cliente apenas nio pode possuir
mais do que 10% do patriménio de um Fundo, tanto para clientes administradores de

recursos proprios quanto para os que administram recursos de terceiros.

Os Fundos, quando observados pela otica dos consumidores leva ao
estabelecimento de fatores que levam a preferéncia por investimentos deste tipo. Estes

fatores, provenientes dos atrativos oferecidos por tats servigos, constituem:

- A democratiza¢io dos resultados, os clientes com pequenas
quantias alocadas participam dos ganhos ao final do periodo da mesma forma que os que
possuem grandes quantias aplicadas, além de conseguirem melhores taxas e condigdes em
comparagio a um investimento da pequena quantidade de recursos em outros ativos, uma
vez que o patrimdnio dos Fundos ¢ a soma de varios recursos individuais, aumentando,

assim seu poder de barganha por melhores taxas no mercado.
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- O incentivo fiscal, uma vez que o imposto sobre tais aplicagdes é
cobrado apenas no momento do resgate dos recursos, a “tax-defend”, que gera ganhos
substanciais em comparagio com ativos com recolhimento de impostos na data de
realizaglo, como as CDB’s. Exemplificando numericamente, uma aplicagio em um
Fundo de Renda Fixa por um perfodo de dois anos, ¢ em média 45% superior no
momento do resgate do que os recursos gerados por constante aplicagdes em CDB’s

durante um periodo como este.

- Os Fundos nio compSem o passivo bancério, ndo sdo produtos
necessariamente bancarios, podendo haver institui¢Ges especializadas apenas em oferecer
apenas tais op¢Oes de investimento, diferenciando seus produtos como forma de atragio

de investidores.

Estes atrativos s3o portanto a razio da constante preferéncia por Fundos e,
aliados aos condicionantes pelos quais as Instituigdes optam pela sua colocagiio no

mercado, sdo a principal causa do constante avango desta industria,

As Tabelas constantes do segundo capitulo, apds analisadas, permitiram um
melhor compreendimento acreca do desenvolvimento ¢ dos avangos observados, gerando

algumas conclusdes.

Fica bastante claro que na maioria dos casos as Instituigdes de grande porte,
como os grandes Bancos “varejistas” possuem uma supremacia absoluta quanto a
quantidade de recursos alocada em seus Fundos, permanecendo constantes nos rankings
de Patrimdnio Liquido. Porém a analise das tabelas mostrou que, no entanto, sio as

instituigbes de pequeno porte as que oferecem maiores indices de Rentabilidade.

Isto leva a concluir que por contarem com produtos mais diferenciados para

atender a “nichos de mercado”, as Instituigdes de menor porte contam com uma maior
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agilidade na administragdo de suas carteiras, conferindo-thes um maior aproveitamento de

oportunidades e, portanto maior rentabilidade.

Uma observagéo imporianie € sobre o caso especifico dos Fundos de Renda
Fixa destinados &s Pessoas Juridicas, ond como excessdo, verificou-se que as mesmas
Istituigdes que apresentavam os maiores Patrimdnios eram também as que apresentavam
maiores Rentabilidades. Este fato, quando analisado, leva a concluir que devido a
Legislagdo destes Fundos, suas carteiras podem contar apenas com investidores de médio

e grande porte? | conferindo assim, uma maior agilidade is mesmas.

Embora algumas mudangas na legislago tenham ocorndos e estejam fora da
delimitagio temporal estudada por este trabalho, ndo € possivel ainda um estudo de novas
conclusdes e expectativas quanto a Inddstria de Fundos, pois tendo sido realizadas (as
mudangas) muito recentemente, fica dificil formular novos estudos, sobretudo devido a falta

de dados e periodos a serem analisados.

&9

Quando comparados 4 grande parcela de pessoas fisicas que aplicamem Fundos.
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