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No mundo real, pode-se entender o Mercado Financeiro como os poupadores e investidores
como pessoas e organizagdes distintas. E que na maior parte das vezes ndo se conhecem e
nem tem contato. Cabe aos intermedidrios financeiros aproxima-los. Os intermedidrios sdo as
instituicdes financeiras que captam as poupancas e as direcionam para os diferentes
investidores.

Um dos principais intermediarios financeiros nas economias modernas sdo os Fundos de
Investimento. O Brasil tem a quarta maior industria de fundos do mundo', com mais de R$
2,0 trilhdes de patrimdnio liquido total. Esses recursos estdo investidos em diferentes ativos,
como titulos publicos, acdes, debéntures, CDBs e titulos imobilidrios. Os poupadores tém,
através dos fundos, um veiculo seguro e eficiente para que seus recursos promovam O
desenvolvimento da economia.

Para termos uma ideia mais abrangente sobre o papel e a importancia dos intermediarios
financeiros, ¢ interessante imaginarmos uma economia sem eles. J& imaginou vender seu
apartamento sem recorrer a um corretor de imoveis ou mesmo sem a possibilidade de fazer
anuncios nos jornais? Vocé precisaria de muita sorte, ja que a Unica forma de vender o imovel
seria através do boca a boca. Dificil. No ambito financeiro podemos pensar num poupador
com R$ 1.000 que deseja investi-los numa aplicagdo de médio risco, com rendimento de
105% da taxa basica de juros, por um prazo de 36 meses. E também temos um industrial que
precisa dos R$ 1000, s6 que ele esta disposto a pagar apenas 103% da taxa basica de juros e
quer o dinheiro por um periodo mais longo, 60 meses. Como conciliar essas diferentes

visdes? A ndo ser que poupador e investidor achem uma contraparte que deseje exatamente o

! Excluidos Luxemburgo e Irlanda, que sdo plataformas para operagdes off-shore.
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que eles querem, ndo haverd a tdo necessaria transferéncia de recursos entre os dois grupos. E
por qué? Porque ndo temos os intermediarios. Com eles a aproximagao entre os dois grupos,
poupadores e investidores, seria muito facilitada.
Outro exemplo ¢ o caso do poupador que quer investir em uma empresa de tecnologia, pois
acredita que este ¢ um negdcio muito promissor. Mas ha um problema. Nosso poupador tem
poucos recursos para montar uma empresa de tecnologia, e tampouco conhece pessoas que
possam ser seus socios nesse empreendimento. A existéncia de intermediarios financeiros vai
permitir que ele invista ndo em uma, mas se quiser em muitas empresas de tecnologia através
da compra de ativos financeiros dessas empresas.
Como temos milhdes de poupadores querendo aplicar seus recursos e milhdes de investidores
buscando esses recursos, através da intermediacdo financeira ¢ possivel conciliar os diferentes
objetivos e necessidades dos poupadores e investidores. Esta conciliagdo funciona da seguinte
forma: os intermedidrios captam recursos de muitos poupadores, cada um com uma
necessidade ou desejo diferente. Quando todos esses recursos estdo somados, eles podem ser
distribuidos atendendo as necessidades dos investidores, estejam elas em qualquer posi¢do do
espectro de objetivos. E também as dos poupadores. O segredo ¢ a quantidade. Como os
fundos administram recursos de grande monta e de muitos cotistas, eles podem exercer quatro
fungoes basicas dos intermediarios financeiros:

1. Conciliar prazos: em geral os poupadores buscam prazos menores que os investidores. Mas
¢ no longo prazo que as empresas investem e sdo os intermedidrios financeiros que
propiciaram essa transformag¢do dos prazos curtos em longos.

2. Conciliar montantes: as poupancas em geral sdo de menor valor, em particular quando
confrontadas com os investimentos necessarios para a ampliacdo de uma industria ou
a concretizagdo de um novo projeto. Os intermedidrios vao propiciar a agregacao
dessas poupangas de menor valor, que vao juntas se transformar num valor que vai
financiar grandes projetos. Apenas como exemplo, temos na nossa indtstria um Fundo
DI com R$ 7 bilhdes ¢ 220 mil cotistas. Isso da uma média de R$ 35 mil por cotista.
Pouco, mas que somados dao os R$ 7 bilhdes podem financiar qualquer grande
projeto.

3. Conciliar riscos: os poupadores tém aversdo ao risco em geral acentuada. Eles evitam
emprestar seus recursos aos investidores em fun¢do do desconhecimento dos riscos.
Os intermedidrios, pela sua experiéncia e profissionalismo, podem fazer este trabalho

com muito mais seguranca. Além disso, pela agregacdao dos diferentes montantes, os
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intermediarios podem investir parte deles em ativos de maior risco. Assim propiciam
melhor desempenho para os poupadores.

4. Conciliar regides geograficas: muitas vezes os poupadores estdo numa regido, € outras
regides demandam recursos. No Brasil este fato fica nitido quando observamos que a
maioria da poupangca vem dos estados do sudeste, mas hd grande demanda de
investimentos em outras regides como o norte e nordeste. Os intermediarios
financeiros conseguem fazer essa conciliagdo com eficiéncia. Sem eles as regides
carentes ficariam sempre carentes.

Mas ha um detalhe que muitas vezes passa despercebido nas analises. E a importancia da
intermediagdo financeira para o desenvolvimento do pais. Em particular a importancia dos
Fundos de Investimento. Essa importincia estd relacionada diretamente a questdo da
inovacdo, tdo na moda hoje em dia, mas que sempre foi o motor do desenvolvimento das
sociedades. Por isso, h4 constantemente o lancamento de novos produtos que oferecem acesso
a novos produtos e estratégias do mercado. Este artigo lista alguns desses produtos e sua
funcdo no mercado.
Mas ha muitos outros exemplos de inovagdo na industria como os fundos direcionados para
empresas emergentes, com énfase no investimento em tecnologia e inova¢ao. Na mesma linha
temos os Fundos de Investimentos de Capital Semente. Ambos visam investir em empresas
novas e inovadoras com potencial de crescimento. O papel desses fundos no desenvolvimento
econdmico ¢ enorme, ja que € através deles que teremos a inovacdo tdo necessaria neste
mundo globalizado e competitivo.
Fundos de capital protegido oferecem ao investidor protecdo contra as oscilagdes do mercado.
Assim um investidor pode aplicar seus recursos em agdes sem correr o risco de perder parte
do principal investido. Em troca dessa seguranca ele cede ao gestor do fundo parte dos
ganhos, no caso de uma alta no mercado acionario. E como se o investidor tivesse um seguro
contra perdas, permitindo que pessoas com maior aversdo ao risco participem do mercado
acionario propiciando ndo s6 eventuais ganhos ao investidor, mas também o desenvolvimento
do nosso mercado, através do aumento do numero de participantes e da liquidez das agdes.

Sabendo que o perfil de risco do investidor muda com a fase da vida e principalmente com a

idade, foram langados os fundos Ciclo de Vida dentro dos produtos de previdéncia. Num

fundo Ciclo de Vida a proporcao entre renda variavel e renda fixa muda ao longo do tempo,
sendo que para um investidor mais jovem ha mais renda varidvel e conforme ele envelhece

essa propor¢ao diminui. Dessa forma o produto busca se aproveitar do maior risco das
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aplicagdes de renda varidvel quando o investidor tem mais tempo pela frente até o resgate do
investimento. Conforme o momento desse resgate se aproxima, a propor¢do de renda fixa na
carteira do fundo aumenta reduzindo o risco do investimento. Essa classe de produtos surge
no momento em que o horizonte temporal dos investidores se alargou, em fun¢do da maior
estabilidade econdmica do Brasil. Mais uma vez vemos a Industria de Fundos acompanhando
a evolugdo do mercado e sendo participante ativa desse processo.

Da mesma forma vimos surgir nos ultimos tempos uma demanda por produtos de mais longo
prazo, onde haja uma troca da liquidez pela rentabilidade. Alids, essa deverd ser uma
tendéncia nos proximos anos, ja que nao hd muita utilidade em termos toda uma industria de
fundos com liquidez diéria. Os investidores devem separar uma parcela das suas aplicagdes
para emergéncias, e so esta parcela é¢ que deve ser alocada em produtos de maior liquidez, que
pela sua natureza devem oferecer menores retornos. Voltando a demanda do mercado por
produtos de mais longo prazo, observamos o surgimento de diversos produtos com caréncia
para resgate. Isso significa que o investidor deve informar com antecedéncia a data do resgate
e o gestor tera tempo para vender ativos menos liquidos sem perda de rentabilidade. Essa
caréncia varia entre os produtos, indo de 20 dias a um ano. Com ela os fundos ndo precisam
manter investimentos em outros produtos que ndo constituem o seu foco, como aplicacdes de
curto prazo que sdo necessarias em outros fundos em func¢ao das entradas e saidas diarias de
recursos.

Nessa mesma linha temos os fundos fechados. Sao fundos com prazos de maturacdo bastante
longos e que em geral investem seus recursos em debéntures, que sdo titulos de divida das
empresas de longo prazo. Vamos encontrar produtos com um prazo minimo de trés anos e
maximo de 10 anos. O investidor que resolver se desfazer do investimento antes da
maturidade deverd vender suas cotas para outro investidor, e ndo resgata-las como ¢ habitual
nos fundos. Esses produtos sdo muito interessantes, pois permitem ao gestor do fundo investir
em titulos de menor liquidez e maior retorno sem a preocupag¢ao com resgates intermediarios.
O resultado serd mais retorno para o investidor.

Oferecendo produtos de melhor desempenho, mas também e principalmente ofertando ao
mercado alternativas para o seu desenvolvimento, temos os FDICs, ou Fundos de Direitos
Creditérios. Esses fundos exercem um interessante papel de desintermediacdo financeira.
Através deles uma empresa vende seus recebiveis ao fundo captando recursos para o seu
capital de giro a custos bem inferiores aos dos bancos, j4 que estes ndo estdo sujeitos a

depositos compulsorios e outros custos inerentes a atividade bancaria. O processo de
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transferéncia dos recebiveis das empresas para os fundos ¢ também conhecido como
securitizagdo, ja que um conjunto de titulos, os recebiveis, ¢ transformado em um s6 (uma so6
security). Outra caracteristica interessante desses fundos ¢ a existéncia de duas classes de
cotas, as cotas séniores e as subordinadas. O investidor compra as cotas séniores, que tém a
prioridade no recebimento da rentabilidade e dividendos. J4 as cotas subordinadas funcionam
como lastro e ndo podem ser negociadas antes do encerramento do fundo. Um exemplo
numérico pode ajudar no entendimento. Queremos captar R$ 150 milhdes através da venda de
cotas séniores. Para isso o gestor do fundo devera ter um volume maior de recebiveis,
digamos R$ 200 milhdes. Dessa forma teremos R$ 50 milhdes de cotas subordinadas, que
servirdo como garantia para o fundo em caso de inadimpléncia nos recebiveis. E interessante
ressaltar que esta estrutura ¢ diferente da observada no caso dos sub-primes americanos, que
foram o estopim da atual crise financeira. L4 ndo havia este tipo de garantia propiciada por
cotas subordinadas levando a inadimpléncia aos cotistas finais do fundo.
Se o investidor brasileiro quiser investir em agdes no exterior, sem ter que se preocupar seja
com a transferéncia de recursos, manutencdo de contas em outros paises ou pouca
transparéncia dos fundos no exterior, ele tem a opcao dos novos fundos de BDRs — Brazilian
Depositary Receipts. Eles investem nos BDRs nao patrocinados, isto ¢, BDRs
que ndo tem a interven¢do da empresa emissora das agdes. Esses fundos atualmente sdo
acessiveis apenas aos investidores super qualificados conforme classificagdo da CVM. Eles
oferecem possibilidades de diversificagdo que o mercado local ndo oferece, além da
seguranc¢a da gestdo de empresas conhecidas e reconhecidas no mercado local. Caracteristicas
que fazem também o sucesso dos chamados ADRs — American Depositary Receipts no
mercado norte-americano. Esse sucesso se deve em parte a preferéncia do investidor pelo
investimento em institui¢des locais, ja que o arcabougo legal lhe ¢ familiar.
Mostrando o alinhamento da nossa indastria em relacdo as inovagdes no mercado
internacional, temos o recente aumento no numero de ETFs — Exchange Traded Funds. O
primeiro ETF no Brasil foi o PIBB — Papéis de Indice Brasil Bovespa langado ha 10 anos. Os
ETFs sdo fundos que apresentam o mesmo desempenho de um indice, como o Ibovespa ou o
IBrX. Do ponto de vista do investidor eles oferecem algumas vantagens como a possibilidade
de investir diretamente no indice, sem te que incorrer em custos ¢ montagem de uma carteira
que replique este indice, como também menores custos que um fundo tradicional indexado ao
indice, ja que ndo cobram taxa de administracdo. Eles sdo negociados em Bolsas de Valores

como as ac¢des de empresas permitindo ao investidor a montagem de estratégias diversas ja
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que o conjunto de ETFs ¢ bem diversificado. Temos ETFs que mimetizam o Ibovespa, o
IBrX, o indice de Consumo, o de Carbono Eficiente, o de Small Caps e outros totalizando 14
estratégias distintas.

Um dos aspectos que mais preocupam os investidores € o efeito corrosivo que a inflagdo tem
sobre os ativos. Visando atender esta demanda a industria de fundos oferece produtos que tém
seu desempenho atrelado a variacdo da inflagdo. Eles sdo classificados na categoria Renda
Fixa Indices e sdo chamados de Fundos IMA. IMA ¢é a abreviacio de Indice de Mercado
Anbima e temos uma série deles. Os que t€ém seu desempenho atrelado a inflacdo sdo os
fundos IMA-B e IMA-C. O primeiro paga juros mais a variagido do INPC — Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor do IBGE e o segundo paga juros mais a variagio do IGP-M - Indice
Geral de Pregos a Mercado da Fundacao Getulio Vargas.

Neste artigo sobre inovagdo financeira na industria de fundos ndo podemos deixar de citar
inovagdes muito recentes como os fundos voltados para obras de arte e os fundos de vinhos.
Os primeiros investem seu patrimonio em obras de arte, principalmente em obras de artistas
emergentes, acreditando na sua valorizagdo. O investimento em caixas de vinho com grande
potencial de valorizacdo ¢ o foco dos fundos de investimentos em vinhos. Esses tipos de
fundos sdo conhecidos como alternativos e devem ganhar mais espaco na industria nos
proximos anos.

Por fim, novos produtos sdo os fundos ligados ao ciclo de vida dos investidores, de tal forma
que o investimento apresenta como principal caracteristica, acompanhar os ciclos de vida do
investidor, ou seja, ajusta os percentuais de renda fixa e varidavel ao longo do tempo a fim de
que quanto mais distante a data de recebimento do beneficio, mais arrojada ¢ a composicao
dos fundos e por outro lado, o fundo vai se tornando mais conservador a medida que se
aproxima a data de encerramento do fundo

Falando no tamanho dessas inovacdes financeiras, o grafico a seguir mostra a participagdo de

algum desses produtos em termos de numero de fundos na industria.
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O proximo gréafico mostra esta participagao em termos de Patrimdnio Liquido.
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Em ambos notamos a preponderancia de trés produtos: os FDICs, os produtos atrelados a
inflagio representados pelos Fundos Renda Fixa Indices e os Fundos de Participacdes, onde
temos os Fundos de Capital Semente. No total essas categorias inovadoras ja representam
10% da industria, seja em numero de produtos, seja no seu Patrimonio Liquido. Um nimero
elevado, principalmente se levarmos em conta que ha outras inovagdes que ndo constam dos
graficos por estarem diluidas em categorias mais amplas.

Podemos concluir que temos no Brasil uma industria de fundos inovadora e atenta as

necessidades do mercado.



