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RESUMO

Este estudo se prop6s a descrever a evolucao da industria de fundos de investimento no Brasil entre 2010 e
2019, analisando o comportamento da regulamentacdo e tributacdo; do patriménio liquido por tipos de
fundos, tipos de gestores e tipos de investidores diante da conjuntura politico-econémica; e dos fundos em
relacdo ao cendrio externo e outros ativos do mercado interno. Foram analisadas as principais Instrucdes
CVM e Instrugdes Normativas da Receita Federal sobre o tema expedidas durante o periodo. Através de
levantamento, coletou-se dados sobre patriménio liquido e captacdo liquida dos fundos através da Anbima
e da International Investment Funds Association. A partir da inexisténcia de uma classificacdo oficial dos
gestores de fundos, desenvolveu-se uma classificacao propria conforme a atividade fim, a origem e o setor
para 1076 gestores distintos. Os dados obtidos apontam a auséncia de mudancas significativas nas regras
tributarias aplicaveis aos fundos de investimento e uma consolidacdo delas em um Unico dispositivo, além
de esforcos por parte da CVM para modernizacao da regulamentacdo e reducao dos custos de observancia.
Identificou-se um crescimento do patriménio liquido dos fundos de investimento brasileiros em todos 0s
anos do periodo, apesar do forte impacto na captagdo liquida durante a crise politico-econdémica; um
aumento expressivo no patrimdnio sob responsabilidade dos gestores independentes; e que o percentual de
participacdo dos investidores estrangeiros foi constante, independentemente do cenério vivenciado no pais
ao longo do periodo. Os fundos de investimento brasileiro cresceram em média 3,26% ao ano durante o
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periodo, quantia inferior & meédia mundial de 6,56%, em valores dolarizados. Estes resultados sugerem um
crescimento do interesse dos investidores pelos fundos de investimento, com destaque especial para os
fundos de previdéncia, sendo esse comportamento possivelmente influenciado pela proposta e aprovagao da
reforma da previdéncia. Sinalizam ainda que gestores mais tradicionais podem vir a perder espago para 0s
gestores independentes nos proximos anos.

Palavras-chave: Fundos de investimento. Regulamentacdo. Tributacdo. Gestor de fundos. Investidor.

ABSTRACT

This study aimed to describe the evolution of the investment fund industry in Brazil between 2010 and 2019,
analyzing the behavior of regulation and taxation; net equity by types of funds, types of managers and types
of investors in the face of the political-economic situation; and funds in relation to the external scenario and
other domestic market assets. The main CVM Instructions and Normative Instructions of the Receita Federal
on the topic issued during the period were analyzed. Through a survey, data on equity and net fund raising
were collected through Anbima and the International Investment Funds Association. In the absence of an
official classification of fund managers, a specific classification was developed according to the main
activity, origin, and sector for 1076 different managers. The data obtained point to the absence of significant
changes in the tax rules applicable to investment funds and their consolidation in a single device, in addition
to efforts by the CVM to modernize regulations and reduce compliance costs. An increase in the net worth
of Brazilian investment funds was identified in all years of the period, despite the strong impact on net
funding during the political-economic crisis; a significant increase in equity under the responsibility of
independent managers; and that the percentage of foreign investors' participation was constant, regardless
of the scenario experienced in the country over the period. Brazilian investment funds grew an average of
3.26% per year during the period, less than the world average of 6.56%, in dollarized values. These results
suggest an increase in investor interest in investment funds, with special emphasis on pension funds, with
this behavior possibly influenced by the proposal and approval of the pension reform. They also signal that
more traditional managers may lose space for independent managers in the coming years.

Keywords: Investment funds. Regulation. Taxation. Fund manager. Investor.

1 INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento obteve crescimento expressivo entre 2010 e 2019. A nivel
mundial, verificou-se um crescimento de 88,72% no patriménio liquido total dos fundos, enquanto no
Brasil houve um crescimento de 37,73% em valores dolarizados durante a ultima década
(INTERNATIONAL INVESTMENT FUNDS ASSOCIATION, 2019). Os fundos de investimento
representam uma opcdo cada vez mais atrativa aos investidores, oferecendo gestdo de recursos por
profissionais especializados, diversificacdo de portfélio, maior transparéncia e acesso a uma grande gama
de ativos do mercado financeiro (BORGES; MARTELANC, 2015; KHORANA,; SERVAES; TUFANO,
2005; LAES; SILVA, 2014). De acordo com a Anbima (2020), os fundos de investimento brasileiros
totalizavam um patriménio liquido de R$ 5.454 bilhdes em dezembro de 2019, representando 74,71% do
PIB nacional.

Alteracbes no cendrio politico, econdmico, regulamentar e tributario tém a capacidade de
influenciar a alocacdo de recursos entre as diferentes aplicagdes financeiras (BUSSE; HEFEKER, 2007,
MALMENDIER; NAGEL, 2011). Durante a Gltima década, ocorreram mudancas significativas na
conjuntura politico-econémica brasileira, como a recessao econdmica de 2014, a instabilidade politica
de 2015 interligada & operacgdo lava-jato, a reforma da previdéncia, 0 aumento na taxa de cdmbio e a
reducdo da taxa Selic. No &mbito legal, foram expedidas 31 novas instru¢cdes da Comissdo de Valores
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Mobiliarios (CVM) que afetaram diretamente os fundos de investimento, com destaque para a Instrucéo
CVM 555/2014 que dispbe sobre a constitui¢do e o funcionamento dos fundos, além das alteracdes na
legislacéo tributaria provenientes da Instrucdo Normativa 1585/2015 da Receita Federal.

A performance e a gestdo dos fundos de investimento tém sido alvos de amplo nimero de
pesquisas no Brasil (BESSA; FUNCHAL, 2012; MAESTRI; MALAQUIAS, 2018; MALAQUIAS;
JUNIOR, 2013; MATOS; SILVA; SILVA, 2015; MILANI; CERETTA, 2013; SILVA; ROMA,
IQUIAPAZA, 2020), corroborando a relevancia do assunto. No entanto, apds extensa revisao literaria,
identificou-se o trabalho de Varga & Wengert (2011) como o mais recente a analisar a evolucdo da
industria brasileira de fundos de investimento, existindo, portanto, uma lacuna de pesquisa sobre este
tema a partir de 2010.

Com base nos pontos apresentados, este trabalho se propde a descrever a evolucgdo da industria
de fundos de investimento no Brasil durante o periodo entre 2010 e 2019, tendo como objetivos
especificos: (i) analisar a presenca de mudancas significativas na regulamentacdo e na tributacdo
referentes a industria de fundos; (ii) analisar o comportamento do patriménio liquido e os impactos das
mudangas na conjuntura politico-econdmica nos fundos de investimento quanto aos tipos de fundos,
tipos de gestores e tipos de investidores, e (iii) comparar os fundos de investimento com o cenario externo
e com outros ativos do mercado interno.

A analise dos dispositivos indicou que as regras tributarias dos fundos de investimento
permaneceram, de forma geral, estaveis durante o periodo, além de apontar um esfor¢o da Receita Federal
pela consolidagéo das regras em um Gnico documento tributario. No &mbito regulamentar, a CVM buscou
modernizar as regras aplicaveis aos fundos de investimento e reduzir os custos de observancia.

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

Estes resultados mostram um aumento na confianga dos investidores e demais agentes de mercado
devido a auséncia de alteracdes, anteriormente constantes, na tributacdo dos fundos. Ainda foram
verificados esforcos pela modernizacao da regulamentacéo e reducéo dos custos de observancia, medidas
necessarias para a evolucdo do mercado financeiro. Atrelado ao continuo crescimento do patrimonio
liquido dos fundos, isto sugere que o mercado financeiro brasileiro vem gradualmente se tornando mais
amadurecido.

Ao descrever em um Unico documento o comportamento da regulamentacdo, da tributacédo e do
patrimonio liquido dos fundos de investimento, o presente estudo contribui com os investidores e demais
usuarios do mercado financeiro ao fornecer um amplo entendimento da evolucdo da industria de fundos
de investimento brasileira durante a Ultima década. Sendo um estudo descritivo, contribui para a literatura
sugerindo areas de investigacdo especificas a serem exploradas por pesquisas futuras. Contribui ainda
através do desenvolvimento de uma classificacdo dos tipos de gestores dos fundos, dado a auséncia de
uma classificacdo oficial, tendo classificado os 1076 gestores identificados como ativos em pelo menos
um ano do periodo analisado. A partir dessa classificacdo, constatou-se indicios de mudancas na dindmica
do mercado de fundos de investimento, com um forte crescimento dos gestores independentes em
detrimento de gestores mais tradicionais.

A seguir, no Referencial Teorico, busca-se atender individualmente a um dos objetivos
especifico: mudangas na regulamentacéo e tributagdo. Na secdo 3 apresenta-se a Metodologa. Na se¢éo
4 ¢é abordado o comportamento do patriménio liquido dos fundos de investimento considerando o
impacto das mudancas conjunturais no pais e uma comparagdo dos fundos de investimento com o cenério
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externo e com outros ativos do mercado interno. Cada uma dessas subsecOes apresenta a metodologia
utilizada para coleta dos dados e a analise dos resultados referentes ao assunto que aborda. Por fim, a
secdo 5 traz as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta as mudancas na regulamentacao e tributacdo dos fundos de investimento e
0 comportamento do patriménio liquido dos fundos de investimento.

2.1 Mudangas na regulamentacéo e tributacéo dos fundos de investimento

2.1.1 Regulamentacéo - Instrugcdo CVM 555/2014

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

A partir dai foram examinados os contetidos destas 31 instrugdes, com muitas delas apenas alterando
outras ja existentes e identificou-se como mais significativas a ICVM 555/2014, que dispbe sobre a
constituicdo, a administracédo, o funcionamento e a divulgacéo das informacdes dos fundos de investimento,
e as instrucGes que posteriormente a alteraram: 563/2015, 564/2015, 572/2015, 582/2016, 587/2017,
604/2018, 605/2019, 606/2019, 609/2019 e 615/2019. A ICVM 555/2014 revogou e substituiu, em funcéo,
a ICVM 409/2004, que até entdo era o principal instrumento de regulamentacéo dos fundos de investimento.
Portanto, a analise desta secdo esta centrada na comparacao entre essas duas instrucdes e suas principais
diferencas, que serdo relatadas a seguir.

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

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

Também houve modificagbes quanto aos documentos que a CVM exigia dos fundos de
investimento. O prospecto era um documento obrigatorio que funcionava como um resumo das principais
informagdes constantes do regulamento sobre politica de investimentos e riscos envolvidos, devendo o
administrador do fundo envia-lo a CVM e disponibiliza-lo para os cotistas. A partir da ICVM 555/2014, o
prospecto deixou de ser um documento obrigatorio e suas fungdes sdo atualmente exercidas pela lamina de
informacdes essenciais, documento que ja existia anteriormente com funcdes similares. Assim, uma possivel
explicacéo para a excluséo do prospecto seria para evitar duplicacdo de informacdes e promover a redugédo
de custos. A ICVM 555/2014 instaurou ainda um documento obrigatério novo, o formulério de informac6es
complementares, entretanto ele ja foi revogado pela ICVM 604/2018.

Para finalizar as mudancas de documentagdo, a CVM passou a exigir novos documentos a serem
encaminhados pelos administradores nos casos de cisdo, incorporacdo ou transformacéo de fundos: (i) a
cOpia da ata da assembleia geral de cotistas que aprovou a operacao; (ii) a lista de cotistas presentes na
referida assembleia; e (iii) as demonstracdes contabeis de cada um dos fundos objetos da operacéo de
reestruturacdo, levantadas na data da operacdo e auditadas no prazo maximo de 90 (noventa) dias. O
prospecto, anteriormente exigido nessas operacdes, novamente deixou de ser obrigatorio.

Com relacdo a taxa de performance, a regulamentacdo atual trouxe a nova exigéncia de que o
regulamento do fundo especifique qual o metodo utilizado para sua apuracéo, sendo permitidos trés opg¢des
distintas para a cobranca da taxa de performance: (i) com base no resultado do fundo (método ativo); (ii)
com base no resultado de cada aplicacéo e de cada cotista (método passivo); ou (iii) com base no resultado
do fundo, acrescido de ajustes individuais nas aplicacdes efetuadas posteriormente a data da Ultima cobranca
de taxa de performance até o primeiro pagamento da mesma como despesa (método do ajuste). Caso opte
pelo método do ajuste, o administrador do fundo fica obrigado a divulgar o valor da cota antes de descontada
a provisao para o pagamento da taxa de performance.

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

Por fim, alem das mudancas descritas acima, ha outra a ser destacada que, apesar de necessaria,
apresenta um lado negativo. A ICVM 409/2004 admitia que o administrador e o gestor de fundo de cotas
fossem remunerados pelo administrador do fundo investido, o que poderia gerar conflito de interesses. De
acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (2014), o conflito ocorreria se o administrador ou gestor do
fundo ndo alocasse 0s recursos da maneira mais eficiente, mas sim considerando as condi¢fes da
remuneracao que eles mesmos seriam os beneficiarios, e ndo o fundo.

Buscando solucionar essa questdo, a ICVM 555/2014, em seu art. 92, § 3, estabeleceu uma vedacao
ao recebimento de qualquer tipo de remuneracéo por parte do administrador ou gestor, direta ou indireta,
que potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisdo de investimento pelo fundo.
Entretanto, ha a excecao de que esta vedagdo néo é aplicavel para investimentos realizados por fundos de
investimento em cotas que invista mais de 95% de seu patriménio em um dnico fundo de investimento,
constituindo uma possivel brecha no regulamento para préaticas indevidas.
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2.1.2 Regulamentagéo - Classe dos fundos

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

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

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

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

Figura 1 - Classificacdo Anbima dos fundos de investimento conforme ICVM 555/2014

Regulacdo Autorregulacio Regulacdo Autorregulacio
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Indexados indices
RF Simples Renda Fixa Simples -
Valor/Crescimento
- Dividendos
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Ativos Small Caps
Soberano o -p
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Duracdo Baixa Grau de Investimento - .
. . AcDes Setoriais
Crédito Livre .
Livre
FMP-FGTS
Soberano Especificos Fechados de Agd
echados de Agdes
Duracido Média Grau de Investimento b . ¢
‘1 . Mono Agles
) Crédito Livre -
Renda Fixa Investimento . .
. Investimento no Exterior
no Exterior
Soberano = 3
Duragdo Alta Grau de Investimento Alocagio EI.EII:CEIEI o8
<1 . Dinamicos
Crédito Livre
Macro
Tradin
Soberano 8
ol ) Long and Short Neutro
Duragao Livre Grau de Investimento L.
L ) X — Long and Short Direcional
Crédito Livre Multimercado| Estratégia
Juros e Moedas
Li
Investimento Investimento no Exterior Capit IIF‘:ret id
apital Protegido
no Exterior Divida Externa P . 8 .
Estratégia Especifica
: : ) Investimento ) )
Cambial Cambial Cambial . Investimento no Exterior
no Exterior

Fonte: Anbima adaptado (20

15).
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De acordo com a Anbima (2015), a classificagdo tem o objetivo de agregar as multiplas opgdes
de carteira oferecidas pelos fundos de investimento, de acordo com as caracteristicas dos portfolios. A
nova divisdo em trés niveis busca refletir a I6gica do processo de investimento, facilitando ao investidor,
a escolha do fundo em conformidade com o seu perfil de risco. E identificado, no primeiro nivel, a classe
de ativos. O segundo nivel propde explicitar o tipo de gestéo e os riscos a ele associado. E, por fim, com
o terceiro nivel, busca-se evidenciar a estratégia particular do fundo.

2.1.3 Tributacéo

O Brasil possui um complexo sistema tributario que historicamente sofre constantes alteragdes
(ESNOLDE et al., 2009). Buscando identificar mudancas significativas na tributacao incidente sobre 0s
fundos de investimento entre 2010 e 2019, o presente estudo analisou as instru¢des normativas da Receita
Federal, que tratam diretamente sobre o assunto, expedidas durante o periodo. Foram examinados ainda
0s contetdos das instrugdes normativas revogadas que regulavam o tema anteriormente.

Apos andlise das instrugdes normativas, nao foram encontradas modificacdes significativas que
alterassem amplamente a forma de tributacéo incidente sobre os fundos de investimento durante a tltima
década. Essa estabilizacdo da legislacdo tributaria pode ter um efeito positivo e trazer maior confianca
aos investidores e demais participantes do mercado financeiro, uma vez que alteracfes tributarias
constantes podem inviabilizar os ganhos projetados em determinadas operacdes e aumentar a ja elevada
complexidade do sistema tributario brasileiro (PAIVA; LIMA, 2001).

Entretanto, foram observados esforcos da Receita Federal em consolidar as regras do imposto de
renda sobre os rendimentos no mercado financeiro em um Unico ato normativo. O sistema tributario
brasileiro apresenta um elevado grau de complexidade, com varias normas e leis regendo 0 mesmo tema
(AYRES; SZUSTER, 2012), de forma que os esfor¢os de consolidacdo das normas tributarias sobre os
fundos de investimento em um unico dispositivo beneficiam os contribuintes e 0 ambiente de negdcios,
pois impulsionam a simplificacdo do sistema tributario.

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

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

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

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.2, p. 25 - p.38, maio/ago., 2021. ISSN 1984-3291



A evolucdo da industria brasileira de fundos de investimento entre 2010 e 2019

Figura 2 - Instrugdes Normativas da Receita Federal analisadas no estudo
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Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Por sua vez, os fundos de acdes sdo caracterizados por possuirem patriménio liquido composto
por, no minimo, 67% de acdes negociadas no mercado a vista na bolsa de valores. A tributacdo nesse
tipo de fundo ocorre exclusivamente no momento do resgate de cotas, a aliquota de 15%, sobre a
diferenca positiva entre o valor de resgate e o0 custo de aquisi¢do da quota.

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

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

Este estudo tem carater descritivo, pois observa a evolucdo da industria dos fundos de
investimento quanto aos seus aspectos regulamentares e tributarios, bem como o patriménio liquido dos
fundos por tipo de fundo, de gestor e de investidor. Além de comparar os fundos de investimento com o
cenario interno e externo. Como estratégia de coleta de dados, utilizou-se a pesquisa documental.

Buscando atingir os objetivos do trabalho, foram analisadas as principais Instrugdes da CVM e
Instrugcbes Normativas da Receita Federal expedidas entre 2010 e 2019 para identificar quais mudancas
significativas ocorreram diretamente ligadas aos fundos de investimento. Foram ainda coletados dados
de captacdo liquida e patriménio liquido dos fundos de investimento por tipos de fundos e por tipos de
investidores através da Anbima e da International Investment Funds Association. Como néo existe uma
classificagéo oficial para os gestores, procedeu-se a criagdo de uma classificacdo baseada na atividade
fim da empresa, utilizando dados da plataforma Comdinheiro, dos formulérios de referéncia dos fundos
e dos websites dos gestores.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Comportamento do patrimonio liquido dos fundos de investimento

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

Entretanto, o cenério politico se deteriorou fortemente a partir de 2014, com a conturbada eleicéo
do mesmo ano, a exposicdo de esquemas de corrupcdo via Operacdo Lava- Jato e o impeachment de
Dilma Rousseff. Concomitantemente, a economia brasileira também se deteriorou, entrando oficialmente
em recessdo a partir do segundo semestre de 2014, resultante de um conjunto de choques de oferta e
demanda que produziram uma queda na capacidade de crescimento econdémico e um risco a
sustentabilidade das financas publicas (BARBOSA FILHO, 2017).

A partir de 2017, com a aprovacdo da PEC do teto dos gastos publicos e da proposta de reforma
da previdéncia, o problema fiscal comecou a ser solucionado. Isto culminou com a reducéo do risco-pais
e da inflacdo, permitindo que a politica monetaria passasse a ser de reducdo na taxa de juros, iniciando a
recuperacdo econdémica (BARBOSA FILHO, 2017). A taxa Selic seguiu em queda até o final do periodo
analisado, terminando o ano de 2019 em 4,50%, e a reforma da previdéncia foi promulgada em 12 de
novembro de 2019.

Diante desse contexto, a conjuntura brasileira afetou o andamento do mercado financeiro e
consequentemente dos fundos de investimento. As subsec¢des a seguir irdo expor dados e indicadores dos
fundos durante o periodo analisado, buscando compreender qual foi o comportamento desta industria
durante intervalo temporal objeto do estudo.

Os dados anuais que serdo apresentados foram coletados atraveés do Boletim de Fundos de
Investimentos divulgados pela Anbima até o 5° dia util e dos relatérios divulgados pela International
Investment Funds Association. Como ndo existe uma classificacdo oficial para os gestores, procedeu-se
a criagdo de uma classificacdo baseada na atividade fim da empresa, utilizando dados da plataforma
Comdinheiro, dos formularios de referéncia dos fundos e dos websites dos gestores.
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4.1.1 Por tipo de fraude

Conforme sera demonstrado na se¢do 4, a industria de fundos de investimento tem apresentado
um crescimento consistente ao longo dos Ultimos anos, tanto no &mbito mundial como no brasileiro. Para
uma melhor compreensdo de como esse crescimento tem se distribuido, esta subsecdo apresenta a
evolucéo do patrimdnio liquido e da captacdo liquida por tipo de fundo, de acordo com dados da Anbima.
Cabe apontar que os dados coletados da Anbima estdo sujeitos a retificacdo devido ao recebimento de
informacdes retroativas e que as informacdes apresentadas no presente estudo foram coletadas em
12/05/2020.

Além das quatro classes de fundos (renda fixa, acdes, multimercado e cambial) estabelecidas pela
ICVM 555/2014 e abordadas na subsecdo 2.1 sobre mudancas na regulamentacdo, a Anbima também
fornece dados sobre os fundos de previdéncia, os fundos de indices (exchange-traded fund - ETF), fundos
de investimento em direitos creditérios (FIDC), fundos de investimento em participagdes (FIP), fundos
de investimento imobiliario (FII), e fundos off-shore. Assim, a Tabela 1 apresenta o total do patriménio
liquido por tipo de fundo durante a Ultima década.

Tabela 1 - Patriménio liquido por tipo de fundo, valores em R$ bilhGes em dezembro de cada ano

Variagdo
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010-2019
Fundos de Renda fixa 726 911 1.051 1.121 1.248 1.407 1.677 1.917 2.044 2.145 195%
Fundos de Agdes 189 181 203 206 176 140 150 228 306 498 163%
Fundos Multimercados 405 401 479 510 535 590 670 840 977 1.183 192%
Fundos Cambiais 1 1 1 2 3 6 4 3 4 4 300%
Fundos de Previdéncia 184 231 292 331 400 497 622 734 812 928 404%
ETF 2 3 4 3 3 3 4 7 11 28 1.300%
FIDC 59 78 65 78 67 75 87 106 124 196 232%
FIP 43 70 88 125 155 174 182 212 240 298 593%
Fll 3 9 27 35 49 60 62 63 82 122 3.967%
Off shore 59 56 64 60 57 45 37 41 42 53 -10%
Total da indUGstria 1.672 1.943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4150 4.643 5.455 226%

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
Fonte: Anbima (2020).

Durante o periodo analisado, o total do patrimonio liquido da industria saiu de R$ 1.672 bilhGes
em 2010 para R$ 5.455 bilhGes em 2019. Percebe-se que ha um crescimento em todos os tipos de fundos
durante o periodo, exceto o offshore, que apresentou uma reducdo de 10% do seu patrimonio liquido
entre 2010 e 2019. Por outro lado, houve um crescimento expressivo no patrimonio liquido dos fundos
de investimento imobiliario e nos fundos de investimento em participacdes, de 3.967% e 593%
respectivamente durante 0 mesmo periodo.

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

Por sua vez, a captacado liquida dos fundos de investimento é a diferenca entre a entrada de valores
incorporados ao patriménio de um fundo e o resgate total durante um periodo especifico. A Tabela 2
apresenta os valores anuais de captacdo liquida por tipo de fundo.
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Tabela 2 - Captacdo liquida anual em R$ bilhdes e Selic
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Renda fixa 34,86 85,20 28,18 2,73 2,22 -1493 60,07 62,99 -13,19 -69,30
Ac0es 8,67 2,15 5,26 334 -1399 -1830 -4,76 37,05 29,21 86,16
Multimercados 28,89 -4461 21,05 -0,67 -22,72 -3194 18,36 86,52 48,63 66,78
Cambial 0,24 -0,08 -022 1,22 0,33 1,42 -1,56 -0,84 0,55 -0,72
Previdéncia 19,20 2543 3490 23,18 32,32 40,13 47,86 41,71 25,25 38,39
ETF -0,51 1,34 089 -0,71 0,38 0,18 0,05 1,92 1,51 9,25

FIDC 6,11 1502 -8,79 13,23 -11,38 2,10 -7,21 9,22 10,21 50,55
FIP 16,14 16,31 1853 13,98 14,55 21,70 14,02 25,23 -6,72 10,48
Total 113,60 100,75 99,80 56,29 1,73 0,37 126,84 263,80 95,45 191,58
Selic (em %) 9,76 11,59 8,41 8,06 10,82 13,26 13,99 9,93 6,41 5,94

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
Fonte: Anbima (2020).

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

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

Em 2015, no auge da crise politica, a industria de fundos registrou o pior desempenho em termos
de captacdo liquida: R$ 0,37 bilhdo. A aversdo ao risco por parte dos investidores, de forma geral, flutua
durante os ciclos econdmicos, aumentando durante as recessdes e diminuindo durante os periodos de
crescimento (GUISO; SAPIENZA; ZINGALES, 2018). Portanto, espera-se que em momentos de maior
risco, a captacdo liquida dos fundos de investimento seja impactada negativamente, como expressa a
Figura 3.
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Figura 3 - Captacdo liquida dos fundos de investimento em R$ bilhGes e EMBI+
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Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
Fonte: Captacéo Liquida - Anbima (2020); EMBI+ J.P. Morgan (2020).

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

Foram analisados os coeficientes de correlacdo entre os valores de captacdo liquida total e de cada
um dos fundos, e 0 EMBI+. Para o periodo analisado, ndo foi possivel concluir que existe correlacéo
entre a captacdo liquida total e o EMBI+ (r = -0,02, p-valor = 0,9607). Por outro lado, correlagdo
estatisticamente significante e positiva foi observada entre 0 EMBI+ com a captacéo liquida dos fundos
de previdéncia (r = 0,72, p-valor = 0,0198).

Assim, destaca-se que a classe de fundos de previdéncia foi a Unica a apresentar entrada liquida
de recursos em todos os anos do periodo analisado. Isto sugere que a captacdo liquida dos fundos
previdenciarios talvez seja menos impactada por alteragdes no cenario politico-econdmico, o0 que esta
em linha com o esperado devido a natureza desse tipo de fundo. Durante o periodo analisado, os fundos
de previdéncia totalizaram uma captacgdo liquida de R$328,28 bilhdes, liderando a lista, seguidos pelos
fundos de renda fixa (R$178,83 bilhdes), multimercados (R$ 170,30 bilhdes) e FIP (R$144,23 bilhdes).
Os fundos de previdéncia passaram a representar 17% do patrimdnio liquido total da industria de fundos
em 2019, comparado a apenas 11% em 2010. Cabe considerar que a expectativa pela reforma da
previdéncia pode ter influenciado o comportamento de investimento da populacéo e a oferta de produtos
nessa area.

4.1.2 Evolucdo por tipo de gestor

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

N&o existe uma classificagdo oficial quanto aos tipos de gestores. Para expor a evolugéo dos
gestores, optou-se por dividi-los, conforme a Tabela 3, em Bancos Comerciais (BC), Bancos de
Investimento (BI), Fundos de Pensdo (FP), Gestores Independentes (GI) e Outros. A classe Outros
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engloba os gestores que ndo se encaixavam nas demais categorias, como as corretoras e as seguradoras.
Optou-se ainda por dividir os gestores quanto a sua origem, Nacional ou Estrangeiro, e ao setor, Publico
ou Privado.

Para categorizar o gestor quanto a classe, buscou-se identificar a pessoa, fisica ou juridica, que
controla a empresa responsavel por gerir 0s recursos. A atividade fim desta pessoa é que foi utilizada
para a classificacdo, assim como a sua origem. A classificacdo Nacional e Estrangeiro reflete a origem
do gestor e, ndo necessariamente, a origem dos recursos sob gestdo do fundo. A classificacdo Publico é
caso 0 gestor seja a Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio ou controlado por algum deles; e para
Privado, se o gestor ndo for vinculado ao governo.

A categorizagdo foi realizada de forma individual, analisando o site da empresa/gestor, o
formulério de referéncia, a estrutura societéaria e acionaria e as atividades da empresa, autorizadas pela
Receita Federal, através do Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ). Os gestores ativos em cada
ano foram identificados através da plataforma Comdinheiro, tendo sido classificados um total de 1.076
gestores que estiveram ativos por pelo menos um ano durante o periodo analisado.

Tabela 3 - Patrimbnio Liquido por tipo de Gestor, pela Origem e pelo Setor

Variagdo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010-

2019

BC 1.126 1301 1.454 1567 1.747 1.965 2341 2667 2940 3.265 190%

BI 215 236 304 299 316 326 321 374 423 469 118%

Classe de FP 60 63 76 97 96 107 121 135 145 176 193%
Gestor Gl 239 301 389 458 478 533 630 883 1.036 1.437 501%
Outros 31 42 49 50 56 66 81 91 100 108  248%

Total 1.672 1943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4150 4.643 5.455 226%
Nacional 1.407 1.664 1943 2133 2.323 2557 3.008 3.573 4.048 4.756  238%

Origem  Estrangeiro 265 279 329 338 371 440 486 577 595 699  164%
Total 1.672 1943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4150 4.643 5.455 226%

Pablico 588 663 721 795 861 952 1.108 1.291 1.460 1.684 186%

Setor Privado 1.084 1280 1551 1.676 1.833 2.045 2.386 2.859 3.183 3.771  248%
Total 1.672 1943 2272 2471 2.694 2997 3.494 4150 4.643 5.455 @ 226%

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

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

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

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

4.1.3 Evolucéao por tipo de investidor

Uma outra informacdo importante é quanto aos investidores de cada tipo de fundo. Nesta parte,
os investidores foram divididos em 7 categorias, sendo elas Institucional, Corporate, Private, Varejo,
Poder Publico, Estrangeiro e Outros. Classificou-se da seguinte forma: (i) investidor institucional sdo as

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.2, p. 31 - p.38, maio/ago., 2021. ISSN 1984-3291



A evolucdo da industria brasileira de fundos de investimento entre 2010 e 2019

seguradoras, empresas de capitalizacdo e entidades de previdéncia, seja aberta ou fechada, publica ou
privada; (ii) corporate trata-se do investidor pessoa juridica com faturamento anual de até R$ 1 bilh&o;
(iii) private é o cliente individual de altissima renda; (iv) varejo engloba os investidores individuais,
geralmente ligados neste tipo de investimento através de bancos comerciais e as instituicdo que
distribuem fundos de outras casas; (v) poder publico refere-se a fundos pertencentes ao poder publico;
(vi) estrangeiro sdo todos os investidores que néo residem no Brasil; e por fim (vii) outros sdo aqueles
que ndo foi possivel identificar o investidor. A evolucao do patrimonio liquido por tipo de investidor ao
longo do tempo € representada na Tabela 4.

Tabela 4 - Patrimonio Liquido por tipo de investidor, valores em R$ bilhdes em dezembro de 2019

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

% sobre o total
2010 39% 16% 13% 17% 7% - 8% 100%
2011 40% 15% 14% 17% 8% - 6% 100%
2012 38% 16% 15% 15% 9% - 7% 100%
2013 38% 15% 16% 14% 10% 4% 3% 100%
2014 39% 14% 15% 15% 9% 4% 3% 100%
2015 39% 14% 15% 16% 9% 5% 3% 100%
2016 43% 15% 15% 16% 5% 4% 3% 100%
2017 41% 14% 16% 16% 5% 4% 4% 100%
2018 40% 13% 17% 16% 5% 5% 5% 100%
2019 41% 12% 16% 18% 5% 5% 3% 100%
Legenda: I. I. — Investidor Institucional, agrupando as classes Anbima: EFPC Empresas Publicas, EFPC Empresas

Privadas, EAPC, Seguradoras e Capitalizacao.

C — Corporate, agrupando as classes Anbima: Corporate e Middle Market.

Private — Cliente individual de altissima renda.

Varejo — Varejo Alta Renda, Varejo Baixa Renda e Conta e Ordem.

P.P. — Poder Pdblico.

Varejo agrupou as classes Anbima: Varejo Alta Renda, Varejo Tradicional e Conta e Ordem
Obs.: Néo foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.

*A Anbima passou a informar patriménio liquido dos investidores estrangeiros a partir de 2013.
Fonte: Anbima (2020).

Conforme a Tabela 4, percebe-se que o investidor institucional detém a maior parcela do
patrimonio liquido dos fundos de investimento durante todo o periodo, na faixa de participacdo variando
entre 38 e 43%. Por outro lado, quanto a categoria poder publico, verifica-se uma reducdo expressiva na
participacdo de 2015 comparado a 2016-2019, uma queda de 44%. Ressalta-se, quanto aos investidores
estrangeiros, que o percentual de participacdo foi constante, independentemente do cenario que o Brasil
vivenciava ao longo deste periodo.

De forma geral, o percentual de participacdo dos investidores na indastria dos fundos de
investimento se manteve ao longo dos Gltimos 10 anos.
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4.2 Comparagdo com o cendrio externo e outros ativos no mercado interno

4.2.1 Comparagéo com o cendrio externo

De acordo com a International Investment Funds Association (2019), o Brasil ocupava, em 2010,
a 82 posicao dos paises com maior patriménio liquido em fundos de investimento no mundo. Entretanto,
por conta de um menor crescimento dos fundos brasileiros aliado a uma performance superior de outros
paises, a industria de fundos de investimento nacional terminou a Gltima década na 112 posi¢do mundial.
Tratando-se dos paises emergentes, em 2010 o Brasil liderava o ranking, encerrando 2019 na 22 posicao,
atras da China.

A Tabela 5 demonstra a evolugdo do patriménio liquido dos fundos de investimento em diferentes
regides do mundo. O crescimento anual médio mundial foi de 6,56% durante o periodo analisado.
Todavia o Brasil apresentou um crescimento mais desacelerado, de 3,26% ao ano, contra 7,19% ao ano
dos EUA, cuja industria de fundos apresenta o maior patrimdnio liquido entre todos os paises.

Tabela 5 - Patriménio liquido da indUstria de fundos no mundo, em US$ bilhdes e em dezembro de

cada ano
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brasil 968 1.007 1.072 1.014 990 744 1.061 1238 1.211 1.334
América Latina 1117 1148 1239 1194  1.178 915 1.229 1441 1399 1540
BRICS 1.602 1576 1.801 1.757 2.024 2298 2.653 3.416 3.432  3.747
Europa 10.867 10.317 11.929 13.602 13.805 13.733 14.112 17.722 16.477 18.808
Asia e Oceania 3457 3307 3718 3771 4114 4770 5198 6.498  6.421  7.256
Estados Unidos 12.823 12.679 14.391 16.724 17.851 17.759 18.878 22.166 21.081 25.688
Mundo 29.081 28.371 32.335 36.433 38.142 38.253 40.644 49.301 46.696 54.883

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
Fonte: International Investment Funds Association (2020).

O crescimento continuo da industria de fundos de investimento brasileira pode ser visto como
algo positivo. O estudo de Khorana, Servaes e Tufano (2005) identificou indicios de que os fundos de
investimento tendem a prosperar em economias mais desenvolvidas. Portanto, um crescimento recorrente
desta industria pode ser um sinalizador de que a economia do pais como um todo também esteja se
desenvolvendo positivamente.

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

Tabela 6 - Percentual de participacdo do Brasil em cada regido

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
América Latina 86,7% 878% 865% 850% 840% 81,2% 863% 859% 86,6% 86,6%
BRICS 60,4% 639% 595% 57,7% 489% 32,4% 40,0% 36,2% 353% 35,6%
Europa 8,9% 9,8% 9,0% 7,5% 7,2% 5,4% 7,5% 7,0% 7,4% 7,1%
Asia e Oceania 28,0% 305% 28,8% 269% 24,1% 156% 20,4% 19,1% 18,9% 18,4%
Estados Unidos 7,6% 7,9% 7,5% 6,1% 5,5% 4,2% 5,6% 5,6% 5,7% 5,2%
Mundo 3,3% 3,6% 3,3% 2,8% 2,6% 1,9% 2,6% 2,5% 2,6% 2,4%

Obs.: Nao foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.
Fonte: International Investment Funds Association (2020).
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Cabe ainda destacar que, conforme demonstrado mais detalhadamente na subsegdo 3.1, o
patriménio liquido dos fundos de investimento brasileiros, em reais, apresentou um crescimento
significativo de 226,26% ou de 94,75% quando corrigido pela inflacdo através do IPCA, valor
consideravelmente superior aos 37,73% de crescimento no mesmo intervalo em valores dolarizados. 1sso
demonstra que a desvalorizagdo da moeda nacional perante o dolar americano, cujo cadmbio saiu de 1,65
em dezembro de 2010 para 4,01 ao final da década, impactou fortemente no crescimento inferior dos
fundos de investimento brasileiros comparado aos fundos de outros paises e regides.

4.2.1 Comparagdo com outros ativos no mercado interno

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

Para verificar se essa expansdo se manteve durante o periodo entre 2010 e 2019, a Tabela 7
apresenta uma comparacéo entre a evolucao dos saldos dos principais ativos e agregados financeiros na
ultima década.

Tabela 7 - Saldo dos principais ativos e agregados financeiros, em R$ bilhdes

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M1 288 292 333 355 363 347 363 384 410 448
Poupanca 379 420 496 598 663 657 665 725 797 845
Titulos Privados 721 937 962 1.031 1.158 1.328 1414 1470 1.640 1.803
Titulos Pablicos 1.604 1783 1917 2.028 2.184 2650 2986 3.435 3.729 4.083
M4 2977 3421 3860 4.267 4775 5312 5832 6.227 6.761 7.256
Fundos de Renda Fixa 726 911 1.051 1.121 1.248 1407 1.677 1.917 2.044 2.145
Fundos de Ac0es 189 181 203 206 176 140 150 228 306 498
Valor de Mercado das A¢Bes 2528 2231 2488 2392 2194 1858 2443 3.109 3539 4.736
PL Total dos Fundos 1.672 1943 2272 2471 2694 2997 3494 4150 4.643 5.455

Legenda: M1: moeda em poder do publico somado aos depdsitos a vista nos bancos comerciais.

M4: M1 acrescido de depositos a prazo, depdsitos de poupanga, titulos do governo e titulos privados.
Obs.: Néo foram considerados os fundos em cotas de outros fundos.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020), Anbima (2020) e [B]? (2020).

Os fundos de renda fixa seguiram apresentando uma expansdo superior a da caderneta de
poupanca. Em 2010, o saldo da poupanca era de 52,20% do patriménio liquido dos fundos de renda fixa,
caindo para 39,39% em 2019. Os fundos de renda fixa apresentaram um crescimento anual médio de
11,44% ao longo do periodo, contra 8,35% da poupanca e 9,32% do agregado monetario (M4). Isso
demonstra que, em relacdo ao M4, os fundos de renda fixa aumentaram sua representatividade, enquanto
a poupanca seguiu perdendo espaco. Em 2019, os fundos representavam 29,56% de M4, valor superior
a0s 24,39% do inicio da década.

Os fundos de a¢des tiveram um crescimento anual médio de 10,17%. Em relacdo ao valor de
mercado das acbes, os fundos de acBes apresentaram uma evolucdo superior durante a década,
representando 7,48% em 2010 e aumentando para 10,52% em 2019. Isto sugere um crescimento no
interesse dos investidores pelo investimento indireto em acOes e gestdo profissional oferecida pelos
fundos.
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Porém cabe destacar que, ao contréario da relagdo entre fundos de renda fixa e poupanca, a
representatividade dos fundos de agcdes quanto ao valor de mercado das agOes néo foi sempre crescente
durante o periodo analisado. Durante a crise politico-econémica que o Brasil enfrentou entre 2014 e
2017, a relacdo entre o patriménio liquido dos fundos de acfes e o valor de mercado das agdes caiu
significativamente, atingindo o minimo de 6,14%. Isso sugere que, durante o periodo de recessao, 0s
investidores preferiram resgatar parte significativa dos investimentos nessa classe de fundo, ou que o
preco das acOes detidas pelos fundos de a¢des teve uma queda, em média, maior do que a do mercado
como um todo.

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

5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a importancia dos fundos de investimento dentro do mercado financeiro brasileiro
e mundial, esse estudo teve como objetivo descrever a evolugéo da industria de fundos de investimento
no Brasil durante o periodo entre 2010 e 2019, especificamente observando (i) as principais mudancas
regulamentares e tributarias; (ii) a evolucdo do patrimonio liquido dos fundos de investimento quanto
aos tipos de fundos, tipos de gestores e tipos de investidores considerando os impactos das mudangas na
conjuntura politico-econémica; e (iii) o comportamento dos fundos de investimento nacionais em relagédo
a0 cenario externo e aos demais ativos do mercado interno.

A analise dos instrumentos normativos expedidos pela CVM e pela Receita Federal, dos dados
obtidos via Anbima e International Investment Funds Association, e da classificacdo dos gestores de
fundos desenvolvida pelos autores com auxilio da plataforma Comdinheiro, permitiu identificar uma
estabilizacao da legislacéo tributaria dos fundos de investimento e esforcos por parte da Receita Federal
para simplificar a tributacdo através da consolidacdo das normas em um unico dispositivo; esforcos por
parte da CVM para modernizar as regras aplicaveis aos fundos de investimento e para reduzir 0s custos
de observancia através de um incremento na eficiéncia da regulamentacdo; uma expansao, em termos
absolutos e relativos, da industria de fundos de investimento brasileira durante o periodo analisado,
apesar do impacto negativo da crise politico-econdmica de 2014 sobre a captacdo liquida dos fundos; e
um aumento expressivo do patrimonio gerido pelos gestores independentes, consideravelmente superior
ao crescimento dos demais tipos de gestores.

Historicamente, o sistema tributario brasileiro € complexo e sofre constantes alteragdes. Assim, a
auséncia de mudancas significativas na legislacdo tributaria e os esforcos da Receita Federal para
consolidar as regras em um Unico dispositivo sdo pontos positivos, que implicam uma maior confianca
dos investidores e do mercado como um todo, uma vez que os contribuintes ndo precisam se preocupar
com constantes alteracdes tributarias que inviabilizam os ganhos projetados ou com possiveis punicoes
por descumprimento de algum instrumento regulamentar novo. Todavia, é importante destacar o Projeto
de Lei 10638/2018, que prop0e alteracdes na tributacdo dos fundos de investimento fechados, podendo
impactar futuramente a rentabilidade de quem investe nesse tipo de fundo.

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

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

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

Os resultados permitem, a partir da analise da evolugdo da industria de fundos como um todo,
vislumbrar comportamentos pontuais que podem merecer atencdo adicional. Para pesquisas futuras,
sugere-se analisar quantitativamente a relacdo entre captacdo liquida dos fundos de investimento e
variaveis conjunturais, como o risco-pais, a taxa Selic e a taxa de inflagdo. Uma investigacdo mais
aprofundada do forte crescimento dos gestores independentes pode ser outro ponto de interesse, buscando
identificar se esse crescimento se deu através da captacdo de novos recursos ingressando na industria de
fundos ou se foi subsidiado principalmente pela captura de clientes de outros tipos de gestores, como 0s
grandes bancos comerciais.

REFERENCIAS
ANBIMA. Classificacdo de Fundos - Visao geral e nova estrutura. Rio de Janeiro: Anbima. 2015.

ANBIMA. Consolidado Historico de Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Anbima. 2020.

AYRES, R. M.; SZUSTER, N. PIS/Pasep, Cofins e EFD-Contribuic@es: aplicacdo da legislacdo na
Contabilidade Tributaria - percepcdo de especialistas em tributos. Advances in Scientific and Applied
Accounting, v. 5, n. 2, p. 222-255, 2012.

BARBOSA FILHO, F. de H. A crise econdmica de 2014/2017. Estudos Avancados, v. 31, n. 89, p.
51-60, 2017.

BESSA, L. M.; FUNCHAL, B. Determinantes da performance dos fundos de investimento em a¢6es no
Brasil. Vitoria: Fundacdo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas,
2012.

BORGES, E. C.; MARTELANC, R. Sorte ou habilidade: uma avaliagcdo dos fundos de investimento no
Brasil. Revista de Administragéo, v. 50, n. 2, p. 196-207, 2015.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.2, p.36 - p. 38, maio/ago. 2021. ISSN 1984-3291



Paulo Henrique Moura Nascimento; Filipe Manarte Scaramussa; Patricia Maria Bortolon

BUSSE, M.; HEFEKER, C. Political risk, institutions and foreign direct investment. European
Journal of Political Economy, v. 23, n. 2, p. 397-415, jun. 2007.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de audiéncia ptblica N° 04/2014, 2014.

ESNOLDE, A. L. et al. Percepcao dos controllers em relagdo a gestdo tributéria. In: CONGRESSO
USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 9., Sdo Paulo, 2009, Anais... S&do Paulo, 20009.

GUISO, L.; SAPIENZA, P.; ZINGALES, L. Time varying risk aversion. Journal of Financial
Economics, v. 128, n. 3, p. 403-421, 2018.

INTERNATIONAL INVESTMENT FUNDS ASSOCIATION. Worldwide Historical Assets and
Flows for Regulated Open-End Funds, 2019.

J. P. MORGAN SECURITIES INC. Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) - Rules and
Methodology, 2004.

KHORANA, A.; SERVAES, H.; TUFANO, P. Explaining the size of the mutual fund industry around
the world. Journal of Financial Economics, v. 78, n. 1, p. 145-185, 2005.

LAES, M. A.; SILVA, M. E. DA. Performance of mutual equity funds in Brazil — A bootstrap analysis.
EconomiA, v. 15, n. 3, p. 294-306, set. 2014.

MAESTRI, C. O. N. M.; MALAQUIAS, R. F. Aspectos do gestor, alocacao de carteiras e desempenho
de fundos no Brasil. Revista Contabilidade & Financas, v. 29, n. 76, p. 82-96, abr. 2018.

MALAQUIAS, R. F.; JUNIOR, W. E. Eficiéncia de Mercado e Desempenho de Fundos
Multimercados. Revista Brasileira de Financas, v. 11, n. 1, p. 25, 2013.

MALMENDIER, U.; NAGEL, S. Depression Babies: Do Macroeconomic Experiences Affect Risk
Taking?*. The Quarterly Journal of Economics, v. 126, n. 1, p. 373-416, fev. 2011.

MATOQOS, P. R. F.; SILVA, W.; SILVA, F. Ha bons gestores de fundos de investimento em a¢des no
Brasil? Brazilian Review of Finance, v. 13, n. 2, p. 325, 5 nov. 2015.

MILANI, B.; CERETTA, P. S. Efeito tamanho nos fundos de investimento brasileiros. Revista de
Administracdo da UFSM, v. 6, n. 1, p. 119-138, 2013.

PAIVA, J. W.; LIMA, A. V. A influéncia da tributacéo e dos juros sobre o capital préprio na politica
de dividendos das companhias brasileiras. In: | ENCONTRO BRASILEIRO DE FINANCAS, 1., 2001,
S&o Paulo. Anais...Sao Paulo: SBFin, 2001.

SILVA, S. E. da; ROMA, C. M. da S.; IQUIAPAZA, R. A. Portfolio turnover and performance of
equity investment funds in Brazil. Revista Contabilidade & Finangas, v. 31, n. 83, p. 332-347, ago.
2020.

VARGA, G.; WENGERT, M. A industria de fundos de investimentos no Brasil. Revista de Economia
e Administracao, v. 10, n. 1, p. 66-109, 2011a.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.2, p. 37 - p.38, maio/ago., 2021. ISSN 1984-3291



A evolucdo da industria brasileira de fundos de investimento entre 2010 e 2019

VARGA, G.; WENGERT, M. Subprime Crisis and its Impact on the Brazilian Mutual Fund Industry.
In: BATTEN, J. A.; SZILAGYI, P. G. (Eds.). Contemporary Studies in Economic and Financial
Analysis. [s.l.] Emerald Group Publishing Limited, 2011b. v. 93p. 581-609.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 26, n.2, p.38 - p. 38, maio/ago. 2021. ISSN 1984-3291



