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Introducao

Fundos de Investimento s&o instrumentos fundansepi@ia as economias. Seja no
financiamento da divida publica, seja como canalilpgiado para a formacdo de
poupancas das familias.

Segundo o Relatério de Fundos da Anbima de jamkird014, o patrimonio total dos
Fundos de Investimento era de R$ 2,35 trilhdes.s®easontante 60,02% estavam
investidos em titulos publicos federais ou em ogi@a que tém esses titulos como
lastro, totalizando R$ 1,4 trilhdo. Segundo o TesoMacional, a divida publica
brasileira totalizava R$ 2,12 trilhdes no final2(3. Logo os Fundos de Investimento
respondem por 66% do financiamento da divida pablisto €, os Fundos de
Investimento s&o os maiores financiadores do Govieederal.

Por outro lado para as familias 0 acesso aos Fulelbs/estimento € fundamental para
a criacdo de poupanca, que vai ndo sO garantiturofwlo investidor como trazer a
necessaria tranquilidade para exercer suas fun@esciedade de forma produtiva e
eficiente. Alem de ser a fonte de conflitos os f@otas financeiros prejudicam a
prépria produtividade no trabalho, como demonst@erquisas recentes conduzidas
pelo GVCEF. Nelas, através do cruzamento das irdodes fornecidas pelos
departamentos de recursos humanos e de questoméspondidos por funcionarios,
isso em 10 empresas de grande porte, ficou comgoayae os funcionarios com maior
estresse financeiro apresentam menor produtivicdedérabalho. Indicadores como
faltas, pedidos de abonos, atrasos e outros imdicaclaramente esse fendémeno.
Funcionarios com problemas financeiros faltam nm@egem mais abonos, atrasam mais
e também pedem mais dispensas meédicas. Nos EUAlipasgsimilares indicaram
ainda que os funcionarios com problemas financeséas mais propensos a cometer
fraudes contra a empresa, mesmo as de pequena monta

E o brasileiro ainda poupa pouco. O grafico a setgaz os valores das poupancas per

capita em diversos paises em dolares norte-amescan
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Gréfico 1: Poupanca por habitante
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Fonte: World Development Data Base - Elaboragéo do autor

O brasileiro tem a 262 posicao em termos de poapentividual do mundo, com um

valor préximo a USD 950, ou R$ 2.500,00. Dada aaeper capita de R$ 24.000 em
2013, a poupanca média por habitante equivale aopmais de um més de salario
desse mesmo habitante. Totalmente insuficiente pmgeer um ambiente de

tranquilidade financeira.

Os Fundos de Investimento constituem-se no veigulis apropriado para a
acumulacdo de poupancas pela sociedade. Eles rijaresgantagens sobre outros
investimentos, como:

1. Gestéao profissional

2. Permitem acesso a ativos que de outra forma seli@nessiveis aos

investidores individuais

3. Oferecem diversificacao nas suas carteiras
4. Oferecem produtos adequados aos diferentes olgadiv®investidores
5. S&o muito seguros, ja que constituem-se em empsepasadas da gestao, tendo

inclusive CNPJ distinto.
Mesmo em relagdo a tradicional caderneta de poapars; Fundos de Investimento
oferecem vantagens. A caderneta ndo se adaptarardds objetivos e sua carteira de

investimento ndo permite que o investidor, ou aayesome proveito das diferentes
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condicbes do mercado. Além disso, com as novaaseggentes a partir do primeiro
semestre de 2012, sua rentabilidade n&o & maadreente.

Mas ha muito mais. Os investimentos realizados Foslos de Investimento trazem
grandes beneficios para a sociedade. Além de seeértnlos fundamentais para o
financiamento do estado brasileiro, ja que deténs i@ 60% dos titulos de divida de
emissdo do Tesouro Nacional, parte importante dogrsos alocados nos Fundos de
Investimento serve para o financiamento de empyrssgs através da compra de acoes,
seja através da compra de debéntures e outrosstitiel crédito privado. Para termos
uma ideia de valores, o volume de recursos invespelos Fundos de Investimento nas
empresas € de pouco mais de R$ 1 trilhdo. A tdteloomparacdo, o BNDES, principal
fonte de recursos de longo prazo para as empreaagelvas, investiu ao longo dos
altimos 13 anos R$ 884 bilhdes. Mesmo ignorandoagBBIDES investe parte dos seus
recursos em obras publicas e empreendimentos desqaises, ainda assim os Fundos
de Investimento tém um estoque de investimentossifférior ao que foi investido nos
altimos anos pelo BNDES.

Os Fundos de Investimento tem papel preponderantnstru¢cdo de uma economia
sélida e diversificada e que seja uma forte geeder empregos e melhores salarios.
Essas caracteristicas os fazem um dos pilaresypmasasociedade onde as familias
sejam estaveis e com cidadaos mais felizes.

E fundamental que haja incentivos e facilidade parevestimento neles.
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A evolugéo recente da industria de fundos.

A evolucao recente da industria de Fundos de lmeestos mostra que € preciso
incentivar mais a aplicagéo de recursos nessesnmshtos, em particular pelos clientes
considerados de varejo. O grafico a seguir mosénohucdo do patriménio liquido dos
fundos por segmento de investidor.

Grafico 2: PL x Clientes

Clientes x PL dos fundos

100%

90%

T0%

14,5%

20%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HVargjo MWEAPC  m Outrosinst Corporate  MPrivate M Fundosde pensio  MPoder Publico W Outros
= = = Fonte Anbima

E nitido o decréscimo da participacdo dos cliedeesarejo, isto €, familias, no total da
industria. De 2006 até 2013 essa participacdo padeol8,1% para 14,3%, sendo
reduzida praticamente & metade do que era.

Essa reducdo ndo foi causada por outros produta@sdeiros que surgiram ou se
destacaram aos olhos dos investidores. Ela seudéul produtos ja existentes,
indicando que é preciso incentivar, e bastantayestimento em fundos. Esse incentivo
pode e deve vir da simplificacdo de muitos processwolvidos no investimento em

fundos.



GVcef ~

Centro de Estudos em PAIS RICO E PAiIS SEM POBREZA
Financas da EAESP

BR R Nz‘:s : IL £ BBDTVM

Aspectos particulares do investimento em fundos

Ha diversos aspectos que sdo particulares ao imesgb em fundos, quando
comparado com concorrentes diretos como CDBs -fiCadios de Depdsito Bancario
ou a Caderneta de Poupanca. Vamos explorar algles com o objetivo de apresentar
as diferencas entre o investimento em fundos e etro produtos, permitindo o
desenvolvimento de sugestdes que facilitem o agEsstundos.

Documentacao

Investir na Caderneta de Poupanca é um processe fiesburocratizado. S&o exigidos
apresentacdo de documento de identificacdo, CP&mprovante de residéncia. Até
menores de 16 anos podem investir, desde queidssipelos pais. O investimento em
CDBs também ndo exige muita documentacédo. Algolaind poupanca mais um
cadastro bancario. JA no caso de fundos o investidbp apresentar 0s mesmos
documentos exigidos no caso da caderneta de pauparajs o cadastro, e tera que
preencher o questionario ddtability. Além disso recebera o regulamento, prospecto e
agora a lamina do fundo, assinando documentosniaiiotdo que ndo so recebeu, como
leu essa documentacao toda. Um regulamento tigmgor volta de 15 a 20 paginas. O
prospecto entre 5 e 10 paginas e finalmente a &iteim duas paginas. Em resumo, um
investidor em fundos, mesmo que num fundo DI, eaileparar com algo entre 35 e 40
paginas de documentacéo para ler, em grande péateld dos riscos do investimento.
Taxas

Na caderneta de poupanca ndo € permitida a cobde¢axas e remuneragdo de
nenhuma espécie. Nos CDBs também n&o ha cobrangxate jA que a remuneracao
do banco esta embutida no spread entre captac@éses@ocde recursos. Ja todos os
fundos de investimento cobram taxa de administrasgulo que alguns cobram taxa de
carregamento e eventualmente taxas de saida.

Caréncia

N&o h& caréncia para resgates nos investimentoPapanca e CDBs. Em alguns
fundos de investimentos ha. Mas aqui a vantagentesm é dos fundos, ja que na
Poupanca quem resgata antes do aniversario perdendsnentos, no CDB havera
alguma negociacdo com o banco, mas nos fundos vasgatar pelo valor da cota, que

incorpora os rendimentos do periodo, mesmo que.c@taro, ha o IOF — Imposto
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sobre Operacdes Financeiras, que incide sobrendgmrentos dos CDBs e Fundos em
periodos de aplicacdo inferiores a um més. Masaaassim os fundos apresentam
vantagens.

Liquidez

Na questdo de liquidez os fundos de investiment@ante vantagem sobre seus
concorrentes. Na caderneta de poupanca o rendiréerreditado a cada 30 dias. Se o
investidor resgatar os recursos antes de compsta periodo, perde a rentabilidade.
No caso do CDB, o resgate antecipado sera negocamoo banco com perdas na
rentabilidade do produto. Ha casos em que essa gendcaso do resgate antecipado é
prevista no contrato, estando em torno de 10% dag¢Z do CDI no periodo. J& no
caso dos fundos, ndo ha perda por resgate antecqpaém fragcdes de calendario. O
resgate, salvo em casos de caréncia explicitaatiegimente imediato e pelo valor da
cota do dia em que o resgate foi pedido.

Precificacdo e volatilidade

Esta € uma das questdes que mais gera problemdsstnauicdo dos fundos de
investimento. Até para permitir a liquidez diar@s fundos de investimento devem
divulgar suas cotas diariamente, fazendo paraass@liacado dos ativos e passivos que
constam da sua carteira. Esse processo naturalgenateolatilidade, que muitas vezes
nao € compreendida pelo cotista, jA que outrosstmaentos como a caderneta de
poupanca e o CDB néo explicitam essa volatilidahea comparacdo simples ilustra o
problema. Vamos imaginar que um investidor tenresdpcdes: aplicar seus recursos,
R$ 10.000,00, num CDB longo po6s fixado com matulédem dois anos, ou aplicar
num fundo de renda fixa pelo mesmo periodo. Vanwdaaimaginar que ambos o0s
produtos tenham um rendimento no periodo iguald84dl0a variacdo do CDI, digamos
de 8% ao ano. Uma simulacdo simples pode nos Evaesultado apresentado no

gréafico a sequir.
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Graéfico 3: Fundo de Investimento x CDB pos
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Do ponto de vista do investidor o CDB segue umgettiea linear, jA o Fundo de
Investimento apresenta uma trajetéria mais erratxsgpondendo ao comportamento das
taxas de juros. Ainda do ponto de vista do investiflie carregard os investimentos até
o final dos dois anos, o resultado € absolutamiewligerente. Mas em geral ele ndo
percebe esta indiferenca, ou acredita que o CDBeréiovolatilidade, supondo que ha

uma vantagem deste Ultimo produto sobre os fur@agie ndo é verdade.

Seguranca
Poucos brasileiros conhecem razoavelmente 0s rigg@s incorrem noS Seus

investimentos. Talvez até por esse desconhecinosnprodutos mais simples sejam os
preferidos. A questéo de risco de crédito, isto Bsco associado a instituicdo onde os
recursos serao investidos é um deles. O FGC — F@adantidor de Creditos, instituido

e mantido pelas instituicdes financeiras e nao gel@rno, como muitos creem, garante
os investimentos em alguns ativos, como CDBs e i@atiede Poupanca, até o valor de
R$ 250.000,00. Dentre os ativos garantidos nam estd&undos de Investimento, e por
um motivo muito simples: eles ndo precisam degse die cobertura dado que na
verdade sdo constituidos como empresa independkrgegestores, ndo estando
portanto sujeitos a nenhum risco em caso de inmieéee na instituicdo financeira

responsavel pela gestao.



GVcef ~

Centro de Estudos em PAIS RICO E PAiIS SEM POBREZA
Financas da EAESP

BR R Nz‘:s : IL £ BBDTVM

Acesso ao produto
Na comparacdo dos trés produtos, fundos, CDB emeidede poupanca ndo ha muita

diferenca na questdo de acesso. Os trés permitemestimento de baixas quantias
como R$ 100,00 ou R$ 200,00 o que talvez seja dasctdo do grande publico, em

particular no que tange a CDBs e Fundos de Investion

Diversidade de produtos
Investidores devem diversificar seus investimentd®, s6 buscando reducao de risco

através de diferentes correlacdes, mas também retgdb para adaptd-los aos seus
objetivos de curto, médio e longo prazos. E nestesitp apenas os fundos de
investimento apresentam uma gama de produtos gudeah aos diferentes objetivos
do investidor, em qualquer prazo. Temos desde &tk Curto Prazo para prazos
curtissimos, até os produtos conhecidos como @el¥ida, que sdo necessariamente
de longo prazo. Além disso ha uma gama imensa aepasicbes de carteiras

permitindo que o investidor aplique seus recursas Heque muito grande de

possibilidades.

Nomenclatura e classificacdo dos produtos
Neste ponto temos outro dos problemas enfrentadoslistribuicdo de fundos: a

variedade imensa de categorias estabelecidasrmuilatiia na busca de uma descri¢do
mais precisa dos riscos associados as carteirdsinties. Se por um lado essa profuséo
de categorias realmente pode auxiliar na identfioados riscos associados ao
investimento nos Fundos, por outro lado ela geceaios junto aos investidores, em

geral mal informados. Se temos nos CDBs e Poupamga classificacdo interna de

produtos muito simples e de pouco impacto em relag&omposicdo e riscos dos

produtos, como CDB Facil e CDB Longo, ou ainda poa tradicional e poupanca

nova, no caso dos fundos a CVM apresenta na Résofli9 sete diferentes categorias,
ampliadas pela Anbima para 46 categorias, ou prdxim40 se considerarmos apenas
os fundos abrangidos pela 409. Estudo realizadw @®ICEF em 2009 em 34 paises,

mostrou que enquanto o Brasil tinha 39 categomaBiddos, os demais apresentavam
entre 4 e 9 categorias, sendo que o México e Casraaid excecdo a norma, com 13 e
14 categorias. Mesmo a CVM no Brasil vai lancarsotta publica para redugédo das

atuais sete categorias para trés ou quatro
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Quadro resumo das caracteristicas

Tabela 1: Resumo das caracteristicas

£ BBDTVM

Fundos de Investimento CDB Caderneta de Poupanca
Documentacdo Complexa Simples Simples
Taxa de administragio, . .
Taxas h Nao ha Mo ha
carregamento, saida
- R o R o ) N3o hé, perda da remuneragdo
Caréncia N&o ha. Remuneragdo integral | Nao ha, remuneracdo parcial N .
de fragdes de més
L. Didria com a remuneragdo L " ) Diéria, perda da remuneragéo
Liquidez . Didria, remuneragdo negociada w .
integral de fragdes de més
Volatilidade Didria N3o é explicitada N3o ha
) L . Cobertura pelo FGC até Cobertura pelo FGC até
Risco de crédito Inexistente

RS 250.000,00

RS 250.000,00

Valores baixos

Valores baixos

Valores baixos

Diversidade na oferta

Muito grande, atende aos
diferentes objetivos

Mula

Mula

Nomenclatura e classificacdo

Muito grande

Simples

Simples

Conclusoes iniciais

Os Fundos de Investimento se apresentam como qlcamatural para as poupancas
das familias brasileiras dadas suas vantagens g@sidio profissional, acesso aos
ativos, diversidade de produtos, acesso para paguguoantias, transparéncia e
seguranca. Mas em termos de concorréncia perdeaa gzaiCDBs e Caderneta de
Poupanca quando comparamos a complexidade dossposcale investimento e
acompanhamento dos investimentos. A documentaggmapara o investimento em
fundos é vasta e muitas vezes de dificil entendiongara o investidor e a classificacédo
dos mesmos é muito ampla, ndo servindo ao seu gitopdicial de esclarecimento do
investidor. Ao mesmo tempo a explicitacdo da vidaitle dos fundos, em comparagao
com a quase inexisténcia na Caderneta de Poupaagade explicitacdo nos CDBs,
assusta nao s6 o investidor, mas também o distdbujue procura evitar ter que dar

explicagbes ao investidor durante a vida dos ativos
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Sugestoes

A sugestdo geral para facilitar o acesso do indestios fundos é a de simplificar o
acesso aos fundos. Em particular no que tange aunuomtdacdo e a
nomenclatura/classificacdo dos fundos. A documént&muito complexa e na maior
parte de pouca utilidade ja que os investidores le@m os textos, e se leem tém
dificuldade para entender os termos técnicos digm$. E interessante ressaltar que o
objetivo da documentacgéo, que é o de esclaresesestidor, acaba nédo sendo atingido.
Ao contrario, afasta investidores. O uso apend&rdaa € mais do que suficiente para
informar ao investidor, e possivelmente para furdiwsarteiras simples, como € o caso
dos fundos que s investem em titulos publicos,dashecessaria. Alias a CVM ja
pensa num modelo de fundo simplificado, reduzinsleexigéncias de documentacao
para 0 mesmo.

J& a classificacdo, também pela sua complexidadbaatendendo apenas aos gestores,
ja que trata de riscos relativos. E o investidov B&t4 e provavelmente ndo estard,
dentro de um horizonte temporal razoavel, apto rapceender a complexidade dos
riscos e diferentebenchmarks utilizados nessa classificacdo. A simplificac@std
classificagdo, e portanto do numero benchmarks utilizados, € fundamental. O
investidor brasileiro conhece poucos indicadoresuebenchmarks: Ibovespa, CDI,
IPCA, IGPM, dolar. E possivelmente é com eles qumdistria de fundos deve
trabalhar. Talvez seja mais importante destacabgetivos de cada tipo de fundo em
termos das necessidades do investidor, do quenohiinaks que o gestor usa no seu dia
a dia.

O que tange a volatilidade temos um problema n@igptexo: o investidor brasileiro
acostumou-se com o conceito da liquidez diaria,nmeaquele que tem recursos de
maior monta, em geral busca liquidez. E aqui tamim@m se v€, ao menos num
horizonte temporal razodvel, perspectivas de mzaiifio deste comportamento. Sendo
assim, temos que conviver com cotas diarias. E gkmem a volatilidade téo
indesejada. O caminho nesse caso € o da informieg@mdo ao investidor as diversas
vantagens do investimento em fundos, o conhecinsatite a protecédo contra riscos, 0
acesso com poucos recursos, a adequacao dos wferprodutos aos diferentes
objetivos do investidor, dentre outros.

11
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Em suma, é fundamental haver uma politica voltaata  investimento macico da

classe média em fundos.
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