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UM RETRATO
DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO

NO BRASIL

| POR PEDRO LUIZ ALBERTIN BONO MILAN E WILLIAM EID JUNIOR

Apesar do crescimento da industria de fundos de
investimento e da queda das taxas de administracao,
ainda ha desafios, como mostrar ao investidor que liquidez
imediata significa retornos menores.

tualmente, os fundos de investimento sdo
o principal veiculo de aplicagio dos bra-
sileiros em termos de volume. Seu pa-
trimonio liquido somou R$ 3,4 trilhdes
no fim de 2016 em mais de 15 mil fun-
dos. Estamos entre as dez maiores in-
dustrias do mundo, a frente de muitas
economias centrais, como Espanha, Itdlia e Canada. Além de
ser o depositorio de boa parte da poupanga dos brasileiros, os
fundos sdo o principal financiador do governo, ja que neles
encontramos a maioria dos titulos publicos em circulacdo.
Em termos comparativos, o patrimonio liquido da industria
de fundos contrasta com o saldo total aplicado em caderneta de

Apenas 14% dos fundos brasileiros
exigem prazo de resgate das
aplicacdes superior a 30 dias.

poupanga, popular canal de investimento dos brasileiros que
conta com R$ 664 bilhdes, e com os Certificados de Depo6sito
Bancario (CDBs), com R$ 580 bilhdes. Apenas a categoria
de fundos de renda fixa tem patrimonio de R$ 1,7 trilhdo.
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A reducao de taxas de administracao mostrou-se mais forte
nos fundos que exigem depadsitos iniciais de até
RS 25 mil, beneficiando investidores com menos capital.

A industria apresenta crescimento médio anual de aproxi-
madamente 23% desde 1995. Apenas em 2008, no auge da
crise financeira mundial, a industria apresentou retragdo na
captacdo. Essa expansdo ¢ motivada, em grande parte, pela
ampla disponibilidade de fundos e pela oferta constante de
novos produtos. Outro aspecto, muito relevante do ponto de
vista dos investidores, ¢ a seguranga oferecida pelos fundos
de investimento brasileiros, garantida pelos trés agentes en-
volvidos: administradores, gestores e custodiantes.

CULTURA DA LIQUIDEZ

Uma das principais caracteristicas da industria no Brasil é
aalta liquidez oferecida pelos fundos. Apenas cerca de 14%
deles exigem prazos de resgate das aplica¢des superiores a
30 dias. A maioria oferece liquidez imediata. Nao obstante
essa caracteristica atrair a preferéncia dos investidores, es-
tudos evidenciam que alta liquidez ndo ¢ necessariamente
sindnimo de bom investimento. Prazos mais extensos para
resgate da aplicagdo representam um importante fator para
a obteng@o de maiores taxas de retorno, pois possibilitam
que os gestores dos fundos aloquem capital em ativos de
menor liquidez, mas com maior expectativa de retorno.

Assim, apesar do crescimento da industria e das diversas
opgdes de produtos disponiveis, o investidor pode deixar
de conseguir maiores taxas de retorno pela demanda por li-
quidez imediata. Um estudo recente sobre o mercado bra-
sileiro, intitulado Are the brazilian investors losing return
by choosing liquidity?, aponta a categoria fundos multimer-
cados como a que melhor responde pela troca de liquidez
por rentabilidade. Esses fundos, com exigéncia de prazo de
resgaste superior a 30 dias e tendéncia a entregar maiores
retornos ajustados ao risco, podem combinar investimen-
tos em diversos ativos, como agdes, renda fixa, cdmbio e
derivativos, sendo indicados para investidores que buscam
mais do que apenas proteger seu patrimonio.

Os resultados dos estudos destacam a importancia de
melhorar a compreensdo, por parte dos investidores, so-
bre o potencial prémio de investimentos que ndo oferecem
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liquidez imediata. O nivel de liquidez deve ser um critério
de escolha de aplicagdo tdo importante quanto o horizonte
de investimento e o nivel de risco dos ativos.

TAXA DE ADMINISTRACAQ

Outro aspecto de grande relevancia em um fundo de inves-
timento ¢ a taxa de administra¢do, que corresponde a remu-
neracdo paga pelos investidores pela prestacao de servigos
de gestdo da aplicacdo. A taxa de administragdo na industria
de fundos no Brasil ¢ decrescente desde 2010 devido a con-
corréncia com os demais instrumentos disponiveis no mercado
financeiro. A redugdo média anual nos Gltimos sete anos foi de
6%. Como destaque, o movimento de redu¢do mostrou-se mais
forte nos fundos que exigem depositos iniciais de até R$ 25
mil, beneficiando investidores com menor capital.

Os fundos de renda fixa cobravam uma taxa média de
1,77% em 2010, percentual que diminuiu para 1,30% em
2016. Os multimercados seguiram a tendéncia, passando
de 1,78%, em média, para 1,68% nos mesmos periodos.
Em contrapartida, os fundos de a¢des passaram a cobrar
uma taxa ligeiramente superior nos ultimos anos, aumen-
tando de 2,03% em 2010 para 2,09% em 2016. Tal resul-
tado sugere maior esfor¢o da equipe de administracdo em
pesquisas e estudos, a fim de identificar ativos com poten-
cial de valorizag@o futura no mercado.

RENTABILIDADE

Quanto a rentabilidade, a categoria de renda fixa foi a que
apresentou maior estabilidade nos tltimos anos. As eleva-
das taxas de juros favoreceram esses fundos: o rendimento
médio acumulado foi de 45,6% entre 2014 € 2016, sendo
que neste ultimo ano a rentabilidade média atingiu 14,19%.

Com relagao aos fundos de previdéncia, os da categoria
renda fixa entregaram aos investidores taxa de retorno anu-
al média de 15,97% nos ultimos dois anos; os balanceados,
22%; os multimercados, 17,26%; e os de agdes, cerca de 50%.

Os fundos multimercados/cambiais proporcionaram re-
sultado acumulado de aproximadamente 43% de 2014 a



EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS SEGMENTOS DE CLIENTES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
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2016; e de 10,93% somente em 2016. Ja os de agdes apre-
sentaram desempenho inferior aos de renda fixa e multi-
mercados/cambiais. De 2014 a 2016, a rentabilidade média
acumulada foi de 16%, com os fundos small caps — geral-
mente formados por empresas de menor porte — impondo
perdas aos investidores. Ja no ano passado, o resultado
médio dos fundos de agdes superou com grande vantagem
as demais categorias, entregando cerca de 22% de retorno.

A rentabilidade alcangada pelos investidores nas diferentes
categorias esta associada a volatilidade dos retornos dos ati-
vos que compdem as carteiras dos fundos, ou seja, a dispersao
dos retornos ao longo do tempo. Ativos cambiais e de ag¢des,
por exemplo, apresentam usualmente maior volatilidade dos
retornos quando comparados aos de renda fixa. E importante
destacar que os ativos de renda fixa também tém volatilidade,
o que ¢ reflexo da variagdo das taxas de juros da economia.

TIPOS DE INVESTIDORES

Como mostra o grafico Evolugdo dos principais segmen-
tos de clientes dos fundos de investimento, o segmento de
clientes com maior participagdo na industria € o institucio-
nal, que contempla Estado e outras institui¢des publicas,
bancos, seguradoras e demais entidades. Essa categoria foi
responsavel por aproximadamente 39% do patriménio dos
fundos brasileiros entre 2005 e 2016. O segmento corporate,
voltado aos clientes corporativos, também manteve sua par-
ticipacdo estavel ao longo desses anos, com cerca de 14%.
No varejo e no atacado, houve mudangas. Enquanto o se-
gundo, composto de investidores com elevados montantes
de capital, apresentou crescimento de participagdo, saindo
de 9,03% em 2005 para 14,8% em 2016, o varejo, destina-
do aos pequenos investidores e com menos capital, mostra
comportamento de forte retracdo, explicada principalmente
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TRES TENDENCIAS DA INDUSTRIA
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

 NOVOS PRODUTOS E PLATAFORMAS

O aumento da disponibilidade de informacdes e o maior conhecimento do investi-
dor sobre os fundos de investimento revigoram a industria. Além das opcdes ofe-
recidas pelos grandes bancos ao mercado, é possivel observar o crescimento das
plataformas abertas de companhias especializadas, que, além de ofertar produtos
de diferentes gestoras, orientam investidores e apontam os melhores fundos em
termos de rentabilidade e custos de administracao.

e INVESTIMENTO ALONGO PRAZO

Mudancgas nas regras da previdéncia social sdo incentivos naturais para a maior
preocupacdo com a manutencdo do nivel de vida dos brasileiros em prazos mais
longos, favorecendo investimentos em fundos de previdéncia privada e forta-
lecendo a inddstria.

e APRIMORAMENTOS NO CONTROLE

O crescimento da industria tem sido acompanhado por aprimoramentos nas regras
de atuacao dos gestores de fundos. Com vistas a mais transparéncia em relagdo
aos custos e riscos da gestdo, a Comissao de Valores Mabiliarios (CVM) colocou em
vigor a instrucdo 555. Entre as mudancas, passou a ser necessario o maior deta-
Ihamento dos métodos utilizados pelo administrador para gerenciar os riscos aos

pela maior concorréncia de novos produtos de investimen-
tos disponiveis no mercado. A redugao foi de 31% em 2005
para 15,9% em 2016.

DESAFIOS

Apesar de toda a sua pujanca, a industria de fundos no
Brasil enfrenta grandes desafios. O principal deles diz res-
peito & isonomia tributaria com outros produtos de investi-
mento. Fundos estio sujeitos ao mecanismo de recolhimen-
to de Imposto de Renda conhecido como come cotas, ou
seja, a cada seis meses eles deduzem o imposto dos cotistas
automaticamente. Nenhum outro produto passa por proce-
dimento semelhante, havendo, inclusive, diversas opgoes
isentas de impostos.

Outro desafio ¢ a simplifica¢@o do processo de investimen-
to. Atualmente, a classificagdo e a defini¢do dos fundos sido
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quais o fundo se encontra sujeito, além da descri¢do da tributacao.

bastante complexas quando comparadas a produtos como
poupanga e CDB.

Tais ponderagoes visam conduzir o investidor a uma maior
rentabilidade em seus investimentos e propiciar a sociedade
recursos de longo prazo, tdo necessarios para o desenvolvi-
mento socioecondmico do Brasil. ®
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