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RESUMO

Dentre os diversos produtos fornecidos pelo Mercado Financeiro, os fundos
de investimento, particularmente, realizam o papel de intermediarios atingindo uma
imensa variedade de investidores e também de empresas. Em suas carteiras, ha um
conjunto de titulos com uma politica pré-estabelecida que abrange uma gama muito
variada de titulos, permitindo que diversas empresas sejam financiadas ao mesmo
tempo. Os FIRF (Fundos de investimento em renda fixa), FIM (Fundos de
investimento multimercado), FIA (Fundos de investimento em acbes) e Fll (Fundos
de investimento imobiliarios) sdo os fundos com maior participagdo no patriménio
liquido total dos fundos no pais. Esse conteudo é relevante no cenario brasileiro,
pois € o quarto tipo de investimento mais procurado pelos brasileiro para guardar
suas reservas financeiras, segundo a CVM. Este artigo tem como objetivo
apresentar o crescimento dos fundos pela ética do patrimonio liquido nos ultimos
dezenove anos e como funcionam suas estruturas, ndo consideracdo sua
captacdes, assim como tornar o conhecimento sobre esse tipo de produto mais
acessivel e clara. Entre os fundos disponiveis, o FIRF apresentou um patrimonio
liquido maior comparado a outras categorias de fundo, em partes, incentivado pela
redugdo da taxa Selic. O FP apresentou 0 segundo maior patrimonio liquido entre os
fundos com um crescimento constante durante o periodo estudado, provavelmente
ligado ao cenario politico. O FIM e o FIA apresentaram mais variacbes em seus
patrimonios durante o periodo estudado, um comportamento comum para a
natureza de suas politicas de investimento que envolve ativos de renda variavel e de
alto risco. Por fim, o Fll mostrou um repentino crescimento do patrimonio liquido,
chegando a dobrar ou triplicar de um ano para o outro.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, Mercado Financeiro, Patriménio Liquido,
ANBIMA.



ABSTRACT

Among the various products provided by the Financial Market, investment funds, in
particular, play the role of intermediaries reaching a wide variety of investors as well
as companies. In their portfolios, there is a set of securities with a pre-established
policy that covers a wide range of securities, allowing multiple companies to be
funded at the same time. FIRF (Fixed Income Investment Funds), FIM (Multimarket
Investment Funds), FIA (Equity Investment Funds) and Fll (Real Estate Investment
Funds) are the funds with the largest share in the total equity of the funds in the
country. This content is relevant in the Brazilian scenario, as it is the fourth most
sought after investment by Brazilians to keep their financial reserves, according to
the CVM. This article aims to present the growth of funds from the perspective of net
worth over the past nineteen years and how their structures work, not considering
their funding, as well as making knowledge about this type of product more
accessible and clear. Among available funds, FIRF had a higher net worth compared
to other fund categories, in part, encouraged by the reduction of the Selic rate. The
PF showed the second largest net equity among the funds with a steady growth over
the period studied, probably linked to the political scenario. The FIM and the FIA
showed more variations in their assets during the period studied, a common behavior
for the nature of their investment policies that involve high risk and variable income
assets. Finally, the IFI showed a sudden rise in net worth, doubling or tripling from
year to year..

Keywords: Investment Funds, Financial Market, net worth, ANBIMA.
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1 INTRODUGAO

O Mercado Financeiro € um agente importante no fornecimento de produtos de
para investimento no Brasil. Entretanto, os a maioria dos investidores n&o recorrem
a ele como opc¢éao de investimento para sua reserva financeira, segundo a pesquisa
“Cénario da poupanca e dos investimentos dos brasileiro” da CVM :

“Praticamente sete em cada dez brasileiros que dispdem de recursos optam pela
tradicional caderneta de poupanca (69,3%, diminuindo para 60,7% entre os mais
jovens), ao passo que 17,4% deixam na conta corrente (aumentando para 21,8%
entre os homens e 22,6% na Classe A/B), 17,4% guardam em casa (aumentando
para 27,7% entre os mais jovens e 22,2% na Classe C/D/E) e 12,3% preferem os
fundos de investimento (aumentando para 25,6% na Classe A/B)” (CVM, 2018, pag.
5).

Outra pesquisa, “Raixo X do Investidor” produzida pela ANBIMA, afirma que 16%
dos entrevistandos n&o apresenta interesse neste processo, nao confiam no sistema
ou tem escassez de informagdes e que as condi¢cbes financeiras da populagcdo nao
favoreceram para que pudessem investir no ano..

Nesta mesma pesquisa realizada pela ANBIMA, 5% mostraram preferir outro
investimento como imoveis ou empreendimento proprio, afinal, imoveis podem ser
alugados e nado desvalorizam e acreditam que os bancos n&o sdo confiaveis, os
investimentos ndo sdo acessiveis e principalmente pelo baixo retorno. Para tornar
mais claro que parte destas crencas sao equivocadas vamos comecgar da origem e a
funcéo do Mercado Financeiro nesta relacao.

Quando uma empresa encontra dificuldade em se desenvolver ou necessita de
novas fontes de capital ela recorre ao Mercado Financeiro para isto. Nele, ela pode
obter financiamento de diversas formas diferentes, recorrendo a um banco por
exemplo, mas como outra opgao ela pode recorrer a investidores que estejam
dispostos a emprestar seu dinheiro a ela em troca de um retorno a uma determinada
taxa.

O Mercado Financeiro sera o responsavel por fazer a intermediagdo dos
investidores com a empresa, ela ira fornecer um tipo de investimento, com uma
politica definida pela CVM, podendo ser uma debénture (que é titulo de crédito que
representa um empréstimo realizado por uma empresa com terceiros € que garante

a seus donos direito contra a emissora, estabelecidos na escritura de emissé&o),



commercial papers ( também conhecido como nota promisséria, € um titulo emitido
por empresas que buscam adquirir recursos rapidamente evitando os enormes juros
cobrados por bancos em empréstimos) agbes (que representam uma parte do
capital social de uma empresa, ou seja, a pessoa ao obter uma agdo de uma
empresa, passa a ser socio dela, representando sua parte pela porcentagem das
acdes que a pessoa tem controle, por exemplo, se um investidor tem uma acéo de
uma empresa X e o total de acdes da empresa é de 100, ele € sdcio em 1% daquela
empresa) e entre outros.

Entre tantas op¢des, ha diversos produtos com politicas que permitem que um
investidor participe do financiamento de diversas empresas ao mesmo tempo,
chamados de Fundos de Investimento. Estes fundos funcionam como condominio,
as pessoas rateiam os custos para garantir uma melhor administracéo do ativo. Por
terem essas caracteristicas os fundos mostram um grande potencial de disseminar
capital para 0 mercado no longo prazo e auxiliar no financiamento de inumeras
empresas, desta forma, auxiliando no desenvolvimento econdmico através da
ampliacdo da producéo, criacdo de emprego e de renda.

No contexto brasileiro, esse tema € especialmente relevante pois os fundos séo
0s principais investimetos procurados pelos investidores no mercado financeiro
quando estes resolvem sair da caderneta de poupanca, conta corrente ou guardado
em suas casas.

Devido a isto, o0 objetivo desta monografia € apresentar uma parte do Mercado
Financeiro, utilizando os produtos conhecidos como Fundos de Investimento,
apresentando suas politicas e normas que o0s estruturam e analisando o crescimento
de seus patrimonios liquidos nos ultimos dezenove anos (2000 — 2018) e
observando suas tendéncias anuais para até o fim deste ano e para os préximos.

Para atingir as metas definidas, este trabalho utilizou o método de pesquisa
descritiva para compreender as estruturas de diferentes tipos de Fundos de
Investimento e as normas vigentes sobre o assunto e recolher dados para poder
estimar e justificar minha pesquisa, através da comparacdo de estimativas
referentes ao assunto abordado.

Para tanto, o atual trabalho esta estruturado de tal forma: inicialmente sera
abordado as normas da CVM que definem a estrutura de um Fundo de Investimento,
como taxas, agentes que constituem o Fundo e documentos obrigatorios; em

seguida sera tratado a regulacdo da ANBIMA, definindo os tipos de Fundos através



dos ativos presentes em suas carteiras; logo a frente é apresentado o patrimonio
liquido no périodo dos fundos mais relevantes no pais com uma analise sobre seu

desempenho e possiveis consequéncias.



2 NORMAS DA CVM (INSTRUGAO CVM 555)

Todo investimento disponivel no mercado financeiro brasileiro tem suas
caracteristicas proprias, os fundos de investimentos ndo fogem a esta regra. Existem
diversos tipos de fundos e muito deles sédo registrados na CVM e regidos pelas
regras de Instrugdo CVM 555 (“Instrugdo CVM 555, 2014). Segundo essa
regulamentacdo, os fundos de investimentos s&o diversos conjuntos de recursos,
constituido sob a forma de condominio, podendo ser abertos ou fechados. Em
condominios abertos os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas conforme
estabelecido em seu regulamento € em condominios fechados as cotas sé&o
resgatadas somente no dia do vencimento do fundo.

As administradoras sdo responsaveis por gerenciar os ativos na carteira,
passando o objetivo de distribuir o fundo para as corretas tendo como foco recolher
recursos. Basicamente, os fundos de investimentos sao um conjunto de diversos
ativos, sendo que os tipos destes ativos sao definidos pela regulamentacéo do fundo
em que eles estdo inseridos. Quando o investidor adquire uma parte daquele fundo,
ele passa a ter uma cota. A cota representa um percentual do patriménio total do
fundo, ou seja, o patrimbnio total dele &€ composto pela somatdria de cotas
distribuidas. Logo, todas as cotas tém o mesmo valor. As taxas cobradas sao
proporcionais a quantidade de cotas adquiridas, o valor das cotas se altera com o
desempenho do fundo, mas a alteracdo do valor da cota ndo ira gerar uma alteragéo
na quantidade de cotas disponiveis.

O pagamento do imposto de renda que ocorre nos fundos € conhecido como
Come-cotas, ele ocorre semestralmente e incidente sobre os rendimentos obtidos
nas aplicagbes em fundos de investimento com classificacdo tributaria de Longo
Prazo e Curto Prazo.

Os fundos podem apresentar até duas taxas de custo em comum: a taxa de
administracdo e a taxa de performance. A primeira € um tributo cobrado pelo
administrador do fundo como remuneracdo pela prestacdo dos servicos de
administracdo, gestdo da carteira, e demais servigos necessarios ao funcionamento
do fundo. A taxa de performance € uma taxa cobrada somente de fundos
classificados como ativos, cobrada quando o resultado do fundo ultrapassa um nivel
previamente estabelecido, conhecido como “Benchmark” e devem ser levados em

consideragao alguns critérios para que possa ocorrer a cobranga desta taxa, mesmo



que o fundo tenha ultrapassado o “Benchmark’, estes criterios sdo conhecidos como
Linha d’agua ou Marca d’agua: (“Instrugdo CVM 5557, 2014, pag. 30)

e O paréametro de referéncia escolhido deve ser realista com a politica de
investimento do fundo e com os titulos presentes nele.

e E vedado a vinculacdo da taxa de performance a percentuais inferior a 100%
do parametro de referéncia.

e O periodo minimo de cobranga deve ser semestral.

e O célculo da performance sb pode ser feito apdés a dedugéo de todas as
despesas, inclusive a taxa de administracao;

e E proibida a cobranca de taxa de performance caso o valor da cota do fundo

seja menor ao seu valor na ultima cobranca efetuada.

Segundo as normas da CVM, qualquer taxa do fundo sera descontada antes do
valor da cota, logo, da rentabilidade divulgada. Desta forma, quando for realizar a
comparacgao da rentabilidade dos fundos, podera ser observado o resultado liquido
que o fundo alcangou com as taxas ja descontadas. Este processo permite que os
fundos com custos mais elevados e resultados maiores possam ser comparados
com fundos com custos e rendimentos menores.

Como mencionado anteriormente, os ativos dependem da regulamentacdo do
fundo, portanto esses ativos podem ser de varias classes, de emissores publicos ou
privados, nacionais ou internacionais. Ha incontaveis opgdes disponiveis, entretanto,
0 gestor deve seguir regras impostas pela regulamentacdo e que determinam seu
limite de acdo, chamado de Limite de Concentracdo ou Limite de Modalidade. Ha
uma limitacdo diferente para cada tipo de fundo, portanto, os fundos tém
regulamentagdes diferentes um dos outros. (“Instrugdo CVM 5557, 2014, pag. 69).

O objetivo desta limitagéo é evitar que o fundo corra muitos riscos ao investir em
um tipo de ativo em especifico, limitando a concentragdo e assim reduzindo os
riscos relacionados ao excesso de concentracao dos investimentos em uma mesma
categoria de ativo, em um mesmo emissor, ou em ativos internacionais. Estas regras
auxiliam na mensuragdo do nivel de risco assumido pelos fundos, assim como a
expectativa de retorno, se tornando ferramentas essenciais para analise e decisdo

do investidor.



O fundo é constituido por um administrador que disponibiliza sua regulamentacéo
e seu documento referentes as regras de funcionamento, politica e objetivos do
investimento e um gestor que € responsavel pelos investimentos realizados pelo
fundo. Somente pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios podem administrar
um fundo de investimento, tendo como obrigacdo: a gestdo da carteira, consultoria
de investimentos, atividades de tesouraria, escrituracao e distribuicdo das cotas,
custodia dos ativos financeiros que compdem a carteira, formador de mercado e
classificagdo de risco por agéncia de classificacido de risco de crédito. Ha a
possibilidade também de terceirizar esses servigos, para isto contrata-se uma
pessoa fisica ou juridica credenciada pela CVM como administrador de carteiras de
valores mobiliarios.

O administrador € remunerado através da cobranga da taxa de administracéo,
podendo ainda, a depender da classe de fundo de investimento que administra,
cobrar taxas de performance, bem como taxa de ingresso e saida, nos termos da
regulamentacdo e jamais deve prometer rendimentos predeterminados aos cotistas
do fundo. (“Instru¢do CVM 555, 2014, pag. 7)

O gestor de carteira decide quais ativos financeiros irdo compor a sua carteira,
quando e quanto comprar ou vender de cada ativo, sempre observando as
perspectivas de retorno, risco e liquidez, tendo em vista a politica de investimento e
os objetivos definidos no regulamento. E o gestor quem seleciona e se relaciona
com os intermediarios contratados para realizar essas operacdes, € emite as ordens
de compra e venda em nome do fundo.

Para tornar as regras, informacgbes e politicas de investimento mais claras, os
administradores tém como obrigacéo divulgar os seguintes documentos:(“Instrugéo
CVM 5557, 2014, pag. 24)

e Regulamento: documento que formalmente oficializa o fundo, contém as
regras que servem de base para o seu funcionamento. Este documento
normalmente n&o sofrera alteracdes durante o tempo de duragdo do fundo e
deve possuir uma linguagem formal, para faciltar a compreensdo do
consumidor.

Este documento geralmente deve apresentar a politica de investimento, que

caracteriza a classe do fundo; a espécie do fundo (se ele é aberto ou



fechado); taxas presentes no fundo; condi¢cbes para realizar as aplicacdes e
0s resgates de cotas; o publico-alvo; os principais fatores riscos e a
qualificacdo do administrador, do custodiante e, quando for o caso, do gestor
da carteira do fundo.

Formulario de informacdes complementares ou Prospecto: este formulario
tem como objetivo suprir as informagdes menores e mais dindmicas que
ocorrem durante o tempo de duragéo do fundo. Este documento deve mostrar
o local, meio e forma de divulgacdo das informacdes do fundo; local, meio e
forma de solicitagcdo de informacdes pelo cotista; exposicado dos fatores de
riscos inerentes a composicédo da carteira do fundo; descricdo da tributacédo
aplicavel ao fundo e a seus cotistas, contemplando a politica a ser adotada
pelo administrador quanto ao tratamento tributario perseguido; descricdo da
politica de administracdo de risco e a politica de distribuicdo de cotas,
inclusive no que se refere a descricdo da forma de remuneragdo dos
distribuidores.

Lamina de informacbes essenciais: como 0 nome diz, este documento é
essencial para a compreensao da natureza do fundo, ele é apresentado em
um formato simples, reduzido e deve seguir um padrdo e uma sequéncia pré-
definida.

Este documento deve apresentar o publico-alvo e restricbes de investimento;
descricdo resumida da politica de investimento do fundo, isto deve incluir os
limites de aplicacdo em ativos no exterior, em crédito privado, o limite de
alavancagem, quando houver, e se o fundo utiliza derivativos apenas para
protecdo da carteira; informagdes sobre investimento minimo, caréncia,
condi¢cbdes de resgate, taxas cobradas; a composi¢cdo da carteira do fundo,
incluindo o patriménio liquido e as cinco espécies de ativos em que ele
concentra seus investimentos; a classificacdo de risco que o0 administrador
atribui ao fundo, considerando a estratégia de investimento adotada, que vai
de 1, considerado menor risco, a 5, considerado o maior risco; histérico de
rentabilidade; exemplo comparativo e simulacdo de despesa; descricao
resumida da politica de distribuicdo do fundo e as informagbes sobre o

servi¢o de atendimento ao cotista. Exemplo no Anexo 1.



Os investidores devem cobrar a apresentacéo da lamina do fundo antes de tomar
qualquer tipo de decisdo e as administradoras tém como obrigacdo a
disponibilizagdo desse material para potenciais investidores. A lamina € o principal
documento que facilita os investidores no processo de decisdo de investimento, pois
apresenta as informacgdes de forma simples e organizadas de forma padronizada.

Por fim, ha a Assembleia Geral dos Cotistas, esta € a instdncia maxima de
decisdo de um Fundo. Os cotistas do fundo podem realizar uma reuni&o para tomar
decisbes extremamente relevantes, muitas vezes estratégicas, relacionadas a
administracdo ou gestdo do fundo. A assembléia tem como objetivo discutir sobre
alteragdes na politica de investimento do fundo; analisar demonstracées contabeis
apresentadas pelo administrador; trabalhar com alteragbes no regulamento do
fundo; exigir a substituicdo do administrador, gestor ou custodiante; debater sobre
uma possivel transformacao, fusdo, incorporagado, cisdo ou eventual liquidacdo do
fundo e aumento ou alteracdo da forma de calculo das taxas de administragcéo e,

caso existam, das taxas de performance, de entrada e de saida.

2.1 REGULAMENTACAO DA ANBIMA

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) € responsavel pela classificacdo dos fundos, com o objetivo de tornar o
setor mais compreensivel. A Anbima criou uma hierarquia, como um caminho
composto por niveis que ajuda a orientar a decisdo € conduz a um maior
alinhamento entre os anseios do investidor, suas restricdes e seu apetite ao risco, e

0s produtos disponiveis para ele. Os trés niveis séo:

e C(Classes dos Ativos: Neste nivel os fundos s&o determinados pelo seu tipo,
sendo eles: Fundos de renda fixa, Fundos de ac¢bes, Fundos de
multimercados e Fundos Cambiais.

e Tipo de Gestédo e Riscos: O estagio dos fundos s&o separados por Fundos
Ativos ou Fundos Passivos. Fundos de investimentos ativos buscam sempre
superar sua “Benchmark” ou o ultimo rendimento realizado pelo fundo, os
fundos passivos tentaram manter seus investimentos em seu “Benchmark’
estabelecido, esta politica determina se o fundo tomara mais riscos ou se ira
sempre optar pela decisdo mais conservadora. Quando utilizamos o termo

“‘Benchmark” nos referimos a um Fundo Indexado, estes sdo os fundos que



procuram acompanhar as variacdes de indicadores de referéncia do setor de
renda fixa ou variavel. Os indexadores mais comuns sao a CDI ou os indices
de inflacdo como a IPCA e a IGP-M. Os Fundos passivos ndo recebem outras

classificagbes pois em grande maioria s&o carteiras de baixo risco.

Entretanto os fundos ativos podem ser classificados de acordo com dois

parametros: a duragcdo média ponderada da carteira e o risco de crédito dos titulos.

A duracdo média determina 0 quanto os titulos estdo expostos a oscilacbes nas

taxas de juros, podendo ser divididos da seguinte forma:

Livre Durac&o: sem exigéncias de limitacdo para a duragdo da carteira.

Baixa Duracgao: fundos com duracdo média ponderada dos titulos da carteira
€ menor que 21 dias, consequentemente, tendo pouco tempo de exposicao a
taxa de juros.

Média Duracéo: fundos com duracdo média ponderada dos titulos da carteira
& menor ou igual & do indice de Renda Fixa do Mercado (IRF-M), um
indicador que mede o desempenho de titulos do mercado de renda fixa
calculada no ultimo dia util de junho; com exposicéo limitada a oscilagbes nas
taxas de juros ecom grande influencia nos titulos de renda fixa pré-fixados .
Alta Duracéo: fundos com duragdo média ponderada dos titulos da carteira €
igual ou maior que a do indice de Mercado ANBIMA Geral (IMA-GERAL)
calculada no ultimo dia util de junho com base na carteira de titulos publicos
federais em mercado; com exposicao limitada a oscilagbes nas taxas de

juros.

Principais Estratégias: o terceiro nivel na renda fixa € referente ao risco de

crédito, ou seja, a possibilidade de o emissor ndo pagar suas obrigacdes, assim

podendo ser classificado de trés formas:

Soberano: fundos em que a carteira é composta totalmente por titulos
publicos federais, estes s&o 0s mais seguros disponiveis no mercado.

Grau de investimento: fundos que, no minimo, 80% da carteira é composta

por titulos publicos federais ou titulos de grau de risco equivalente a eles.
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e Crédito livre: fundos que investem mais de 20% em ativos de médio e alto

risco de crédito.

Estas classificacbes s&o independentes, portanto, um fundo de investimento
pode ser Duragdo média de credito livre e outra Duracdo Alta Soberana. Ainda no
terceiro nivel, ha outra classificacdo, que esta relacionada ao investimento em titulos

de renda fixa no exterior:

¢ |nvestimento no Exterior: fundos que investem acima de 40% de seu
patriménio liquido em ativos financeiros no exterior;
e Divida Externa: minimo de 80% do patriménio liquido em titulos

representativos da divida externa.

Digamos que um sujeito deseja utilizar uma grande quantia em dinheiro obtida
recentemente para abrir sua loja, entretanto, o dinheiro atual n&o é o suficiente para
realizar seu objetivo no momento. Esses trés niveis devem orientar esse agente
para realizar seu investimento. Supondo que essa pessoa seja avessa a riscos, ela
ira cogitar investir em um fundo de renda fixa, pois s&o fundos no mercado com 0s
menores riscos. Ela poderia optar também por um fundo de baixa duragdo, mas n&o
seria o suficiente para captar recursos para sua loja. Portanto, para evitar ficar muito
tempo exposto a oscilacdo das taxas de juros, opta pela duracdo média, por fim,
para que tivesse total seguranca de que ndo perderia seu investimento, a estratégia
em relac&o ao risco seria “Soberano”, portanto, seu investimento seria um Fundo de
Renda Fixa Duragédo Média Soberano. (“Cartilha da
Nova Classificagdo de Fundos”, ANBIMA, pag. 11)

2.2 CLASSIFICACAOQ E TIPOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

O tipo de cada fundo é determinado pelo seu regulamento, limitagdes e ativos
presentes em sua composi¢ao, seu tipo € importante pois isto facilita a classificacéo
e o alcance do fundo até seu publico alvo. Além disto, alguns fundos sofrem de
aumento ou redugcdo da demanda dependendo da conjuntura da economia do pais

em que ele esta inserido, por exemplo, quando o pais passa por tempos de crise, €
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muito comum que investidores priorizem aplicagdes em fundos de renda fixa, pois
S0 mais seguros e previsiveis, entretanto, quando a bolsa de valores mostra
resultados otimistas, alguns investidores buscam por fundos de acdes, para poder
aproveitar o tempo positivo da bolsa.

2.2.1 Fundos de Investimento em Renda Fixa (FRF)

A classificacdo deste fundo vem de sua limitacdo, o fundo deve ter, no
minimo, 80% do seu patriménio liquido investido em ativos de renda fixa (titulos do
tesouro, CDB pré-fixado, debéntures, entre outros). Por ter esta composi¢éo, o fundo
apresenta um comportamento mais estavel e de facil previsdo, geralmente
indexados a SELIC, IPCA, CDI e entre outros. (“CVM 5557, 2014, pag. 74)

Estes fundos sdo benéficos em periodos de queda de juros, entretanto,
sofrem de risco crédito e taxa de juros.

Fundos de Renda Fixa de Curto Prazo e de Longo Prazo:

Quando o fundo de “renda fixa” aplica seus recursos exclusivamente em
titulos de baixo risco de crédito, pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra
taxa de juros ou indexados a indices de pregcos, com um prazo maximo de carteira
de 375 dias e médio inferior a 60 dias, devem acrescentar em sua denominagao
“curto prazo”. Estes fundos apresentam a menor volatilidade presente nos fundos e
também pode utilizar estratégia com derivativos, com o unico propdsito de hedge.

Entretanto, se o vencimento médio da carteira for superior a 365 dias,
seguindo as mesmas regras do fundo de curto prazo, devera ser denominada como
‘longo prazo”, por mais que apresentem um risco alavancado comparado com os de
curto prazo, sua rentabilidade também sera maior.

Fundos de Renda Fixa Referenciados:

Fundos de Renda fixa que alocaram, no minimo, 95% de seu patriménio
liquido em ativos que acompanham, de forma direta ou indireta, algum indice de
referéncia, deve acrescentar em sua denominagado “referenciado”. Adicionalmente,
devem seguir a mesma limitacdo que os fundos de renda fixa normais, 80% do
patriménio liquido presente em titulos de divida publica federal ou em ativos
financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito.

Fundos de Renda Fixa Simples:
Se o fundo de renda fixa apresenta, no minimo, 95% de seu patrimdnio

liquido alocado em titulos de divida publica federal ou titulos de renda fixa com uma
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classificagdo de risco equiparado aos titulos da divida publica federal, entdo devem
apresentar em sua denominagao “simples”.

Para estes fundos € proibido a cobranca de taxa de performance, realizagcéo
de investimento no exterior, concentracdo em créditos privados e transformacéo do
fundo em fundo fechado.

Fundos de Renda Fixa de Divida Externa:

Caso o fundo de renda fixa apresente 80% do seu patriménio liquido, no
minimo, em titulos da divida externa de responsabilidade da Unido, sua
denominacéo sera “Divida Externa”. Somente este tipo de fundo pode obter titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Uni&o nao permitindo que
o gestor adquira ativos do pais.

Fundos de Direitos Creditérios:

Para que o fundo seja considerado um fundo de direito creditério sera
necessario que 0 mesmo invista, no minimo, 50% do seu patrimbnio em Direitos
Creditérios. Estes ativos sdo procedentes dos créditos a receber de empresas,
funcionando como dividas convertidas em titulos, negociadas com terceiros, através
de um sistema de securitizagdo. Estes fundos estdo disponiveis somente para
investidores qualificados, ou seja, investidores com um patrimdnio investido maior ou
igual a R$ 1 milh&o.

2.2.2 Fundos de Investimento em Acbes (FIA)

O Fundo de Ac¢des é classificado como uma carteira de ativos de renda
variavel, diferente da renda fixa, ela € uma escolha de investimento em que sua
remuneracao ndo é pre-definida. No caso da renda fixa poés fixado, a renda poderia
variar, mas ela ainda é garantida, entretanto, em renda variavel, ha uma
possibilidade de ocorrer uma performance mensal negativa.

Para que um fundo seja classificado como de “A¢bdes” ha a necessidade de
que 67% de seu patrimbnio esteja alocado em ativos de renda variavel, como por
exemplo, acbes a vista, certificados de depodsitos de agdes, cotas de fundos de
indices de agbes ou recibos de subscri¢do. (“CVM 555”7, 2014, pag. 80)

Tipos de fundos de Agdes:

Assim como na renda fixa, eles podem ser classificados em “Tipo de gestao”
e “Estratégias”. Em relacdo a “Tipo de Gestao” eles podem ser classificados como
ativos ou passivos, esta definicdo é semelhante dos fundos anteriores, entretanto,

podem também escolher ndo seguir um indicador de referéncia. Em relacdo aos
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fundos do tipo passivos, seus indices de referéncia de renda podem ser o Bovespa
(IBOV) e o Small Caps (SMLL).
Em se tratando de Fundo de A¢des com gestdo ativa, eles podem ser

também subdivididos através de suas estratégias:

e Setoriais: neste fundo os ativos pertencem ao mesmo setor de atuagdo ou
conjunto de setores relacionados.

e Small Caps: o fundo deve possuir 85% dos ativos emitidos por empresas que
nao pertencem ao Indice Brasil (Antigo IBrX), o restante do patriménio podera
ser aplicado em acdes de empresas que possuem maior capitalizagao.

e Valor/Crescimento: este fundo esta relacionado ao potencial de crescimento
das empresas, o0 gestor deve dar prioridade aos ativos que nao estdo com
acima do valor patrimonial, entretanto que apresentam uma enorme
capacidade de valorizag&o no decorrer do tempo.

e Dividendos: para pertencer a este tipo de fundo é necessario que a estratégia
tenha como objetivo “dividend yield’ de qualidade ou que possuem historicos
de pagamento de lucros atrativos.

e Sustentabilidade/Governanga: os fundos com esta classificagdo concentram
seus ativos em empresas com uma geréncia bem estruturada e com
iniciativas focadas para a responsabilidade social, para atender o critério de
gestdo s&o usados os indices: indice de Governanca Corporativa (IGC) e o
indice de Sustentabilidade Social (ISE).

 indice ativo: s&o carteiras que buscam seguir um indice como referéncia dos
seus rendimentos.

¢ Fundos Fechados: sdo fundos que especificam em seus regulamentos de que
sd0 condominio fechado, logo, ndo ha a possibilidade de se aderir ao fundo e
pOossuiu regras para sair do mesmo.

¢ Fundos Mono A¢do: como 0 nome sugere, sao fundos em que a totalidade do
patriménio do fundo esta aplicado em uma unica empresa.

e Livre: este fundo ndo apresenta uma estratégia definida, assim, alocando seu

patriménio em diversos tipos de agdes.
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2.2.3 Fundos de Previdéncia (FP):

Os fundos de previdéncia s&o voltados para investidores que buscam
acumular capital com metas de longo prazo para incrementar a sua aposentadoria,
estes fundos funcionam de forma semelhante aos fundos de multimercado,
devolvendo todo o patriménio aplicado totalmente ou em pagamentos semelhantes a
salarios. Ha dois tipos de fundos de previdéncia:

Fundo de Previdéncia Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL): este fundo permite
que o investidor deduza o maximo de 12% de sua renda bruta tributavel anual,
quando ocorrer o resgate, a aliquota ira incidir sobre o valor total do fundo, isto €, o
montante somado aos rendimentos.

Fundo de Previdéncia Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL): este fundo n&o
apresenta limitacdes a contribuicdo do investidor, entretanto a aliquota incidira
somente sobre os rendimentos, este fundo € mais indicado para quem declara o
imposto de renda simples. (“CVM 5557, 2014, pag. 93)

2.2.4 Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlI):

Os fundos imobiliarios foram introduzidos no Brasil no ano de 1993 com a criagéo
da Lei 8668/93, tendo como objetivo angariar recursos para investir em ativos
imobiliarios como imédveis, hospitais, shoppings, sedes de empresas e titulos de
divida imobiliaria (Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Letra de Crédito
Imobiliario (LCl) e Letras Hipotecarias (LH)). Estes fundos pertencem a uma
categoria de fundos fechados, portanto, sé disponibilizam o resgate no dia do
vencimento e o titular das cotas nao pode exercer nenhum direito real sobre os
imoéveis que compdem o patriménio do fundo, logo, também nao respondera
pessoalmente por qualquer obrigacao legal relativo aos imdveis.

Durante 2004, a Lei 11.033 passou a isentar os CRI's e LCI's de imposto de
renda, entretanto, como os fundos mantinham ativos fisicos como imdveis e entre
outros, seus investidores ndo eram isentos do imposto de renda, este beneficio sé
ocorreu durante o ano seguinte com a Lei 11.196/05, entretanto, somente se fossem

realizadas certas condi¢des:

e O cotista beneficiado deve ter menos do que 10% das cotas totais do fundo.

e O fundo deve ter, no minimo, 50 cotistas.
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As cotas devem ser negociadas somente na bolsa de valores ou em mercado

de balcdo organizado.

Investidores comegaram a basear suas rentabilidades da compra e venda das

cotas e nao no resgate dos dividendos, a compra de cotas neste tipo de fundo séo

bastante rapidas, praticas, acessiveis e de alta liquidez, semelhantes a compra de

acbes, quando o objetivo € esta estratégia, € necessario que 0 mesmo pague

imposto de renda de 20% sobre o rendimento. Caso n&o seja este 0 caso, ao se

manter as cotas, elas irdo fornecer dividendos mensais, semelhante aos alugueis de

casas, serdo divididos 95% do lucro liquido de forma proporcional as cotas

disponiveis. A classificacdo dos tipos € bem simples:

Fundos de Tijolo: estes buscam obter em seu patriménio imoveis fisicos,
construidos e com enderecgo, o objetivo é rentabilizar na compra do mesmo
ou na geracdo de aluguéis e/ou na venda dos imoveis. A longo prazo
apresentam potencial de valorizagdo € uma renda constante. Este fundo esta
muito sujeito a um risco em particular, chamado de vacancia, ou seja, €
quando o imovel esta desocupado, logo, ndo gerando dividendo, uma forma
de evitar este risco e recorrendo a fundos que tenham imédveis em boas

localizagdes e de boa qualidade.

Fundos de Papel: a atuacdo deste fundo é focada principalmente em
recebiveis imobiliarios, ou seja, ativos de renda fixa focados no setor
imobiliario como os CRI's, LCI's e LH’s, a estratégia deste tipo de fundo é
gerar caixa com uma maior seguran¢ca sem ter que depender da renda de
aluguéis. Devido a regra de distribuicdo de 95% da rentabilidade, estes
patriménios apresentam um valor patrimonial quase que fixo, para que possa
ocorrer um aumento do mesmo, € necessario que ocorra um reinvestimento

do dinheiro adquirido dos dividendos.

Uma forma mais simples de explicar os fundos imobiliarios pode ser apresentada

na imagem a seguir, 0s investidores irdo comprar as cotas dos FllI's, estes fundos

buscam adquirir imoveis ou ativos voltados ao mercado imobiliario, estes
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imoveis/ativos irdo gerar renda paras os fundos através dos aluguéis pagos e, por

fim, os fundos distribuem essa renda como dividendo para seus investidores.

IMAGEM 1: FLUXOGRAMA DO SISTEMA DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO.

Pagam os dividendos Compram Cotas

N |nvestidores

Fundos Fundos

Imobiliarios Imobiliarios

Pagamento do aluguel/renda Compra Imoveis ou ativos

Fonte: produzido pelo autor.
2.2.5 Fundos de Investimentos Cambiais (FIC)

Os fundos cambiais buscam lucrar com as variagdes cambiais, pois investem
em ativos diretamente e indiretamente (através de derivativos) relacionados a
variagdo de preco de uma moeda estrangeira ou a sua taxa de juros, conhecida
como cupom cambial. (“CVM 555”, 2014, pag. 83)
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O fundo deve apresentar, no minimo, 80% de seu patrimdnio atrelados a
cotacbes de uma moeda estrangeira, 0 indice mais utilizado € o ddlar e o0 euro,
entretanto, nem todos seguem o mesmo objetivo, pois o restante do patriménio pode
ser utilizado em aplicagbes em renda fixa e em derivativos para hedge (sem a
presenca de alavancagem). Este fundo procurar proteger o patriménio de possiveis
desvalorizagdes perante outras moedas durante o periodo de médio e longo prazo.
O aporte e o resgate do montante sera deve ser realizado com a moeda Real.

O nome pode sugerir, mas os fundos cambiais ndo investem diretamente em
moedas estrangeiras, somente em titulos de moeda estrangeira através dos
derivativos e o fator principal de risco é também seu principal objetivo, a variagdo da
moeda ou do cupom cambial. Este fundo € fortemente indicado para investidores

que buscam cobrir suas despesas no exterior, como viagens ou intercambio.

2.2.6 Fundos de Investimento Multimercados (FIM)

Quando um fundo busca evitar todas as regras e normas dos outros fundos,
diversificando seu patrimdnio em diversos tipos diferentes de ativos sem estabelecer
uma quantidade minima de cada tipo, passam a ser denominados de Multimercados.
Por ndo estarem amarrados a um tipo de ativo em especifico, da liberdade para o
gestor lidar com diversas estratégias com as mudancas do cenario econémico
buscando os melhores retornos disponiveis. Mesmo com a liberdade de
diversificagdo, a politica de investimentos deve ser bem definida e apresentada no
prospecto e no regulamento do fundo. (“CVM 5557, 2014, pag. 83)

O grau de risco deste fundo esta relacionado as estratégias tomadas pelo
gestor. Por serem fundos dinamicos, eles conseguem se distinguir muito entre si, ha
a possibilidade de encontrar fundos de multimercados com uma carteira mais
conservadora do que fundos de renda fixa ou com uma carteira extremamente
agressiva, mais do que fundos de agdes.

Portanto, o cotista deve estar atento ao risco de volatilidade, das oscilagdes
dos precos e de liquidez presentes em um fundo de investimento, outro critério que
deve ser observado com muito rigor € a preseng¢a de alavancagem do fundo, que
tem como objetivo maximizar os ganhos de uma carteira adotando ainda mais

riscos.
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2.2.7 Exchange Traded Funds (ETF)

Quando o investidor busca diversificar sua carteira, mas ndo deseja sair do
mercado de ag¢des, o ETF € uma boa alternativa para este objetivo, os Exchange
Traded Funds sdo compostos por indices comercializados como agbes, por
exemplo, caso a lbovespa sofra uma alteracdo positiva de 7%, os ETF’s de Ibovespa
sofreram uma alteracdo semelhante, nesta alteracdo ja sera incluida as taxas do
fundo. Ou seja, os ETF’s irdo se espelhar nos indices presentes na Bolsa de
Valores.

Os ETF’s funcionam da seguinte, o investidor compra uma cota, assim como
os outros fundos, esta conta representa um conjunto de a¢des e titulos inseridos no
fundo. Isto permite uma maior diversificacdo e acesso aos ativos que sdo mais
seletivos por uma quantidade consideravelmente menor. Entretanto, vocé pode ver
essa cota de ETF em operacfes da bolsa, assim como funcionam as a¢des.

Uma vantagem clara deste fundo esta presente nas taxas, como a gestéo
destes fundos demanda menos atencdo de seus gestores, as taxas de
administragcdo costumam ser mais baixas, enquanto alguns fundos apresentam
taxas de administracdo com uma taxa de 2% a 4% em média, os ETF’s cobram
taxas dez vezes menores, chegando em média de 0,3 a 0,6%. Outro recurso para
um crescimento significativo na rentabilidade do investidor esta presente na reducéo
das taxas de emolumento e de corretagem, devido a diversificando, o investidor
precisara paga-los somente uma vez.

Este fundo busca um perfil de investidores com o objetivo de reduzir seus
riscos em épocas de crises, apresentam uma politica muitos mais transparente,
permitindo ver a composicao do fundo e analisar a carteira online todos os dias.
Entretanto, este fundo n&o é acessivel para pequenos investidores devido a
questdes de regulamento e caracteristicas do proprio mercado.

2.2.8 Fundos de Investimentos em Participacdes (FIP):

O FIP é um investimento em renda variavel e tem a politica de um
condominio fechado e os participantes tem como objetivo aplicar em companhias
abertas, fechadas ou até mesmo em sociedades limitadas. Portanto, elas ddo a
oportunidade de o investidor participar de empresas promissoras que nao abriram
seu capital para a Bolsa de Valores. (“CVM 5557, 2014, pag. 86)

E um fundo pouco acessivel pois somente investidores qualificados podem

aplicar neste tipo de fundo, para ser classificado como um fundo de participacdes ele
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deve manter, no minimo, 90% de seu patriménio em acdes, debéntures simples,
bbénus de subscricdo ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou
permutaveis em ac¢des de emissdo de companhias abertas ou fechadas.

Mesmo com uma significativa diversificagdo nos tipos de fundos, alguns
deles se destacam comparado aos outros, observando pela o6tica do patrimonio
liquido, sera observado o crescimento de seu patrimonio durante o periodo, para
mensurar seu capital, sera feita uma comparagao do patrimonio liquido de todos os

fundos com o PIB constante brasileiro de julho de 2019.
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3 DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE FUNDOS NO BRASIL

Embora atualmente os fundos apresentem um desenvolvimento bem estruturado
e robusto no Brasil, este mercado ndo apresentava isto desde o inicio, os fundos
demoraram para demonstrar um crescimento expressivo. Em julho de 2019 o
patriménio liquido total de todos os fundos presentes no Brasil € de R$ 5,086
triindes, em dezembro de 2018 era de R$ 4,82 trilhdes como mostra o grafico 1, isto
corresponde a 68% do PIB brasileiro do ano de 2018 segundo o IBGE.

Durante todo o periodo de 1972 o patriménio liquido mostrou uma grande
volatilidade até o fim de 2002, apds isto teve um crescimento mais saudavel,
mostrando queda somente em 2008, um destaque a ser mencionado € a queda
ocorrida em 1990, a hiperinflagdo que atingiu o pais afetou diretamente os
investidores em fundo, pois o dinheiro depositado provavelmente nao renderia mais
do que a inflag&do presente naquele periodo. Apoés a introdugdo da moeda Real, o PL

s6 mostrou quedas em dois anos, 2002 e 2008, como pode ser observado no
Gréfico 1.

GRAFJCO 1: PATRIMONIO LIQUIDO X PIB - TOTAL GERAL DE 2000 A 2019 (R$
MILHOES CONSTANTE DO 2° TRIMESTRE DE 2019)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.

Os Fundos de Investimento brasileiros apresentam um patriménio liquido
extremamente significativo como apresentado anteriormente, € um volume

consideravel quando comparado ao PIB nacional. Além da representatividade, seu
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crescimento comparado ao PIB € digno de destaque, enquanto nos ultimos 19 anos
o PIB cresceu 50,10%, o mercado de Fundos cresceu 332,55%, outro fato relevante
& o crescente numero de investidores presentes no Mercado de Capitais domeéstico,
de acordo com Gilson Finkelsztain, presidente da B3, durante o evento de emisséo
das IPO (oferta publica inicial de agbes) da C&A ocorrida em 28 de outubro de 2019,
em setembro de 2019 a bolsa atingiu 1,441 milhdes de CPFs registrados na bolsa,
seis meses apos a bolsa atingir 1 milh&o de investidores, (“Bolsa tambéem bate
recorde de investidores e atinge marca de 1,5 milhdo de pessoas fisicas®,
“seudinheiro”, 2019) para se ter uma ideia da importancia disso, segundo a XP
Investimentos (XP INVESTIMENTOS, 2019) foram necessarios 10 anos para a bolsa
sair de 500 mil investidores a marca de 1 milh&o.

Chegando a variagbes negativas em apenas dois anos (2003 e 2009),
provavelmente consequéncias de crises relacionadas ao mercado financeiro
internacional que podem ter influenciado, mesmo que um pouco, O pais, como a
“Crise Pontocom” e a “Crise do Subprime” ocorridos, respectivamente, em 2001 e
2007. Como mostra o Grafico 2, a variagdo do patriménio liquido dos Fundos foi
muito mais acentuada do que a do PIB, tanto em momentos de crescimento como
em quedas, justificando o significativo desenvolvimento deste mercado nos ultimos

anos.

GRAFICO 2: VARIACAO PATRIMONIO LIQUIDO X PIB - TOTAL GERAL DE 2001 A
2019 (VARIACAO % DO PL EM MOEDA CONSTANTE DO 2° TRIMESTRE DE
2019)

== \/ariagdo PL == Variacdo PIB

40.00%
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), grafico produzido pelo autor.
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Mas nem todos os tipos de fundos demonstraram um desenvolvimento
significativo ou uma participacao relevante em todo o mercado de fundos, a seguir
sera apresentado o desenvolvimento dos tipos de fundos mais relevantes no pais
durante o periodo estudado, apresentando uma analise sobre seu desenvolvimento
e possiveis consequéncias do desempenho apresentado durante este periodo.

Como uma excegao a esta regra também sera demonstrado também o Fundos
de investimento imobiliario (FIl), que mesmo n&o sendo um fundo com um
patriménio liquido relevante no montante, apresentou um desenvolvimento

surpreendente e um significativo potencial de se tornar um dos maiores tipos de
fundos do pais

3.1 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DO FIRF

O Fundo de investimento de renda fixa (FIRF) é o tipo de fundo mais investido
no Brasil e tem apresentado um crescimento no decorrer dos anos, como apresenta
a grafico 03, mostrando quedas de dezembro de 2000 a dezembro de 2003, os
fundos, curiosamente, seguiram uma tendéncia inversa nos anos iniciais em relagao
a taxa Selic, em dois anos os fundos tiveram seu patriménio liquido quase reduzido
pela metade em um periodo de ascensao da taxa, passando a se recuperar somente

dois anos depois, impulsionado pela maior taxa Selic do periodo estudado.

GRAFICO~3: PATRIMONIO LIQUIDO DOS FIRF - TOTAL GERAL DE 2000 A 2019
(R$ MILHOES CONSTANTES)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.
Mesmo com as redugdes seguintes realizados na taxa Selic, os fundos se
tornaram o principal recurso de investidores de fundos de investimento no Brasil, um

motivo que pode ter impactado o patriménio liquido dos fundos de renda fixa € a
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alteracdo dos valores de titulos publicos com a mudanca da taxa Selic. A redugéo
nessa taxa acaba valorizando titulos prefixados, desta forma justificando a relag&o
inversa que as duas apresentam no periodo estudado.

Em julho deste ano o FIRF é o tipo de fundo mais investido no Brasil,
representando 42,5% de todo o patriménio liquido dos fundos no pais com um
capital de R$ 2,163 trilndes, sendo maior que o FIM e FP somados (0 segundo e
terceiro maior tipo de fundo do pais).

O Grafico 4 apresenta a taxa Selic durante o periodo utilizado para esta
pesquisa. Em 2019, a taxa Selic foi de 5%, sendo a menor taxa registrada desde a
extingdo da Taxa Basica de Juros do Banco Central em 1999. A reducéo da taxa de
juros de longo prazo foi realizada visando criar um cenario favoravel para a
retomada do crescimento do pais, ao facilitar o fornecimento de crédito e aumentar o
empreendedorismo. Outro fator que influencia uma politica de reducao desta taxa e

o fato de a inflagdo estar muito baixa no cenario atual, se mantendo na meta
estimada de 3 a 6%.

GRAFICO 4: TAXA SELIC ACUMULADA ANUAL DE 2000 A 2018
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Fonte: Receita Federal (julho de 2019), gréfico produzido pelo autor.

Tendo em vista a politica do fundo, somos capazes de observar os tipos de
ativos que fardo parte dele, os ativos mais comuns presentes em FIRF, como
mencionado anteriormente, sdo os titulos publicos, debéntures e CDB, mas quando
levamos em consideragdo somente o mercado de capitais privado, as debéntures se
tornam as principais, estes ativos agem como um aditivo de risco (mas sem

exagerar na alavancagem) e de rentabilidade, afinal, quanto maior o risco, maior o
rendimento.
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GRAFICO 5: EMISSAO DOMESTICA DO MERCADO DE CAPITAIS PRIVADO EM
AGOSTO DE 2019 (R$ MILHOES)
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Fonte: ANBIMA (agosto de 2019), grafico produzido pelo autor.
Em relacéo a captacdo do mercado de capitais privado, segundo a ANBIMA, as

debéntures arrecadaram R$ 117 bilhdes, de um total de R$ 240 bilhdes do Mercado
de Capitais privado em agosto de 2019, ou seja, 48,9% do total. Levando em
consideragdo somente a renda fixa, também na esfera privada, a participagdo das

debéntures é equivalente a 69,14%.

3.2 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DO FIA

Os Fundos de investimento em acgdes (FIA) apresentaram uma volatilidade
maior em comparacao aos outros fundos, este fundo tecnicamente seria a escolha
de investidores que buscam uma maior rentabilidade em épocas de queda da taxa

Selic e que buscam aumentar seus riscos em prol desta rentabilidade.

GRAFJCO 6: PATRIMONIO LIQUIDO DOS FIA - TOTAL GERAL DE 2000 A2019 (R$
MILHOES CONSTANTES)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.

As vantagens de procurar um fundo de agdes ao inves de investir diretamente
nelas € que em algumas ocasides o custo da cota sera menor que o0 custo para
obter cada uma das acles presentes no fundo; caso o investidor ndo tenha
disponibilidade de tempo para administrar sua carteira, os fundos também podem
ser uma alternativa, pois tera um administrador profissional para avaliar a
performance dela. Os fundos também permitem uma diversificacdo, através de
investimentos em fundos de agbes com politicas diferentes, desta forma o investidor
sera capaz de minimizar os riscos em épocas de alta oscilagdo da bolsa.

Ainda em setembro de 2019 os fundos captaram R$ 47,7 bilhdes, o cenario
macroecondmico atual favoreceu a Ibovespa, que mesmo com uma fuga acumulada
de R$ 30 bilhdes dos investidores estrangeiros na bolsa nacional, conseguiu crescer
20%. Em julho deste ano o patrimonio liquido total dos FIA’'s era equivalente a R$
387,77 bilhdes e € o quarto maior fundo no patriménio liquido total dos fundos no
Brasil.

3.3 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DO FIM

O Fundo de investimento multimercado (FIM) mostra um boom do ano de 2000
a 2001, se tornando uma das classes principais de fundos no Brasil, para efeitos de
comparagdo, ocorreu um aumento de um pouco mais de cinco vezes do ano
anterior, R$ 50,976 bilhdes em 2000 para R$ 264,906 bilhdes em 2001. Diferentes
das aclbes, os FIMs sdo vistos como um possivel “meio termo”, pois sua politica
permite unir, em um fundo s6, renda fixa com renda variavel, permitindo que o

investidor busque um fundo que aplique a politica que ele acredita ser a mais
prudente no cenario econémico atual.
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GRAFICO~7: PATRIMONIO LiQUIDO DOS FIM - TOTAL GERAL DE 2000 A 2019
(R$ MILHOES CONSTANTES)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.

Com a expectativa de que a taxa Selic chegue a 4,5% até o fim de 2019,
alguns investidores podem buscar no FIM investimentos uma parte da seguranca da
renda fixa adicionada a alavancagem da renda variavel, assim diversificando seu

capital. Até julho deste ano os FIM continham em seu patriménio liquido R$ 1,084
trilnGes ao todo.

3.4 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DO FP

Entre todos os fundos, os de previdéncia foi a Unica classe que ndo apresentou
queda em seu patriménio durante os anos observados, crescendo a taxas modestas,
o Fundo de Previdéncia (FP) se tornou a terceira maior classe de fundo do Brasil,

com um patriménio liquido total de R$ 874,721 bilhées até julho deste ano como
mostra o Grafico 8.

GRAFICO 8: PATRIMONIO LIQUIDO DOS FUNDOS DE PREVIDENCIA - TOTAL
GERAL DE 2000 A 2019 (R$ MILHOES CONSTANTES)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.

Esse desenvolvimento padrdo do fundo pode ser explicado devido as duvidas
crescentes do futuro do pais e das politicas de aposentadoria. A reforma da
previdéncia, um dos assuntos, sendo o mais debatido, no cenario politico atual pode
servir como um aditivo para o incentivo de novos investidores neste tipo de fundo.
Entretanto, é muito dificil mensurar 0 impacto e a efetividade deste fundo no
propdsito de uma aposentadoria, pois diferentes dos outros fundos, seu proposito
esta voltado para um longo prazo um pouco fora do comum, em torno de 30 a 40
apos o primeiro aporte dentro fundo, pois ha incertezas sobre as futuras condi¢bes

do pais e dos elementos introduzidos neste fundo (ativos, administragdo e politica de
investimento).

3.5 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DO FlI

E necessario mencionar de um fundo em especifico que ndo apresenta um
patriménio liquido equivalente aos fundos anteriores, entretanto tem crescido em
taxas muito superior a de outros fundos, chegando a dobrar de patriménio liquido de
um ano a outro (em um dos anos ele mais que triplicou).

Para um fundo considerado pequeno, ndo € muita surpresa ver seu
patriménio liquido dobrar de um ano para o outro, entretanto, os Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FIl) apresentaram desenvolvimentos em seu PL incriveis,

ironicamente, em um periodo seguido da crise Subprime americana, a crise das
bolhas imobiliarias.
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GRAFJCO 9: PATRIMONIO LIQUIDO DOS FII - TOTAL GERAL DE 2000 A 2019 (R$
MILHOES CONSTANTES)
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.

Diversos motivos podem explicar esse repentino interesse pelos FllI's, o
principal deles € a rentabilidade, assim como as acbes, estes fundos também
distribuem dividendos e podem ser negociados na bolsa. Caso o investidor optasse
por um imével e em seguida comegasse a apresentar problemas financeiros, ele n&o
poderia vender uma parte da casa, ele teria que vender o conjunto todo, entretanto,
com este tipo de fundos ele pode vender somente uma cota. Outra vantagem é a
liquidez destes fundos se comparados com os imdveis, pois como podem ser
negociados na bolsa, a liquidez € muito maior do que se comparado a venda de um
terreno.

De 2009 a 2010, o patriménio liquido total dos FIl aumentou em 351% e nos
dois anos seguintes ele mais que dobrou (10-11: 299,4% e 11-12: 266%), por mais
que o fundo apresente um patriménio liquido menor de R$ 100 bilhdes (R$ 87
bilhdes até julho de 2019), seu desenvolvimento e popularizacdo entre o0s
investidores é algo notavel. Como mostra o Grafico 10, até o periodo de agosto
deste ano os Flls captaram ao todo R$ 16,308 bilhdes, um crescimento de 10,45%

em relacdo ao total do ano anterior de R$ 14,764 bilhdes.
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GRAFICO 10: CAPTACAO ANUAL DOS FIl NO MERCADO DE CAPITAIS PRIVADO

NO PAIS EM AGOSTO DE 2019 (R$ MILHOES)
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Fonte: ANBIMA (agosto de 2019), grafico produzido pelo autor.

3.6 DESENVOLVIMENTO DOS OUTROS FUNDOS

Como mostra o Gréfico 11 as categorias de fundos de ETF, FIDC e FIC se

mostraram irrelevantes quando comparados pelo patrimonio liquido, entretanto, isto

ndo significa que sao descartaveis, pois em uma analise que considere a captagcao

do fundo em quest&o pode apresentar novos resultados para este debate.
GRAFICO 11: PARTICIPACAO DOS FUNDOS NO PL TOTAL EM 2019
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Fonte: ANBIMA (julho de 2019), gréafico produzido pelo autor.
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Os Fundos de investimento cambiais e os Exchange Trade Funds séo fundos
voltados para a especulacido, desta forma s&o incapazes de fornecer crédito as
empresas em longo prazo, tendo como principal objetivo o fornecimento de liquidez
ao mercado no curto prazo.

Exceto o Fll que se destaca pelo seu desempenho e politica, os outros fundos
mostraram um patrimonio liquido muito relevante em comparagao aos outros fundo e
ao montante deles, para efeitos de comparacédo, os trés maiores fundos somados
(respectivamente, FIRF, FIM e FP) correspondem a 82% de todo patriménio liquido
dos fundos de investimento nacional e nao exibem nenhum crescimento ou queda
fora do normal. Se adicionarmos o FIA, os outros fundos passam a corresponder a

somente 10,4% do total do PL dos fundos.
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4 CONCLUSAO

O Mercado de Capitais brasileiro € muito amplo e as normas da CVM permitem
aos Fundos de investimentos uma grande diversificagao, podendo fomentar diversos
setores diferentes de mercado e permitindo uma proliferacdo desses ativos para os
investidores. Durante o periodo estudado o patrimonio liquido individual de cada
fundo e o montante de todos cresceu, evidenciando a importancia deste setor no
mercado financeiro.

O Fundo de investimento em renda fixa € a maior categoria de fundo brasileiro,
parte de seu crescimento no périodo abordado deve-se a sua politica (um fundo de
baixo risco e acessivel) e as politicas presente no cenario politico e economico,
como a redugao da taxa Selic, que valoriza os titulos pré fixados a taxas maiores. Os
Fundos de investimento em ages apresentaram um patrimonio liquido alto em 2007
que so foi superado no ano de 2019, mesmo com a fuga de capital estrangeiro, 0
aumento de investidores brasileiros incentivou a captagdo no pais, permitindo que
seu patrimonio liquido crescesse desta forma. Mesmo mostrando um grande
patriménio acumulado, é dificil estimar o impacto que os Fundos de Previdencia tem
para seus investidores devido ao tempo que os aportes devem ser realizados, estes
fundos buscam adquirir titulos do governo para poder cumprir seu proposito,
minimizando ao maximo seus riscos e sua rentabilidade para o longo prazo.

A politica dos Fundos de investimento em multimercado permitiu que esta
categoria de fundo pudesse captar tanto de investidores conservadores como
agrassivos, adaptando-se a a politica monetaria do pais durante o periodo do estudo
e mantendo o0 crescimento do seu patrimonio liquido. Por fim, o Fundo de
investimentos imobiliarios € uma das menores categorias de fundos do Brasil, mas o
cenario de 2019 de queda na taxa de juros incentiva que investidores optem por
investir nele, pois a valorizagdo dos imoveis pode ser proporcional a taxa de juros e

os dividendos distribuidos pelo fundo um diferencial atrativo.
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http://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2018.htm
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/investidor/estudos/pesquisas/2018100
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Esta lamina contém um resumo das informagdes essenciais sobre o XP INVESTOR FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO,

administrado por BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. e gerido por XP VISTA ASSET MANAGMENT LTDA. As informagbes completas sobre esse fundo

podem ser obtidas no Regul. to do fundo, disponivel no www.bnymellon.com.br/sf. As informacgdes contidas neste material sdo atualizadas mensalmente. Ao

realizar aplicacdes adi i lte a sua versdo mais atualizada.

Antes de investir, compare o fundo com outros da mesma classificacdo.

1. PUBLICO-ALVO

O FUNDO tem como publico alvo os investidores em geral que buscam retornos financeiros através de investimentos em ativos de renda fixa, observando,
no que couberem, as modalidades de investimento, os limites e as vedacdes estabelecidas nas Resolucdes 3.792/09 e 3.922/10 do Conselho Monetario

Nacional.

2. OBJETIVO
Buscar obter retomos superiores aos dos certificados de depasitos interfinanceiros (CDI).

3. POLITICA DE INVESTIMENTOS
A politica de investimento do FUNDO consiste em investimentos em ativos com risco de credito. O fundo pode:

Aplicar em ativos no exterior até o limite de: Vedado em regulamento.
Aplicar em crédito privado até o limite de: 100,00%

Aplicar em cotas de um mesmo fundo de investimento: 10,00%

Se alavancar até o limite de': Vedado em regulamento.
Utiliza derivativos apenas para a protecéo da carteira? Nao

1 A metodologia utilizada para o calculo do limite de alavancagem, disposto no item "Se alavancar até o limite de" & o percentual maximo que pode ser
depositado pelo fundo em margem de garantia para garantir a liquidac@o das operac6es contratadas somado & margem potencial para a liquidacéo

dos derivativos negociados no mercado de balcdo.
As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

4. CONDIGOES DE INVESTIMENTO

Horario para aplicacdo e resgate 14:00 Limites de movimentagio:

Periodo de caréncia N&o ha Investimento inicial minimo Nao ha

Convers3o das cotas Na aplicacéo, o niimero de cotas Investimento adicional minimo R$ 5.000,00
compradas sera calculado de Resgate minimo R$ 1.000,00
acordo com o valor da cota no Valor minimo para permanéncia R$ 1.000,00
fechamento do mesmo dia contado
da data da aplicacdo. = N = n— .
No resgate, o nimero de cotas :,'::;s de md 7 Raa contae
canceladas sera calculado de | o s No ha
acordo com o valor da cota no nvestimento inicial minimo =20a
fechamento do sétimo dia corrido Investimento minimo Nao ha
contado da data do pedido de Resgate minimo Néo ha
resgate. Valor minimo para permanéncia N&o ha

Pagamento dos resgates O prazo para o efetivo pagamento Limites de a 1 para sécios elou
dos resgates é de 1 dia(s) util(eis) funcionarios da GESTORA:
contado(s) da data de conversdo de Investimento inicial minimo Néo ha
cotas. Investimento minimo Néo ha

Taxa de administracdo A taxa de administracdo pode variar Resgate minimo Nio ha
de 0,6000% a 1,25% do patriménio Valor minimo para permanéncia NZo ha
liquido ao ano.

Taxa de entrada Néo ha

Taxa de saida Para resgatar suas cotas do fundo,

com conversao de cotas no mesmo
dia da solicitacdo de resgate, o
investidor paga uma taxa de 1,00%
do valor de resgate, que & deduzida
diretamente do valor a ser recebido.

Taxa de performance Nao ha

Taxa total de despesas As despesas pagas pelo fundo
representaram 0,91% do seu
patriménio liquido diario médio no
periodo que vai de janeiro a
dezembro de 2018. A taxa de
despesas pode variar de periodo
para periodo e reduz a rentabilidade
do fundo. O quadro com a descricio
das despesas do fundo pode ser

anrnntrads am
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5. COMPOSIGAO DA CARTEIRA 6. RISCO
O patriménio liquido do fundo é de R$ 1.485.784.400,12 e a(s) 5 O BNY Mellon Servicos Financeiros classifica os fundos que
espécie(s) de ativos em que ele concentra seus investimentos sdo: administra numa escala de 1a 5 de acordo com o risco envolvido na
estratégia de investimento de cada um deles. Nessa escala, a
Titulos de crédito privado 40,90% classificacdo do fundo é: 4,1
Titulos publicos federais 3367%
Qutras cotas de fundos de 9.48%
iwestimemo " MENOR RISCO MAIOR RISCO

Operacdes compromissadas
lastreadas em titulos publicos 6,73%
federais

titulos de instituicdes 5,99%
financeiras

7. RENTABILIDADE
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

Rentabilidade acumulada nos ultimos 5 anos: 73,51% No mesmo periodo o CDI variou 67,37%. A tabela abaixo mostra a rentabilidade do fundo a
cada ano nos ultimos § anos.

ANO 2018 2017 2016 2015 2014
&ﬂﬂ'mﬁ i o da 7,06% 11,00% 14,05% 14,19% 12,11%
impostos)

Variagio % do CDI 6,42% 9,95% 14,00% 13.23% 10,81%
Desempenho do fundo 109,85% 110,53% 100,35% 107,29% 112,09%

como % CDI??

Rentabilidade mensal: A rentabilidade do fundo nos ultimos 12 meses foi: 7,06%
MES dez/2018  nov/2018  outi2018  set2018  ago/2018  juli2018  jun/2018  mai2018  abr2018  mar2018  fevi2018  jan/2018 ugEs

Rentabilidade

(liquida de despesas, 0,51% 0,52% 0,59% 051% 0,66% 0,55% 0,65% 0,57% 0,52% 0,58% 0,48% 0,71% 7,06%
mas n3o de impostos)

Variagdo % do

cDI 0,49% 0,49% 0,54% 047% 0,57% 0,54% 0,52% 0,52% 0,52% 0,53% 0.47% 0,58% 6,42%

Desempenho do
fundo como % 103,77% 104,78% 108.43% 108,31% 116,19% 101,23% 125,68% 109,65% 101,24% 109,05% 101,99% 121,34% 109,85%
CcDiz2

2 Para o calculo foram consideradas fodas as casas decimais disponiveis.

2 Com relagdo ao campo Desempenho do fundo como % CDI segue explicagao para leitura do resultado:
Se os campos "Rentabilidade" e "Variagdo % do CDI" forem positivos, o fundo performou X% do indice.
Se o campo "Rentabilidade” for positivo e o campo "Variagdo % do CDI” for negativo, o fundo performou X% acima do indice.
Se o campo "Rentabilidade” for negativo e o campo "Variagéo % do CDI" for positivo, o fundo performou X% abaixo do indice.
Se os campos "Rentabilidade” e "Variagdo % do CDI” forem negatives, o fundo performou X% do indice.

8. EXEMPLO COMPARATIVO
Utilize a informagéo do exemplo abaixo para comparar os custos e os beneficios de investir no fundo com os de investir em outros fundos.

RENTABILIDADE: Se vocé tivesse aplicado R$ 1.000,00 (mil reais) no fundo no primeiro dia util de 2018 e ndo houvesse realizado outras aplicactes,
nem solicitado resgates durante o ano, no primeiro dia Gtil de 2019, vocé poderia resgatar R$ 1.058,21, ja deduzidos impostos no valor de R$ 12,35.
A taxa de saida, quando aplicavel, teria custado R$ 10,71.

DESPESAS: As despesas do fundo, incluindo a taxa de administraco e as despesas operacionais e de servicos teriam custado R$ 9,08.

9. SIMULAGAO DE DESPESAS
Utilize a informagdo a seguir para comparar o efeito das despesas em periodos mais longos de investimento entre diversos fundos.

Assumindo que a dltima taxa total de despesas divulgada se mantenha constante e que o fundo tenha rentabilidade bruta hipotética de 10% ao ano nos
proximos 3 e 5 anos, o retorno apos as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma aplicaco inicial de R$ 1.000,00 (mil reais), &
apresentado na tabela abaixo:

SIMULACAO DAS DESPESAS 2021 2023
Saldo bruto acumulado (hipotético - rentabilidade bruta anual de 10%) R$ 1.331,00 R$ 1.610,51
Despesas previstas (se a TAXA TOTAL DE DESPESAS se mantiver constante) R$ 26,93 R$ 49,74
R bruto hipotético apos dedugéo das desp (antes da incidéncia de impostos, de

taxas de ingresso elou saida, ou de taxa de performance) R% 304,07 RS 560,77

Este exemplo tem a finalidade de facilitar a comparacéo do efeito das despesas no longo prazo. Esta simulacdo pode ser encontrada na lamina e na
demonstracdo de desempenho de outros fundos de investimento.

A simulacdo acima ndo implica promessa de que os valores reais ou esperados das despesas ou dos retornos serdo iguais aos aqui apresentados.
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10. POLITICA DE DISTRIBUIGAO

A distribuicdo das cotas do FUNDO é efetuada por sociedades integrantes do sistema de distribuicdo e previamente avaliadas pelo ADMINISTRADOR do
FUNDO, tais como distribuidoras, corretoras ou agentes auténomos (*Distribuidores”). Os contratos s&o firmados pelo FUNDO envolvendo tanto
GESTORA e ADMINISTRADOR como partes, e estabelecem obrigacdes relacionadas com a manutencéo de procedimentos de prevencdo e combate a
lavagem de dinheiro, de obtenc&o de documentos cadastrais, de anticorrupcio e de adequacéo do FUNDO ao perfil do investidor (suitability).

Os Distribuidores tém conhecimento da importancia da manutencdo de um comportamento ético, imparcial e sdo orientados a alertar os investidores sobre
os riscos do FUNDO, especialmente no sentido de que rentabilidade passada n3o é garantia de resultados futuros e que a aplicacdo em fundos ndo
contam com garantia do ADMINISTRADOR, da GESTORA, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os
Distribuidores s&o orientados a somente utilizar materiais de venda do FUNDO previamente avaliados pelo ADMINISTRADOR ou, quando aplicavel, pela
GESTORA.

Os Distribuidores ofertam o FUNDO conforme publico-alvo descrito no Regulamento e devem informar ao ADMINISTRADOR ou GESTORA qualquer
situacdo que os coloque em potencial conflito de interesses. Os Distribuidores devem manter as licencas necessarias para atuar na prestacdo desses
servicos e devem ser aderentes as entidades reguladores ou autorreguladoras, quando assim requerido pelas normas em vigor. A estrutura fisica e de
governanca dos Distribuidores devem ser compativeis com seu respectivo segmento de atuacéo, grau de dispersdo das cotas e publico alvo.

Os Distribuidores ofertam para o publico alvo do FUNDO fundos geridos por gestoras diversas, sem o compromisso de que estas estejam ligadas a um
mesmo grupo econémico.

Os Distribuidores séo remunerados diretamente pelo FUNDO, com base em percentual da taxa de administrac@o e, em determinados casos, em
percentual da taxa de performance, podendo existir ou ndo desconto da parcela paga @ GESTORA.

Em situacGes especificas, o proprio ADMINISTRADOR pode atuar como Distribuidor do FUNDO e, neste caso, adotara todas as medidas acima
mencionadas para assegurar a oferta adequada do FUNDO.

11. SERVICO DE ATENDIMENTO AO COTISTA 12. SUPERVISAO E FISCALIZAGAO
Telefone: (21) 3219-2600 / (11) 3050-8010 / 0800-7253219 Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
Site: hitps://servicosfinanceiros.bnymellon.com/ Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.

Reclamacées: (21) 3219-2600, 0800-7253219 ou
sac@bnymellon.com.br


https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
http://www.cvm.gov.br
mailto:sac@bnymellon.com.br




