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Fundos de Investimento

3.1.
A Industria Brasileira de Fundos de Investimento

A estabilidade econdmica alcancgada pelo Brasil, sobretudo nos dltimos 13
anos, contribuiu para o aumento da demanda por investimentos de longo prazo no
mercado de capitais. Nesta evolucdo, os fundos de investimento, com sua
estrutura de custos mais baixa, fortaleceram-se como uma das principais portas de
acesso ao mercado de capitais, especialmente para os investidores de menor porte
que, de outra forma, nao teriam como diversificar seus investimentos.

A evolucdo e o crescimento da industria de fundos de investimento
trouxeram consigo grandes preocupagdes em termos de controle. Os riscos
envolvidos em aplicagdes financeiras, tais como de mercado, de crédito e de
liquidez, sdo, nesta modalidade de investimento, somados aqueles relacionados
com a expertise do administrador do fundo ou de sua observancia a
regulamentacdo do setor.

A legislacdo, por sua vez, foi evoluindo e se adaptando a esta nova
realidade do mercado de capitais brasileiro, a partir das alteracdes das regras
elaboradas pelo Conselho Monetédrio Nacional (CMN), Banco Central do Brasil
(BCB) e Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), esta ultima atual responsavel
pela regulacdo de todo mercado de capitais.

O crescimento da industria de fundos de investimento, que serd abordado
em seguida a partir dos nimeros do setor adquiridos junto a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), tende a ser ainda mais acentuado em 2008 e nos préximos
anos devido a classificacdo de risco soberano do Brasil ter passado, no dia
30.04.08, de BB+ para BBB-, segundo a agéncia classificadora de risco Standard
& Poor’s. Esta classificacdo ja € considerada grau de investimento, que indica
haver pouca chance do pais deixar de honrar suas dividas.

No més seguinte, em 29.05.08, outra agéncia americana classificadora de

risco, desta vez a Fitch, passou a avaliacdo do Brasil de BB+ para BBB-, reflexo
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da melhora nas contas externas e no setor publico, reduzindo a vulnerabilidade do
pais a choques externos e de cambio, trazendo estabilidade macroecondmica.

Um dos impactos da obtengcdo do grau de investimento para a industria
brasileira de fundos de investimento € que muitos fundos internacionais,
sobretudo aqueles que somente podem investir em paises que possuam o grau de

investimento, poderdo aplicar parte de seus recursos no mercado brasileiro.

3.2.
Fundos de Investimento

Fundos de investimento sdo definidos por Halpern (2003) como um
condominio de investidores que delegam a administracao do portfélio do fundo a
um gestor. Ja para Antunes et al (2004), os fundos de investimento podem ser
definidos como um condominio, sem personalidade juridica, independente da
instituicdo que o administra, que possui Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ), escrituragdo contdbil propria e regulamento registrado em cartorio.

De acordo com a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID, 2008), principal representante das institui¢des que atuam no mercado
brasileiro, fundo de investimento é um condominio que retne recursos de um
conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da
aquisicdo de uma carteira de titulos ou valores mobilidrios.

A prépria Instrug¢ao CVM n° 409 de 18 de agosto de 2004, principal norma
que rege atualmente a industria de fundos, define, em seu artigo 2°, os fundos de
investimento como uma comunhio de recursos, constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores mobilidrios, bem como
quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.

Os fundos de investimento tém participacdo de destaque no mercado
brasileiro de titulos e valores mobiliarios. Em 2007, os fundos de investimento
foram responséveis por cerca de 30% de toda a movimentagdo de acdes (compras
+ vendas) no mercado 2 vista da Bolsa de Valores de Sdo Paulo’. A tabela a seguir
mostra a participagdo dos investidores nas negociacdes do mercado a vista nos

anos de 2006 e 2007:

3 Dados retirados do Informe Técnico de dezembro de 2007 da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo, disponivel em seu sitio na rede mundial de computadores.
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Tabela 1: Volume Transacionado na Bolsa de Valores de Sédo Paulo, segmentado por

Tipo de Investidor, nos anos de 2006 e 2007.

Tios de Investidores Mercado a Vista (2006) Mercado a Vista (2007)

P vesth R$ Part. (%) R$ Part. (%)
Pessoas Fisicas
Investidores Individuais 213.976.727.805 20,20 388.930.252.644 18,57
Clubes de Investimento 22.801.880.378 2,15 63.796.607.678 3,05
Total 236.778.608.183 22,35 452.726.860.322 21,61
Institucionais
Companhias Seguradoras 1.824.840.423 0,17 3.739.457.465 0,18
Fundos de Penséo e de Seguridade 24.810.749.746 2,34 37.852.727.642 1,81
Fundos Miituos 266.930.810.160 25,20 590.740.982.830 28,20
Total 293.566.400.330 27,71 632.333.167.937 30,19
Investidores Estrangeiros 410.017.956.145 38,70 782.012.055.641 37,34
Empresas Publicas e Privadas 17.500.014.623 1,65 32.497.136.264 1,55
Instituicoes Financeiras
Banco Com. e Muilt, Soc. Fin. 56.845.006.043 5,36 122.451.294.730 5,84
Bancos de Inv., DTVM e Corretoras 43.424.020.981 4,10 69.546.103.321 3,33
Total 100.269.027.024 9,46 191.997.398.049 9,17
Qutros 1.269.172.345 0,12 2.987.159.031 0,14
Total Geral 1.059.401.178.650 100,00| 2.094.553.777.244 100,00

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo (Informe Técnico de Dezembro de 2007).

3.3.
A Evolucao da Regulamentacao

O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central da Republica do Brasil
foram criados pela Lei n® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, promulgada pelo
entdo presidente Castelo Branco, a qual dispunha sobre a Politica e as Institui¢des
Monetdrias, Bancdrias e Crediticias, entre outras providéncias.

A Lein® 4.728 de 14 de julho de 1965, primeira lei do mercado de capitais,
estabeleceu que os mercados financeiro e de capitais seriam disciplinados pelo
Conselho Monetario Nacional e fiscalizados pelo Banco Central da Republica do
Brasil. Naquela época, o CMN era responsavel por fixar as normas e o BCB por
autorizar e fiscalizar o funcionamento dos fundos de investimento.

Menos de dois anos depois, surgiu o Fundo 157 que, criado pelo Decreto
Lei n° 157, de 10.02.1967, tratava-se de uma op¢do dada aos contribuintes de
utilizar parte do imposto devido, quando da Declaragdo de Ajuste Anual do
Imposto de Renda, em aquisicio de quotas de fundos administrados por

instituicdes financeiras de livre escolha do aplicador. Esta possibilidade vigorou
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entre 1967 e 1983 e até os dias atuais existem milhares de investidores origindrios
do Fundo 157.

A necessidade de autorizagdo prévia do BCB para funcionamento dos
fundos de investimento foi regulamentada pela Resolucio CMN n° 131 de 28 de
janeiro de 1970, enquanto a constitui¢do e o funcionamento dos fundos mutuos de
investimento, sob a forma de condominio aberto, foram regulamentados pela
Resolucdo CMN n° 145 de 14 de abril de 1970.

Em 7 de dezembro de 1976 foi criada a Comissao de Valores Mobiliarios,
por intermédio da Lei n°® 6.387, autarquia que herdou a responsabilidade pela
regulamenta¢do do mercado de capitais. Apesar da promulgacdo da referida lei, tal
atividade ainda permaneceu sob a responsabilidade do CMN e do BCB, sendo
este ultimo o responsavel pela aprovagdo e implementacao do regimento interno e
quadro social da CVM, enquanto o conceito de valor mobilidrio ainda ndo havia
sido definido.

Em 12 de setembro de 1984, foi editada a Resolucio CMN n° 961, que
disciplinava a constitui¢ao e o funcionamento dos fundos mituos de investimento
sob a forma de condominio aberto. Diante de tal norma, o fundo de investimento
em Acgoes deveria ter pelo menos 70% de seu patrimOnio investido em acoes,
enquanto os fundos de Renda Fixa estavam limitados a 10% de seus recursos.
Estes ultimos ainda tinham a obrigacdo de investir no minimo 30% em debéntures
conversiveis em agdes. Além disso, foi definido que a administragdo dos fundos
somente poderia ser exercida por bancos de investimento, sociedades corretoras
ou sociedades distribuidoras.

A exclusividade de algumas instituicdes para exercer a atividade de
administracao de fundos de investimento pode estar relacionada ao fato de terem
sido nomeadas apenas instituicdes que ja se encontravam sob a jurisdicio do
BCB, e que continuou restrita nas Resolu¢des CMN n° 1.199 de 10 de outubro de
1986 (que trouxe a regulacao sobre a constituicdo e o funcionamento de fundos de
aplicacdes de Curto Prazo), 1.280 e 1.286 de 20 de mar¢co de 1987 (fundos de
Acdes e fundos de Renda Fixa, respectivamente), 1.791 de 26 de fevereiro de
1991 (cria¢do dos fundos de Cotas) e Circulares n® 1.903 de 26 de fevereiro de
1991, 2.209 de 5 de agosto de 1992 e 2.594 de 21 de julho de 1995.

Apenas em 18 de setembro de 1995, com a edi¢cdo da Circular n°® 2.616

(que consolidou as disposi¢des relativas a constituicdo e ao funcionamento de
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fundos de investimento financeiro e fundos de aplicacdo em cotas de fundos de
investimento), a administracdo dos fundos pdde ser exercida por banco multiplo,
banco comercial, caixa econdmica, banco de investimento, sociedade de crédito,
financiamento e investimento, sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios
ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobilidrios.

A partir da introdu¢do da Resolucio CMN n° 1.280 de 20 de margo de
1987, que tratava da administragdo e do funcionamento dos fundos mutuos de
Acdes, a CVM editou as Instrugdes n°s 71 de 11 de novembro de 1987, 76 de 20
de abril de 1988 e 80 de 22 de junho de 1988 tracando diretrizes complementares
a resolucdo mencionada.

Apenas em 1994, quando a CVM j4 se encontrava em plena atividade, foi
editada a Instru¢ado CVM n° 215, em 08 de junho, que tratava da constituicdo,
funcionamento e administracdo dos fundos mituos de investimentos em Acdes,
fundos de investimentos - Carteira Livre e fundos de investimentos em Quotas de
fundos mutuos de investimentos em Acg¢des. Naquela época, a administracdo do
fundo poderia ser exercida por pessoa fisica ou juridica autorizada pela CVM,
permissdo essa que representou uma inovagdo na regulacdo do mercado de valores
mobilidrios.

A Instrucdo CVM n° 215 perdurou por 5 anos, quando foi substituida pela
Instru¢gado CVM n° 302, de 05 de maio de 1999, quando foi adotado um
posicionamento mais conservador por parte da CVM, uma vez que a
administracdo dos fundos passou a ser permitida apenas as pessoas juridicas
autorizadas a prestarem servico de administragdo de fundos de investimento em
Titulos e Valores Mobilidrios. Embora as pessoas fisicas tenham saido da
administracao, mantiveram-se habilitadas para exercer a administracio da carteira
do fundo, devendo ser habilitadas pela CVM.

Naquela época, o mercado de fundos ainda estava segmentado em dois
grandes grupos. Um grupo era composto pelos fundos de Renda Fixa (ou fundos
de Investimento Financeiro), regulados pelo BCB por intermédio da Circular n°
2.616 e cuja caracteristica basica era possuir no maximo 49% de seu patrimonio
liquido investido em agdes e quotas de fundos regulados pela CVM. O outro
grupo abarcava os fundos de investimento em Titulos e Valores Mobiliarios,
regulados pela Instru¢do CVM n° 302 e cuja caracteristica bésica era possuir no

minimo 51% de seu patriménio liquido investido em acdes ou equivalente (para
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obter tratamento tributdrio diferenciado € necessario possuir, no minimo, 67%
investido em agées4).

No ano de 2001, a CVM teve sua area de competéncia ampliada pela Lei
n° 10.303, de 31 de outubro, quando também passou a ser responsavel pela
regulacdo do mercado de renda fixa, sobretudo dos fundos de investimento
financeiro e fundos de investimento no exterior.

Em 18 de agosto de 2004, a CVM editou a Instrucao n°® 409, um marco na
regulacdo dos fundos de investimento, que unificou os dispositivos legais do BCB
(especialmente as circulares n° 2.616 e 2.714) e da propria CVM (essencialmente
a Instrugcdo n° 302), tornando-se a mais importante matéria legal que versa sobre o
tema atualmente. Os fundos que estavam regulados por disposi¢des anteriores
tiveram que se adaptar até 31 de dezembro daquele ano.

A Instrucio CVM n° 409 dispde sobre a constituicdo, a administracao, o
funcionamento e a divulgacdo de informagdo dos fundos de investimento (FI),
exceto em relagdo aos FI em participacdes, FI em cotas de FI em participagdes, FI
em direitos creditorios, FI em cotas de FI em direitos creditérios, fundos de
financiamento da industria cinematogridfica nacional, fundos mutuos de
privatizacdo, FI em empresas emergentes, fundos de indice com cotas negociaveis
em bolsa de valores ou mercado de balcido organizado, fundos de conversao, FI
imobilidrio, fundos mutuos de acdes incentivadas e FI cultural e artistico, os quais
sdo regidos por regulamentacdo prépria.

O artigo 71 da Instru¢do CVM n° 409 estabelece que o demonstrativo da
composi¢ao e diversificacdo de carteira do fundo de investimento deve ser
remetido a CVM, por intermédio do Sistema de Envio de Documentos disponivel
na rede mundial de computadores, mensalmente até dez dias apds o encerramento
do més a que se referirem (esta obrigacdo ja estava prevista no art. 66 da Instrucao
CVM n° 302 para os fundos de Acdes, mas ainda ndo era feita de forma

eletronica).

* Na época, o Decreto n° 3.000 de 26 de marco de 1999 (Regulamento do Imposto sobre a
Renda), estabelecia a aliquota de 20% para os fundos de renda fixa e 10% para os fundos de renda
varidvel (desde que as carteiras fossem constituidas, no minimo, por 67% de a¢des negociadas no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade assemelhada). Embora a aliquota do imposto tenha
sido alterada ao longo do tempo, o percentual minimo para ser considerado renda varidvel
permanece até hoje.
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3.4.
Panorama Atual e Tamanho da Industria

A industria brasileira de fundos de investimento registrou avancos
expressivos nos ultimos 3 anos, com o volume de recursos administrados
atingindo R$ 1,716 trilhdo’ em 2007 ou 67% do PIB® brasileiro, o que representou
um aumento de 18% em relacdo a 2006, quando a inddstria atingiu um total de R$
1,449 trilhdo em recursos administrados, ou 62% do PIB daquele ano. O ano de
2006 j4 havia apresentado uma evolucdo de 22% em relagdo a dezembro de 2005,
quando estavam sendo administrados pelos fundos R$ 1,190 trilhdo ou 55% do
PIB. Esses nimeros gerais sobre patrimdnio administrado mostram a evolugdo
expressiva que a industria de fundos de investimento vem apresentando, tanto em
termos absolutos como em relacio ao PIB, ampliando cada vez mais sua
importancia no cendrio nacional.

O ndmero de fundos de investimento também apresentou crescimento
expressivo em 2007, de 28%, passando de 5.996" em dezembro de 2006 para
7.666 em dezembro de 2007. O numero total de cotistas, que havia permanecido
estavel em 2006, cresceu 4% e atingiu 10,4 milhdes® (que representou uma adicio
liquida de 400.418 cotistas a inddstria de fundos de investimento).

Apesar dos nimeros de cotistas terem se mostrado relativamente estaveis,
houve uma grande e significativa alteracdo no perfil da industria de fundos de
investimento durante 2006, com forte ampliacdo das classes Multimercado e
Acdes, em detrimento das demais classes. O mesmo aconteceu em 2007, com

destaque para os fundos de Ac¢des, que ganharam mais de 900 mil cotistas. Este

5 Para elaboracdo do panorama atual e tamanho da industria de fundos de investimento,
foram considerados apenas os fundos regulados pela Instru¢io CVM n° 409, que compreende as
seguintes classes: fundos de renda fixa, fundos de ac¢des, fundos referenciados, fundos cambiais,
fundos de curto prazo, fundos da divida externa e fundos multimercado. Além disso, a base de
dados contempla dados sobre os fundos de investimento que enviaram suas informagdes,
referentes ao tltimo periodo dos anos analisados, 8 CVM, por intermédio do Sistema de Envio de
Documentos.

® O valor monetirio do PIB — Produto Interno Bruto foi extraido do Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais (dos Indicadores de Conjuntura) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, por intermédio de acesso ao seu sitio na rede mundial de computadores. O PIB de 2005
foi de R$ 2,147 trilhdes, o de 2006 ficou em R$ 2,333 trilhdes e o de 2007 em R$ 2,559 trilhdes.
No dia em que os dados foram extraidos (07.05.08), o PIB de 2007 ainda estava sujeito a
alteracdes.

7 Ver nota 5.

¥ O nimero de cotistas ndo corresponde ao nimero de investidores. Na medida em que
um investidor pode aplicar em mais de um fundo, diversos “cotistas” podem representar um tnico
investidor. Em outras palavras, o niimero de investidores na industria de fundos € menor ou igual
ao nimero de “cotistas”.
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aumento se refletiu nao sé6 no nimero de cotistas, como também no ndmero e
patrimdnio liquido destes fundos, como serd detalhado mais adiante.

O ndmero de fundos de Acdes e de fundos Multimercado cresceu 41% e
45%, respectivamente, no ano de 2007 (em 2006, essas classes haviam crescido
12% e 13%). Com excec¢do dos fundos de Renda Fixa, que cresceram apenas 1%,
o numero de fundos em todas as demais classes diminuiu em 2007. O patrimdnio
dos fundos de Acdes praticamente dobrou em 2007 (crescimento de 96,45%),
impulsionado tanto por uma captagdo representativa como pela forte valorizacao
das a¢des na Bovespa (o Ibovespa variou 43,65% em 2007%). O patrimonio dos
fundos de Acdes ja havia crescido 56% em 2006, sendo grade parte do avango
obtido pela valorizacao das acdes naquele ano (o Ibovespa variou 32,93% em
2006).

O patrim6nio dos fundos Multimercado também se aproveitou em parte
dessa alta do preco das acdes, crescendo 40% em 2006 e 36% em 2007, quase o
dobro do crescimento dos fundos de Curto Prazo (cujo patrimonio cresceu 21%
em 2007) e muito além do crescimento dos fundos de Renda Fixa'® (cujo
patrimdnio cresceu 8% em 2007).

No segmento dos fundos de varejo, o crescimento do patriménio dos
fundos Multimercado e A¢des foi ainda mais representativo, superando em muito
a valorizacio da Bovespa, atingindo 83% e 65% (em 2006 e 2007,
respectivamente) nos fundos Multimercado, e 67% e 155% (em 2006 e 2007,
respectivamente) nos fundos de Ac¢des. Esse dado, aliado a sensivel elevacdo do
nimero de cotistas dos fundos Multimercado e Acdes, indica claramente uma
migracdo de investidores pessoas fisicas para essas duas modalidades de fundos.
Nos anos de 2006 e 2007 os fundos Multimercado adquiriram quase 400 mil
novos cotistas, enquanto os fundos de Acdes atingiram mais de 1,1 milhdo de

crescimento.

°0 Ibovespa, indicador brasileiro de renda varidvel mais utilizado no Brasil, é formado
pelas agdes que, nos dltimos 12 meses, apresentem cumulativamente: volume de negociagdo maior
que 0,1% do total; negociacdo em mais de 80% dos pregdes; e obtenham em conjunto 80% do
indice de negociabilidade (indice que mede representatividade com base no volume financeiro e
nimero de negdcios) de todas as agdes. A variacdo anual do Ibovespa estd disponivel no sitio da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo na rede mundial de computadores.

"% A referéncia a “renda fixa” abrange ndo sé os fundos da classe Renda Fixa como
também os fundos Referenciados, que em sua maioria sdo referenciados ao CDI ou a indices de
precos.
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Os fundos das classes Multimercado e Ac¢Oes tendem a correr maiores
riscos na busca por maior rentabilidade, jd que suas carteiras sdo compostas
parcial ou totalmente por ativos de renda varidvel. A relevante procura por estes
fundos pode estar relacionada a queda da rentabilidade dos demais fundos, o que
poderia estar atrelado a uma reducdo das taxas de juros pagas pelos titulos

publicos federais.

3.5.
Quantidade de Fundos

Em 31 de dezembro de 2006, havia 5.996 fundos de investimento, sendo
mais da metade (3.263 fundos) fundos Multimercado e cerca de um quinto, fundos
de Renda Fixa. Em 31 de dezembro de 2007, este nimero aumentou para 7.666
fundos, o que representa, portanto, um aumento de, aproximadamente, 28%. Esse
crescimento (1.670 fundos) se deveu integralmente ao surgimento de novos
fundos Multimercado (crescimento liquido de 1.481 fundos) e de Acgdes
(crescimento liquido de 271 fundos). Com excecdo dos fundos de Renda Fixa, que
tiveram aumento liquido inexpressivo de 17 fundos, houve redu¢ao no nimero de
fundos em todas as demais classes''. A tabela a seguir mostra a distribuicdo dentre

as classes, da quantidade de fundos, nos anos de 2006 e 2007:

Tabela 2: Quantidade de Fundos da Industria Brasileira, segmentados por Classe, nos
anos de 2006 e 2007.

Variacédo Variacédo
FUNDO / ANO 2006 2007 Nominal Percentual

TOTAL 5.996 7.666 1.670 27,85%
Fundo Multimercado 3.263 4.744 1.481 45,39%
Fundo de Renda Fixa 1.259 1.276 17 1,35%
Fundo de A¢oes 667 938 271 40,63%
Fundo Referenciado 540 495 -45 -8,33%
Fundo de Curto Prazo 127 106 -21 -16,54%
Fundo Cambial 80 66 -14 -17,50%
Fundo da Divida Externa 60 41 -19 -31,67%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Destes fundos, os fundos de Cotas, isto é, aqueles que aplicam em cotas de
outros fundos, tiveram crescimento de 11% em 2006 e 44% em 2007, quando

atingiram 56,74% do total de fundos de investimento. Também houve elevacao

' As classes de fundos sdo definidas no art. 92 da Instru¢io CVM n° 409/04.
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significativa (10% em 2006 e 36% em 2007) no nimero de fundos destinados a
investidores qualificadosl2, que passaram a representar 70% do total de fundos em
2007, ante 66% em 2006. Ja os fundos Exclusivos'® sofreram reducdo de 6% em
2006 e aumento de 10% em 2007, e tiveram sua participacao no total de fundos

diminuida de 23% (em 2006) para 20% (em 2007).

3.6.
Patrimonio dos Fundos

A importancia relativa das classes de fundos € mais bem representada,
contudo, quando se examina a distribuicdo do patrimonio administrado. Em
dezembro de 2005, o patrimonio liquido dos 5.617 fundos de investimento
alcancava R$ 1,190 trilhdo. Um ano apds, o este valor atingiu R$ 1,449 trilhio,
revelando um avanco de 22%. No ano seguinte (2007) houve mais um avancgo
expressivo (18%), quando a indudstria de fundos de investimento alcancou
R$ 1,716 trilhdo.

Deve-se levar em conta, porém, que neste valor ha uma dupla contagem,
na medida em que aproximadamente metade dos fundos aplica em outros fundos.
Excluindo-se os 3.029 Fundos de Cotas, o patrimonio dos fundos de investimento
somava, em 31.12.06, R$ 914 bilhdes. J4 em dezembro de 2007, a cifra atingia
R$ 1.100 bilhdes, o que representa um aumento de 20%.

Deste aumento, a maior parte se concentrou nas classes Multimercado e
Acdes. Boa parte do acréscimo provavelmente decorreu da valorizagdo das agoes

em geral, na Bovespa, ao longo dos anos de 2006 e 2007, revelada por diversos

"2 Fundos para investidores qualificados, segundo o art. 109 da Instrugio CVM n° 409/04,
sdo aqueles que somente podem receber investimentos de instituicdes financeiras, companhias
seguradoras e sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados, administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relag@o a seus recursos proprios, bem como os empregados
e socios das instituicdes administradoras ou gestoras de fundos destinados a investidores
qualificados, expressamente autorizados pelo diretor responsdvel da institui¢do perante a CVM.
Todo fundo exclusivo é um fundo para investidores qualificados, de sorte que a comparag@o entre
os numeros de tais fundos incide em dupla contagem.

3 Fundos exclusivos, segundo o art. 116 da Instrucdo 409/04, “sdo aqueles constituidos
para receber aplicagdes exclusivamente de um tnico cotista”, bem como aqueles “constituidos
para receber aplicacdes exclusivamente de Fundos de Investimentos e Fundos de Aposentadoria
Programada Individual — FAPI, planos de previdéncia complementar aberta, de seguros de vida
com cobertura por sobrevivéncia e de entidades fechadas de previdéncia privada”.
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indices como o Ibovespa, que valorizou, apenas no ano de 2006, 32,93% (além de
33,74% do 1BrX-50, 41,29% do IGC e 45,16% do Itag). A tabela abaixo

demonstra a distribui¢do do patrimonio entre as diferentes classes de fundos:

Tabela 3: Patrimbnio Liquido dos Fundos da Industria Brasileira, segmentados por
Classe, nos anos de 2006 e 2007.

Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento (em R$ bilhdes)
FUNDO / ANO 2006 2007 Variagio Variagio
Nominal Percentual

TOTAL 1.449 1.716 267 18,45%
Fundo de Renda Fixa 669 723 54 8,13%
Fundo Multimercado 359 489 130 36,16%
Fundo Referenciado 287 282 -5 -1,82%
Fundo de Acdes 84 166 81 96,45%
Fundo de Curto Prazo 44 54 9 21,41%
Fundo Cambial 2 1 -1 -55,85%
Fundo da Divida Externa 2 1 -1 -50,84%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Quanto aos fundos Exclusivos, embora tenha havido um crescimento na
quantidade de fundos menor do que a média do setor, sua participa¢cdo no
patrimdnio total da inddstria foi mantida em 27% no ano de 2007 (mesmo
percentual que detinham em 2006 em relagdo ao patrimodnio total da industria de
fundos).

Os fundos para Investidores Qualificados mais uma vez ganharam espaco
frente aos fundos de Varejo e consolidaram-se como a maior categoria da
inddstria, atingindo 52,35% do patrimdnio total administrado (posto adquirido em
2006, quando detinham 50,43% da industria). Com crescimento de 23% em 2007,
os fundos para Investidores Qualificados atingiram a cifra de R$ 898 bilhdes de
patrimdnio liquido administrado, deixando os fundos de Varejo com R$ 818
bilhdes (crescimento de 14% em 2007).

Essas duas categorias de fundos apresentam suas particularidades. Os mais
de 10 milhdes de cotistas de fundos de Varejo estdao divididos em 2.270 fundos,
enquanto os 224 mil cotistas de fundos para Investidores Qualificados aplicam em
5.397 fundos. Enquanto houve um expressivo aumento dos fundos para
Investidores Qualificados (aumento de 1.425 fundos), o aumento de cotistas
(9.233) representa apenas 2,4% do aumento de cotistas verificado nos de varejo
(391 mil). A escolha pela classe dos fundos também € distinta entre essas duas

categorias, como mostra a tabela a seguir:
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Tabela 4: Patrimdnio Liquido dos Fundos da Industria Brasileira, segmentados por

Classe e Categoria, no ano de 2007.

Patriménio Liquido por caterogoria e classe (em R$ milhoes)
Investidor Qualificado Varejo
2007 %0 2007 %
TOTAL 898.349 100,00% 817.609 100,00%
Fundo de Renda Fixa 420.545 46,81% 302.580 37,01%
Fundo Multimercado 344.118 38,31% 144.962 17,73%
Fundo de Acdes 101.517 11,30% 64.266 7,86%
Fundo Referenciado 29.162 3,25% 253.027 30,95%
Fundo de Curto Prazo 2.366 0,26% 51.186 6,26%
Fundo da Divida Externa 553 0,06% 545 0,07%
Fundo Cambial 89 0,01% 1.043 0,13%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.

3.7.
Numero de Cotistas

A intensa procura pelos fundos das classes A¢des e Multimercado também
pode ser percebida pela andlise dos dados referentes ao nimero de cotistas. O
aumento do nudmero total de cotistas, em torno de 400 mil, no periodo de
dezembro de 2006 a dezembro de 2007, foi bastante representativo para os fundos
das classes A¢des e Multimercado. Os fundos de todas as demais classes sofreram

redu¢do do nimero de cotistas, como se pode ver na tabela abaixo:

Tabela 5: Numero de Cotistas dos Fundos da Industria Brasileira, segmentados por
Classe, nos anos de 2006 e 2007.

Nimero de cotistas dos Fundos de Investimento
FUNDO / ANO 2006 2007 | Yaracdo | Variacdo
Nominal Percentual

TOTAL 10.029.125]10.429.543 | 400.418 3,99%
Fundo de A¢des 4.296.733 | 5.197.042 | 900.309 20,95%
Fundo de Renda Fixa 2.358.932 | 2.066.187 | -292.745 -12,41%
Fundo Referenciado 2.199.336 | 1.898.246 | -301.090 -13,69%
Fundo de Curto Prazo 709.046 615.820 -93.226 -13,15%
Fundo Multimercado 446.916 640.857 193.941 43,40%
Fundo Cambial 16.973 10.699 -6.274 -36,96%
Fundo da Divida Externa 1.189 692 -497 -41,80%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Observe-se que a relevancia da classe fundo de Ag¢des (praticamente 50%
do total em 2007) deve-se ao numero elevado de cotistas que ja participavam

destes fundos, o que, por seu turno, € conseqiiéncia do grande niimero de cotistas
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origindrios dos “Fundos 157", logo nio representativos do perfil do investidor
brasileiro. De qualquer forma, os fundos de Ac¢des e Multimercado foram os

destaques de 2007 na captagao de cotistas, assim como também foram em 2006.

3.8.
Concentracao da Industria

Os numeros relativos ao volume de recursos administrados, nimero de
cotistas e nimero de fundos demonstram que nao houve alteragdes relevantes no
nivel de concentracdo da inddstria, que permanece muito restrita a um grupo
pequeno de administradores.

Os dez maiores administradores em nimero de fundos detinham sob sua
administracao, em 31.12.05, 62% do total do nimero de fundos. Em 31.12.06,
este percentual alcancou 64%. Ja os dez maiores administradores sob o critério de
patrimdnio liquido reuniam, tanto em 2005 como em 2006, 76% da inddustria.
Finalmente, considerando o numero de cotistas, os dez maiores administradores
respondiam, em 31.12.05, por 91% da industria, percentual que passou a 92% em
31.12.06.

A tabela a seguir demonstra a participacdo de mercado dos principais

administradores em 31.12.06, expressa em patrimonio liquido administrado:

'* Os Fundos 157 foram criados pelo Decreto-Lei n® 157, de 10.02.1967, como uma opgio
dada aos contribuintes para utilizar parte do imposto devido quando da Declaracdo de Ajuste
Anual do Imposto de Renda, em aquisi¢do de cotas de fundos administrados por instituicdes
financeiras de livre escolha do aplicador. Em 05/06/85, através da Resolu¢do CMN n° 1023, os
Fundos 157 entdo existentes foram transformados em Fundos Mituos de Investimento em Ag¢des
(atuais Fundos de Investimento em Acdes). Grande parte dos cotistas dos fundos citados ¢
composta por cotistas de origem fiscal que jamais resgataram suas cotas. Isto explica porque quase
43% dos cotistas pertencem a uma classe de fundos que responde por apenas 7% do patrimonio
liquido da inddstria.
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Tabela 6: Concentracdo da Industria Brasileira de Fundos, segmentados por

Administrador, no ano de 2006.

Concentracio da Indistria por Administrador
Administrador %
BB Administragdo de Ativos DTVM S.A. 20%
Banco Itaucard S.A. 15%
Banco Bradesco S.A. 13%
Caixa Economica Federal 6%
Banco Santander Banespa S.A. 5%
HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Miiltiplo 5%
Unibanco S.A. 4%
UBS Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM 3%
Banco ABN AMRO Real S.A. 3%
Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. 3%
Outros 24%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.

3.9.
Fundos de Investimentos em Acoes

Os fundos de Acdes sdo aqueles cujo principal fator de risco associado a
sua carteira sdo acdes, conforme definido no art. 95 da Instru¢do CVM n° 409. O
mesmo artigo, em seu § 2° dispde que os fundos classificados como Acgdes
deverdo possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes admitidas a negocia¢do no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organizado.

Conforme mostrado anteriormente, os fundos de investimento em Acdes
tém se mostrado, ao lado dos fundos Multimercado, a classe com maior evolucao
da industria de fundos nos tultimos anos, apresentando evolu¢do do patrimdnio
liquido administrado da ordem de 56% e 96% em 2006 e 2007, respectivamente.
As carteiras destes fundos, que sdo o objeto deste estudo, sdo compostas
basicamente por agdes, o que torna importante os grandes nimeros sobre este
ativo no mercado nacional.

A capitalizacdo de mercado das 404 empresas negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo era, em 31.12.07, de aproximadamente R$ 2,478 trilhoes!?
(o que representa um crescimento de 60% em relacdo a 31.12.06 — R$ 1,545
trilhdo para as 350 companhias negociadas na época). Se forem consideradas

apenas as 67 empresas que compunham o Ibovespa naquela data, este valor

15 Dados retirados do Informe Técnico de dezembro de 2007 da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo, disponivel em seu sitio na rede mundial de computadores.
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alcanca R$ 1,765 trilhdo, ou 71% do total geral, enquanto as que compunham o
IBrX-50 representavam 68% da capitalizacdo total (R$ 1,675 trilhdo).

Se considerarmos um free-float da ordem de 50%'®, estariam disponiveis
para negocia¢do, cerca de R$ 1,239 trilhdo em agdes em 31.12.07. Deste
montante, R$ 167 bilhdes, ou 13,5% do total em acdes disponiveis para
negociacdo na Bolsa de Valores de S@o Paulo, eram detidos pelos fundos de
investimento no final de 2007. Mantendo-se apenas a classe de fundos de Acdes,
estes detinham R$ 138 bilhdes em ac¢des nas suas carteiras, o que representa 83%

do total de acOes detidas pela industria de fundos de investimento em 31.12.07.

'® Este percentual é uma estimativa e estd baseado no free-floar das quatro maiores
companhias negociadas na Bovespa (Petrobras, Vale do Rio Doce, Bradesco e Banco Itat), cuja
média ponderada em 31.12.07 era de 60%, com base nas informagdes do Economadtica sobre a
quantidade de agdes disponiveis para negociagcdo. Algumas andlises realizadas mostram que,
quanto menor o tamanho da empresa, menor o seu free-float, o que fez com que fosse utilizado um
percentual menor para o mercado como um todo.
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